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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

Ett ar praglat av politik

Spdnningarna bland viljarna efter de dtstram-
ningsprogram som just nu verkar runt om i
Europa dr stora, och den politiska bilden utgor
dven fortsdttningsvis en riskfaktor for finans-
marknaderna. Den generdsa politikens tid dr
slut, och konsekvenserna smdrtsamma. Tillvcixt
dr samtidigt losning pa skuldproblemen.

Vi har nyligen fatt resultaten av valen i Frankrike och Grekland.

Senare i ar kommer USA och det amerikanska presidentvalet
att vara i fokus. Vad kan politikerna gora? Bill Clintons rad-
givare i presidentkampanjen 1993, James Carville, uttryckte
sig: "Jag brukade tanka att om det fanns reinkarnation, ville
jag komma tillbaka som president eller paven.... Men nu vill
jag komma tillbaka som obligationsmarknaden. Da kan du
skramma alla". Talesattet géller fortfarande, och en alltfor
vidlyftig politik kommer att vara svar att genomféra med de
finansieringsbehov som finns. Den generdsa politikens tid ar
slut, och konsekvenserna smartsamma.

Ekonomisk tillvaxt ar samtidigt det enda sattet att langsiktigt
I6sa skuldfragan. USA har visat det gang pa gang, och kan
gora det den har gangen ocksa. Europa daremot har en langre
och svarare resa. Vi har i denna utgava av Investment Outlook
dedikerat vart huvudtema till politiken och dess paverkan

pa finansmarknaderna. Dessa fragor ar stora och behover
belysas. Debatten kring atstramningar respektive stimulanser
i Europa ar ett exempel. Kan man omfdrhandla atstramnings-
avtalen? Kan man vidta tillvaxtstimulerande atgarder? Ja, det
ar mycket mojligt. Italien &r ett exempel dar politiken kan ses
som tillvaxtfrimjande.

Pa aktiemarknaderna har vi en situation som kan uppfattas
som en paradox. Marginalerna i foretagens resultat fortsatter
att vara hoga, trots lag tillvaxt och pressade priser. Till viss del
kan man forklara det med att det finns stor ledig kapacitet,
att arbetslosheten ar hog etc. men bilden ar i sjalva verket
mycket mer komplex. Amnet &r intressant och fértjénar en

djupare analys. En av forklaringarna kan vara att foretagen
idag ar mycket mer flexibla i sina verksamheter, och pa sa satt
optimeras béttre. De hoga marginalerna ar en av faktorerna
som ger ett visst hopp om aktiemarknaden, trots en relativt
begransad global tillvaxt. | detta nummer har vi valt att dela
upp aktieavsnittet i tva delar, en som fordjupar sig i svenska
och 6vriga nordens aktiemarknader, och en som fokuserar pa
den globala aktiemarknaden utanfér Norden.

Den moderna investeraren ror sig idag mellan olika tillgangs-
slag. Varlden ger fler mojligheter an tidigare. Vi fangar upp en
del av dessa mojligheter i vara Moderna Investeringsprogram,
men allt far vi inte in i dessa portfoljer. Skogsinvesteringar

ar en sadan sak. Intresset for att investera i skog ar storre an
nagonsin. Vi har tittat pa de olika majligheter som finns, och
stillt avkastningsméjligheterna mot andra tillgéngsslag. Ar
det vart risken? Eller ar det bara en romantisk investering som
ger dig ett naturomrade du kan vistas i, men som du far vanta
lange pa att realisera vardet av?

En faktor som har bekymrat manga placerare och som vi be-
rort tidigare ar att de mycket laga obligationsrantorna gor det
svart att placera kapital till begransad risk, men med vettig av-
kastning. Den radige vet dock bot. Det finns méjligheter, och

i dagens investerarklimat dar allt fler vill begransa riskerna, ar
vart tema i detta amne viktig lasning.

Det har aret dr inget enkelt placerarar (som om nagot ar vore
det!). Aktiemarknaderna borjade 2012 starkt och kan sluta
bra, om tillvaxten i varldsekonomin haller. Den sakrare avkast-
ningen hittar vi trots allt fortfarande i foretagsobligationer.

Vi har avverkat ett och ett halvt kvartal av ett ar som blir in-
tressant. Smartsamt och svart pa manga hall, men likval ett
intressant ar.

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 NEGATIVA - osdkerhet kring skuldkrisen i eurozonen och svajande tillvaxt i USA. Positiva nyheter
redan inprisat i kurserna. Langsiktigt POSITIVA. P3 sikt goda forutsattningar for aktiemarknaden. Tendenser till
Aktier V 10% 19% oOkad riskvilja i investerares jakt pa avkastning. Starka balansréakningar och varderingar under historiskt snitt.

NEGATIVA till statsobligationer i OECD. Centralbanker haller fast vid stimulerande agendor. Fortsatt laga
statsobligationsrantor i OECD gor att investerare soker avkastning pa annat hall. POSITIVA till statsobliga-
tioner inom Emerging Markets dar rantorna fortfarande halls uppe. Sjunkande inflation i BRIC ger utrymme
for obligationsrantorna att falla. POSITIVA till foretagsobligationer med fokus pa High Yield dar rantegapen
Réntor ? 6% 9% mot statsobligationer indikerar att marknaden prissatter en betydligt hogre konkursandel an den troliga.

NEUTRALA / POSITIVA. Strategier med hog marknadsexponering har gynnats, men orolig finansieringsmarknad
Hedgefonder 4% 5% har gett ett generellt svarare klimat. Mindre svangningar i riskviljan ger goda forutsattningar for aterhamtning.

NEUTRALA. Stramare finansieringsvillkor och fortsatt osakra ekonomiska utsikter gav lagre affarsaktivitet
i borjan av 2012. Tillgangslagets samvariation till aktiemarknaden avtar och skapar battre forutsattningar.

Fastigheter 4% 5% REIT-marknaden mest intressant nar riskviljan aterkommer.

NEUTRALA. Fortsatta makroekonomiska och finansiella risker gor att PE-bolag i mindre grad kan forlita sig pa
Private fundamentala faktorer som tillvaxt och kredittillganglighet. Forstatt hoga rabatter ger goda forutsattningar pa
Equity 12% 27% sikt, men forvaltarnas formaga att generera alfa ar den viktigaste nyckeln till framgang den narmaste tiden.

NEUTRALA/POSITIVA. Bortsett fran jordbruksravaror ar det konjunkturutvecklingen med fokus pa Kina som
ar avgorande for prisutvecklingen for ravaror. Givet en kinesisk mjuklandning och att den globala tillvixten
Ravaror ¥ 6% 19% fortskrider i skaplig takt har flertalet ravaror, framst industrimetaller, potential att stiga.

NEUTRAL. P4 grund av oroligheterna for situationen i Spanien samt valen i Frankrike och Grekland ar det
troligt att euron kommer att handlas pa en nagot lagre niva. Aterhamtning i USA:s ekonomi samt riskaptiten
Valutor ¥ 3% 4% medfor sannolikt en starkare USD medan ytterligare stimuli av Fed skulle ha en férsvagande effekt.

¥ 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 ravaruklasserna Energi, Industrimetaller, Adelmetaller och Jordbruk. Synen avser valutaforvaltares kapacitet att skapa alfa.

VAR FORVANTADE AVKASTNING OCH RISK FORANDRINGAR | VAR FORVANTADE AVKASTNING
(KOMMANDE 12 MANADER)
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Forvantad volatilitet
HISTORISK AVKASTNING OCH RISK HISTORISK KORRELATION (2002-05-31 TILL 2012-04-30)

(2002-05-31 TILL 2012-04-30)
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Valutor 018 019 016 -009 -005 007 1,00

Historiska virden ar berdknade 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.
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VIKTER MODERN PROTECTION
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VIKTER MODERN AGGRESSIVE
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Valutor

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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En omvaxlande varldskonjunktur

« Vinterns stigande riskaptit och framtidstro...
» ...har féljts av férnyad oro med Spanien i fokus

« Kristallkulan visar alltjéimt tilltagande vdrlds-
tillvéixt, men riskerna har dter 6kat ndgot

Europeiska Centralbankens (ECB:s) 3-arslan till banker var
under vintern katalysator for en vag av lattnad, speglad i sti-
gande riskaptit och framtidstro. Darefter har emellertid oron
atervant. Spaniens fordjupade kris och den politiska oredan

i Grekland har pa nytt betonat de allvarliga risker och utma-
ningar som euro-samarbetet méter, och konjunkturtecknen i
USA har blivit mer blandade. Emerging Markets (EM)-sfarens
ekonomier gor samtidigt en mjuklandning med bibehallen
ganska hog tillvaxt. Det stottar varldsekonomin, dock utan att
lyfta den. Globala BNP spas anda vaxa drygt 3,5 procent i ar,
och drygt 4 procent 2013.

Sedan ett par manader tillbaka har riskbilden i viss man for-
skjutits at det negativa hallet. En férdjupad statsfinansiell kris
i Euroland kvarstar som mest troliga drivkraft for en recession
i hela OECD-omradet. Potentialen for en battre utveckling an
vantat ligger alltjamt framst i om USA:s ekonomi garinien
mer stabil uppgangsfas, med positiva spridningseffekter till
ovriga varldsekonomin. Utsikter till klart lagre inflation ger
samtidigt utrymme for ihallande mycket stimulerande pen-
ningpolitik i OECD, och rantesankningar i EM-sfaren.

Amerikanska ekonomin tuffar pa

USA:s ekonomi har de senaste manaderna utvecklats ungefar
som vantat. Sysselsattningen accelererade i vintras, vilket
dock delvis berodde pa historiskt varmt vintervader, och BNP-
tillvixten vaxlade foga 6verraskande ned under forsta kvarta-
let, till drygt 2 procent fran fjarde kvartalets 3 procent. Vi spar
att BNP 6kar 2,5 procent i ar, och lite snabbare 2013. Bland
riskerna pa kort sikt finns hoga olje- och bensinpriser, och
senare i ar kan osakerhet uppsta pa grund av finanspolitisk
oro infor presidentvalet den 6 november och budgetutsikterna
for 2013. Arbetslosheten planar ut i ar, men faller 2013. Nasta
ar blir aven inflationen betydligt lagre, och sadana perspektiv
lamnar dorren pa glant for ytterligare obligationskop (QE3) av
centralbanken Federal Reserve.

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2012

Ny finansiell orosvag i Euroland

Efter stabiliseringen inledningsvis 2012 har statsfinansoron i
Europa ater eskalerat, med fokus pa Spaniens statsfinanser,
politiska situationen i Grekland och mollstamda makroutsikter.
Sannolikheten for att Spanien liksom Grekland, Irland och
Portugal tvingas ansoka om nddlan har 6kat. Spaniens — och
aven ltaliens — nya regering har dock en politisk kurs tydligt
inriktad pa reformer samt ordning och reda i statsfinanserna.
Vart huvudscenario ar anda att Spanien tvingas soka nodlan,
men att eurosamarbetet haller samman. Finansoron har fatt
konjunkturen i unionen att falla tillbaka efter stabiliseringen i
borjan av aret. Eurolands BNP beddms minska drygt 0,5 procent
2012, och vaxa knappt 1 procent 2013. Trots arets recession och
finansoron har ECB suttit stilla i baten. Sannolikheten for ett nytt
3-arslan till bankerna ter sig darfor lag.

Kort brittisk recession

BNP foll bade det fjarde kvartalet i fjol och det forsta kvarta-
let i ar, varfor Storbritannien i vinter har varit i recession. Den
spas dock spas dock bli kort. Visserligen tyngs konjunkturen
av finanspolitisk atstramning och svag arbetsmarknad, men
flera ledande indikatorer har stigit betydligt sedan i hostas. Var
prognos ar att BNP vaxer 0,5 procent i ar, och drygt 1,5 procent
2013. Den brittiska inflationen verstiger malet pa 2 procent i
ar, men blir lagre nasta ar. Bank of England har lagt ytterligare
obligationskop pa is, och styrrantan ser ut att frbli 0,5 procent
atminstone fram till borjan av 2014.

Norden drabbas, men klarar sig bra

Svagare global efterfragan hammar tillvaxten i de exportbero-
ende nordiska ekonomierna. For 2012 blir BNP-tillvaxten endast
cirka 0,5 procent i Danmark, Finland och Sverige. | Norge — som
har en stark inhemsk ekonomi — vaxer daremot BNP meriarani
fjol. Ganska goda statsfinanser och 6verskott i bytesbalanserna
innebér att landerna i Norden har mandverutrymme under pe-
rioden med ekonomisk kris i andra delar av Europa.

Japanska aterhamtningen ar pa sparet

Aterhdmtningen i Japans ekonomi fortgar tack vare aterupp-
byggnaden efter fjolarets naturkatastrof och expansiv finans-
politik. BNP-tillvaxten 2012 och 2013 spas bli drygt 2 respektive
drygt 1,5 procent. Men orosmoln finns, framst i form av problem
med landets energiforsorjning och dyr olja. Stor ledig kapacitet



gor att deflationen - de allmént fallande priserna — biter sig
fast for fjarde aret i rad, nar ocksa 2012 troligen blir ett ar med
sjunkande konsumentpriser. Det ihop med oonskat stark valuta
utgor argument for ihallande nollrantepolitik lang tid framaver,
och aven kanske fler obligationskop signerade Bank of Japan.

Asiens EM-ekonomier ohotad global tillvaxtetta

Asien exklusive Japan toppar tillvaxtligan i varlden ocksa 2012.

De flesta asiatiska ekonomier véaxlade upp nagot i borjan av
2012, och hogre tillvaxt spas pragla det andra halvaret samt
2013. Inflationen har sjunkit tillbaka tack vare lite svalare kon-
junktur samt lagre ravarupriser, och prisddmpningen vantas
fortstta i manga lander. Lagre inflation bidrog till att Indiens
centralbank sankte styrrantan i april.

Kinas BNP vaxte drygt 8 procent forsta kvartalet, en rejal in-
bromsning fran 2011. Bedomningen &r dock att tillvaxtbotten
snart kommer att nas, och BNP spas vaxa 8,5 procent 2012,
och drygt 8,5 procent 2013. Inflationen har fallit betydligt se-
dan toppen férra sommaren. Centralbanken bedoms fortsatta
sdnka kassakraven pa bankerna, och var kristallkula visar en
kinesisk rantesankning under tredje kvartalet i ar.

Konjunktursvackan i Indien bedéms ha bottnat sista kvarta-
let i fjol nar BNP-tillvaxten bromsade in till drygt 6 procent.
Ledande indikatorer sasom inkopschefsindex har vant uppat
sedan ett halvar tillbaka. BNP véntas vaxa 7 procent 2012, och
7,5 procent nasta ar. Inflationstakten har sjunkit nagot, men
torde stiga igen 2013. Utrymmet for fler rantesankningar ar
darfor begrénsat.

Flera fina makrokort i Latinamerika

| fjol vaxte Latinamerikas BNP drygt 4,5 procent, med lander
som Argentina, Chile, Columbia och Peru i taten. | ar stundar
en inbromsning for regionen som helhet, till drygt 3,5 procent,
medan nyckellandet Brasilien ser ut att Idgga i en lite hogre
vaxel an i fjol. Det ar nagot som sedan pa bred front bedéms
pragla 2013, da BNP i Latinamerika prognostiseras att vixa

-
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Makrosammanfattning

cirka 4,5 procent. Inflationen i regionen — som nadde dver 7
procent 2011 — bedarrar nagot i ar, men biter sig anda kvar
hogt. Bland positivare latinamerikanska makrokort finns stark
handelsbalans, sma budgetunderskott och en total offentlig
skuld pa endast knappt 35 procent av BNP.

Osteuropas ekonomier framét - i olika takt

Osteuropas ekonomier ror sig framat i olika takt 2012-2013 till
folid av varierande exportberoende och olika grad av finansiel-
la liksom handelsmassiga lankar till Euroland. De norra delarna
med Ryssland och Polen star emot eurokrisen relativt val,
medan delar av den centrala och frimst sodra regionen drab-
bas hardare. Baltikum och Tjeckien hér till "'medeldrabbade”
medan Bulgarien, Kroatien, Rumanien, Ungern och Ukraina

ar "mest drabbade”, som en féljd av relativt starka bankband
med Euroland.

Under 2011 hade Baltikum den hogsta ekonomiska tillvaxten i
EU, men i slutet av fiolaret paborjades en nedvaxling vilken var
helt betingad av konjunkturnedgangen i omvarlden, framst
Vasteuropa. Exporten forblir relativt svag under det narmaste
aret och investeringarna sviktar, medan konsumtionen véxer

i hygglig takt. Stalbadspolitiken ar 6ver, dven om Lettland och
Litauen i ar fortsatter att strama &t sina budgetar. Lonerna
oOkar mattligt, och det finns uppdamda képbehov efter den
djupa krisen 2009. Vi spar att BNP i Baltikum okar 1,5-3,0 pro-
centi ar, och lite snabbare 2013.

En omvéaxlande varldsekonomi

Den globala BNP-tillvaxten i fjol pa 3,9 procent (kopkraftspa-
ritetsjusterat) bedoms i ar foljas av en nedvaxling till drygt 3,5
procent, medan prognoskorten for 2013 visar en uppvaxling
till drygt 4 procent. EM-sfaren vaxer fortsatt avsevart snabbare
an OECD-omradet, eller nastan 6 procent att jamfora med cir-
ka 2 procent. Prognoserna for varlden ar marginellt upprevide-
rade jamfort med vara bedémningar daterade februari 2012.

KINAS OCH INDIENS EKONOMIER BROMSAR
GANSKA MJUKT

- a
o =

Efter den grunda svackan 2008/2009 accelererade BNP-
tillvéixten i Kina och Indien, for att sedan frdn mitten

av 2010 gradvis bromsa in (statistik fér Q1 2012 finns
dnnu inte for Indien). Att déma av den senaste tidens
indikatorer ndrmar sig nu de bdgge ekonomierna en
aktivitetsbotten, och vdr prognos dr att tillvixten succes-
‘ sivt véixlar upp fran sommaren i ér och framat.

