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andringar i valutakurserna paverka avkastningen. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information
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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
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Inledning

Politisk oro skymmer fundamentala maéjligheter

Det dr sdllan allt kiinns bra samtidigt. Det dr
ett pastdende som det dr klokt att dd och da
reflektera over, framfér allt om man dr aktér pd
kapitalmarknaden.

Kanslan av vilka problemen dr och hur de paverkar priser pa
vardepapper ar central nar man placerar kapital. Nyhetsflode
kan ofta paverka riskviljan och perception av potential i olika
segment av marknaden. Under det gangna aret har vi sett pe-
rioder med hog avkastning pd manga av varldens aktiemark-
nader och den langa trenden ser relativt bra ut, men den nu-
varande uppfattningen om tillstandet i varlden praglas av oro
och fragetecken. Vad ar ratt? Priset pa ett vardepapper ar en
summa av aktorernas lopande réstning och pa det sattet den
enda sanningen, efterfragan styr utvecklingen. Utmaningen ar
att se genom mediabruset och sortera ut den fundamentala
utvecklingen. Det ar viktigt att fokusera pa vad som &r lang-
siktigt hallbara varden snarare an att forsoka fanga de korta
trenderna. Ar man langsiktig och uthallig ir det enklare att
bygga en portfolj som genererar stabil avkastning. Kampen
mellan strategi och taktik kommer dock for evigt att paga i
marknaden. Aret har hittills varit extremt taktiskt betingat,
med snabba kast dar det politiska klimatet i stor utstrackning
har paverkat investerares riskvilja.

Mycket tyder nu pa att en ny fas kan ta vid. Lite mindre akut
situation i Europa, lite mer samstammighet mellan politiker som
ger okat fortroende, storre transparens och framtidstro. Om for-
utsagharheten blir stérre kommer det ocksa stddja ett stabilare
marknadsklimat. En klassisk grund for en konjunkturuppgang ar
en battre situation i USA, med bas i privatkonsumtion och
fastighetsmarknad, och dar ser vi tecken pa ljusning.

Marknadsaktorer som varit envist defensiva kan motvilligt

borja krypa allt mer 6ver till risktagande (las; aktiemarknaden).

Detta da alternativet bestar av laga rantor och krympande
riskpremier. Det ar centralbankernas klassiska metod, och de
haller pa tills de far onskad effekt.

Det ar politikernas tid. Problem som delvis har orsakats av
generds politik, maste och kan bara hanteras av politiker.
Fortroendet for beslutsprocesser ar avgorande for hur foretag
och konsumenter agerar, och det ser for narvarande nagot
béttre ut i Europa. | USA vantas det pa val och har vi tur kan det
se battre ut pa andra sidan av Atlanten efter valet. Problemen
finns dock dar, statsskulden dkar snabbt och maste hanteras.
Forhoppningsvis far vi ett Washington som formar gora det. |
vart tema "Diger politikagenda med stor marknadsmakt” bely-
ser vi risker och mojligheter, tidsplanerna och aktdrerna.

Obligationsmarknaden har kommit allt mer i fokus de
senaste aren. Det har varit mycket bra avkastning pa fo-
retagsobligationer och antalet emittenter 6kar snabbt.
Obligationsmarknaden har manga fallgropar, inte minst i rela-
tion till de férvantningar som ovana obligationsplacerare kan
tankas ha. Manga placerare ger sig in i obligationsmarknaden
for forsta gangen och begrepp som kreditrisk, likviditetsrisk
och inte minst ranterisk ar risker man bor ha en uppfattning
om nar man bygger upp en portfélj av obligationer. Vi behand-
lar och forklarar dem alla i vart tema "Obligationsmarknaden
- komplex och intressant”.

Det ar latt att bli defensiv i dagslaget nar media rapporterar
mycket och ingaende fran problemen i Europa och politikens
USA. Men trots svaga ekonomiska data ser vi en aterhamt-
ning i delar av varlden under nésta ar, och en risk blir darfor att
vérlden sakta laker medan media och medias konsumenter ar
upptagna med att vara problemfokuserade. Den globala eko-
nomin ar i slutdndan en summa av konsumtion och viljan hos
manniskan att fa det battre. For foretagen galler att investera,
effektivisera produktionen och 6ka forsaljningen, och allt ar
naturliga fundamentala drivkrafter i en fungerande ekonomi.
Det kommer att gélla nu ocksa, och i dessa drivkrafter ligger
tillvaxten. Fragan ar hur langt marknaden hunnit smyga ivag nar
fokus skiftar fran problem till mojligheter?

HANS PETERSON

CIO Private Banking
and Global Head of Investment Strategy
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- Sammanfattning

Forvantningar* *Prognoser dr hdmtade ur SEB House view och bygger pd
kommande 12 manader SEB:s makroscenario (se sidan 8)

avkastning risk Kommentar

Aktier » 11% 21% Kortsiktigt NEUTRALA - Konjunkturbilden har ljusnat nagot pa
sistone och recessionsrisken har reviderats ned. Den absolut
storsta drivkraften nu ar forvantningar och férhoppningar om att
varldens centralbanker ska ge skjuts at varldsekonomin genom att
expandera sina balansrakningar. Langsiktigt POSITIVA - Att vara
selektiv och ha fokus pa god riskhantering ar en uppmaning till in-
vesterare som vill ta del av de majligheter som aktiermarknaderna
globlat trots allt erbjuder. Battre potiential i EM och delar av Europa
an i USA som befinner sig pa fyradrshogsta.

Rantor » 5% 11% Fortsatt NEGATIVA till statsobligationer i OECD. Givet lag inflation
och att centralbanker vidtar ytterligare okonventionella atgarder
vantas statsobligationsrantor trots allt att stiga pa sikt= fallande
statsobligationskurser. POSITIVA till statsobligationer inom Emer-
ging Markets dar ett avtagande inflationstryck skapar utrymme

for sjunkande obligationsrantor = stigande kurser. POSITIVA till
foretagsobligationer inom High Yield. Dar kvarstar argumenten
som god foretagshalsa och fortsatt attraktiva rantegap mot
statsobligationer. Utsikterna for okad riskaptit senare i host gynnar
tillgangsslaget. NEUTRALA till Investment Grade.

Hedgefonder 1% 5% NEUTRALA - Politiska inspel styr i allt storre utstrackning
marknaderna vilket gor det svart for forvaltare som fokuserar pa
bolagens fundamentala vérde. Bast férutsattningar finns inom
Relative Value och Macro som kan spela pa de globala spanning-
arna mellan och inom tillgangsslagen.

Fastigheter » 6% 13% NEUTRALA / POSITIVA - Kvalitet inom primarmarknader fortsatt
attraktivt i en lagrantemiljo. Skillnader i avkastningsnivaer
mellan primar- och sekundarmarknader har succesivt 6kat och

i viss man skapat intressanta investeringsmojligheter langre ut
pa riskskalan. REIT-marknaden registrerar 6kad efterfragan och
uppvisar en mycket stark utveckling under 2012.