Procent ar/ar
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Beredskap for en ny dos av turbulens

Risk i olika skepnader dr dter pd investerares Idppar, och den politiska utvecklingen i bland annat
Europa ger inte heller stod at marknaderna. En mer dterhdllsam instdllning till risk dir klart befogad,
och vi har sedan april minskat konjunkturkdnsligheten i Modern Growth och Modern Aggressive. |
Modern Protection har vi minskat de positioner som dr mest beroende av investerares riskvilja.

MODERN PROTECTION

Den amerikanska 10-ariga statsrantan ligger i skrivande stund
pa 1,84 procent, marginellt lagre an vid arsskiftet (1,88 pro-
cent), men denna jamforelse visar inte det faktum att rantan

i mars steg till 2,37 procent for att sedan falla tillbaka. Denna
rorelse sammanfaller med att amerikansk makrostatistik
generellt var starkare &n vantat under arets forsta manader

— vilket hojde forhoppningarna om ett battre amerikanskt
konjunkturscenario — for att sedan hamna under analytikernas
estimat sedan borjan av april. Den tyska langrantan har efter
nagra korta svangar uppat fallit ned till 1,52 procent. Globala
statspapper har sedan arsskiftet stigit knappt en procentenhet
enligt JP Morgan Global GBI index métt i euro.

Prognosmakare har sedan arsskiftet gradvis skruvat upp sina
BNP-estimat, och vi spar att makroekonomiska data inte i lika
stor utstrackning kan 6verraska marknaden positivt. Efter ett
starkt forsta kvartal for risktillgangar generellt ser vi darfor
storre risk for att marknaden tar mer intryck av negativa nyhe-
ter. Till exempel har euro-oron ater intagit scenen, denna gang
med Spanien i huvudrollen. Vidare befarar allt fler aktorer en
hardlandning i den kinesiska ekonomin — nagot som skulle sla
mot den globala aterhamtningen.

For en lagriskportfolj som Modern Protection blir det allt vik-
tigare att soka efter avkastningsstrommar som ar oberoende
av konjunkturen och investerares riskvilja. | april har vi darfor
minskat var exponering mot High Yield till 2,6 procent fran
4,6 procent. Aven om de underliggande argumenten r de
samma — starka foretagsbalanser, attraktiv rantedifferens mot
statsobligationer och "default rates” (antal kredithandelser,
som konkurser och omstruktureringar) under historiskt snitt
- ar tillgangsslaget aven kansligt mot investerarkollegiets vilja
att halla risk.

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2012

| ett scenario med avtagande riskvilja drabbas dven Emerging
Markets-obligationer utgivna i lokal valuta. Visserligen lockar
fortfarande de hdga rantenivaerna, men i en skakig marknad
kommer kapital att s6ka sig till "sdkra” valutor som den ame-
rikanska dollarn, med svagare EM-valutor som foljd. Vi har
darfor salt vart 2-procentiga innehav i EM Debt.

| vrigt behaller vi vara positioner inom ranteportfoljen. 25
procent ar i korta obligationsfonder, och 35 procent ar i fria ran-
temandat som har majlighet att skapa avkastning oavsett ran-
temarknadens riktning. Cirka 6 procent &r investerat i Leveraged
Loans, som kan beskrivas som High Yield-obligationer, men
med kreditsékerhet i bolagens tillgangar samt rorlig ranta.

| hedgeportfoljen har vi okat allokeringen till Credit L/S-
strategin till 4,5 procent. Strategin tenderar att ga bra nar
kreditmarknaden har det motigt. Denna position ska ses i
kombination med positionerna inom High Yield och Leveraged
Loans, och @dmnar balansera ut kreditrisken i portféljen. Totalt
uppgar hedgeportfdljen till 23 procent, med tyngdpunkt pa
Market Neutral och Multi-Strategy.

Med dessa forandringar bor portfélien sta emot en period med
marknadsoro, men vi bevakar utvecklingen pa kreditmarknaden
noga for att eventuellt justera positionerna ytterligare.

2% 2%

W Kassa

Valuta
W Hedgefonder
W Réantebarande




MODERN GROWTH

Risktillgangar 6ppnade aret starkt och steg kraftigt under

de forsta manaderna, men har sedan mitten av mars varit i
fallande trend. Som vi befarade i forra Investment Outlook
(utgiven 21 februari 2012) har makroekonomisk data fran USA
varit svagare an vantat i april, och oron for eurozonen har ater
oOkat — denna gang med Spanien i fokus. Blickar vi 6sterut har
statistik fran den kinesiska tillverkningsindustrin signalerat
avtagande aktivitet, och investerare oroar sig alltmer for en
eventuell hardlandning i den kinesiska ekonomin.

Sammantaget har var syn pa den globala ekonomin inte
andrats namnvart, men vi anser att risken for en recession i
OECD har okat nagot. Vi raknar dven fortsattningsvis med att
Emerging Markets, och framfor allt Asien, kommer att vara den
globala ekonomins tillvaxtmotor, och att de industrialiserade
landerna inte nar upp till potentiell tillvaxttakt. Att ekonomin
vaxer betyder dock inte nodvandigtvis att aktiemarknaderna
stiger. Det mesta av den ekonomiska tillvaxten i USA verkar nu
vara inprisad i aktiekurserna, och marknader har inte samma
stod fran makrodata. Det narmaste kvartalet lar bolagsrela-
terade nyheter och euro-oro vara de huvudsakliga marknads-
drivande faktorerna, parat med centralbankers eventuella
ingripanden (huvudsakligen amerikanska Federal Reserves,
Feds, eventuella lansering av QE3).

Det innebar att vi har skruvat ned avkastningsférvantningarna
for risktillgangar och vi minskade i borjan av april de mest
konjunkturkansliga positionerna. Inom aktier har vi halverat
exponeringen mot Emerging Markets och dkat motsvarande del
i globala aktier — pa sa satt behaller vi den totala aktieandelen
pa 17 procent, men minskar portfoliens mest riskfyllda expone-
ringar. Globala aktier uppgar nu till 12 procent, medan Norden
och Emerging Markets tillsammans utgor 5 procent.

Raknat pa analytikers estimat &r aktievarderingar pa rimliga
nivaer, och laga rantor talar for att aktier kan stiga annu

mer. Vinstmarginalerna ar dock pa historiskt hoga nivaer.
Foretagens vinster kan framdver pressas av ihardigt hoga

olje- och dvriga energipriser, och pa sikt ser vi risk for att hogre
kostnader och lagre vinstmarginaler kan pressa varderingarna.
I dagens klimat med lag underliggande ekonomisk tillvaxt ar
det darfor extra viktigt — men ocksa svart — att hitta bolag som
Vaxer.

Med en svagare global tillvaxt sétts dven ravaror under press.
Svag kinesisk tillvaxt minskar efterfragan pa till exempel indu-
strimetaller. Jordbruk ser daremot ut att fa en god skord i ar
med forhallandevis gynnsamma vaderprognoser i korten. De
blandade utsikterna gor att vi har minskat ravaruexponeringen
generellt, som nu star for 2 procent av portfdljen.

Portfoljkommentar Moderna Investeringsprogram

Bast riskjusterad avkastningspotential ser vi alltjamt inom
foretagskrediter. De underliggande argumenten ar fortfarande
de samma — banker maste banta sina balansrakningar och
foretag véljer allt mer att Iana pa obligationsmarknaden istl-
let for via banker. Segmentet vaxer samtidigt som bolagen har
starka balansrakningar. Aven om kreditvirderingsinstitutet
Moody's hojde sin prognos for globala kredithandelser ("de-
fault rate”, exempelvis konkurser och omstruktureringar) ar
den fortfarande lagre an det 5-procentiga historiska snittet.
Samtidigt prisar obligationsmarknaden in en default rate pa
strax under 8 procent. Rantedifferensen mot statsobligationer
har forvisso sjunkit stadigt sedan arssiftet, men nivan ar fort-
farande attraktiv. Vi behaller exponeringen mot féretagskredi-
ter pa 30 procent.

Daremot har vi inom tillgangsslaget rantebarande halverat
positionen mot Emerging Markets-obligationer i lokal valuta.
Visserligen lockar fortfarande de higa rantenivaerna, men

i en skakig marknad kommer kapital att soka sig till "sidkra”
valutor som den amerikanska dollarn, med svagare EM-valutor
som foljd. Lanserar Fed en ny runda QE under andra halvaret
(vilket ligger i vara prognoser), lar USD forsvagas, men stabila
industridata fran USA minskar sannolikheten for en ny inter-
vention. Pa langre sikt haller fortfarande argumenten for EM
Debt, men mot bakgrund av osakerheten pa kort sikt samt det
generella marknadssentimentet har vi minskat exponeringen
till 2,5 procent.

Hedgeportfélien har sedan arsskiftet haft en begransad ut-
veckling. Aiven om strategierna Event Driven och Multi-Strategy
har utvecklats positivt, har CTA (dar vi har storst allokering)
tappat. Hedgefondforvaltare och inte minst CTA-forvaltare har
generellt haft svart att skapa avkastning den senaste tiden pa
grund av allt hogre korrelation mellan tillgangarna, samt snabbt
fluktuerande trender. | april 6kade vi allokeringen till Credit L/S
som tenderar att ga bra nar kreditmarknaden gar ned generellt.
Denna position ska ses i kombination med den stora exponering
vi har mot High Yield-obligationer.

Sammantaget ar portféljen mer defensivt positionerad jam-
fort med for ett kvartal sedan. Detta for att sta emot en period
med mer oroliga marknader. Vi star ocksa redo att minska
konjunkturkansligheten d&nnu mer om utsikterna for tillgangs-
slagen forsamras.

17% 13%
4%
2% Kassa
Valuta
Ravaror
W Hedgefonder
32% 329, B Rantebarande
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MODERN AGGRESSIVE

Arets starka uppgang i risktillgangar kom av sig i mitten av mars,
och har sedan dess varit i fallande trend. Volatilitetsindex, VIX,
som ofta ses som ett matt pa investerares riskaversion, foll till
under 15-nivan i mars for att ater stiga till Gver 20 i borjan av
april. I skrivande stund ar indexet ater runt 16-nivan. Historiskt
(sedan 1990) har VIX noterat nivaer under 11 vid ett antal tillfal-
len, men dagens nivaer ar i det nedre intervallet sedan finans-
krisens borjan. Utan att dra ndgra akademiska slutsatser kan

vi notera att varldshorsen sedan 2007 vid flera tillfallen tappat
oOver 10 procent efter att VIX noterat nya bottennivaer. Pa sitt
och vis kan man darfor se laga VIX-noteringar som lugnet fore
stormen, vilket ocksa foranleder var mer aterhallsamma install-
ning till risk i dagslaget.

Aven om var syn pa den globala ekonomin inte dndrats nimn-
vart har vi efter den starka uppgangen skruvat ned avkastnings-
forvantningarna for risktillgangar, och i borjan av april minskade
vi de mest konjunkturkansliga positionerna. Inom aktier har vi
halverat exponeringen mot Emerging Markets och 6kat mot-
svarande del i globala aktier — pa sa satt behaller vi den totala
aktieandelen pa 38 procent, men minskar portfoliens mest
riskfyllda exponeringar. Globala aktier uppgar nu till 26 procent,
medan Norden och Emerging Markets tillsammans utgor 12
procent. Den globala aktieportfoljen ar generellt skruvad at
nischmarknader som har tillvaxtpotential dven i ekonomier med
1ag tillvaxt, sdsom asiatisk privatkonsumtion samt vissa bolag
inom teknologisektorn.

Oron for en hardlandning i den kinesiska ekonomin har tillta-
git gradvis, vilket ocksa satt ravaror under press. Svag kinesisk
tillvaxt minskar efterfragan pa exempelvis industrimetaller,
medan jordbruk ser ut att fa en god skord i &r med forhal-
landevis gynnsamma vaderprognoser i korten. De blandade
utsikterna gor att vi har minskat ravaruexponeringen generellt,
som nu star for 3,5 procent av portféljen.
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22%
38%

Kassa
Ravaror
W Hedgefonder
W Rantebarande
Aktier

31%

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2012

Bast riskjusterad avkastningspotential ser vi alltjamt inom
foretagskrediter. De underliggande argumenten ar fortfarande
desamma - banker maste minska pa sina balansrakningar
och foretag viljer alltmer att lana pa obligationsmarknaden
istallet for via banker. Segmentet vaxer samtidigt som bolagen
har starka balansrikningar. Aven om kreditvirderingsinstitutet
Moody’s hojde sin prognos for globala kredithandelser ("de-
fault rate”, till exempel konkurser och omstruktureringar) till 3
procent for 2012 ar den fortfarande lagre an det 5-procentiga
historiska snittet. Samtidigt raknar obligationsmarknaden
med en default rate pa cirka 8 procent. Rantedifferensen mot
statsobligationer har forvisso sjunkit stadigt sedan arsskiftet,
men nivan ar fortfarande attraktiv. Vi behaller exponeringen
mot foretagskrediter pa 22 procent.

Hedgeportféljen har sedan arsskiftet haft en begransad
utveckling. Aven om strategierna Event Driven och Multi-
Strategy utvecklats positivt, har CTA (dar vi har storst al-
lokering) tappat. Hedgefondsforvaltare och inte minst
CTA-forvaltare har generellt haft svart att skapa avkastning
den senaste tiden pa grund av allt hogre korrelation mellan
tillgangar, samt snabbit fluktuerande trender. | april tog vi dven
in strategin Credit L/S som tenderar att ga bra nar kreditmark-
naden gar ned generellt. Denna position ska ses i kombination
med den stora exponering vi har mot High Yield-obligationer.

Sammantaget ar portfoljen mer defensivt positionerad jam-
fort med for ett kvartal sedan. Detta for att sta emot en period
med mer oroliga marknader. Vi star ocksa redo att minska
konjunkturkansligheten d&nnu mer om utsikterna for tillgangs-
slagen forsamras.



Atstramning eller tillvixt - eller bide och

e Ensidig dtstramningspolitik méter nu ett
vixande motstdnd och ifragasdtts allt mer...

o ... istdllet har datgdrder dmnade att frdmija till-
véiixt hamnat hégst upp pa politiska agendor

« Det finns diven recept som innebdr att
atstramning baddar for tillvéxt

Det statsfinansiella forfallet i en stor grupp OECD-lander har
pagatt i atskilliga decennier, nar underbalansering av budgetar
for att stotta tillvaxten i lagkonjunkturer inte har matchats

av lika stor 6verbalansering i perioder med hogkonjunktur.
Nationalekonomen Keynes recept har saledes inte foljts till
punkt och pricka.

Till foljd av detta har manga landers statsskulder trendmassigt
oOkat under efterkrigstiden, bade i absoluta tal och som andel
av bruttonationalprodukten (BNP). | bérjan av det nya millen-
niet hade den samlade statsskulden i industrilandsomradet
OECD vuxit till cirka 65 procent av BNP. Resultatrakningen —
budgetsaldot — visade samtidigt roda siffor, vilka dock inte var
sarskilt stora just da; 1-2 procent av BNP.

Krisen spreds som en lopeld

Darefter forvarrades laget dramatiskt av den finans- och kon-
junkturkris som inleddes under 2007 pa grund av subprime-
problemen i USA, och som sedan via olika kanaler spred

sig likt en l6peld i amerikansk och global ekonomi. Krisens
kulmen naddes under varen 2009. De offentliga budgetun-
derskotten i OECD hade da formligen exploderat, nar olika
finanspolitiska brandkarsutryckningar framtvingats for att
radda finanssystemen och industribranscher, och den djupa
recessionen gjorde att staters inkomster foll och utgifter steg.

Ett par ar senare hade OECD:s offentliga skuld svallt till nar-
mare 100 procent av BNP. En offentlig skuld av sadan storlek
bar med sig stora problem i form av bland annat hoga rantor,
samt stigande finansieringskostnader for banker ihop med
oOkad restriktivitet i deras utlaning. Detta drabbar sammanta-
get den ekonomiska tillvaxten.

Den exempellosa forsamringen av de offentliga finanserna
gjorde budgetatstramningar oundvikliga. | de flesta fall

har detta skett under tvang fran framst finansmarknaden,
Internationella Valutafonden (IMF) och EU. | utbyte mot tuffa
budgetatgarder har flera stater i Europa erhallit nddlan fran
den sa kallade trojkan; EU/Europeiska centralbanken (ECB)/
IMF. Ratinginstitutens massiva nedgraderingar av ett stort
antal landers kreditvardighet har ocksa bidragit till att skarpa
trycket pa offentlig budgetsanering.

Harda sparbeting i samtliga fall

| Europa har GIIPS-landerna — Grekland, Irland, Italien, Portugal
och Spanien - statt i fokus. Men medan Grekland, Irland och
Portugal har tvingats ansoka om nodlan fran EU/IMF, kan Italien
och Spanien alltjamt finansiera sina statsbudgetunderskott med
1an pa den reguljara rantemarknaden — om an till hoga rantor
(SEB spar dock att Spanien snart star pa tur for nodlan). | samt-
liga fall har landerna tvingats underkasta sig harda sparbeting,
vilka kompletterats med krav pa atgarder for att forbattra eko-
nomiernas funktionssatt och internationella konkurrenskraft.

Under det tredje kvartalet i fjol stegrades finansoron brant
nar statsfinansproblemen for lander som Grekland, Italien och
Spanien eskalerade — i saval Italien som Spanien tilltradde ef-
ter en tid nya regeringar — och USA:s kreditbetyg sanktes.

| sparen av denna marknadsdramatik vacktes ambitionen

att oka pa utlaningskapaciteten for Eurolands nodlanefond
EFSF (European Financial Stability Facility), och i mars enades
valutaunionens finansministrar om en tillféllig “finansiell
brandvagg” pa 800 miljarder euro. Mot slutet av 2011 insag
ocksa ECB att det europeiska banksystemet var i akut behov
av finansiellt stod, varfor ett forsta trearslan erbjods bankerna
i december foljt av ett andra lan i februari. Total Ianade ban-
kerna darmed cirka 1 000 miljarder euro (brutto) av ECB.

Fjolarets finansoro foranledde ocksa en process for att utveck-
la ett nytt verktyg for tuffare budgetdisciplin i EU, nagot som i
januari resulterade i den nya finanspakten (fiscal pact). Denna
innehaller kravet att ett lands offentliga underskott inte far
vara storre an 0,5 procent av BNP, och skarpa sanktionsmajlig-
heter mot EU-lander vilka bryter mot denna regel.
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Tema: Atstramning eller tillvixt - eller bade och

Som en konsekvens av finans- och konjunkturkrisen 2007-
2009 samt atféljande dramatiska forsamringar i de offentliga
finanserna, préglas det ekonomisk-politiska landskapet i
Europa av:

« Rekordlaga styrrantor och andra former av penningpolitiskt
stod (fordelaktiga lan, obligationskop etc.).

+ Nodlanefonder (EFSF/ESM, European Stability Mechanism)
av betydande storlek, med IMF-pengar i bakgrunden.

« Osedvanligt stram budgetpolitik — som ar tankt att skarpas
ytterligare med hjalp av finanspakten — dmnad att minska
orimligt stora och skadliga offentliga budgetunderskott liksom
skulder.

« Strukturpolitik syftandes till att fa ekonomier att fungera
battre, och bli mer konkurrenskraftiga.

Den stimulerande och stottande penningpolitiken i Euroland
har bara i viss man kunnat kompensera for den strama bud-
getpolitiken, varfor framst GIIPS-landerna under det senaste
halvaret noterat snabbt fallande BNP, brant stigande arbets-
l6shet, samt vaxande missmod och atstramningstrotthet
bland hushall och foretag. Hela Eurolands ekonomi har i vinter
balanserat pa gransen till en recession, och risken for en sadan
kan ingalunda avskrivas.

Detta missmod i inte minst Sydeuropa har fatt utlopp dels via
demonstrationer — i manga fall valdsamma och med stor ska-
degorelse — och strejker utlysta av fackférbund, dels via de val
som hallits, senast presidentvalet i Frankrike och parlaments-
valet i Grekland den 6 maj.

| Frankrike fick hogerns Nicolas Sarkozy — forknippad med
budgetdisciplin och narstaende Tysklands "strange” for-
bundskansler Angela Merkel — se sig besegrad av den mer
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tillvaxtorienterade socialisten Francois Hollande. | Grekland
led de partier som associeras med det senaste arets hard-
hanta budgetpolitk och manskliga umbaranden - Pasok och
Ny Demokrati — stora nederlag, medan missnojespartier langt
ut pa bade vanster- och hogerkanten nadde betydande opi-
nionsframgangar. Da forsoken att bilda en ny regering miss-
lyckades, stundar nyval i juni.

Ett annat exempel pa att nya vindar har borjat blasa ar reger-
ingskrisen i Nederlanderna mot slutet av april. Krisen utlostes av
att stodpartiet (Frihetspartiet) till premidrminister Mark Ruttes
minoritetsregering vagrade acceptera de atstramningar som
kravs for att landet 2013 ska ha minskat budgetunderskottet till
3 procent av BNP. Handelsen visar att stravan efter budgetord-
ning och reda skapat opposition till och med i ett land som varit
Tysklands allierade nér det gallt atstramningslinjen. Nar sedan
forbundskansler Angela Merkels parti CDU akte pa en svidande
forlust i delstatsvalet i Nordrhein Westfalen, indikerades att inte
ens tyskarna gillar tstramningarna.

Paverkat av att momentum for den skarpa atstramningspoliti-
ken plotsligt tappats har ocksa EU — pahejat av IMF - flaggat
for mojligheten till en mer tillvaxtorienterad politik. Hur ECB

— som uppenbarligen kanner oro for att politikerna ska sla av
pa atstramnings- och reformtakten — skulle reagera pa det
aterstar att se.

Pa hogsta politiska niva har nu Europeiska radets ordférande
Herman Van Rompuy kallat till ett informellt extra EU-
toppmate den 23 maj for att ta upp tillvaxt och jobbskapande
pa den europeiska politiska agendan.

Ett "taktiskt” argument for att pa EU-niva inleda diskussio-
ner kring tillvaxten och dess forutsattningar skulle kunna ha
baring pa maktskiftet i Frankrike, liksom dven pa det faktum
att férutsattningarna for ekonomisk tillvaxt ar mycket samre i
Frankrike an i Tyskland.

DET STORA MISSMODET HAR
DRABBAT SYDEUROPA

Ett fornyat djupt konjunkturfall, dramatiskt 6kad
arbetsloshet och tuffa offentliga budgetnedskdrningar
har satt djupa spdr i huméret hos hushdllen i Sydeuropa,
inte minst i Grekland. En reaktion har blivit vdldsamma
demonstrationer och vittomfattande strejker.



Under den franska valkampanjen lanserade Hollande forslag
om hojda skatter pa hoga inkomster, formogenheter och fran-
ska naringslivet — inte minst finanssektorn — men dven nagra
expansiva finanspolitiska atgarder, sasom anstallningar av nya
larare i offentlig sektor och héjda minimiloner. Skillnaderna
jamfort med Sarkozy betraffande ambitionerna for statsbud-
getens utveckling under de narmaste aren ar anda ganska
sma pa sista raden, dven om Hollande ivrigare foresprakar
bruket av skattevapnet for att minska underskottet, med
malet en balanserad budget 2017. Historien visar ocksa att pe-
rioder med socialistiskt styre i Frankrike inte har inneburit en
samre budgetdisciplin dn nar hogersidan haft makten.

Hollande vill ha tillvaxtverktyg

Att Hollande anda anses utgora ett hot mot den budgetdisciplin
som varit ekonomisk-politisk ledstjarna i Europa sedan nagra

ar tillbaka beror framst pa att han i valrorelsen utlovat att som
president omforhandla den nya finanspakten, senare modifierat
till att pakten behover kompletteras med verktyg som framjar
ekonomisk tillvaxt. Och genom att pa EU-niva fokusera mer pa
tillvaxt och tillvaxtens drivkrafter kan nog Hollande uppleva att
grannlanderna gar honom till métes, och han kan da lattare ac-
ceptera tidigare ingdngna dverenskommelser.

Hollandes politiska agenda ar egentligen motsagelsefull, ef-
tersom en budgetkonsolidering med fokus pa skattehdjningar
gar pa tvars mot ambitionerna att oka tillvaxten. Skattetrycket
i Frankrike ar namligen redan pa en niva som tveklost hammar
ekonomisk expansion och konkurrenskraft. Totala beskatt-
ningen av arbete motsvarar 18,5 procent av BNP i Frankrike
mot knappt 17 procent i Tyskland, medan siffrorna for sum-
man av indirekta skatter uppgar till nastan 15 respektive drygt
11 procent av BNP.

Att dessa skillnader i beskattning har paverkat den franska
konkurrenskraften visas tydligt av utvecklingen for styckar-
betskraftskostnaderna, som sedan ar 2000 stigit 28 procent

i Frankrike mot 5 procent i Tyskland. Franska kostnadssteg-
ringar ligger darmed inte sérskilt langt efter de i flera av GIIPS-
landerna. Om inte foretag i Frankrike erbjuds betydligt battre
forutsattningar att konkurrera genom att skatter sanks och
strukturella reformer genomfors, ar det svar att se hur EMU pa
langre sikt ska kunna halla ihop.

Just tillvaxtframjande strukturella reformer — pa overstatlig
och nationell niva — ar pa vag in mot fokus i den ekonomisk-
politiska debatten i Europa, nér nu vikten och vardet av
ensidiga besparingar ifragasatts allt mer. De - trots allt — nod-
vandiga offentliga sparbetingen torde darfor gradvis bli mer
utstrackta i tiden. Bland annat har Italien nyligen satt stopp for
en del planerade skattehojningar, och ersatt en tankt moms-
hojning med nedskurna statsutgifter.

Enligt uttalanden fran Hollande borde en tillvaxtpakt (growth
pact) innehalla 1) lanserandet av euro-obligationer for att

Tema: Atstramning eller tillvéxt - eller bade och

finansiera infrastrukturprojekt, 2) storre resurser och utlanings-
kapacitet for Europeiska investeringsbanken, 3) inforandet av en
finansiell transaktionsskatt ("Tobin-skatt”), och 4) ett mer effek-
tivt utnyttjande av europeiska strukturfonder. Far Hollande ge-
hor for en tillvaxtpakt ar méjligheterna av allt att doma goda att
han avstar att driva fragan om att omforhandla finanspakten.

Hollande har dven pladerat for att ECB ska spela en mer aktiv
roll i beframjandet av ekonomisk tillvaxt. Det kan har noteras att
IMF sedan en tid tillbaka rekommenderat en hojning av ECB:s
inflationsmal fran dagens strax under 2 procent. Da skulle ECB
kunna gasa ytterligare med refirantan, och kanske aven kopa
mer statsobligationer i andrahandsmarknaden (SMP).

Strukturreformer — ett begrepp nara forknippat med tillvaxt —
ar i forsta hand atgarder vilka syftar till att fa marknaderna for
varor, tjianster och produktionsfaktorer att fungera béttre och
utsattas for storre konkurrens. Malet ar att héja den langsik-
tiga produktiviteten — produktionen per arbetad timma - och
darmed lyfta tillvaxtpotentialen i en ekonomi.

TYSKLAND HAR OVERLAGSET BAST KONKURRENSKRAFT
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Sedan drygt 10 dr har de tyska styckarbetskraftskostnaderna dkat
med beskedliga 5 procent, mot nd@rmare 30 procent i Frankrike och
35-45 procent i GIIPS-ldnderna. Om EMU ska hdlla samman pa ldng-
re sikt mdste dessa skillnader minska. Kraven pd budgetsaneringar
har kompletterats med krav pa dGtgdrder for att fG makroekonomier
att fungera bdttre och deras konkurrenskraft att 6ka.

Spanien och Italien har bagge parallellt med tuffa budgetat-
stramningar lanserat en politik for att fa respektive arbets-
marknad att fungera battre och mer effektivt. Exempelvis kan
nu spanska foretag som moter en hard affarsmassig motvind
latttare backa ur 6verenskomna kollektivavtal, och dven
minska arbetstiden for anstallda.

De aktuella diskussionerna bland politiker och ekonomer har sa

har [angt mest handlat om valet mellan atstramning och tillvaxt.
Men det finns faktiskt exempel pa nar atstramande politik bad-
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dat for — gatt hand i hand med - 6kad ekonomisk tillvaxt.
Inneborden av den valkanda keynesianska teorin ar att en
budgetatstramning via hojda skatter och/eller sankta statsut-
gifter leder till Iagre BNP-tillvaxt, nagot som emellertid ifraga-
satts av "den tyska skolan” (Sachverstandigenrat, 1981). Enligt
tyska skolan ska en stramare budgetpolitik med minskade
utgifter i fokus ses som en premiss for expansion snarare an
for recession, eftersom minskad efterfragan i offentlig sektor
skapar utrymme for expansion i privat sektor.

Senare har de bagge synsatten teoretiskt kombinerats, och
forvantningarnas betydelse getts en central plats (Hellwig/
Neuman, 1987, Economic Policy in Germany: Was there a tur-
naround?). Den direkta effekten av en budgetatstramning ar
forvisso negativ for tillvaxten (Keynes). Men om atstramningen
uppfattas som en del i ett trovardigt program for att sanera
finanserna och pa sikt bedoms minska den offentliga sektorns
andel av BNP, da kan forvantningar om lagre skatter langre fram
redan nu stimulera den privata efterfragan (tyska skolan).

Belagg for att atstramningar har gett hogre tillvaxt gar att
finna i en uppmarksammad analys av danska och irlindska
budgetsaneringar verkstallda pa 1980-talet (Giavazzi/Pagano,
1990, Can Severe Fiscal Contractions Be Expansionary? Tales
of Two Small European Countries). Trots att offentliga utgifter
skars ned och skatter h6jdes dramatiskt i Danmark okade den
privata konsumtionen betydligt i sparen av en skarp uppgang
i konsumentfortroendet, som bland annat var en respons pa
forvantningar om lagre skatter i framtiden. | Irland, daremot,
foll privatkonsumtionen samtidigt med atstramningarna, vilket
av allt att ddma berodde pa att hushallen inte annat dn mar-
ginellt kunde kompensera fallande inkomster med konsum-
tionslan och minskat sparande, nagot som danskarna i mycket
storre utstrackning kunde gora.

Mot ovan bakgrund borde alltsa nyckeluppgiften for europe-
iska politiker vara att skapa fortroende och positiva forvant-
ningar bland hushall och foretag, for att den vagen fa igang
efterfragan pa konsumtion och investeringar. Verktygen och
metoderna for detta har redan i mangt och mycket berdrts,
men i sammanfattning galler att:

« De alltjamt nédvandiga saneringarna av offentliga finanser
— med fokus pa nedskurna utgifter, inte hojda skatter — maste
uppfattas som trovardiga och langsiktigt framgangsrika av
hushall och foretag, samt kompletteras med verktyg som for-
battrar ekonomiernas tillvaxt och konkurrenskraft.

« De i manga fall ekonomiskt smartsamma greppen maste fa
medborgarnas forstaelse och stod, och bade bordor och vinster
av politiken maste fordelas pa ett satt som upplevs som rattvist,
det "demokratiska underskottet” maste minska betydligt.

« Samférstand maste gélla pa EU-niva — inte minst mellan
Merkel och Hollande, "Merkollande” — om den ekonomisk-
politiska agendan, med tydlighet om vilka uppgifter och mal
EU:s institutioner inklusive ECB ska ha, samt med otvetydig
uppslutning bakom atgarder for budgetdisciplin (finanspak-
ten) och atgarder som beframijar tillvaxten (tillvaxtpakten).

Men vad som kan tyckas ekonomiskt 6nskvart respektive
politiskt mojligt att forverkliga ar ju ofta inte helt forenligt.

De vindar som nu blaser i den politiska varlden och i en del
ekonomkretsar tillsammans med den atstramningstrotthet
som vaxt sig allt storre, kan mycket val resultera i mer fokus pa
uppmijukningar av offentliga besparingskrav parat med mindre
fokus dn onskvart pa langsiktiga tillvaxtframjande reformer.
Recept med rotter i 1980-talet kanske heller inte ar lika verk-
ningsfulla i 2010-talets ekonomiska miljo.

VAR POTENTIAL FOR MINSKAT PRIVAT SPARANDE FINNS VID OKAT FORTROENDE

Flertalet Idnder i Euroland har pdbérjat tuffa offentliga

sparbeting med malet att minska de stora budgetun-

derskotten. Samtidigt som de offentliga sektorerna

genomgdende visar réda budgetsiffror, finns i de allra
flesta ldnder — med Portugal och ndstintill Grekland som

undantag - ett positivt sparande i de privata sektorerna

(hushdll och féretag). Om den ekonomiska politiken

skulle forma att skapa fértroende och 6kad framtidstro

bland hushdll och féretag, finns ddrfér i flera linder en
stor potential for minskat privat sparande, och ddrige-

EMU -4,1 +3,7
Tyskland -1,0 +5,9
Nederlanderna -4,7 +12,5
Belgien -3,7 +3,2
Frankrike -5,2 +2,9
Italien -39 +0,4
Spanien -8,5 +4.,5
Portugal -4,2 -3,8
Grekland -9,1 +0,5
Irland -13,1 +13,6

nom véxande konsumtion och investeringar.

Kalla: Eurostat
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Ar borsbolagens marginallyft en bubbla?

« Ar héga marginaler en vinstbubbla?
« Ndringslivet och bolagen har fordndrats

« Skilj pa strukturella och cykliska svingningar

Rorelsemarginalen har trendat stadigt uppat i atminstone 20
ars tid for de nordiska borsholagen och monstret kdnns igen
bade for svenskt naringsliv i allmanhet och pa manga hall
internationellt. Ar detta en vinstbubbla? Och ar den redo att
spricka?

En till synes stor fallh6jd for [onsamheten, vid en atergang till
de senaste 15 arens snittmarginaler, i kombination med en for-
vantat |ag tillvaxt i Europa samt fortsatt dyra ravaror férleder
manga att intuitivt svara ja pa ovanstaende fragor. Det ar dock
vart att minnas att redan i samband med Lehmankraschen
(hosten 2008) och den svaga resultatutveckling som foljde
direkt efterat var det manga som drog samma slutsats. Den
gangen drojde det inte langre an till 2010 innan nya rekord-
marginaler presterades av bolagen pa Stockholmsbérsen.

Den snabba aterhdmtningen var inte enbart en funktion av en
offensiv ekonomisk stimulanspolitik som nu natt vags ande.

Vi menar att verkligheten ar mer komplex och att det finns
strukturella forandringar som forklarar varfor en atergang till
historiska snittmarginaler inte ska tas for given.

Avkastning attraherar kapital

Det finns manga satt att mata foretagens lonsamhet.
Marginalmatt méater hur stor vinsten ar i férhallande till for-
séljningsintakterna, medan rantabiliteten mater vinsterna

i forhallande till det kapital som investerats for att skapa
motsvarande intdkter. Teoretiskt ska 6vervinster locka nya
investeringar till en bransch vilket 6kar konkurrensen, pressar
ned priserna och far Ilonsamheten att normaliseras igen. Det ar
dock en 6verlonsamhet pa kapitalet som lockar in nytt kapital,
inte marginalerna pa forsaljningen. Ett fastighetsbolag kraver
exempelvis att en vasentligt storre del av intdkterna ska vara
ren vinst (for att motivera en investering) an en grosshandlare.
Pa samma vis kraver de stora kostnaderna, riskerna och tids-

atgangen for att utveckla ett nytt lakemedel att denna produkt
ger hogre marginaler n en ny tandkram.