Private Equity 14% 27% NEUTRALA / POSITIVA Fortsatt frikoppling fran finansaktier ar till
fordel for noterade versioner av tillgangsslaget vars underliggande
substansvarden har stigit kraftigt senaste tiden. Utvecklingen
drivs av starka portféljutsikter och en for mid cap bolag minskad
kanslighet for en mer restriktiv kreditmarknad. Atgéirder mot de
hoga substansrabatterna okar tillgangsslagets transparens och
attraktivitet pa sikt. Eventuellt volatil host, men goda utvecklings-
och diversifieringsméjligheter pa sikt.

Ravaror ¥ 6% 15% NEUTRALA - Efter en volatil utveckling for oljepriset bedomer

vi att priset kommer att ligga kring nuvarande niva resten aret
och sdsongsmassigt backa marginellt under forsta halvaret 2013.
Uppsiderisk om de geopolitiska oroligheterna dkar. POSITIVA

till langsiktig exponering mot basmetaller da priserna nu ar
nedpressade. Bast risk/reward i aluminium och nickel da dessa i
dagslaget handlas klart under produktionskostaderna. Underin-
vesteringar under manga ar gor att vi ser positivt pa platinapriset
framover. For guld ser vi en uppsiderisk under hosten och en
relativt neutral utveckling pa ett ars sikt. Vi bedomer att det
mesta av rallyt for jordbruksravaror dr 6ver och vi &r NEGATIVA
och raknar med kraftigt fallande priser pa ett ars sikt.

Valutor 9 3% 4% NEUTRALA till USD och EUR. Lag tillvaxt och bantning av
underskott gor tydliga avtryck pa valutamarknaden. Sjosatts QE3
riskerar USD att férsvagas ytterligare och inleder ECB statsobli-
gationskop bor EUR tillflligt stiarkas. NEUTRAL / POSITIVA till
EM-valutor. Hogre rantor an i OECD och battre tillvaxtutsikter
talar for forsiktigt stigande kurser for EM-valutor.

Y Prognos avser den globala aktiemarknaden.? Prognos avser en korg med 1/2 Investment Grade och 1/2 High Yield.” Prognos avser REIT-marknaden. ¥ Prognos avser
en likaviktad korg av rdvaruklasserna Energi, Industrimetaller, Adelmetaller. ¥ Prognosen avser valutaforvaltares kapacitet att skapa alfa.
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Sammanfattning -

VAR FORVANTADE AVKASTNING OCH RISK HISTORISK AVKASTNING OCH RISK
(KOMMANDE 12 MANADER) (2002-09-30 TILL 2012-08-31)
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FORANDRINGAR I VAR FORVANTADE AVKASTNING HISTORISK KORRELATION (2002-09-30 TILL 2012-08-31)
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20%

15%

\/\/ Equities 1,00
10% _/_/—\/\/

oy —— m—— B N Fixedincome -044 1,00
0% 7_b—/ Hedge 061 -030 1,00
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§ § § § § S 3 53 5 555 ¢gg¢g g g Private Equity 085 -035 0,67 088 1,00
—— Aktier —Rantor* ——Hedgefonder —— Fastigheter Ravaror 027 -018 067 029 039 1,00
= Private Equity Valutor Réavaror
Valutor -0,11 0,17 0,16 -0,10 -0,02 0,03 1,00

OBS! Vi har i augusti 2012 bytt fastighetsindex fran SEB PB Real Estate till EPRA/NA-REIT

RULLANDE 36-MANADERS KORRELATIONER MOT MSCI

WORLD (EUR)
1
038
06 \j'“"\
AY)
o4 Historiska varden ar beraknade utifran féljande index:
0.2 k /\/\\[ Aktier = MSCI AC World EUR,

0 : Réntor = JP Morgan Global GBI EUR Hedge,
0,2 Hedgefonder = HFRX Global Hedge Fund USD,
04 Fastigheter = EPRA/NA-REIT EUR,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Private Equity = LPX50 EUR,
— Réntor — Hedge — Fastigheter Ravaror = DJ UBS Commodities TR USD,
—Private Equity  —Ravaror Valutor Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD.
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Langsam men mindre riskfylld konjunkturresa

« Globala ekonomin rullar framdt pa lag véxel i
dr och ndsta ar

« Nya politikperspektiv har minskat konjunktur-
riskerna i OECD

« 2014 viixlar virldsekonomin upp och tillvixten
blir mer sjélvbdrande

Den globala ekonomin tappade fart i varas med industrilands-
omradet OECD som framsta broms. Farttappet var brett synkro-
niserat, och dven Emerging Markets (EM)-ekonomierna vaxlade
ned. Norden visade dock fortsatt god motstandskraft. Tillvaxten
i varlden som helhet ar annu inte sjalvgaende, eftersom pa-
gaende minskningar av underskott och skulder hos hushall,
foretag och stater gor att ekonomierna behover centralbanks-
stod. Under loppet av 2013 och 2014 blir emellertid den globala
tillvaxten gradvis hogre, och dven alltmer sjalvbarande.

Finansmarknaderna surade i varas. Sedan slutet av det forsta
halvaret har dock humdéret forbattrats tack vare fler pen-
ningpolitiska lattnader och framsteg i hanterandet av Europas
statsskuldkris. Svara ekonomisk-politiska vagval - framst eu-
ropeiska - avgor utvecklingen pa lite langre sikt. De steg som
nu tas bidrar troligen till stabilisering pa medellang sikt, dven
om situationen alltjamt ar brécklig och fragetecknen stora. De
jamfort med i varas ljusare utsikterna for den ekonomiska po-
litiken gor att vi nu bedémer att riskerna for konjunkturen inte
langre dominerar, utan riskbilden har blivit symmetrisk.

Amerikanska ekonomin vaxlar upp 2014

Faran for en ny recession i USA har minskat. Bostadshyggandet
och andra cykliska sektorer ar pa vag upp efter en svag utveck-
ling under varen, samtidigt som makrostatistiken pa bredare
front blivit battre och i manga fall vertraffat forvantningarna.
Kombinationen skuldavveckling, lag omvarldsefterfragan,
svag arbetsmarknad och finanspolitisk atstramning hdmmar
dock tillvaxten i ar och 2013. BNP spas vaxa drygt 2 procent
saval i ar som nasta ar, och sedan vaxla upp till drygt 2,5
procent 2014. En beskedlig tillvaxt ihop med stillsam inflation
ger Federal Reserve anledning och svangrum att sjosatta yt-
terligare stimulansatgarder, och var prognos ar att QE3 (nya
obligationskop) beslutas under det andra halvaret 2012.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012

Eurolands problem kraver nya politiska grepp

Det andra kvartalet minskade Eurolands BNP, och ledande
indikatorer tyder pa ett fall ocksé innevarande kvartal. Aven

den tidigare ganska hoga tyska tillvixten tycks vara pa vag att
bromsa in. BNP i Euroland bedoms krympa nastan 0,5 procent
2012, stiga marginella 0,2 procent nasta ar, och vaxa knappt 1
procent 2014. Situationen i Grekland har stabiliserats nagot. En
krympande ekonomi i kombination med lag skattemoral och
bristfallig indrivning av skatter motverkar dock atstramningsef-
fekterna. | Spanien fortsatter regeringen att verkstélla sin krispo-
litik, men ar pressad av politiska protester, en arbetsloshet kring
25 procent och fortsatt fallande bostadspriser. Den ekonomiska
krisen staller krav pa nya grepp. Och trots motstand fran tyska
Bundesbank forefaller Europeiska Centralbanken vara beredd
att axla ett storre ansvar for att stabilisera euron och hjélpa
krislanderna via statsobligationskop. Troligen sanks ocksa styr-
rantan ytterligare fran dagens 0,75 procent.

Atstramad brittisk ekonomi har tappat mark
Storbritanniens BNP har fallit tre kvartal i rad, och ekonomin
tappat mark mot andra lander. En forklaring &r att de brittiska
budgetatstramningarna ar storre jamfort med exempelvis
Tysklands och USA:s. BNP i Storbritannien prognostiseras falla
knappt 0,5 procent i ar, for att sedan vixa knappt 1,5 respek-
tive drygt 1,5 procent 2013 och 2014. Svag konjunktur och
avtagande inflation 6ppnar for att Bank of England i host hojer
taket for sina obligationskop fran nuvarande 375 miljarder
GBP. Styrrantan - nu 0,5 procent - torde dock inte sankas mer.

Norden visar alltjamt motstandskraft

De exportberoende ekonomierna i Norden pressas av seg glo-
bal konjunktur, men ganska stabila arbetsmarknader gynnar
inhemsk efterfragan. Trots stod av svag euro (danska kronan
ar knuten till euron inom ERM 2) ar tillvaxten lagst i Finland
och Danmark. Svensk ekonomi rullar pa battre, men bromsas
nasta ar av kronans styrka. Norge ar avvikaren; ett hogt olje-
pris och stark inhemsk efterfragan kompenserar med rage for
svaga utlandsmarknader och stark norsk krona. Nordens BNP
vaxer drygt 1,5 procent i ar, och omkring 2 nasta ar och 2104.

Ateruppbyggnadsarbetet stimulerar Japans ekonomi
Ateruppbyggnadsarbetet efter fiolarets naturkatastrof och
stimulanser till hushallen gav en stor japansk BNP-6kning
inledningsvis i ar, och 2012 som helhet ser ut att bli ett bra



ekonomiskt ar med en tillvaxt pa drygt 2,5 procent. Ganska
lag asiatisk efterfragan och ett omslag fran expansiv till at-
stramande finanspolitik - statsskulden nar anda néstan 250
procent av BNP 2014 - bidrar sedan till att BNP-tillvaxten sak-
tar in till 1,5 procent 2013 och 2014. Stramare finanspolitik
motverkas delvis av fler penningpolitiska lattnader, da Bank
of Japan senare i ar vantas utoka sitt kvantitativa stimulans-
program (tillgangskop).

Asiens EM-ekonomier ger varldsekonomin stod

EM-ekonomierna i Asien hammas nu av svag omvarldsefter-
fragan och tidigare atstramningar i den ekonomiska politiken.
Beddmningen ar dnda att en stark inhemsk efterfragan, driven
av omslaget till stimulerande ekonomisk politik samt lag
skuldsattning och god loneutveckling hos hushallen, gor att
tillvaxten i EM-Asien halls uppe ganska vél de narmaste aren.
Det ger vélbehdvligt stod till resten av varldsekonomin.

Kinas tillvaxt dampades visserligen till drygt 7,5 procent det
andra kvartalet - takten sjonk darmed for sjatte kvartalet i

rad - men sommarens makrostatistik tyder pa att konjunkturen
ar pa vag att stabiliseras. BNP spas 6ka cirka 8 procent per ar
2012-2014. Avtagande tillvaxt och inflation har fatt centralban-
ken PBoC att sedan i maj sanka styrrantan fran 6,56 till 6,00
procent. Var bedomning &r att rantan sanks ytterligare ett par
ganger i ar, och att kassakraven pa bankerna trappas ned mer.

Aven Indiens ekonomi har bromsat in - mer markerat én Kinas
- pa grund av framst en férsvagad investeringskonjunktur. Ett
stort budgetunderskott ihop med envist hog inflation innebar
samtidigt ett mycket begransat utrymme for att stimulera
ekonomin pa kort sikt. Ytterligare ett par rantesankning i host
ligger &nda i vara prognoskort. Indiens BNP bedéms véaxa om-
kring 6 procent bade i ar och 2013 och 6,5 procent 2014.

Begransat farttapp i Latinamerika

Latinamerikas ekonomi har ocksa mist vaxtkraft, men farttap-
pet har i flertalet lander varit begransat. Hogre inhemsk efter-
fragan framover gynnar tillvaxten pa manga hall. BNP:s 6kning
i regionen dampas visserligen till cirka 3,5 procent i ar, men
vantas skjuta battre fart for att na omkring 4 procent nésta ar

65
Kalla: Reuters EcoWin
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och annu lite mer 2014. Skillnaderna lander emellan &r dock
stora. Brasilien praglas av svag tillverkningsindustri i sparen av
stigande lonekostnader och dyr valuta, Mexikos tillvaxt halls
uppe av god export till USA, stark inhemsk efterfragan ger
stod i Chile och Peru, medan lagre priser pa vissa ravaror riske-
rar att framst drabba Argentina och Venezuela.

Varierande utsikter for Osteuropas ekonomier

De dsteuropeiska konjunkturindikatorerna har stabiliserats i
sommar efter tidigare relativt skarpa fall. Tillvaxten - som dam-
pas i ar - repar sig endast nagot under 2013, da svag efterfragan
och ett pressat banksystem i Vasteuropa utgor bromsklossar.
Samtidigt bestar den allt tydligare polariseringen i Osteuropa.
Ryssland och Polen star emot eurokrisen val, medan delar av
centrala och frimst sédra Osteuropa drabbas forhallandevis
hart. Ungern, Tjeckien, Kroatien och Slovenien har recession i ar,
och marginell tillvaxt 2013. Bulgarien, Rumanien, Slovakien och
Ukraina noterar endast mycket sma BNP-6kningar.