De nordiska borsholagen har forbattrat rorelsemarginalerna
ordentligt de senaste tjugo aren, men motsvarande lyft syns
inte i avkastningen pa kapitalet. Rantabiliteten pa saval sys-

selsatt kapital som eget kapital visar en sidledes rorelse med
cykliska, konjunkturbetingade svangningar.

MARGINALERNA STIGER MEN RANTABILITETEN
PENDLAR | OFORANDRAT INTERVALL
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Kélla: SEB Enskilda
Rérelsemarginalerna har stigit under ldng tid, men speglar inte en
marginalbubbla. Samtidigt har réintabiliteten pad eget kapital varit
pendlande, vilket signalerar en mer kapitalintensiv forscljning.
Grafen visar de nordiska bérsbolagens aggregerade rintabilitet pd
eget kapital och rérelsemargnial i procent.

Forsaljningen tycks ha blivit mer kapitalintensiv och det kravs
darmed hogre marginaler for en bibehallen rantabilitet. Tittar
vi narmare pa balansrakningarna ar det framfor allt patagligt
att mangden immateriella tillgangar okat dramatiskt. | relation
till férsaljningen har de dubblerats pa 10 ar och mer an fem-
faldigats pa 20 ar. De immateriella tillgangarna kommer delvis
fran aktiverade forsknings- och utvecklingsinvesteringar, men
aven goodwill med ursprung i diverse strukturaffarer speglar
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Tema: Ar bérsbolagens marginallyft en bubbla?

manga ganger att koncernen ager vardefulla immateriella
tillgangar. Tillgangar som hade varit kostsamma att inforskaffa
aven om de hade kunnat byggas upp organiskt istallet for via
forvarv.

FORETAGEN HAR INVESTERAT STORT |
IMMATERIELLA TILLGANGAR
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Kalla: SEB Enskilda
Staplarna ovan visar de nordiska bérsbolagens immateriella
tillgdngar som andel av férsdljningen i procent.

Forskning och utveckling samt mjuka faktorer som varumér-
ken, design och kundrelationer ar av stor betydelse i de flesta
branscher. Diverse barriarer mot ny konkurrens eller mark-
nadspositioner ar ocksa av stor vikt. Det behdvs betydande
investeringar pa dessa omraden, och dven om de inte gar att
"ta pa” behover givetvis dven dessa investeringar ge avkast-
ning. Vi menar att den dramatiska 6kningen av andelen imma-
teriella tillgangar i balansrakningarna speglar att dessa okat i
betydelse for bolagen de senaste decennierna.

Tva sidor av samma mynt

Nar foretagen beskriver ovanstaende forvandling gors det
sallan med en sadan filosofisk infallsvinkel. Det gar dock att
hitta mangder med investerarpresentationer om hur foretagen
har och ska fokusera pa hogmarginalprodukter, mer tjanster
och eftermarknadsforsaljning. De gor expansiva satsningar pa
marknadssegment dar bolaget skapar mer vérde for kunden,
samtidigt som lagmarginalprodukter fasas ut.

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2012

Valbekanta exempel r Sveriges storsta fordonstillverkare som
lamnat den extremt konkurrensutsatta personbilsindustrin,
dar de var en liten aktor, for att bli en av de storsta globala
aktorerna inom tunga lastvagnar. En stor kullagertillverkare
har genomf6rt samma sorts dramatiska forandring av pro-
duktsortiment och prispolitik. Ett litet industrikonglomerat

har omvandlats fran en tillverkare av enkla komponenter med
obefintligt mjukvaruinnehall till en vérldsledande leverantér av
avancerade matteknik dar mjukvaran utgoér huvudleveransen.
En gummi- och plastfabrikant justerar snabbt sitt sortiment
bort fran volymprodukter for extremt priskansliga kunder till
forman for produkter med manga patent samt kundgrupper
som prioriterar kvalitet och leveranstrygghet hogre. Landets
storsta kompressortillverkare anvander sedan lange mervarde,
energibesparingar och service som saljargument fore pris.
Listan pa foretag som genomgatt omvandlingar i denna rikt-
ning kan goras lang.

Branschtrender paverkar aggregat

Snittmarginalen i Norden paverkas dven av forskjutningar mel-
lan olika branscher. Exempelvis har hélsovardssektorn haft en
nagot snabbare tillvixt an snittet. Ytterligare en bransch med
relativt hdga marginaler och hog kapitalintensitet som okat
rejalt i betydelse i Norden, och darmed bidragit till att lyfta
snittmarginalen, ar oljeindustrin.

Forvantningar pa kortsikt

Utover strukturella forandring som berérts ovan finns det
ett antal faktorer som kan forvantas paverka marginalerna i
nartid. Marginalerna for bolagen pa Stockholmsborsen har
minskat nagot under det forsta kvartalet 2012 jamfort med

i fjol. Det géller dock att skilja pa cykliska svangningar och
strukturella nivaférandringar, det hade varit synnerligen an-
markningsvart om recessionen i Europa inte hade satt spari
marginalerna i ar. For helaret raknar vi med att marginalerna
minskar en procentenhet i Sverige, men redan 2013 aterhdm-
tas merparten av nedgangen.

Faktorer som valutakurser och ravarupriser paverkar ocksa
marginalerna pa kort sikt, men inte alltid pa det vis som den
forharskande uppfattningen gor géllande. Exempelvis har hogre
ravarupriser under de senaste aren sammanfallit med battre
marginaler i de mekaniska verkstadsindustrierna och omvant.



Jakten pa den forsvunna rantan

« Riintebotten Idr vara passerad
« Statsobligationer dr inte Idngre riskfria

« High Yield, EM-obligationer och hégutdelande
aktier lockar

Langa statsobligationer i OECD-regionen har historiskt tenderat
att rora sig i 30-ariga cykler. Under de senaste 30 aren har ran-
torna pa statsobligationer sjunkit och obligationskurserna stigit.
30-arsperioden innan dess var tvartom praglad av stigande
obligationsrantor och fallande obligationskurser. Och dessforin-
nan det hade vi 30 ar med fallande rantor och stigande kurser.
Om monstret med de 30-ariga cyklerna haller i sig lar vi snart
ga mot en lang period med trendmassigt stigande statsobliga-
tionsrantor i vastvarlden. Och mycket talar for att sa blir fallet.

30-ARIGA CYKLER FOR STATSOBLIGATIONER
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Sverige Kélla: Reuters EcoWin

Statsobligationsrdntor har historiskt tenderat att réra sig i cykler
pd 30 ar. Mycket talar for att rdntebotten dr nddd fér denna gdng
och att vi gdr mot en ldng period med stigande rdntor.

Som en foljd av den senaste finanskrisen har rantorna pa
statsobligationer med bade korta och langa loptider pressats
ned till konstlat Iaga nivaer. Vi ser resultatet av att tongivande
centralbanker har sankt sina styrrantor ned mot nollstrecket,
och dven sjosatt betydande stimulanspaket bland annat i form
av massiva kop av statsobligationer. Men ammunitionen i de

penningpolitiska vapnen ar nu till mangt och mycket forbru-
kade och vi lar ha passerat rantebotten fér denna gang.

Samre kreditkvalitet

Parallellt med att statsobligationsrantorna har rort sig nedat har
landers skuldsattning 6kat kraftigt. For drygt 20 ar sedan utgjor-
de den samlade mangden obligationer 80 procent av varldens
BNP. 2010 hade den siffran stigit till 150 procent av vérldens
BNP, och det ar framfor allt staters skuldbérda som har 6kat.

Den Okade skuldsattningen gick under lang tid obemarkt forbi

i kreditinstitutens betygsattning. Men ett 6kat fokus pa landrisk
och vetskapen om att dven ett land kan stélla in betalningarna
har fatt kreditinstituten att agera. Det senaste aret har kredit-
kvaliteten pa varldens samlade offentliga skulder dramatiskt
forsamrats. Denna utveckling blir tydlig om man lagger samman
volymerna av obligationer i offentlig sektor fér de 20 lander i
varlden med storst offentlig skuld. Fram till 2011 hade ungefar
halften av den globala stocken av offentliga obligationer hogsta
kreditbetyget, AAA. | nulaget uppratthaller bara 13 procent av
den totala stocken det hogsta betyget.

Vi ari en situation dar flertalet vasterlandska stater lanar re-
kordbilligt samtidigt som den samlade kreditkvaliteten aldrig
har varit samre. En berattigad fraga ar hur lange investerare
kommer att acceptera nollavkastning pa det kapital som lanas
ut till dessa skuldtyngda lantagare?

Inte langre en bra riskspridare

Ett skal till att kopa statsobligationer har varit att de historiskt
fungerat som ett bra skydd i portféljer. De senaste cirka 20 aren
har det funnits en negativ korrelation mellan aktier och obliga-
tioner, det vill saga att nar aktier har fallit i varde har obligationer
stigit och vice versa. Férutom att bevara vardet pa kapitalet
under perioder da aktiemarknaden viker, har statsobligationer
aven varit en god investering i sig da obligationskurserna stigit.
Det ar forklaringen till att en placeringsstrategi med 60 procent
aktier och 40 procent obligationer historiskt har genererat en
klart hogre riskjusterad avkastning an borsen allena. Men ut-
rymmet for fortsatt fallande rantor fran dagens nivaer ar nastin-
ill obefintligt. Och i ett investeringsklimat dar den reala rantan
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i manga fall ar negativ lar diversifieringsfordelarna vara sma.
Istallet finns en klar risk att statsobligationer kommer att bidra
negativt till portféljens avkastning nar attraktionskraften avtar.

Mindre exponering om tillfille ges

En typ av finansiell aktor som traditionellt haller en stor andel
statsobligationer dr pensionsfonder. Det ar framfér allt myndig-
heternas krav att livbolagen skall matcha loptiden pa tillgang-
arna med loptiden pa skulderna som gjort statsobligationer
med langa loptider attraktiva. Att dessa betraktats som "riskfria”
ar ocksa en klar fordel, da livbolagen “garanterar” en viss avkast-
ning pa kapitalet. | princip galler att ju lagre rantan ar, desto mer
kapital maste livbolagen "sakra” for att genom rantan fa ihop de
medel som lovats spararna ska utbetalas.

Dagens extremt laga rantor gor det svart for livbolagens att
mota dtaganden mot pensionstagarna, vad géller avkastnings-
kravet. Man kan ocksa ifragasatta huruvida statsobligationer ar
riskfria. Pensionsfonder befinner sig i nagot av en ravsax, dar
de skulle behdva minska andelen statsobligationer for att mota
den utlovade avkastningen, samtidigt som regelverket kraver
stor exponering mot tillgangslaget. Om regelverket blir mer flexi-
belt, lar livbolagen minska exponeringen mot statsobligationer.

Sammantaget framstar statsobligationer utgivna av vastlander
som ett oattraktivt tillgangslag, och mycket talar for att den
senaste 30-arsperioden med fallande statsobligationsrantor
arvid vags ande. Att inte fa nagon avkastning pa kapitalet kan
anses acceptabelt under korta perioder da det rader panik pa
marknaden och investerare vill parkera kapitalet infor battre
tider. Men langsiktigt ar det inte hallbart. Det lar darfor bara vara
en tidsfraga innan investeringskollektivet valjer att drastiskt
minska allokeringen mot statsobligationer, vilket skulle leda till
sjunkande kurser pa obligationerna och darmed stigande rantor.

Jakten pa hogre ranta

Med utebliven ranta fran statsobligationer soker sig inves-
terare till rantepapper med battre avkastningspotential.
Foretagsobligationer har blivit populdra och ersatter allt oftare
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ALLT FARRE LANDER MED TOPPBETYG

Kreditkvaliteten pa vdrldens samlade offentliga skulder har fér-
sdmrats dramatiskt det senaste dret. Andelen linder med hégsta
kreditbetyget, AAA, har sjunkit fran 50 till 13 procent sedan 2011.
Linjen visar offentliga sektorns andel AAA-obligationer i procent
av total offentlig obligationsstock.

statsobligationer i investerarnas portféljer. Det som lockar

ar att rantorna pa foretagsobligationer, och da i forsta hand
High Yield-segmentet (foretag med lag kreditvardighet enligt
ratinginstituten), ligger avsevart hogre &n rantorna pa statspap-
per. Rantegapet har vidgats till foljd av finanskrisen. Medan
foretagsobligationer handlas till ungefar samma ranteniva som
innan finanskrisen ar statsobligationsrantorna idag klart lagre.

Jamfort med de skrala finanserna for flera lander i OECD,
uppvisar ocksa foretagen en betydligt battre soliditet. Pa ag-
gregerad niva levererar foretagen stora vinster, samtidigt som
de har skurit i sina kostnader och samlat pa sig en stor likvidi-
tetshuffert for att undvika problem om affarslaget forsamras.

EM - hogre ranta och lagre kreditrisk

Ett annat rantetillgangslag som allt mer lar locka investerare

ar Emerging Markets (EM)-obligationer. Aven hr &r rintorna i
paritet med nivaerna fore finanskrisen, och nu betydligt hogre
an rantorna for OECD-lander. Detta trots att vastlanderna
generellt har avsevart storre budgetunderskott och sitter pa
mycket tyngre statsskulder. Sammantaget ar statsskulden i
hela OECD pa vag upp mot 100 procent av BNP, medan den pa
tillvaxtmarknaderna ar pa vag ned mot 30 procent av BNP. Att
rantorna pa EM-obligationer anda ar sa pass hoga beror dels
pa att inflationen 6verlag ar forhallandevis hog och dels pa att
marknaden historiskt har ansett att det ar mer riskabelt att [ana
ut pengar till tillvaxtlander. Och en viss riskpremie kan i en del
fall motiveras av storre sociala och politiska risker an i vast, men
overlag bedomer vi att dessa risker dr for hogt prissatta.

Vid kop av EM-obligationer far investeraren ocksa en expone-
ring mot EM-valutor. Uppskattningsvis kommer tva tredjedelar
av den totala avkastningen fran valutaeffekten, medan en
tredjedel harror sig till rantedelen i placeringen. Pa sikt talar
det mesta for att EM-valutor att trendmassigt skall fortsatta
stédrkas i forhallande till OECD-valutor. Men valutaexpone-
ringen gor ocksa att risken, i termer av standardavvikelse, okar
for placeringen. Den totala risken for EM-obligationer ar darfor
nagot hogre jamfort med High Yield-obligationer.



Bade High Yield- och EM-obligationer ar till karaktaren risktill-
gangar, och ska saledes i forsta hand jamforas med aktier och
inte med traditionella rdntebarande placeringar. De senaste
20-25 aren har vardeutvecklingen for High Yield och EM-
obligationer matchat den for aktier, men volatiliteten (risken)
har varit klart Iagre. Dessa bada hograntetillgangar har saledes
historiskt erbjudit en betydligt hogre riskjusterad avkastning
an aktiemarknaden. | och med att korrelationen mellan High
Yield och EM-obligationer ar férhallandevis 1ag, dr det en for-
del att investera i en kombination av dessa tva tillgangslag.

Hog utdelning lockar

| jakten pa ranta framstar ocksa hogavkastande aktier som ett
attraktivt alternativ. Ett bolag som kan leverera en direktav-
kastning som med marginal 6verstiger den langa statsobli-
gationsrantan kan generellt anses vara kdpvard. | dagslaget
ar direktavkastningen i regel mer an dubbelt sa hog som
10-arsrantan, och i manga fall betydligt hogre an sa. En korg
med hogutdelande aktier kan saledes vara ett bra alternativ,
men som investerare skall man vara medveten om att kursro-
relserna for aktier i regel ar valdigt hog.

INVESTERARE LAR SOKA SIG DIT RANTAN AR HOG
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Kalla: Reuters EcoWin
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Tema: Jakten pa den forsvunna rantan -

Tele2 Sverige 12,2
NCC Svergie 7.3
TeliaSonera* Svergie 6,5
UPM Finland 7,2
Fortum Finland 5,5
Stora Enso Svergie 6,3
Stolt-Nielsen Danmark 5,6
Fabege Svergie 5,3
Securitas* Svergie 6,1
Metso* Finland 6,1
Huhtamaki Finland 4,0

*SEB har under det senaste 12 manaderna utfért

corporate finance-uppdrag at bolaget.
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Bilden visar tillgangslagens direktavkastning, fére finanskrisen (i fdrg) tillsammans med dagens nivaer (i vitt). Av allt
att tyda rér sig investerares intressen frdn statsobligationer i OECD till mer riskfyllda tillgdngsslag i jakten pa rénta.
Nivderna for High Yield-obligationer och EM-debt dr fortfarande attraktiva jamfort med nivaerna fére krisen..
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Gron investering som diversifierar portféljen

« Skogsinvesteringar kompletterar traditionella
portféljer

« Stora prisskillnader mellan Iinderna i Ostersjo-
regionen

« Virldspopulationen viixer samtidigt som
skogsarealen minskar

Under pagaende perioder av turbulens i de finansiella
marknaderna okar behovet av alternativa investeringar for

att diversifiera riskfyllda tillgangar i traditionella portfoljer.
Osakerheten om exempelvis euro-omradets stabilitet, den
globala tillvaxten och utvecklingen av energipriser leder oss
osokt in pa alternativ som har mer forutsagbarhet. Skogsmark
ar som vi nedan beskriver en tillgang som har en hog forutsag-
bar avkastning, lagre risk an aktier och negativ korrelation till
flera liknande avkastningskallor.

Om vi betraktar skogsmark som ett investeringsobjekt tanker vi
pa; markens avkastningspotential, det kommersiella vardet av
skogsravaror samt vardet av andra tillgangar sa som jakt, fiske
och rekreation. Skogsravaran vaxer standigt och oberoende av
konjunkturer. Tack vare moderna brukningsmetoder, dedikerade
forvaltare och battre infrastruktur ar det enklare dn nagonsin att
hantera skogsmark som investeringsobjekt.