Efter det senaste arets inbromsning for exporten repar sig
tillvaxten i Baltikum successivt under 2013-2014. Gradvis allt
snabbare vaxande inhemsk efterfragan utgor stétdampare nar
exportmotorn hackar dven 2013. Alla baltiska lander brottas
dock med betydande strukturella arbetsmarknadsproblem,
orsakade av de senaste arens nya emigrationsvag och ogynn-
sam demografi. BNP i regionen bedoms vaxa drygt 3 procent i
ar, ndrmare 4 procent 2013 och 4,0-4,5 procent 2014. Lettland
vintas kvalificera sig for ett planerat EMU-intride 2014. Aven
Litauen siktar pa anslutning till EMU 2014, men ligger samre
till nar det galler kriterieuppfyllan. Landets anslutning torde
darfor droja till 2015.

Varldsekonomiska kristallkulan visar mindre risker
Sammantaget bedoms varldsekonomin 6ka knappt 3,5 pro-
centi ar, for att hoja tempot nagot 2013. Forst 2014 spas till-
vaxten hamna oOver 4 procent. Vara prognoskort visar alltjamt
betydligt hogre fart framat i EM-sfaren med BNP-okningar pa
5-6 procent per ar 2012-2014 mot OECD:s cirka 1,5-2 procent.
Jamfort med i varas har nu nedsideriskerna for konjunkturen

i OECD minskat, tack vare framst mer gynnsamma perspektiv
for den ekonomiska politiken.
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POSITIVARE TENDENS FOR VARLDSTILLVAXTEN 2013-2014

Sedan slutet av 2010 har vdrldskonjunkturen enligt IPMorgan/
Markits totala globala inképschefsindex (diagram) varit patagligt
svingig med en vikande tendens. Vdra prognoser visar att kon-
junkturen i vdrlden gradvis stdrks under de ndrmaste dren, men
svéingigheten torde bestd.
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Sund riskhallning framfor avkastningsgirighet

Riskspridning dr nyckeln till stabila portfoljer, men att bara sprida risk éver tillgdngsslag dr inte hela I6s-
ningen. En naiv kombination av till exempel kinesiska aktier och industrimetaller kan ge en éverdriven
exponering mot den kinesiska konjunkturen som tenderar att driva avkastningen i bada tillgdangssla-
gen. Investeringar i ryska aktiefonder kan resultera i en for stor kénslighet mot oljepriset om portfolien
redan innehdller rdvarufonder. | portféljkonstruktionen dr det ddrfor viktigt att hitta rétt balans mellan
tillgangsslagen for att fd onskad exponering mot de underliggande drivkrafterna.

| Moderna Investeringsprogrammen fokuserar vi dock inte bara pa tillgdngsslagens underliggande
drivkrafter utan dven pa forvaltarrisk. Med rdtt kombination av forvaltare kan vi uppna en portféljprofil
som har potential att utvecklas bdttre din index, men fel kombination eller éverdriven forvaltarspridning
kan i slutdndan betyda att totalexponeringen blir alltfér néra index.

Fér varje portfolj soker vi sdledes rdtt balans mellan tillgdngsslag, drivkrafter, forvaltare och investe-
ringsteman. Fokus fér Modern Protection ligger pa att balansera réinte- och kreditrisk, medan Modern
Growth och Modern Aggressive soker exponering mot den underliggande globala konjunkturdterhdmt-
ningen i olika former. Portféljerna dr generellt defensiva i nuldget, men i radande miljo anser vi det be-
fogat att fokusera mer pa sund riskhdllning dn att férséka jaga de sista procenten i avkastning.

DE OLIKA TILLGANGSSLAGENS UTVECKLING SEDAN 2000
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Avkastningen for 2012 ar fram till 31 augusti.
-60 Historiska vérden &r beraknade utifran féljande
index: Aktier = MSCI AC World EUR, Rantor = JP
-80 Morgan Global GBI EUR Hedge, Hedgefonder =
S N a o N o o A ® > o N a HFRX Global Hedge Fund USD, Fastigheter = SEB
N Q Q! Q' N Q N N N Q' N N N PB Real Estate EUR, Private Equity = LPX50 EUR,
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BarclayHedge Currency Trader USD.
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MODERN PROTECTION

Den 2-ariga rantan pa tyska statsobligationer &r i skrivande
stund pa negativt territorium, vilket innebar att investerare ar
villiga att betala tyska staten for att deponera deras pengar.

| dagens lagrantemiljo ar nycken darfor att investera i sunda
foretagskrediter for att halla sig i par med inflationen.

Men att kopa foretagsobligationer allena ar inte basta l6s-
ningen. Aven om féretagen har sunda finanser tenderar rin-
tedifferensen mellan foretagskrediter och statsobligationer
(kreditspread) att fluktuera med makroekonomiska nyheter/
statistik, riskvilja samt likviditet. Stiger statsrantorna tappar
obligationer pa kortare sikt i varde. For att fa en stabil avkast-
ning maste vi saledes halla nere ranterisken och samtidigt
neutralisera de storre svangningarna i kreditspreaden.

Ranterisken adresserar vi genom att investera i foretagsobliga-
tionsfonder med lag rantekanslighet. Inom Investment Grade-
segmentet tar vi ut positionen genom BlueBay Investment
Grade Libor Fund, som neutraliserar ranterisken genom kredit-
derivat. Det innebar att fondens forvantade internranta ocksa
blir Iagre, men avkastnings- och riskprofilen passar bittre in

i Modern Protections forvaltningsmandat. Inom High Yield-
segmentet ar majoriteten av vara investeringar i JPMorgan
Highbridge Leveraged Loans. Fonden investerar i foretagslan
med lag kreditvardighet, men rantan pa dessa ar kopplade till
3- eller 6-manaders Liborranta vilket gor att rantekansligheten
i princip ar obefintlig.

Kreditrisken hanterar vi, forutom att aktivt oka eller minska
allokeringen till foretagskrediter generellt, genom Credit Long/
Short dar forvaltaren tenderar att vara kort kreditmarkna-
den. Detta mandat har haft en svag utveckling i takt med

att kreditspreadarna krympt kraftigt de senaste manaderna,
men har a andra sidan levererat en stark avkastning under
perioder med stigande kreditspreadar. Under perioder med
sma rorelser har mandatet utvecklats modest, men positivt.
Kombinationen av Credit L/S-forvaltaren och Leveraged Loans
ger en stabil avkastningstrend.

VIKTER MODERN PROTECTION
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Férvaltarna av Credit Long / Short tenderar att hélla korta
positioner i marknaden. Volatila kreditspreadar har bidragit till
en ryckig utveckling men kombinationen av Credit Long / Short-
forvaltaren och Leverage Loans ger en stabil avkastningstrend.

En stor del av portfoljen (cirka en tredjedel) ar i rantefonder
med fria investeringsmandat, eller Absolute Return, som kan
skapa avkastning oavsett ranterdrelser. Avkastningen ar dock
mycket beroende av forvaltaren. Vi kombinerar fyra olika
forvaltare som alla har olika stilar och tidshorisont — Pimco
Unconstrained Bond ar till exempel mer snabbfotad i sina al-
lokeringar, medan JPMorgan Income Opportunity tenderar att
fokusera pa mer langsiktiga trender och felprissattningar.

Kreditspreadarna har krympt kraftigt de senaste manaderna
vilket varit gynnsamt for portfoljen, men vi ser nu nagot storre
risker for okande kreditspreadar. Vi har darfor 6kat allokering-
en till Credit Long/Short nagot under augusti. Sammantaget ar
portfolien vélbalanserad med lag ranterisk och modest kredi-
trisk, och bor kunna skapa avkastning oavsett ranteriktning.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012
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MODERN GROWTH

Modern Growth har som mal att ge en avkastning i niva med
aktiemarknaden 6ver en konjunkturcykel, men till [agre risk
an aktiemarknaden. Historiskt har aktier enligt Dimson, Marsh
and Staunton, Credit Suisse Global Investment Returns Source-
book 2012 globalt avkastat omkring 7 procent per ar (justerat
for inflation), vilket darmed blir vart avkastningsmal i Modern
Growth. Konjunkturutsikterna ar dock alltjamt skakiga, och
aven om risken for en global recession enligt SEB har minskat
fran 25 till 20 procent &r det befogat med en forsiktig install-
ning till aktierisk generellt, vilket aterspeglas i portfoljen.

Med de osakra konjunkturutsikterna och rekordlaga statsrantor
har temat de senaste aren varit att hitta stabila avkastnings-
strommar sasom ranteintaker och utdelningar. Riskskalan gar
fran foretagsobligationer med hog kreditvardighet (Investment
Grade), via dito med lag kreditvardighet (High Yield), konver-
tibler och till sist aktier med hog direktavkastning. Investment
Grade-obligationer ger idag cirka 2 procent i euro medan

High Yield erbjuder en Iépande rinta pa cirka 7 procent. Aven
Emerging Markets-obligationer ger en ranta pa cirka 6 procent,
med potential till valutakursvinst. Aktier med hog utdelning ger
en direktavkastning pa cirka 4 procent.

I Modern Growth fokuserar vi pa temat huvudsakligen genom
High Yield-segmentet, vilket uppgar till cirka 30 procent av
portfélien. Tillgangsslaget erbjuder en ranta i niva med vart
overgripande avkastningsmal om 7-8 procent, samtidigt som
risken ar lagre an for aktier, och ar darfor en fundamental
byggsten i portfdljen. Men precis som att det ar viktigt att
diversifiera mellan tillgangsslag, ar det viktigt att sprida risker
aven i termer av investeringsteman. Inom aktier investerar

vi darfor i mer tillvaxtorienterade forvaltare, dels for att inte
bara vara exponerad mot "yield"-temat, dels for att ha béttre
potential till vardestegring i mer positiva konjunkturscenarion.

| aktieportfoljen (knappa 17 procent), ar dryga 11 procenten-
heter i globala aktier, knappa 5 procentenheter i Emerging
Markets och 1 procentenheter i nordiska aktier, och vi sprider

VIKTER MODERN GROWTH
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totalportfoljens tematiska risk genom att investera i forvalta-
re som soker aktier med hog tillvaxt- och avkastningspoten-
tial oavsett direktavkastning. Eftersom marknaden generellt
favoriserar defensiva aktier med hog direktavkastning jobbar
dessa forvaltare delvis i motvind, men i ett scenario dar
marknaden blir mindre orolig och skiftar fokus till langsiktig
tillvaxt bor dessa forvaltare fa vind i seglen. Pa detta satt
balanserar vi portféljens risker och tar samtidigt del av ett
eventuellt mer positivt konjunkturscenario.

Aven om vi sprider vara risker inom och mellan tillgéngsslag ser
vi att korrelationen daremellan ar tamligen hog ur ett historiskt
perspektiv. Som framgar av tabell 1 ar framforallt High Yield
och ravaror mer korrelerade till aktier an tidigare, vilket gor att
effekten av att sprida riskerna mellan dessa tillgangsslag ar
lagre idag. Cirka 30 procent av portfdljen ar darfor investerad

i hedgefonder som ska kunna ge en avkastning oavsett mark-
nadens generella riktningar. Inom tillgangsslaget fokuserar vi
framfor allt pa Credit Long/Short som kompenserar for den
kreditexponering vi har genom High Yield samt CTA.

KORRELATION MOT OECD-AKTIER (MSCI WORLD) | EUR

Statsobligationer | -0,54 | -0,15 | JPM Global GBI

EM-aktier 0,75 | 0,82 | MSCIEM

High Yield 0,68 | 0,34 | iBoxx US High Yield

Private Equity 0,89 | 0,88 | LPX50

Ravaror 0,42 | -0,07 | DJ UBS Commodities TR
Korrelationer riknat pd 24 mdnaders mdnadsavkastning

Kalla: SEB
Portfoljen ar defensivt positionerad med en kassa pa cirka 17
procent, vilket ar befogat med tanke pa osakerheten kring den
politiska processen i Europa. Den forvantade avkastningen
med nuvarande allokering dr nagot lagre an vart langsiktiga
mal om 7-8 procent, men det gor ocksa att vi har torrt krut att
disponera nar det uppstar battre koplagen framover.



MODERN AGGRESSIVE

| likhet med Modern Growth fokuserar vi i Modern Aggressive
pa temat [6pande avkastning/ranta genom mer riskfyllda
foretagsobligationer. Ranteportfoljen uppgar likt for Modern
Growth till 30 procent, men i Modern Aggressive lagger vi
storre vikt vid potential till stigande tillgangspriser varfor vi
har en storre andel Emerging Market Debt (cirka 8,5 procent
jamfort med 2,5 procent for Modern Growth) dar vi ser stor
mojlighet till valutakursvinster utéver de 5-6 procents ranta
som EM-obligationerna erbjuder. High Yield-obligationerna
uppgar saledes till cirka 21,5 procent.

Portféljens mal om en avkastning som 6vertraffar aktie-
marknadens dver en konjunkturcykel gor att mer riskfyllda
tillgangsslag som aktier och ravaror far en storre roll som
avkastningsmotor. Allokeringen till dessa &r idag cirka 41,5
procent, och portféljen ar darfor av naturliga skal mer kanslig
for marknadens svangningar pa kort sikt och den generella
konjunkturutvecklingen pa langre sikt.