Under de senaste 40 aren har svensk skogsmark stadigt 6kat
i varde med en arlig takt av 10,8 procent. Under de senaste tio
aren har, under stor aktivitet, priserna pa svensk skogsmark
fordubblats. Vid en jamférelse med den arliga avkastningen
pa aktier och ravaror konstaterar vi att svensk skogsmark inte
bara har haft en mycket hog avkastning utan dven en lagre
risk och varit en perfekt diversifierande tillgang. Fran 1970-ta-
let fram tills idag har skogsmark haft en negativ korrelation
med saval aktier (-0,152) som ravaror (-0,090).

Grafen och tabellen till hdger visar den indexerade prisut-
vecklingen pa svensk skogsmark, Affarsvarldens Generalindex
(AFGX) och Dow Jones UBS Commodity Spot Index (SEK).
Samtliga tre har en stark tillvaxt under perioden och noga ob-
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serverat har skogsmark den lagsta volatiliteten och synbart ne-
gativ korrelation. Hade vi bytt ut AFGX mot S&P 500 Composite
Index i SEK (arlig takt av 9,5%) hade det dven visat att svensk
skogsmark avkastat mest av de tre tillgangsslagen.

PRISUTVECKLING PA SKOG RELATIVT ANDRA MARKNADER
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Svensk skogsmark har under de senaste 40 dren haft en ge-
nomsnittlig drlig avkastning pa drygt 10 procent med betydigt
ldgre fluktuationer dn aktiemarknaden (enligt en studie gjord av
Thomas Lusth, LRF Konsult). Skogsinvesteringar har uppvisat en
mycket fordelaktig korrelation till savdl aktier som ravaror.

1

Korrelation

-0,152 1

-0,090 0,183 1
Avkastning (%) 10,8 14,6 8,7
Standard- 17,8 27,3 20,3
avvikelse* (%)
Sharp-kvot** 0,50 0,46 0,33

*Berdknad pa arsdata, 40 matpunkter **Riskfri rinta 2,0%.

En forklaring till den starka prisutvecklingen av svensk skogs-
mark star att finna i prisutvecklingen av skogsravaror — timmer
och massaved. Ravarupriser kan pa kort sikt variera beroende



pa faktorer som; tillgang, efterfragan, marknadstrender, kva-
litetsskillnader och geografiska skillnader. Under de senaste
40 aren har priserna pa de vanligaste skogsravarorna (timmer
och massaved) haft en arlig genomsnittlig prisokning med 5,9
respektive 5,6 procent (métt i SEK per kubikmeter).

For att forklara "mellanskillnaden” i prisutveckling mellan
skogsmark och skogsravaror far vi titta pa mjuka faktorer eller
soka efter systemforandringar. Till den forsta kategorin hor
rekreations- och statusvarde, och i den andra kategorin finner
vi kapitalplacerares 6kande efterfragan pa stabil och forutsag-
bar avkastning. Vi kan ocksa se att den avreglering av kredit-
marknaden som skedde pa mitten av 1980-talet expanderade
tillgangen pa placerbart kapital.

Man bor till detta ocksa beakta den "nya” skogsravaran — bio-
massa och dess stigande varde. Det finns inga langa tidsserier
over prisutvecklingen da denna ravara tidigare aldrig omhan-
dertogs pa ett industriellt satt. Kanske har biomassa storre in-
flytande pa skogsmarkprisernas utveckling an vi tidigare trott.
Till exempel visar data fran Energimarknadsmyndigheten att
andelen tradbaserade branslen i svenska fjarrvarmeverk har
okat fran 0,87 procent 1980 till 38,7 procent 2007.

SKOGSRAVAROR VS SKOG
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Skog —Timmer — Massa

Grafen ovan och tabellen nedan visar den indexerade prisut-
vecklingen pd svensk skogsmark, timmerpriser och massaveds-
priser i logaritmisk skala. Under de férsta 20 dren foljer graferna
varandra. Ddrefter minskar korrelationen.

Skog | Timmer | Massa
1

Korrelation Sl

Timmer 0,127 1

Massa 0,081 0,592 1
Avkastning (%) 10,1 59 5,6
Standard- 18,0 15,2 13,7
avvikelse* (%)

*Beraknad pa arsdata, 40 mitpunkter

Tema: Gron investering som diversifierar portfoljen

Prisutvecklingen pa svensk skogsmark har de senaste aren
fortsatt i positiv riktning dven om en viss avmattning och
regional skillnad har kunnat skénjas. Ar det méjligt att finna
skogsmarkens egenskaper som investeringsobjekt fast pa en
annan lagre ingangsniva an den svenska?

Det faktum att timmer, massaved och biomassa handlas i saval
dollar som euro pa en internationell arena gor att det ar médan
vart att leta. Potentiella investerare kan med fordel studera
méjligheterna i linderna runt Ostersjon dér saval tridslag som
markbetingelser liknar de svenska. Det ar en stor efterfragan
fran vara nordiska foradlingsindustrier pa skogsravara fran hela
Baltikum. Under 2009 importerade Sverige skogsravara och
skogsmaterial fran andra sidan Ostersjon till ett virde av dryga
4 miljarder kronor, det innebér att landet ar den fjdrde storsta
importoren efter Finland, Tyskland och Norge.

Baltikum liknar Sverige

Med markkvalitéer som i sodra Sverige, ligger i exempelvis
Lettland skogsmarkspriserna 25 till 50 procent lagre dn de
svenska. Som investeringsobjekt kan alltsa skogsmarken i
bland annat Baltikum betraktas som mycket attraktiv med
vetskapen om att den kan brukas med samma metoder och
tradslag som i Sverige. Med utgangspunkt i detta resonemang
forvantar vi oss antingen en vardeokning av skogar i Baltikum
eller en avmattning av prisutvecklingen i Sverige.

Ytterligare en faktor som talar till forman for att i ett storre
sammanhang investera i skogsmark dr den globala energisitu-
ationen och debatten om héllbara energikallor. Det finns tyd-
liga incitament for 6kad anvandning av alternativa energikallor
dar biomassa spelar en viktig roll. | den globala energipolitiken
finns viktiga mal om att substituera fossila branslen mot forny-
elsebara. Ofrankomligen kommer mer och mer uppmarksam-
het att riktas mot skogsravara och framfor allt den del som
historiskt lamnats pa marken efter avverkningar och gallringar.
Mer och mer biomassa tillverkas av avverkningsrester. Det dr
ingen storre skillnad mellan lander globalt i detta samman-
hang heller, s lange skogsmarken anvéands pa ett sddant satt
att en lokal industri kan hantera flera produktomraden.

Med en stadig minskning av den globala skogsarealen och

en vaxande befolkning har vi en god investeringsmajlighet i
skogsmark. En investering med hog avkastning som i en port-
folj minskar den totala risken. Samtidigt som skogsmark ar en
gron investering som ger annan tillfredstallelse ocksa.

Flera svenska professionella placerare har redan upptackt
méjligheterna i andra linder runt Ostersjén, och i exempelvis
Lettland utgor de svenska investerarna en ansenlig grupp
skogsmarksagare.
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@ Nordiska aktier

2012 - ett odramatiskt mellanar for bolagen

« En mild svacka foljs av ny expansion
« Bolagen dr vdlpositionerade for framtiden

« Stor relativ potential i cykliska sektorer

Vinsterna for de nordiska borsbholagen véntas under 2012 vaxa
med knappt 5 procent. Bolagen pa Stockholmsbdrsen minskar
vinsterna med knappt 6 procent, men i Képenhamn och Oslo
véntas nya rekordvinster medan Nokia tynger i Helsingfors.
For 2012 kommer darmed rantabiliteten pa bolagens egna
kapital att vara 14,0 procent i Sverige, jamfort med snittet de
foregaende 10 aren pa 15,6 procent och i Norden ar motsva-
rande siffror 12,7 respektive 14,6 procent. Tack vare en nagot
mindre ogynnsam makromiljo vantas rantabiliteten redan
2013 forbattras till relativt normala 14,8 procent i Sverige och
13,8 procent i Norden. Varderingen av kapitalet ar dock cirka
20 procent under 10 ars snitt, vilket indikerar att marknaden
redan diskonterat en vasentligt simre vinstutveckling framo-
ver an vad som &r forenligt med vara makroprognoser.

Rapporterna for forsta kvartalet bekraftar att aret har inletts i
princip som forvantat. Av de 94 stdrre och medelstora bolag

pa Stockholmsbdrsen som hunnit rapportera nér denna pu-
blikation gick till press har 46 bolag rapporterat battre resultat
an vantat och 30 bolag rapporterat samre an vantat. Pa ag-
gregerad niva ar vinsterna 5 procent 6ver var prognos och ned
med 4 procent jamfort med foregaende ar. De mest positiva
overraskningarna star verkstadsbolagen och bankerna for.
Verkstadsindustrierna spar dessutom oforandrade eller nagot
forbattrade marknadsforhallanden under den narmaste framti-
den. Vi har den senaste manaden justerat upp vinstprognoserna
for 2012 med 8 procent for bankerna och 4 procent for verk-
stadsindustrin. Dessa prognoshojningar kompenserar fullt ut for
sankta vinstestimat for teleoperatorer, skog och detaljhandel.

Vélpositionerade bolag

Virdknar med en svag ekonomisk tillvaxt under dverskadlig
tid i vastvarlden, men att urbaniseringen och industriali-
seringen av tillvaxtekonomierna fortsatter. Det ar ingen
nyhet, men skapar likval utmaningar for borsbolagen.
Forsaljningstillvaxten for industriforetagen ar sedan lange
driven av marknader utanfér Europa och Nordamerika. De
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atta storsta industriforetagen pa Stockholmsbérsen, som
tillsammans star for halva borsvardet i OMXS30, har sedan
1999 genererat cirka 80 procent av omsattningstillvaxten pa
marknader utanfor Europa och Nordamerika. Asien (inklusive
Oceanien) star ensamt for hela 44 procent av omséattningstill-
vaxten.

TILLVAXTEKONOMIER BAKOM BOLAGENS
FORSALININGSOKNING
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Kalla: Arsredovisningar ABB, Ericsson, Alfa Laval, Atlas Copco, Sandvik,
Scania, SKF, Volvo

Grafen visar varifrdn tillvixten kommer per region under dren
1999-2011 for de dtta stérsta industribolagen pa Stockholmsbor-
sen.

Det ar med andra ord av avgdrande betydelse for borsholagens
tillvaxt att tillvaixtekonomierna fortsatter vaxa med 5-6 procent
arligen. Daremot ar den mycket svaga tillvaxten i eurozonen
egentligen inget nytt fenomen de behdver anpassa sig till.

Tack vare den hoga tillvaxten i Asien, Latinamerika och Afrika/
Mellandstern ar exponeringen mot dessa geografier idag dub-
belt sa stor som vid ingangen av det nya millenniet.

Bilden ar snarlik for de finska verkstadsindustrierna medan
det ar oljan som gor Oslobdrsen beroende av tillvaxtekono-
miernas utveckling. Kopenhamnshorsen har genom sin stora
exponering mot halsovardssektorn en helt annorlunda profil.



Cykliska sektorer nadra botten

Diagrammet nedan visar ett index 6ver den relativa kursut-
vecklingen for de nordiska borsbolagen uppdelade i tva aktie-
grupperingar; cykliska respektive defensiva. Nar cykliska aktier
utvecklas starkare stiger index, men nar de defensiva aktierna
har bast kursutveckling faller index.

| gruppen med cykliska bolag ingar exempelvis verkstadsin-
dustri, IT, skog, ravaru- och oljebolag samt banker. | gruppen
defensivt ingar stabila och konjunkturokansliga bolag som
exempelvis teleoperatorer, livsmedel och halsovard.

De senaste 20 aren har cykliska och defensiva aktier pa de
nordiska borserna handlats i ett tydligt intervall relativt varan-
dra. Vibefinner oss nu aterigen nara bottennoteringarna for
cykliskt relativt defensivt. Den relativa nedsidan for cykliska
aktier ar mindre dn 10 procent inom intervallet medan uppsi-
dan motsvarar 50 procent.

Cykliska aktier tenderar av naturliga skal att utvecklas relativt
svagare i tider av oro. Exempelvis syns tydliga bottennote-
ringar i diagrammet i samband med den nordiska bankkrisen
i borjan av 90-talet, Asienkrisen i slutet av samma artionde
samt strax efter terrorattackerna i New York 2001 och nu se-
nast efter Lehmankraschen.
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Darefter har index upprepade ganger fallit tillbaka mot botten
igen i samband med tilltagande oro for eurokrisen.

Under perioder med ihallande eller eskalerande oro tenderar
investerare att féredra stabila och trygga aktier i bolag med ett
begransat konjunkturberoende, gérna i kombination med en
hog direktavkastning som synliggor den attraktiva varderingen.

Ovanstaende urvalskriterier dr kloka, men preferensen for
dessa defensiva aktier har nu varit s stark under lang tid att
den relativa uppvarderingspotentialen ser begransad ut. Om
vart huvudscenario for konjunkturutvecklingen i Europa under
innevarande och nasta ar slar in kommer investerarnas prefe-
renser for defensivt att minska, atminstone jamfért med nula-
get. Samtidigt ar det viktigt att observera att den relativt svaga
kursutvecklingen for de cykliska aktierna inte ar relaterad till
en svag vinstutveckling. Verkstadsbolag och banker sticker ut
pa den positiva sidan vad gller rapportdverraskningarna for
forsta kvartalet i ar och de branscher som har hogst Ionsam-
het i ett historiskt perspektiv ar verkstad och ravaror.

Tryggt och stabilt ar fortfarande investerarnas favoritstrategi,
men var beredd pa att detta kan dndras fort och att potentia-
len i cykliskt da ar stor.

STOR POTENTIAL OCH BEGRANSAD RELATIV
NEDSIDA FOR CYKLISKT

Grafen visar index dver cykliska aktier relativt defensiva
aktier och som framgdr av denna handlas i dagsldget
cykliska aktier relativt defensivas pa nivder vi endast har
upplevt fem gdnger de senaste 20 dren. Det bér med an-
dra ord vara férdel cyklist ndr marknadsoron vdl avtar.
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Globala aktier

Kapitalism - dualitet med vinster och forluster

« Bankerna leder marknaderna i bade upp- och
nedgdng

« Vi fortsdtter féredra exponering mot tillvixt
Idnder (BRIC) och USA framfér Europa

« Viss oro for att aktiemarknaderna har blivit
beroende av finanspolitisk stimulans

Efter en valdigt stark utveckling under forsta kvartalet i ar

har marknaderna nu gatt in i en mer konsoliderande fas. De
senaste veckornas motvind pa borserna har framst kommit
fran svagare makrostatistik bade i USA och i Kina parat med
stigande rantor i bade Spanien och Italien. Flodet av stark sta-
tistik fran den amerikanska arbetsmarknaden har (forhopp-
ningsvis tillfalligt) avstannat, samtidigt som Kina redovisade
ett inkdpschefsindex (the Markit/HSBC PMI) under kritiska
nivan 50 (gransen mellan tillvaxt och tillbakagang i ekonomin)
for sjatte manaden i rad.

Varldens aktiemarknader inledde aret starkt, och flera av de
storre borserna har hittills levererat positiv avkastning. | pe-
rioder har hog volatilitet och tydligt "risk av/risk pa"-agerande
hos investerarna praglat marknaden. Bast utveckling har vi
sett i Kina och USA (+7-8%), medan flera andra utvecklade
marknader stigit omkring 5 procent. Den storsta efterslaparen
ar inte ovantat Europa som fallit omkring 2 procent sedan
arsskiftet (i lokal valuta). Bilden i Europa ar dock mixad dar
Tyskland sticker ut pa den positiva sidan. Forlorarna hittar vi
givetvis i Sydeuropa, som 6verlag har genererat negativ bors-
utveckling. Som vi skrev i forra utgavan av Investment Outlook
(utgiven 21 februari 2012) forvantas Euroland fortsatta brottas
med atstramningsutmaningar och laga tillvaxtforvantningar.
Var syn har inte férandrats nar det galler denna utveckling.

Nar det galler USA och Emerging Markets upprepar vi var
beddmning att dessa marknader erbjuder intressanta inves-
teringsalternativ for den som &r villig att sta risken och som
hanterar perioder av stérre svangningar (6kad volatilitet).
Tittar vi pa utvecklingen for olika sektorer i Europa ar det vart
att notera att det i dagslaget ar bank- och finanssektorn som
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leder marknaden i saval upp- som nedgang. Det faktum att
mycket av verksamheten i denna sektor dr beroende av lane-
finansiering/utlaning okar betat till marknaden (férandringar
i priserna som en konsekvens av marknadsrorelser). Till detta
kommer den ndra kopplingen mellan skulder och respektive
banks balansrakning. Genom Europeiska Centralbankens
(ECB:s) laneprogram LTRO (3-arslan till en ranta pa 1%) har
bankerna 6kat sin exponering mot statsobligationer (att finan-
siera investeringar som ger en avkastning pa 6 procent till en
kostnad av 1 procent ser onekligen ut som en bra placering)
och ar darfor foljaktligen mer sarbara for perioder med okat
volatilitet i den europeiska obligationsmarknaden.

SKULDKRISEN | EUROLAND SATTER SINA SPAR
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Sdmst bérsutveckling i dr hittar vi i Euroland som hittills i dr sjun-
kit ett par procent. Andra marknader dr upp 5-8 procent. Inom
Euroland spretar utvecklingen dock isdr kraftigt, Tyskland dr upp
runt 7 procent medan Spanien har fallit cirka 22 procent.

Varderingen klart under historiska snittet

Vérderingen av marknaderna bade i termer av P/E och P/B-tal
visar att borserna handlas klart under det historiska snittet.
Sarskilt tydligt ar detta i Euroland, men dven BRIC-landernas
borser handlas med rabatt om man ser till det historiska snit-
tet. Bland BRIC star Ryssland ut som det billigaste alternativet
matt med multiplarna ovan, men kom da ihag att sa har varit
fallet sedan fore finanskrisen med start 2008.