Aktieportfoljen bestar av 26 procent globala aktier, 9 procent
EM-aktier och 3 procent nordiska aktier. Bland globalforval-
tarna har JO Hambro haft bast utveckling hittills i ar genom
sitt fokus pa IT-sektorn och har i skrivande stund avkastat
cirka 2 procentenheter battre dn varldsindex, medan global-
portfélien som helhet har gatt samre an index. Detta har dock
kompenserats av vara Emerging Markets-forvaltare. William
Blair Emerging Leaders lyser starkast med en utveckling pa

VIKTER MODERN AGGRESSIVE

Aktier
Réntebarande

Hedgefonder

0%

Fastigheter

Private Equity 0%

Ravaror

Valuta 0%

|
38,5%

)

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

|

Kassa '
|

0,0% 10,0% 40,0% 50,0%

o Tidigare ™ Nuvarande Kalla: SEB

Portfoljkommentar Moderna Investeringsprogram

13 procent i ar, cirka 6 procentenheter 6ver MSCI Emerging
Markets-index. Vart fokus pa Asien och forvaltarval i regionen
har ocksa gett resultat — medan MSCI Asia Pacific ex Japan
index stigit cirka 11,6 procent har vart innehav T Rowe Price
Asian ex Japan stigit over 14 procent.

Ravaror som tillgangsslag tappade 6ver 14 procent fran mars
till maj, men har sedan dess aterhamtat sig med en uppgang
pa 14 procent, och vara ravarufdrvaltare likasa. Exponeringen
ar dock pa modesta 3,5 procent, och har inte paverkat port-
foljen i nagot storre utstrackning.

Cirka 20 procent ar investerat i hedgefonder med fokus pa
MultiStrategy (10 procent), CTA (6,5 procent) och Credit
Long/Short (3,5 procent). Framfér allt CTA har svart att skapa
avkastning i dagens trendlosa marknader, men har stun-
dom under maj och juni neutraliserat nedgangarna fran var
aktieexponering.

Vi fokuserar alltjamt pa god riskhantering, och vara prognoser
vid ett recessionsscenario indikerar att portféljen kan tappa
cirka 15 procent, vilket &r lagre n risken for aktiemarknaden
generellt. Det kommer dels fran var generella riskspridning,
dels fran att portféljen ar defensivt positionerad med en
kassa pa cirka 8 procent. Den forvantade avkastningen ar
idag pa cirka 7 procent, vilket ar nagot lagre an vart avkast-
ningsmal, men vi valjer att hellre halla nere risken an att jaga
de sista procenten i avkastning.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012
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Kapitalmarknader - fran ett paradigm till ndsta

« Sldpper politiken sitt grepp om marknaderna?

« Riskpremier allt Icigre i obligationsmarknaden,
det brukar tala for aktier

« Den nu begrdnsade riskviljan pa vig att 6ka

Efter att ha befunnit oss i en period som fram till sommaren
praglades av krishantering och den europeiska politiken, kan
den finansiella varlden nu vara pa vag in i en ny fas. Fran att ha
sett en riskvilja som flyttats upp och ned i takt med handelser
som férandrade synen pa den globala tillvéxten, kan man nu
borja tala om en viss stabilitet i synen pa Europa.

Fragor om hur det finansiella systemet ska utformas och hur
stater ska finansieras framadver lag och ligger fortfarande hogt
pa agendan. Men den nagot stabilare omgivningen tillsammans
med den grundlaggande konjunkturutvecklingen gor att det
finns skal att reflektera 6ver skillnaden mellan bra och daliga
risker och hur vi ska positionera oss pa kapitalmarknaderna.

Det ar viktigt att komma ihag att problemen i Europa ar langt
ifran l6sta. Man behover fortfarande adressera strukturella
reformer, statsfinansfragor och formerna for den lopande fi-
nansieringen av budgetunderskotten. Finansieringen skall helst
ske nationellt, men i vissa fall sker den pa unionsniva via exem-
pelvis nodlanefonden ESM (European Stability Mechanism).

De steg som faktiskt tagits gor att den totala bilden dnda ar
battre, vilket ocksa leder till att vi idag bedomer att riskerna

for en riktigt svag konjunkturutveckling ar mindre. | vara kon-
junkturprognoser uttrycks det i att recessionsrisken ar sankt till
20 procent, samtidigt ar sannolikheten for att vi far ett battre
scenario an huvudscenariot ocksa 20 procent, en trevlig sym-
metri. Den intressanta fragan ar; hur kommer det att forandra
beteendet bland investerare?

For att kunna bedoma det behover man ta avstamp i fragan om
hur marknadens aktorer ar positionerade idag? Hur har man
prissatt vardepapper pa olika risknivaer och hur aterspeglas det
i varderingen av tillgangar. Generellt kan man narma sig fragan
via hur aktorer pa kapitalmarknaden tagit risk. Ett sétt att gora
det pa ar att titta pa hedgefondernas performance.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012

| ar har vi haft en relativt positiv utveckling i delar av kapi-
talmarknaden, aktier har i manga regioner gett en ganska

bra avkastning, en valdigt volatil utvecklingsresa, men dnda
positiv. Delar av obligationsmarknaderna har ocksa varit bra,
High Yield-obligationer, foretagsobligationer med nagot hogre
kreditrisk, har stigit ndrmare 10 procent sedan arsskiftet (matt
med iBoxx i USD). Trots relativt bra marknader har kollektivet av
hedgefonder inte gett nagon sarskilt hog avkastning. Det stora
indexet HFRX har gett 2,15 procent i ar (matt i USD) och det
delindex som aterspeglar aktiemarknadsdrivna hedgefonder
HFRX Equity Long/Short ligger pa 2,48 procent (i USD).

Slutsatsen som ligger nara tillhands ar att de flesta hedgefond-
forvaltare har stallt sig lite utanfor de majligheter som mark-
naden har gett, det vill saga haft en defensiv installning - som
aterspeglar en lag riskvilja. Fonders in- och utfloden ar ett an-
nat satt att mata hur den breda placerargruppen ser pa risk. En
sadan matning ger den enkla slutsatsen att det mesta kapitalet
allokeras till rantefonder.

Informations- och nyhetsbyran Bloomberg, mater l6pande
riskviljan hos placerare. Den har tidigare visat pa en kraftig och
snabb pendling drivet av nyhetsflodet. Under senaste tiden har
den dock tenderat att ligga mer konstant under den niva som
betecknar hog riskvilja.

Slutligen kan man reflektera 6ver hur marknaden har prissatt
olika typer av tillgangar. Det &r idag ingen tvekan om att kon-
junkturkansliga (cykliska) aktier definitivt har prissats lagt och
placerare har prioriterat defensiva aktier med hog utdelning.

Pa obligationsmarknaden har fokuset skiftat mellan olika typer
av obligationer, allt fran statsobligationer i "riskfria” [ander, det

vill saga lander utan statsfinansiella problem, som nu periodvis
har negativ ranta, till foretagsobligationer av olika kreditkvalitet,
dit placerare allokerat mycket av sitt kapital. Det i sin tur har lett
till att rantemarginalerna (kreditspreadarna) mellan foretagsobli-
gationer och statsobligationer i manga fall har krympt rejalt. For
foretagsobligationer med hog kreditkvalitet, Investment Grade, ar
marginalen till statsobligationer nu pa en sa lag niva att en even-
tuell ranteuppgang allvarligt forsamrar kalkylen for placeraren.
Det leder oss in pa fragan om vilka risker som kan betecknas som



Procent

bra och vilka som ar att klassa som daliga, och vilka placerings-
mojligheter svaret pa den fragan sedan skulle ge?

Marknaderna i ett nytt scenario

Man kan fraga sig vad som sker i kapitalmarknaderna om vi gar
in i en period med mindre oro, lagre global recessionsrisk och en
relativt forutsagbar utveckling, men som kénnetecknas av lag
tillvaxt? | de senaste konjunkturprognoserna indikerar vi pa SEB
en lag, men stabil, tillvaxt bade i ar och 2013, och en tydligare
aterhamtning 2014, da vi bedomer varldstillvaxten till 4,1 pro-
cent, en relativt bra niva. Monstret ar detsamma som de senaste
aren, lag tillvaxt i industrilanderna och en betydligt hogre niva i
tillvaxtlanderna (Emerging Markets). Om vi framéver far storre
fortroende for tillvaxten och risken for rena krascher minskar

ar det rimligt att forvanta sig en nagot béttre utveckling for till-
gangsslag i det hogre risksegmentet. Riskviljan ar en funktion av
fortroendet som i sin tur ar en funktion av att kanna sakerhet for
den framtida utvecklingen, att forutsagbarheten 6kar.

Troskeln till aktiemarknaden inte sarskilt hog

Vi konstaterar att en stor del av vérldens institutionella kapi-
talforvaltare (hedgefonder etc) uppenbarligen har varit relativt
riskovilliga. Performance &r generellt svag, men inte negativ,
mycket kapital flodar till den expanderande foretagsobliga-
tionsmarknaden och omsattningen pa vérldens aktiemarkna-
der ar rekordlag. Det senaste aret ar en period nar foretagso-
bligationer har gett battre avkastning an aktier i stort (se graf
nedan). Men om vi gar in i en fas som vi beskriver ovan - med
minskad oro men fortsatt lag global tillvaxt, och med dnnu
lagre rantor och darmed krympande kreditspreadar - kommer
inte obligationer att pa samma sétt var en given placering.
Bristen pa mojlighet till avkastning kommer i sig att flytta kapi-
tal till aktiemarknaderna.

Varderingen av aktier visar inte pa nagon stor efterfragan, sna-
rare tvartom. Men enligt resonemanget ovan kan vi mycket val
vara pa vag ini en period da investerare ar beredda att betala
mer for aktier, med stigande vérdering som foljd. Redan idag
ser vi vissa tecken pa det i Sverige.
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Tema: Fran ett paradigm till nasta

Idag ar varderingen gynnsam i termer av direktavkastning, dar
man kan konstatera att direktavkastningen pa manga aktier

ar hogre an obligationsrantan, det vill saga man far en premie
for aktierisken. Den riskpremien bor forsvinna eller atminstone
minska om konjunkturen blir eller uppfattas som stabilare. Aven
andra varderingsmatt dr i manga fall pa rekordlaga nivaer, vilket
far oss att gora bedomningen att det mycket val kan komma ett
skifte som far aktievarderingen att lyfta. Var bedomning ar att
det val finns utrymme for en uppvardering av aktier.

Aktier - sektorrotation kan vara pa gang

Inom aktiemarknaderna ar en av de mest uppenbara mojlig-
heterna skillnaden i prissattning mellan konjunkturberoende
(cykliska) aktier och defensiva. Den senare kategorin har varit i
fokus det senaste aret och idag ar prissattningsskillnaden till de
konjunkturkansligas fordel. Visserligen ar det i manga fall fortfa-
rande en intressant placering att fanga bolag med hoga utdel-
ningar, och de cykliska bolagen ar beroende av att konjunkturen
stabiliseras, men da det dr var grundprognos ser vi mojligheter
till sektorrotation. Nar det handlar om regioner &r det vart att
notera att USA det senaste aret har haft en av de bésta borsut-
vecklingarna (S&P 500 nara fyraarshogsta), medan den basta
vinsttillvaxten ligger i de asiatiska delarna av Emerging Markets.

Ravaror - potential for metaller, ddla och industriella

Avseende ravarumarknaderna kan man dra en parallell med
aktiemarknaderna. Ravaruindex har i och for sig en ganska
blek prognos, men utvecklingen mellan ravarugrupperna ar
valdigt olika. Den stora torkan i USA skot upp priserna pa
jordbruksravaror ordentligt samtidigt som priserna pa indu-
striravaror har fallit kraftigt. | vissa fall ligger de under eller
pa gransen till produktionskostnaderna, vilket exempelvis
innebar att gruvor stanger. Har finns det en betydande pris-
uppgangspotential precis som for cykliska aktier.

Inom ravarorna finns det ocksa skal att reflektera dver oljepri-
set. Det &r intressant att notera att oavsett hur svag tillvaxten
ar ligger oljepriset kvar pa hoga nivaer. Idag kan vi nog uteslu-

HIGH YIELD VANN SENASTE PERIODEN MOT AKTIER

Den relativa utvecklingen mellan aktier och High Yield-obli-
gationer, mdtt som 6 mdnaders rullande medelvdrde, har det
senaste dret sjunkit pd grund av att High Yield har avkastat
bdttre cin aktier. Avkastningsrelationen ligger en bra bit
under det historiska genomsnittet men vénder troligen om

vi gdr in i en fas med minskad oro, men fortsatt Idg global
tillvixt med medféljande lgga rdntor.
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ta risken for att spekulativt kapital har lyft priset. Den oljepris-
niva vi har nu ger goda mojligheter for fortsatt utvinning och
prospektering, och det dr en av de mest intressanta sektorerna
pa aktiemarknaderna idag.

Obligationsmarknaderna - fortsatt intressant

Vi har delvis gatt igenom men befinner oss annu i en valdigt

speciell fas for obligationsmarknaderna. Vi har haft en lang och
mycket kraftig rantenedgang vilket hojer vérdet pa obligationer
utgiva pa hogre nivaer. Dessutom har vi pa foretagsobligations-

marknaden sett att ranteskillnaden mellan stats- och foretagso-
bligationer krympt kraftigt, vilket bidragit till en extremt god
avkastning. Forutsattningarna har nu forandrats darfor maste
man idag stalla om avkastningsforvantningarna pa foretagsobli-
gationer. Potentialen ar lagre an for 12 manader sedan, dven om
nivaerna fortfarande ar bra. Tillgangslaget ar dock fortfarande
intressant da risken i termer av volatilitet ar [ag i relation till
aktiemarknaden. En reflektion ar att foretagsobligationer med
kort I6ptid i princip avkastar lika bra som de med langre, det
framstar som en intressant méjlighet i dagslaget.

Ur strategisk synvinkel och under forutsattning att var grundprognos med mer mogna marknader med langsam, men stabil,
tillvaxt och storre transparens blir verklighet finns nagra specifika teman som vi bedémer intressanta.