Den starka utvecklingen for S&P 500 har gjort att amerikanska
aktier narmar sig nivaer kring historiska snittet, for narvarande
P/E 13 och P/B 2,1. Det ar dock viktigt att papeka att trots att var
beddmning inte innefattar nagra vinstfall den narmaste framti-
den, sa baseras bolagens vinstestimat pa marginaler som ligger
nara rekordnivaerna fran 2007. De hoga marginalerna ar en foljd
av kraftiga kostnadshesparingar i efterdyningarna av finanskri-
sen i kombination med tekniska framsteg, fallande bolagsskat-
ter och laga finansieringskostnader, och de kommer sannolikt
inte att oka dramatiskt fran nuvarande nivaer.

Vinstforvantningarna for bolagen pa S&P 500 har endast
reviderats ned nagot lite de senaste tolv manaderna, medan
forvantningarna for de europeiska bolagens vinster har sjunkit
markant under samma period. De implicita estimaten for vinst-
tillvaxten 2012 och 2013 skiljer sig dock inte sarskilt mycket
mellan de tva marknaderna (8 respektive 14% for europeiska
aktier och 10 respektive 13% for amerikanska), nagot som indi-
kerar att dven om europeiska aktier handlas till Idgre nivaer an
sina amerikanska motsvarigheter, forvantar sig investerarna att
vinsttillvaxten i de bada regionerna utvecklas likvardigt.

Var bedomning &r att skuldkrisen dven fortsattningsvis kom-
mer att skapa stora utmaningar for de europeiska aktiemark-
naderna, och vi haller fast vid var tidigare strategi och foredrar
USA- och Emerging Markets-exponering framfor Europa.

Beroendet av stimulans oroar

Globala aktiemarknader kommer de narmaste aren na nagon
form av brytpunkt/troskel da vi ater far uppleva god avkastning
som en foljd av [angvarig och stabil ekonomisk tillvaxt. Vi tror
pa kapitalismen och dess formaga att skapa ekonomisk till-
vaxt, men med kapitalismen kommer ocksa begreppet forlust.
Kapitalismen bygger pa en dualitet med bade upp- och nedsida,
vinster och forluster, du kan inte ha det ena utan det andra.

EUROPEISKA VARDERINGAR PA HISTORISKA BOTTENNIVAER
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Globala aktier

Massiv skuldavveckling hogt pa agendan

Ekonomisk forlust ar inget problem for ett samhélle om for-
lusten ar begransad till en individ. Den kan bli en utmaning
om den ar relaterad till ett specifikt bolag, men dar ekonomisk
forlust blir ett storre problem ar nar den drabbar en hel sektor
eller annu varre nar lander, som vuxit for stora for att "krascha”
drabbas. Detta ar situationen i delar av Europa just nu. Medan
USA har rekapitaliserat sin finanssektor (landets budget ar en
aterstaende fraga att ta hand om sedan landets nedgradering
fran AAA-rating) star problemlanderna i Europa och deras
respektive finanssektorer infor en tuff uppgift bestaende av
massiv skuldavveckling. Oavsett om vi pratar om lander el-

ler stora banker kommer dessa att komma till en punkt da
forlusterna ar ett faktum och de behéver rekapitaliseras. Med
tanke pa de stora stimulansinsatser som pumpats in i bade
europeiska ekonomier och finansmarknaderna genom IMF,
lander med spardverskott och Europeiska centralbanken via
LTRO-programmet (3-arslan till bankerna med 1% ranta), ar
det uppenbart att politikerna gor allt som star i deras makt for
att undvika en negativ marknadsutveckling.

Avsikten med den enorma mangd stimulans ar givetvis att
gora overgangen fran recession till tillvaxt sa smidig som moj-
ligt. Pa nagot satt verkar detta alltid vara konjunkturbedémar-
nas huvudspar - att stimulanserna far ju den effekten. Lat oss
darfor hoppas att de har ratt.

Ur portféliforvaltningsperspektiv — dar vi forsoker balansera

risk och avkastning optimalt — finns det dock skél att inta en
forsiktig hallning de narmaste manaderna. Spekulationer om
strukturella finansieringsbehov hos bade lander och banker ska
inte negligeras, och vi behaller darfor var forsiktiga installning till
tillgangsslaget. Kapitalbevarande kommer aldrig bli omodernt.
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Amerikanska aktier har utvecklats relativt starkt under senaste dret, vilket lett till att bolagsvdrderingar for nérvarande befinner sig pa nivaer
kring det historiska snittet. Bolag i Eurozonen handlas dock klart under det historiska snittet i termer av P/E och P/B, vilket dr en konsekvens
av den betydligt sdimre utvecklingen fér aktiemarknader i regionen.

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2012

27



Rantor

Centralbanker tankar lagoktaniga rintepapper

« Korta statspappersrdntor forblir Idga linge...

« ...medan réintorna pd statsobligationer stiger -
av flera skl

« High Yield-obligationer och EM Debt alltjimt
bdsta alternativen fér rinteplacerare

Att de tongivande centralbankerna i industrilandsomradet
OECD - Federal Reserve, ECB, Bank of England, Bank of Japan
— ska behalla sin "nollrantepolitik” under minst nagra ar till ar
de flesta analytiker och finansmarknadsaktorer Gverens om.

I USA instammer till och med Fed-ledamdter i den prognosen
genom sitt "I6fte” att styrrantan ska héllas oforandrad pa
0-0,25 procent atminstone fram till hosten 2014.

Nar det galler "okonventionella” penningpolitiska atgarder — i
forsta hand statsobligationskop — ar bilden av framtiden inte
lika entydig. | backspegeln har dessa atgarder pa senare ar lett
till att balansrakningarna hos de stora centralbankerna form-
ligen exploderat, nar tillgangssidan fyllts pa med forvarvade
statsobligationer och skuldsidan vuxit som en spegling av
finanssystemets vaxande fordringar pa centralbankerna. Det
senare ar liktydigt med att den monetara basen (sedlar, mynt,
bankers centralbanksfordringar) okat.

For att penningmangden i en ekonomi ocksa ska vaxa maste
emellertid affarsbankerna borja anvéanda sina fordringar pa
centralbanken som en grundplat for utlaning till hushall och
foretag, amnad for konsumtion och investeringar. Det vore lik-
tydigt med att kreditmultiplikatorn rullar igdng. Forst da skulle
den okonventionella penningpolitiken borja leverera sin fulla
stimulanseffekt pa konjunkturen.

Hittills har politiken med obligationskép framst gagnat eko-
nomin genom betydligt lagre statsobligationsrantor &n som
annars skulle ha varit fallet. Centralbanker har saledes direkt
paverkat inte bara de allra kortaste rantorna — vilket ar det
"normala” - utan rantorna efter hela avkastningskurvan, som
fas fram genom att sammanbinda rantor pa rantepapper med
olika Ioptider. | Europa har ECB:s tva trearslan till banker pa
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totalt 6ver 1 000 miljarder euro (brutto) — forutom att minska
risken for akuta finansieringsproblem i banksystemet — ocksa
bidragit till Iigre obligationsrantor, ndr banker for pengar lanade
av ECB bland annat kopt sina egna landers statsobligationer.

Medan penningmangden i Euroland sedan nagot ar tillbaka
okat ganska langsamt, har den i USA vuxit allt snabbare. Feds
okonventionella politik borjar saledes fa bredare positiva ef-
fekter pa konjunkturen. Ett annat tecken pa det gavs av svaren
i Feds senaste kvartalsvisa enkat riktad till utlaningsansvariga
i amerikanska affarsbanker (Senior Loan Officer Survey), vilka
rapporterade att bankerna lattat pa utlaningsvillkoren samti-
digt som efterfragan pa bade konsumtions- och foretagslan
oOkar pa bred front 6ver USA.

Budskapet i protokollet fran Feds ranteméte i mars minskade
ocksa sannolikheten for nya stimulanser via obligationskop,
atminstone under den narmaste tiden. Endast ett fatal leda-
mater i rantegruppen FOMC ansag da att nya stimulanser
kunde bli ngdvandigt om ekonomin tappar fart och/eller om
inflationen biter sig fast under 2 procent.

En ovéntat svag arbetsmarknad ihop med ihallande laga infla-
tionsforvantningar och utsikter till betydligt stramare finans-
politik efter presidentvalet i november skulle dock kunna leda
till att fragan om ny stimulans aktualiseras igen.

ECB har under varen inte signalerat nagra forandringar i sin
penningpolitik, trots att recessionslampan lyst rod i unionsom-
radet och oron kring Spaniens finanser stegrats. ECB-chefen
Draghi har istallet upprepat att det nu ar upp till krislanderna
sjalva att [6sa sina statsfinansiella problem, och att ECB behd-
ver tid pa sig for att studera de langsiktiga effekterna av tre-
arslanen. En aterstart for ECB:s kop av statsobligationer i an-
drahandsmarknaden (SMP) verkar inte aktuell for ndrvarande.
Refirantan har forblivit 1 procent sedan senaste sankningen
mot slutet av 2011, och bedéms ligga kvar pa den nivan de
narmaste aren.

ECB:s agerande praglas av en radsla for att politikerna ska sla
av pa atstramnings- och reformtakten, men fragan ar hur lange
till ECB kan sta fast vid denna hallning. De positiva effekterna av



tredrslanen avklingar, och bankernas utlaning riskerar att ater
forsvagas. Om de spanska problemen eskalerar, kanske ihop
med okad oro for Italiens finanser, &r det mojligt att ECB ater-
upptar sina obligationskop i andrahandsmarknaden.

| Storbritannien har inflationen en langre tid dverstigit BoE:s
mal pa 2 procent. Men dven om prisokningstakten landar un-
der malet in under 2013 torde - att déma av protokollet fran

rantemotet i april — ytterligare stimulansplaner ligga kvar pa is.

Taket for statsobligationskop hojs i sa fall inte fran nuvarande
325 miljarder pund, och styrrantan forblir 0,50 procent at-
minstone fram till borjan av 2014.

Bank of Japan har genomfort stora kop av vardepapper
(forutom statsskuldvaxlar och statsobligationer, dven fore-
tagsobligationer och ETF:er), och i borjan pa maj tillkannagavs
utvidgade sadana kép med 5 biljoner yen till 70 biljoner yen
som mal for nasta sommar. Givet utsikterna till fortsatt defla-
tion (allmant prisfall), mycket lediga resurser i ekonomin och
de hart anstrangda statsfinanserna kan ytterligare penning-
politiska stimulanser inte uteslutas. Japanska styrrantan spas
allmant ligga kvar pa 0,10 procent under manga ar.

Centralbankers stora tankning av statsobligationer utgivna

av skuldtyngda lantagare med sviktande kreditvardighet har
bidragit till att minska dessas attraktivitet hos ranteplacerare.
Inte minst tack vare Feds obligationskdp ar idag amerikanska
statspappersrantor pa samtliga [6ptider upp till 30 ar langre an
inflationen, realrantorna ar med andra ord negativa. Kontrasten
mot borjan av 1980-talet r skarp. Da var realrdntan pa korta
statskuldvaxlar i USA 7-8 procent, och den 10-ariga reala stats-
obligationsrantan noterades som hogst till 10 procent.
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Rantor

Det ar bland annat mot denna bakgrund svart att se ndgon
annan riktning an uppat for statsobligationsrantorna i USA —
och i Europas karnlander — under de narmaste aren. Till bilden
hor dven nagra centralbankers tveksamhet att fortsatta sina
kursstodjande obligationskdp (se ovan), de stora emissions-
behoven samt utsikterna till hygglig riskaptit, vilket brukat
missgynna statsobligationer.

Storre avkastningspotential finns

Alternativen foretagsobligationer — inte minst High Yield — och
Emerging Markets-obligationer (EM Debt) erbjuder da rantepla-
cerare avsevart storre avkastningspotential an statsobligationer.

Foretags finansiella situation ar i flera stycken battre jamfort
med manga stater i OECD. Bland annat praglades den nyss
avslutade rapportperioden av dverraskande hoga vinster och
stor forsaljning, och foretagens balansrakningar har pa senare
ar starkts genom minskad skuldsattning, forlangda loptider pa
obligationslan samt 6kad likviditet.

Vidare var andelen konkurser globalt bland High Yield-
bolagen i mars endast 2,3 procent raknat pa 12 manader,

och ratinginstitutet Moody’s prognos for december 2012 ar 3
procent. Det kan jamforas med dels snittet sedan 1983 pa 5
procent, dels det faktum att dagens stora rantegap mellan fo-
retags- och statsobligationer visar att marknaden raknar med
en betydligt hdgre konkursandel an den troliga.

Det finns darfor utrymme for krympande rantegap och lagre
foretagsobligationsrantor, med tfoljande chans till kursvin-
ster pa foretagsobligationer for ranteplacerare.

RANTEGAP SOM FOREBADAR GODA
PLACERINGSALTERNATIV

Statsobligationsrdntorna (10 dr) i BRIC-Iinderna (Bra-
silien, Ryssland, Indien och Kina) dr avsevdrt higre dn
motsvarande rdnta i USA, trots att offentliga budgetsal-
don och bytesbalanser r mycket bdttre i BRIC-omrdadet
jédmfort med USA (Indien undantag). Det och utsikter till
rdntesdnkningar liksom starkare valutor dr placerings-
argument fér obligationer i BRIC och andra delar av
Emerging Markets-sfdren.
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Hedgefonder

Marknadslaget talar for defensiva forvaltare

« Politisk osdkerhet fdar hedgefonder att skaka...
» ...och forvaltare forséker vara mer snabbfotade

« Obalanser inom och mellan tillgdngsslagen
talar for Relative Value

Hedgefonder fick en god start pa aret, men utvecklingen har
sedan forra utgavan av Investment Outlook (utgiven 21 fe-
bruari 2012) planat ut nagot. Flertalet av de strategier som led
mest under 2011 var de som lyckades bast under forsta kvar-
talet. Svangningarna mellan "risk pa” och "risk av” blev mindre
patagliga i takt med att volatilitet och korrelationer minskade.
HFRX Global Hedge Fund Index (i EUR) avslutade kvartalet
plus 3,1 procent, med storre delen av uppgangen fram till slutet
av februari. Risktillgangar fick bra stod fran forbattrade makro-
indikatorer, minskad rédsla for eurokollaps och mycket gynn-
samma monetara forhallanden. Inte helt forvanande var det de
strategier med hogst marknadsexponering som gick bast.

Utsikterna fér den narmaste tiden har blivit lite mer blandade.
Negativt dr att eurospoket har kommit in pa scenen igen, denna
gang med fokus pa Spanien. Valkampanjen i Frankrike skapade
viss osdkerhet och USA:s aterhamtning ar mojligtvis svagare an
man tidigare hoppats pa. Positivt ar att allt fler tycks utesluta
en hardlandning i Kina, och positivt ar ocksa att det nu faktiskt
finns en struktur for hur eurozonen ska slacka "eurobrander”.
Dock har ater oron for den politiska oforutsagbarheten 6kat.

Vi delar in hedgefondmarknaden i fyra huvudstrategier:
« Equity Long/Short

* Relative Value

« Event Driven och Distressed

 Macro och Trading

Equity Long/Short

Det forsta kvartalet var det basta sedan tredje kvartalet 2009
for strategin. Den kraftiga uppgangen pa aktiemarknaderna
drevs av makrofaktorer och likviditet. Amerikansk och tysk sta-
tistik dverraskade positivt och Europeiska Centralbankens LTRO
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(Long Term Refinancing Operation)-program skapade overskott
pa likviditet samt eliminerade risken for en panikartad likvidi-
tetsstress bland europeiska banker.

| en sadan miljo ar det férvaltare med hog nettoexponering
mot aktier som gar allra bast. Av samma skal har de hedge-
fonder som gick samst forra aret varit de som utvecklats bast
i ar och vice versa. De flesta L/S-forvaltarna har en tendens
att vara bottom up-fokuserade, men det ar svart att havda
att bolagsfundamentala orsaker varit nagon storre drivkraft.
Utvecklingen har snarare drivits av en bredare marknads-
exponering istallet for rent aktieurval. Inom huvudstrategin
Equity Long/Short har Long Biased och Variable Net haft den
starkaste utvecklingen. Med nagra forvaltare undantagna har
Market Neutral haft det svart, vilket resulterade i en nedgang
pa 1,6 procent for HFRX Equity Market Neutral under kvartalet.

Efter en stark start pa aret har amerikansk makroekonomisk
statistik som inkopschefernas index och arbetsmarknadsstatis-
tik pa sistone visat svagheter. Trots LTRO-effekterna har oron
ater blossat upp i Europa, nu med Spanien i centrum. Valutfallen
i Frankrike (ny president i Francois Hollande) och Grekland (hela
nio partier klarade treprocentssparren) kommer sannolikt att
leda till storre osakerhet de kommande manaderna. Forvaltare
med férmaga att skapa avkastning bade genom att ga langa
och ga korta kommer att klara sig battre an de som ar mer bero-
ende av marknadsriktningen generellt. Equity Market Neutral lar
vara motstandskraftig den narmaste lite mer osakra perioden

vi har framfor oss. | ett lage av aktierally Iar den inte havda sig
sarkilt val, men som helhet kommer den att kunna bidra med
positiv avkastning till valdigt Iag risk.

Relative Value

Réantebarande strategier utvecklades generellt sett val under
det forsta kvartalet som slutade med en uppgang pa 3,56
procent for HFRX Relative Value. Miljon med fortsatt laga kort-
rantor i mogna marknader fick forvaltarna att istallet fokusera
pa langa och medellanga loptider. De tvingades ocksa bli mer
taktiska givet riskrallyt under kvartalet. Passiva och langa po-
sitioner som fungerade sa val under 2011 skulle ha varit smart-



samma under kvartalet, sarskilt de mot inriktning mot USA.
Kreditspreadarna fortsatte att sjunka och bottnade nagon
gang runt mitten av mars, sedan dess har de stigit, men inte
kommit i narheten av nivaerna vi sag runt arsskiftet. Nagra av
forvaltarna med toppresultat under 2011 var tveksamma till
fortsatt tillvaxt och ansag att likviditetsinjektionerna skulle

ha en mer temporar effekt. Denna hallning var inte sarskilt
gynnsam under storre delen av kvartalet, men borjade betala
sig under den senare delen nér det borjade blasa orosvindar
runt eurozonen igen. Faktum kvarstar dock; LTRO har stabi-
liserat oron kring europeiska emissioner av statsobligationer.
Dessutom uteblev den upplaningspanik fér bankerna som
manga hade véntat sig. Den grekiska skuldrekonstruktionen
blev vl mottagen av marknaderna. Likviditetssituationen for-
battrades avsevart och forvaltare av foretagsobligationer har,
tack vare tydligare utvecklingsskillnader mellan olika regioner
och sektorer, blivit villigare att selektivt 6ka exponeringen.

Nar det géller USA har forvaltare fokuserat pa att forsta och
forsoka spa implikationerna av potentiella styrranteforand-
ringar. Aven om stodet for fortsatt [agrantepolitik var valdigt
starkt for nagra manader sedan har en tveksamhet till ytterli-
gare kvantitativa stimulanser i Fed framkommit, vilket kommer
att oka osakerheten kring den medellanga och langa delen av
rantekurvan. Forvaltarna kommer formodligen att vara tak-
tiska dven fortsattningsvis. Vi ar fortsatt positiva till Relative
Value dven om vi misstanker att de mer forsiktiga forvaltarna
kommer att gora bast ifran sig.

Event Driven och Distressed

Event Driven-strategier steg kraftigt under kvartalet. HFRX
Event Driven och HFRX Distressed steg 5,8 procent medan
HFRX Merger Arbitrage steg 1,7 procent under samma period.
Spreadar som minskade i takt med att fusioner och forvarv
narmade sig slutdatum och de facto fullbordades var ett stort
bidrag till den positiva utvecklingen inom Merger Arbitrage.
Fundamental- och varderingsdrivna investeringar inom bade
aktier och foretagsobligationer gynnades av riskrallyt. De for-
valtare som kunde halla kvar investeringar som gjordes under
andra halvan av forra aret kammade hem goda fortjanster. Aven
om manga glads &t likviditetsstimulanserna i Europa finns det

Global Hedge HFRX Global Hedge Fund

Hedgefonder -

en viss skepsis till hallbarheten i situationen. Lagrantemiljon

ar gynnsam for en del mer komplicerade arbitragemajlighe-
ter. Forvaltarna hyser hopp om att foretag till slut ska borja
anvanda sina balansrakningar och involvera sig i forvarv.
Uppfattningen ar att det kommer att ske, men 2011 skapade
osakerhet kring detta. Distressed gynnades framfor allt av
riskrallyt i borjan av kvartalet. Forvaltarna har fortsatt att leta
efter nya situationer och har fokuserat pa att ta hem vinster
och optimera portfoljerna for resten av aret. Det fanns en del
forhoppningar om lite mer omfattande utforsaljningar fran eu-
ropeiska banker, men nagon storre aktivitet har det inte varit.

Macro och Trading

Det blev ganska stora skillnader for enskilda forvaltare men som
helhet sjonk HFRX Macro/CTA med 1,3 procent under kvartalet.
LTRO-programmet lattade likviditetstrycket i slutet av 2011,
och fick marknaderna att nast intill fléda over i borjan av 2012.
Marknadens aktorer blev sedan mer optimistiska om ameri-
kansk ekonomi, vilket gav ett riskrally. Nedgraderingar i Europa
ledde till att nagra forvaltare fick se Gver sina positioner och
slutligen blev det de som beholl sina riskpositioner som klarade
sig bast. Euron steg ganska ovantat i februari och i mars blev
den amerikanska 10-arsrantan valdigt "hoppig”. Det resulterade
i ganska dampade resultat for de tva sista manaderna.

CTA och Systematic Macro bérjade kvartalet ganska blandat
beroende pa allokering och timingbeslut. Generellt drevs
vinsterna av innehav i obligationer och ravaror. Resultatet fran
aktier blev svagt och fran valutor véldigt blandat. Den kraftiga
svangningen i obligationer tillsammans med aterhamtningen
for euron orsakade signifikanta forluster for manga av forval-
tarna som var positionerade for raka motsatsen.

Var langsiktiga syn ar att CTA och Systematic Macro hér hemma
i portféljerna bade som ett absolutavkastande och ett diver-
sifierande innehav. En nagot kortsiktigare bedomning ar dock
att strategin dr sarbar i en miljo med "risk on/risk off”-tink hos
investerare. Man bor vara beredd pa en svagare period innan
strategin ater kan erbjuda samma typ av skyddande karaktar
som exempelvis under 2008. Vi ar numera mer neutralt instéllda
och anser att en minskning av positioner kan motiveras.
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Fastigheter

Svalare aktivitet under inledningen av 2012

« Tydligt aktivitetsfall i Europa utgjorde scinke

« Avtagande korrelationer béddar for bdttre
placeringsklimat

 REIT-marknaden lockar, men inte utan riskaptit

De senaste aren har den globala fastighetsmarknaden hand-
lat mycket om en okad efterfragan av fastighetsbestand i de
storre, mer likvida och mindre riskfyllda primarmarknaderna.
En drivkraft bakom denna efterfragan har varit jakten pa sub-
stitut for en extremt lagavkastande statsobligationsmarknad.
En annan anledning har varit den ovanligt oroliga investe-
ringsmiljo vi omgetts av under den har perioden. Den globala
ekonomin visar fortfarande svaghet i form av en europeisk
statsskuldskris, stramare finansieringsvillkor och fortsatt
osikra ekonomiska utsikter. Positivt ar dock att forvantning-
arna pa ekonomin under senare tid har stabiliserats och att
det globala finansiella systemet successivt har férbattrats.
Primarmarknader fangar fortfarande storst investerarintres-
se, men med en sa stark efterfragan och ett begransat utbud
av kvalitetsobjekt har aven intresset for sekundarmarknader
starkts nagot under det senaste halvaret.

Globalt aktivitetsfall efter starkt 2011
Forsaljningsaktiviteten pa den globala kommersiella fastig-
hetsmarknaden utvecklades starkt under 2011 dar det sista
kvartalet blev det mest aktiva, detta trots att skuldkrisen i
Europa nadde sin hojdpunkt under samma period. Forsta
kvartalet 2012 registrerades dock svalare aktivitet saval pa
kvartalsbasis som pa arsbasis.

Kraftigast fall i forsaljningsaktivitet syntes i Europa. Samtidigt
avtog aktiviteten pa leasingmarknaden under arets forsta
kvartal. Hyres- och avkastningsnivaerna stabiliserades under
slutet av 2011, en trend som tycktes halla i sig d&ven under
inledningen av 2012. Samtidigt som fastighetsmarknaden i
delar av Europa (daribland Tyskland, Polen och Norden) upp-
fattas som "sdkra hamnar” tyngs marknaden i periferilander
fortfarande av den 6verhangande skuldkrisen.
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USA, som avslutade 2011 med de storsta forsaljningsvoly-
merna sedan 2007, uppvisade en lagre aktivitet av forsalj-
ningar pa kvartalsbasis under det forsta kvartalet 2012. Pa
arshasis var dock aktiviteten i linje med forra aret. Leasingak-
tiviteten foll ytterligare under inledningen av 2012, samtidigt
som utbudet av "leasing-yta” minskade. Med fortsatt lag fart
i amerikansk byggindustri samtidigt som leasingaktiviteten
absorberar den tillgangliga ytan torde den fallande trenden
av vakanser halla i sig. Hyresnivaerna rorde sig i sin helhet
inte namnvart under forsta kvartalet 2012, och pa de flesta
marknader tycks nu hyrorna ha bottnat ur.

AFFARSAKTIVITETEN | EUROPA HAR FALLIT KRAFTIGT
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Férsta kvartalet 2012 registrerades svalare aktivitet savdl pa
kvartalsbasis som pa drsbasis. Kraftigast fall i férsdljningsakti-
vitet syntes i Europa till félid av hdrdare finansieringsvillkor och
fortsatt osckra ekonomiska utsikter.

Aven Asien uppvisade fallande aktivitet, dir transaktionsvo-
lymerna dock fortfarande befinner sig pa relativt hoga nivaer
sett till historien. Leasingaktiviteten i regionen ar blandad dar
Kina fortfarande uppvisar en relativt hog aktivitet, men Hong
Kong och Singapore uppvisar vissa tendenser till avkylning.



Aven forandringar i hyresnivaer tycks spreta isér i regionen
dar stigande hyror noteras i bland annat Kina och Sydkorea
samtidigt som Hong Kong och Singapore redovisar sjun-

kande hyresnivaer. Aven om bilden av regionens utveckling
i dagslaget ar nagot mixad forvantas Asiens demografi och

inkomsttillvaxt stotta fastighetsmarknaden i regionen pa sikt.

Ett mer hdlsosamt investeringsklimat

Under 2012 har olika risktillgangar hittat tillbaka till mer gynn-
samma korrelationer efter den extremt hoga samvariationen vi
bevittnade under hosten 2011. Detta skulle kunna tolkas som
om placerare har slappt en del av det risk on/risk off-tanket
som praglade marknaden under forra hosten och vintern och
som oftast ar orsaken till att risktillgangar ror sig véldigt snar-
likt. Under varen tycks investerare istéllet ha atergatt till att
fokusera mer pa underliggande forutsattningar for olika typer
av tillgangar. Pa sa satt har ett betydligt mer halsosamt klimat
ur ett riskjusterat avkastningsperspektiv skapats.
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Investeringar i den indirekta fastighetsmarknaden (via Real
Estate Investment Trusts, REIT:s) korrelerade kraftigt (om-
kring 95%) med den globala aktiemarknaden under andra
halvan av 2011. Under 2012 har dock korrelationen krupit
ned till omkring 80 procent dar de olika tillgangarnas utveck-
ling pa senare tid ocksa uppvisat tydlig divergens.

Pa sidlinjen av fastighetsmarknaden

Fastigheter har sedan forra sommaren varit ett tillgangslag vi
haft en relativt forsiktig hallning till. De illikvida investering-
arnai den direkta fastighetsmarknaden lockade inte under
den skakiga hosten, och intresset for de mer volatila indirekta
fastighetsinvesteringarna via REIT:s och fastighetsaktier var
diampat. Aven om var syn pa tillgangslaget inte varit negativ
har vi anda valt att sta vid sidlinjen under en tid. Fortsatter
den globala ekonomin att starkas samtidigt som vi ser ytter-
ligare tecken pa ett mer sunt finansiellt system kan det snart
dock vara dags att ater ta en position i fastigheter.

KORRELATIONEN TILL AKTIEMARKNADEN AVTAR

Den extremt kraftiga korrelation som REIT-marknaden
uppvisade mot globala aktiemarknaden under andra
halvan av 2011 har successivt avtagit under 2012. Vi
ser ocksa pa sistone en tydligare divergens mellan
tillgdngslagens utveckling.
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Private Equity

To be(ta) or not to be(ta)?

« Underliggande portféljbolag utvecklas éverlag
vil med ihdllande substansrabatter

e Instabil finansierings- och konjunktursituation
bidrar till 6kad frikoppling

« Férmdga till alfaskapande dir sannolikt den vikti-
gaste nyckeln till framgdng den nérmaste tiden

Placerare tenderar generellt att se pa Private Equity, i syn-
nerhet noterade bolag, som en hogbeta-variant av aktier,
eller som en investering i finansaktier. Den senaste tidens ut-
veckling utgor vid en forsta anblick inget undantag. Index for
noterade PE-bolag har de senaste aren rort sig mer an breda
aktiemarknaden i saval upp- som nedgang, och i stora drag

i linje med finanssektorns bolag. Sedan borsfallet i borjan av
hosten 2011, har dock ett delvis nytt monster kunnat skonjas.
PE-bolagen foljde under hésten med finansindex hela vagen
ned, men har inte aterhdmtat sig med samma kraft. | forra
utgavan av Investment Outlook (utgiven 21 februari 2012)
argumenterade vi for att denna utveckling var ofértjant. Till
del kvarstar den bilden, men vi ser dven andra, mer varaktiga
faktorer, bakom PE-bolagens dkade frikoppling fran finansak-
tierna. Dessa faktorer belyser vi denna gang.

Om vi forst gor en bedomning av det allménna laget kan vi kon-
statera att PE-sektorn, ur ett fundamentalt perspektiv har klarat
sig val pa sistone. De underliggande portféljbolagen utvecklas
overlag fortfarande val och substansvardena (NAV) haller sig nu
val uppe (efter den nedgang som hostkraschen forde med sig).
Bolagens finansiella stéllning ar ocksa alltjamt stabil, belanings-
graden har fortsatt att sjunka nagot samtidigt som man i finans-
krisens kolvatten forlangt durationen pa sina skulder vésentligt.

A andra sidan ser vi en instabil finansieringssituation dér ban-
kernas vilja och formaga att lana ut pengar ar satt under press,
nagot som ar bekymmersamt da finansieringsmarknaden ar
essentiell for PE-bolagen. Den envist kvarstaende konjunk-
turosakerheten bidrar ocksa till osakerhet kring sektorns for-
maga att generera avkastning framover.
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SVAGARE ATERHAMTNING AN FINANSSEKTORN
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Breda index for noterade PE-bolag (vinrdd) har inte visat
samma styrka i dterhdmtningen som finanssektorn (turkos
linje). Méjligtvis dr detta ett tecken pd en 6kad frikoppling frdn
en historisk tydlig betajustering.

Tittar vi pa kapitalfléden och likviditet ar aven den bilden
tudelad. Affarsaktiviteten pa PE-marknaden har férvisso gatt
ned vasentligt. Under arets forsta kvartal genomfordes drygt
300 affarer globalt, att jamféra med knappt 500 foregaende
kvartal och drygt 400 under samma kvartal i fjol. Varaktigt
minskat affarsflode tenderar att sla negativt mot viljan att
investera i sektorn da det reducerar mojligheterna for bolagen
att realisera goda investeringar pa en svag exit-marknad.
Placerares intresse att investera i PE har dock de facto gene-
rellt 6kat, nagot som bidragit till ett relativt stort inflode av
kapital till sektorn. | kombination med att manga PE-bolag
under de senaste krisaren inte funnit investeringsobjekt till det
kapital man tagit in fran marknaden tidigare, skapar detta ett
tydligt investeringstryck. Samtidigt vet vi att det finns flera ak-
torer, inte minst europeiska banker, som behéver sélja av sina
PE-investeringar av finansiella eller legala skal.

Effekten av de ovan beskrivna faktorerna har blivit att noterade
PE-bolag har fortsatt att handlas med historiskt sett hoga NAV-
rabatter, runt 35-40 procent. De hoga rabatterna i kombination



med den, relativt finanssektorn, svaga kursutvecklingen pa
sistone talar dock for att PE-bolagen har potential framover.

Men dven om potentialen finns dar ser vi ocksa en del skillnader
i forutsattningarna for PE som kan motivera den 6kade frikopp-
lingen fran den generella marknadsutvecklingen, och majligen
ocksa en generellt lagre vardering an det historiska snittet.

De faktorer som framfér allt forandrats den senaste tiden ar:
- Konjunkturens styrka och monster

- Instabiliteten i finansieringsbilden

- Den svarbedomda flodessituationen

Vad det giller konjunkturen ser vi framfor oss en period med
tydligt dampad tillvaxt i framst industrilinderna, vilket ham-
mar den globala tillvaxten. Vi har ocksa tidigare argumenterat
for att denna tillvaxt kommer att vara mer volatil eller "vobb-
lande”, an historiskt. | en miljo praglad av osaker tillvaxt 6kar
svarigheterna att prognostisera forsaljningsutvecklingen (top
line) och riskerna for besvikelser vad det galler formagan att
generera vinster (bottom line) blir storre. Okad osikerhet kring
bolagens intjaning kan leda till en generellt forsiktigare vérde-
ring av aktier, vilket slar extra hart mot PE-sektorn givet dess
belaning. Tillsammans med 6kad osakerhet géllande finansie-
ring och kapitalfléden pa marknaden talar detta for en lagre
vardering an det historiska genomsnittet.

Aven om ovanstaende faktorer gor bilden mer svarbedémd r
den inte entydigt dyster. Dels finns det méjligheter till stabili-
sering framdver avseende savil tillvaxten som finanssektorns
halsotillstand. Dels &r bilden redan nu tillrackligt stabil for att
generera god avkastning for de PE-aktorer som formar fanga
méjligheterna att attrahera kapital och skapa reella mervarden
i sina portfoljbolag.
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| en marknad dar tillvaxten inte &r sjalvklar blir valet av for-
valtare extra viktigt. Studier visar ocksa pa stora skillnader
mellan PE-forvaltares formaga att skapa 6veravkastning, alfa.
En studie fran Golding Capital Partners jamfor PE-forvaltares
formaga att under perioden 1977-2010 skapa 6veravkast-
ning mot ett jamforbart aktieindex (avser forvaltare i USA
och Europa och omfattar 4 200 transaktioner). Studien visar
att forvaltarna pa den dvre halvan genererade ett alfa pa 18
procent medan den undre halvan skapade ett negativt alfa
pa 5 procent. Vart att notera ar ocksa att de fem mest fram-
gangsrika procenten av forvaltarna formar skapa ett alfa pa
40 procent visavi aktier. fiven andra studier bekraftar bilden
av stora skillnader mellan PE-forvaltares formaga att skapa
meravkastning 6ver tid.

Private Equity-bolag kommer i en varld praglad av makroeko-
nomiska och finansiella risker i allt mindre grad kunna forlita
sig pa fundamentala faktorer som tillvaxt och kredittillganglig-
het. I en dessutom allt hardare konkurrens om attraktiva in-
vesteringar kommer alfagenererande faktorer sa som proaktiv
utsokning av investeringsprospekt och vardeskapande agar-
skap vara nycklar till framgang. Den dkade osdkerheten och
den mer dampade tillvaxtbilden talar tydligt for att det inte
langre "racker” att kopa en genomsnittlig PE-portfolj i hopp
om att belaning och underliggande tillvéxt ska skapa vardeok-
ningar som motiverar risken.

Den historiskt sett laga varderingen i kombination med utsik-
ter till gradvis ekonomisk stabilisering skapar forutsattningar
for en relativt god utveckling for Private Equity pa sikt. Dagens
stora osdkerheter leder dock till en avvaktande installning

till PE generellt. Formaga till alfaskapande kommer att fa allt
storre betydelse och ar sannolikt den viktigaste nyckeln till
framgang den narmaste tiden.

PRIVATE EQUITY-BOLAGENS FORMAGA TILL
ALFAGENERERING SKIFTAR
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En studie fran Golding Capital Partners jimfor PE-
férvaltares formaga att under perioden 1977-2010
skapa éveravkastning mot ett jdmforbart aktieindex
(avser forvaltare i USA och Europa och omfattar 4 200
transaktioner).
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Hogre ravarupriser mot slutet av aret

« Oljepris med uppsiderisk ndrmaste tiden

 Minskad spekulation och mdnga gruvprojekt
ger 6kad osdkerhet for guld

» Normalt véiider och stora lager siinker agri

Sedan forra utgavan av Investment Outlook (utgiven 21 februari
2012) har priserna pa saval industrimetaller och jordbruksrava-
ror som guld fallit tillbaka en del. Oljan daremot noteras hogre
idag jamfort med for 3 manader sedan, dven om priset i skri-
vande stund ar lagre an toppnoteringarna i mars. Nagra av de
bakomliggande orsakerna dr svagare makrostatistik n vantat
och fornyad osdkerhet om Kinas ekonomiska utveckling.

Risken i oljepriset framst pa uppsidan

Oljepriset (Brent) fortsatte att stiga under februari och hand-
lades under storre delen av mars runt 125 dollar per fat. Under
april ddmpades dock prisutvecklingen av ett antal faktorer;
svagare efterfragan (sdsongsmassigt tiden mellan "the hea-
ting season” — perioden da det konsumeras mycket olja for
uppvarmning och "driving season” — perioden da vi kor mycket
bil), underhall av raffinaderier, en ny férhandlingsrunda med
Iran, relativt svag makrostatistik och hog OPEC-produktion
(framst paeldad av Saudiarabien).

Da vi nu ndrmar oss "driving season” och raffinaderierna ater
har borjat 6ka sin produktion har flera av dessa bakomliggande
orsaker inte langre lika stor negativ paverkan. Saudiarabien har,
med visst stod fran ett 6kat utbud fran Libyen och Irak, forsokt
trycka ned oljepriset mot 100 dollar per fat for att forhindra att
Iran kompenseras for produktionsbortfall med hogre pris. Detta
overutbud har dock marknadsaktorer anvant till att bygga upp
sina lager. Den vantade utbudsokningen fran SPR (Strategic
Petroleum Reserves) inom OECD skulle dock tillfalligt kunna
leda till fallande priser i sommar. Samtidigt kvarstar flera
uthudsstdrningar sasom oroligheterna i Sudan, Syrien och
Yemen samt distributionsstorningar i Nordsjon.

Manga faktorer med potential att driva upp oljepriset kvarstar.
Vi kan annu inte stryka Iran fran orosagendan. Det ar fullt moj-
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ligt att landet endast inlett nya forhandlingar for att vinna tid
och situationen kan snabbt férsamras igen.

Vidare ar den hoga produktionen inom OPEC, och da framst

i Saudiarabien, oroande pa sikt. Om Saudiarabien anvander
alltmer av sin reservkapacitet for att kompensera for bortfallet
fran Iran, samtidigt som oljeefterfragan utanfér OECD fortsatter
att oka finns det en risk for att vi, i slutet av aret med forvantad
konjunkturaterhamtning, befinner oss i en situation med lag
reservkapacitet och laga lager, vilket potentiellt kan leda till
kraftigt stigande oljepriser. Vi raknar med nagot hogre oljepriser
mot slutet av 2012, men med risk for bakslag pa vagen dit.
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Att Iraks oljeproduktion har fallit har med marginal kompense-
rats av en ékad produktion fran Saudiarabien vilket hdllit tillbaka
priset. Graferna visar oljeproduktionen i tusental fat per dag.

Volatil men positiv resa for industrimetallerna

Efter den starka inledningen av aret har prisutvecklingen pa
industrimetaller varit fallande. Som vi namnde i senaste utgavan
av Investment Outlook &r det huruvida Kinas ekonomi mjuk- el-
ler hardlandar som &r absolut avgdrande for prisutvecklingen da
landet star for cirka 40 procent av den globala konsumtionen.
De senaste manaderna har makroindikatorer fran Kina varit
nagot svagare och oron for en hardlandning har okat. Detta har
satt avtryck i priserna. En del industrimetaller prissatts nu i niva



med marginalproduktionskostnaden, detta galler framst for
nickel, men dven aluminium narmar sig denna niva.

For koppar ar situationen annorlunda. Marknaden for metallen
ar fundamentalt anstrangd da utbudstillvaxten ar obefintlig. Ett
orosmoln som dykt upp pa kopparhimlen ar de stigande lagren
i Kina, vilka kan vara en konsekvens av att kineserna kopt mer
koppar dn de haft behov av. Vi bedomer dock att kineserna
snarare passar pa att 6ka sina lager nar de anser priserna vara
attraktiva, vilket det finns historiska exempel pa. Var uppfatt-
ning ar alltjamt att landet star infér en mjuklandning och att

vi darfor far rakna med hogre priser pa industrimetaller under
aret. Det blir dock sannolikt en volatil resa pa kort till medellang
sikt. Marknaden behover dvertygas om att Kina inte hardlandar
innan vi far se markant hogre priser och for det kravs nog star-
kare signaler.

Mindre spekulation i guld den senaste tiden

Guldpriset har likt borserna varit stigande sedan borjan av
2009, men fran slutet av fjolaret har trenden snarare varit
svagt fallande. Samtidigt har andelen spekulativa guldpositio-
ner minskat sedan halvarsskiftet 2011, och nu natt nivaer vi
senast bevittnade 2009. Rddande makromiljo med hog likvidi-
tet, Iaga realrantor och hog systemrisk borde ge stod at guld-
priset, men det faktum att det inte stiger kan vara en signal
om att den langa positiva trenden narmar sig ett slut. Stigande
inflationsoro eller 6verraskande likviditetsinjektioner kdnns
mindre troliga i dagslaget, sa det krdvs sannolikt en dkad sys-
temrisk for att lyfta guldpriset till hégre nivaer. | tider da for-
vantningar om likviditetsinjektioner rader har guld tenderat att
utvecklas starkare relativt andra adelmetaller som exempelvis
silver, palladium och platina. Nar forvantningarna om 6kande
tillvaxt styr marknadsklimatet har det omvanda gallt. Det laget
har varit radande sedan november i fjol.

Guld sticker ut som kraftigt 6verrepresenterat nar det galler
nya aktiva gruvprojekt. Ett 6kat utbud av guld har historiskt
gatt hand i hand med ett stigande pris. Med ett fortsatt
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okande utbud i kombination med en stagnerande till fallande
prisutveckling ar det nog dock fornuftigt att ha en forsiktig
hallning till guld den narmaste tiden.

Aterhamtningen i jordbrukspriserna tillfillig

Priserna pa jordbruksravaror har varit fallande sedan varen
2011. Under inledningen av innevarande ar har flertalet ravaror
dock aterhamtat sig nagot, vilket vi bedomer endast ar en tillfal-
lig paus i resan mot lagre priser. Sojabdnor dr dock ett undantag
da torkan i Sydamerika stort utbudet kraftigt samtidigt som ef-
terfragan fran Kina alltjamt ar stark. For 6vriga jordbruksproduk-
ter talar flera faktorer for lagre noteringar. Hoga priser har under
en tid skapat incitament att plantera mer, vilket leder till storre
skordar framover. Vidare tyder alltmer pa att vaderfenomenet
La Nifia ndrmar sig normala forhallanden innan sommaren.

Vete ar det sadesslag som ser fundamentalt svagast ut, dels
pa grund av hoga lagernivaer, men ocksa for att kommande
skordar vantas bli bra. Aven priset p& majs lir fa det svart att
stiga den ndrmaste tiden, detta da det vantas stora majsskor-
dar samtidigt som efterfragan till etanolproduktion i USA har
minskat avsevart. Etanoltillverkning stod tidigare for cirka 40
procent av majsefterfragan i USA. Nu har dock bade tidigare
bidrag till denna produktion samt importtullar pa sockeretanol
fran Brasilien tagits bort, vilket pressar efterfragan och dar-
med prisutvecklingen pa majs.

Givet vart huvudscenario bor priserna stiga

Bortsett fran jordbruksravaror ar det konjunkturutvecklingen
och da inte minst i Kina som &r avgorande for prisutvecklingen
for ravaror. Aven om senaste tidens makrostatistik fran USA inte
alltid natt forvantningarna och att statistik fran Kinas gjort att
marknadens aktorer anyo ifragasatt landets ekonomiska ut-
veckling haller vi fast vid vart huvudscenario om att Kina mjuk-
landar, att eurozonen inte upploses och att den globala tillvax-
ten fortskrider i en skaplig takt. Givet att vart scenario blir det
faktiska har de flesta ravaror, och da inte minst industrimetaller,
potential att stiga och ligga hogre mot slutet av aret an idag.

GULDPRISET MER FRIKOPPLAT FRAN BORSEN

Den starka korrelationen mellan guldpriset och virldsbérsen
sedan 2009 upphérde att gdlla vid halvdrsskiftet i fijol.

Ravaror
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EUR/SEK

Valutarorelser lyser med sin franvaro

* Ldg aktivitet pd valutamarknaden
* Dollarn mer attraktiv éin euron

« Yenen billigare pa sikt

Aktiviteten pa valutamarknaden har minskat radikalt de se-
naste manaderna. Manga "valutapar” visar fa livstecken och
volatiliteten (rorelserna) har sjunkit markant. En forklaring ar
att i tider med svag tillvaxt ar det fa lander som vill se sin valu-
ta starkas, da en starkare valuta férsvagar konkurrenskraften.
Samtidigt ar valutamarknaden ett relativspel. For att en valuta
skall starkas kravs att en annan forsvagas och darmed ror sig
flertalet valutapar knappt alls. Exempelvis har Schweiz valt
att infora ett golv kring 1,20 mot euron, dar schweizerfrancen
inte tillats bli starkare an sa. Den japanska yenen &r ett annat
exempel dar centralbanken valutaintervenerar i syfte att inte
lata yenen forstarkas i allt for stor utstrackning.

SMA VALUTARORELSER UNDER 2012
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Flertalet valutapar hur statt mer eller mindre stilla under 2012. De
akuta problemen for flera medlemslénder i eurozonen har hittills
inte satt ndgra stérre avtryck pa eurokursen.
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En valutamarknad utan trendmassiga rérelser ar ett utmanan-
de klimat att skapa avkastning i, varfor forutsattningarna for
valutafonder i nulaget ter sig bistra. Efter en lang period med
sa kallad range trading (handel inom ett intervall) kan dock
rorelserna bli stora nér kurserna mellan valutorna val hamnar
utanfor tidigare intervall.

Overraskande eurostyrka

Trots en hel del orosmoln i eurozonen har euron lyckats halla
sig kvar pa forvanansvart starka nivaer. Att euron skall handlas
med en viss riskpremie kanns naturligt, givet att framtiden for
flertalet medlemslander ter sig oviss. Valutfallen i Grekland
och Frankrike har forvisso fatt euron att vackla nagot, men
med tanke pa den politiska utvecklingen ar rorelsen éver-
raskande liten. Det finns dock ett par forklaringar till varfor
Spanienproblematiken och den politiska osakerheten i euro-
zonen dnnu inte satt nagra tydliga avtryck i eurokursen.

Asiatiska centralbanker har under flera ar haft en ambition
att minska amerikanska dollarns dominerande stallning i sina
valutareserver genom att placera mer i andra valutor. | och
med att stora likvida valutor ar att foredra i en valutareserv,
har 6kad euroexponering varit ett naturligt val. Under den
sydeuropeiska krisen har kinesiska centralbanken aven kopt
stora volymer obligationer utgivna av de krisdrabbade lan-
derna. Det finns saledes motiv for Kina att stodkopa euro, sa
att inte vardet pa euron och darmed obligationerna sjunker
allt for mycket. Som en foljd av finansieringen till eurozonens
krisfonder véxlas dven stora summor till euro (bland annat
fran Internationella valutafonden, IMF). Slutligen behéver den
europeiska banksektorn minska sitt risktagande, vilket bland
annat sker genom forséljning av vardepappersinnehav utanfor
eurozonen som sedan vaxlas till euro. Flodestrenderna stottar
saledes euron i nulaget och kan delvis forklara varfor valutan
inte tappat mer i varde.

USD att foredra framfor EUR

Den amerikanska dollarn tyngs av ett betydande bytesba-
lansunderskott. Dessutom &r det valar i USA i r och utgangen
ar minst sagt oséker. President Barack Obamas popularitet
har dalat och det verkar inte vara problemfritt att fa en bred



uppslutning kring finanspolitiken. A andra sidan gar mycket at
ratt hall for den amerikanska ekonomin for tillféllet. Bland an-
nat har arbetsmarknaden forstarkts snabbare dn vantat och
huspriserna har stabiliserats. Battre tillvaxtutsikter ger stod at
dollarn, sarskilt jamfort med euron, da prognosen med en re-
cession i eurozonen fortfarande ligger fast. Vidare ar risken for
negativa overraskningar fran skuldsatta euromedlemmar stor
och sammantaget dr var bedomning att EUR/USD-kursen faller
fran dagens 1,31 till 1,26 vid halvarsskiftet i ar. Aven den svenska
kronan bedoms gradvis starkas nagot mot euron samtidigt som
den inte riktigt orkar halla jamna steg med dollarn.

Yenen lar bli billigare

Sedan 2007 har yenen matt mot Japans viktigaste handels-
partners valutor starkts med cirka 40-45 procent, men det
finns ett antal argument for att vi kommer fa en klart svagare
japansk valuta pa sikt. De flesta bedomare anser att yenen i
nulaget ar 6vervarderad. Enligt SEB:s berdkningar ligger en
jamviktskurs mot dollarn ndgonstans kring 115 USD/IPY, och
for att na dit kravs en forsvagning med cirka 40 procent fran
dagens niva (80 USD/JPY). Japanska myndigheter lar ocksa
valkomna en svagare valuta. Dels skulle det underlatta for
exportsektorn och darmed stétta den svaga tillvaxten, dels
skulle deflationstrycket minska. En svagare valuta kan vara ett
effektivt verktyg att elda pa inflationstillvaxten, da utlandska
varor blir dyrare for japanska konsumenter och foretag (sa
kallad importerad inflation).

Det finns dock fortsatt stora orosmoln p& marknadshimlen och
i perioder nar exempelvis situationen i Sydeuropa ar i fokus ar
efterfragan pa yenen stor, da den generellt betraktas som en
saker hamn. Men pa sikt lar investerare ifragasatta om de se-
naste arens yenforstarkning ar motiverad med tanke pa Japans

USD/JPY
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stora skuldborda, laga tillvaxt samt den extremt laga rantenivan.
Historiskt har utvecklingen for yenen varit nara kopplad till
rantedifferensen mellan Japan och omvarlden. Nar omvarl-
dens réantor har stigit i forhallande till de japanska har yenen
forsvagats och vice versa. Som vi har beskrivit i temaartikeln
"Jakten pa ranta” (sid 19) lar rantenivaerna dverlag rora sig
uppat. Japan har dock fort en nollrantepolitik i drygt 15 ar och
inget talar for nagon férandring av penningpolitiken, vilket

pa sikt [ar innebéra att rantegapet mot omvarlden vidgas och
yenen darmed forsvagas.

Yuanen har stott pa patrull

Under drygt ett ar har kinesiska myndigheter gradvis skruvat
upp vardet pa yuanen mot dollarn, men utvecklingen hittills i
ar talar for att uppskrivningstakten avstannat. Valutaparet har
rort sig kring 6,30 och det finns motiv till att Kina nu valjer att
ta en paus. Det senaste halvarets konjunkturstatistik fran Kina
talar for en inbromsning i ekonomin. Exporttillvixten har vax-
lat ned till f6ljd av avmattning i den globala efterfragan, och
dven hemmamarknaden vaxer lite langsammare an tidigare.
Vidare har inflationstrycket minskat betydligt, vilket ocksa
talar emot en fortsatt uppskrivning i nulaget.

Trots att representanter fran kinesiska myndigheter har uttalat
sig om att yuanen ar nara en jamviktskurs mot dollarn, finns
det saval globala som inhemska skal for att yuanen skall fort-
satta starkas pa sikt. For varldsekonomin handlar det om att
minska de globala obalanserna i handeln, och for Kina om att
minska exportberoendet och i stéllet stimulera den inhemska
ekonomin (ett tydligt mal i den senaste 5-arsplanen). Vi raknar
med att uppskrivningen fortsatter, men att det sker i langsam-
mare takt an tidigare. Var prognos ar att USD/CNY stari 6,15 i
december 2012 (USD/CNY handlas idag kring 6,35).
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o0  Sedan 2007 har yenen varit efterfragad och stdrkts
85 med hela 40-45 procent. Pa sikt finns det dock ett antal
«  faktorer som talar for att denna trend Idr brytas och vi
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