Mojligheter som bygger pa forandrad konjunkturtrend:

« Cykliska relativt defensiva aktier, de cykliska ar bra prissatta och har stor potential.

« Industriravaror och aktier kopplade till det.

« Sektorer med lag vardering och stabil tillvaxt inom globala aktiemarknaden, delar av Emerging Markets (som slapar efter
USA), Kina &r ett exempel. Det intressanta ar att det numer finns betydande skillnader i utveckling mellan regioner, delvis
befogat konjunkturellt, men ar ocksa en effekt av lag riskvilja (som vi bedomer kommer att oka).

Mojligheter som baseras pa stabil avkastning:

« Byggt pa ett stabilt rante- och konjunkturscenario ar foretagsobligationer med nagot lagre kreditvardighet — High Yield -
ar fortsatt intressanta. Inte samma potential som for ett ar sedan, men fortfarande en bra avkastning till hanterbar risk.

En idé ar att byta mellan grupper av foretagsobligationer, “arbitrage” mellan kreditkvalitet och loptider. Tanken ar att ga

fran langa Investment Grade till korta High Yield, man far mycket mindre ranterisk och en hogre l6pande avkastning.

samtidigt som varderingen i dessa bolag ar attraktiv.

kommer delvis att ske via konsumtionstillvéxt.

Aktier i bolag inom oljeservice, de som supportrar utvinning pa olika satt. Oljepriserna ar hoga och efterfragan stabil,

Aktier i bolag exponerade mot stabil och vaxande privatkonsumtion globalt ar intressanta. Den globala aterhamtningen

Aktier i teknologi- och tillvaxtbolag ar intressanta da de i manga fall har en tillvaxt oberoende av konjunkturutvecklingen

« Att gora jamforelser mellan direktavkastning i aktier och foretagsobligationer kan i manga fall Iona sig, eller atminstone
att stalla sig en viktig fraga, vad ar bra risk? | vissa fall ar utdelningen pa stabila bolag val dver rantan pa foretagsobliga-
tioner, om man ar langsiktig, vilket man bor vara med obligationer pa de har rantenivaerna (halla dem till férfallodagen),
ar forutsattningarna i manga fall bra for att kopa aktierna istallet.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012



« Finanskrisen har aktiverat den finans- och
penningpolitiska verktygslddan i stor omfattning

« Globala konjunkturen och framtida riskaptit
avgors av skeenden i Euroland

« Utsikterna till finans- och penningpolitisk fram-
gdng ter sig nu ljusare dn tidigare, men riskerna
ska inte underskattas

| somras var det fem ar sedan den allvarligaste globala finans-
och konjunkturkrisen i modern tid pa riktigt brét ut, och dra-
matiken har tydligt speglats i finansmarknaderna. Efterskalven
i sparen av den braddjupa krisen har varit manga och fatt stor
marknadspaverkan. Dessa allvarliga finansiella efterskalv har
aktiverat den ekonomisk-politiska verktygsarsenalen i inte
minst industrilandsomradet OECD, och det har skett i sallan
skadad omfattning:

Brandkdrsutryckningar med offentliga budgetmedel for att
radda det finansiella systemet har varit helt nodvéandiga for
att férhindra systemkollapser och en dnnu djupare ekonomisk
depression.

Centralbankernas penningpolitik praglad av nollrantor och mas-
siva kop av framst statsobligationer (kvantitativ politik, QE) har i
allt vasentligt mottagits mycket positivt i finansmarknaderna.

Den nationella finanspolitiken har getts en pdtagligt dtstra-
mande och ddrmed tillvixthdmmande inriktning pa grund av
behoven att minska de offentliga budgetunderskotten och
hejda statsskulders tillvaxt. Marknadsreaktionen pa denna po-
litik har varierat. Under 2012 har den kommit att ifragasattas
da en alltfor tuff politik riskerar att strypa konjunkturen, och
darmed forsamra de offentliga finanserna ytterligare. Fokus
har nu istallet forskjutits i riktning mot en politik som bade
forbattrar de offentliga finanserna och gagnar landers tillvaxt
och konkurrenskraft.

Den éverstatliga politiken i EU/Euroland har sedan vdren 2010
inriktas pa att rddda euron och eurosamarbetet. Fram till i

Diger politikagenda med stor marknadsmakt

somras kannetecknades politiken av akutinsatser sjosatta
"fem i tolv”. Men nar europeisk politisk handling (exempelvis
besluten om den tillfalliga nodlanefonden EFSF, European
Financial Stability Facility och den permanenta fonden ESM,
European Stability Mechanism), till slut presterats har det gett
positiva marknadsreaktioner.

Den ekonomiska politiken pa global niva - for vilken diskus-
sionerna och samarbetet inom G20 och Internationella
Valutafonden (IMF) ar centrala - har stallt in siktet pa att atgar-
da de obalanser och excesser som orsakade finans- och kon-
junkturkrisen, dock utan att nédvandiga atstramningsatgarder
leder till att tillvixten i varlden stryps. Ambitionen ar ocksa att
starka det globala finanssystemets motstandskraft.

Vagar, vagval och finansmarknadsreaktioner framover
Vilka vagar torde da den ekonomiska politiken styra in pa
framover? Vilka ar de svaraste vagvalen - och hur kommer
finansmarknaderna att reagera?
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Federal Reserve och andra centralbanker bedéms sjésdtta fler
kvantitativa stimulanser, medan utrymmet fér traditionell rintepoli-
tik cir mer eller mindre uttémt.

Penningpolitiken fortsatter att stimulera (dven) marknaderna
Pa grund av lag tillvaxt och inflation samt varnandet om den
finansiella stabiliteten kommer centralbanker i OECD under
lang tid att féra en penningpolitik kinnetecknad av styrrantor
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nara noll, i nagot fall [6ften om historiskt laga styrrantor under
lang tid, samt i flera fall ytterligare kvantitativa stimulansat-
garder. Att penningpolitikens konjunktur- och systemstédjande
inriktning vidmaktshdlls blir tveklost en fortsatt mycket positiv
kraft for de finansiella marknaderna.

Men viktigast for vad som sker med den globala konjunkturen
och marknadernas riskaptit under de ndrmaste aren blir av allt
att doma inriktningen pa den politik som fors i Euroland dmnad
att hantera den statsfinansiella krisen, samt sakra att eurosam-
arbetet langsiktigt fungerar battre, och att euron blir kvar.

Krishanteringspolitiken aktiveras nu pa flera plan
Krishanteringspolitiken i unionen utspelas nu pa flera plan,
och med problemlanderna i Sydeuropa i fokus. Det har sedan
i varas vaxt fram en enighet om att det finns en grans for hur
stora budgetskarpningar landerna klarar av, och att dessa kan
fa mer tid pa sig att genomfora de atstramningar man lovat
inom ramen for sin nationella finanspolitik. Exempelvis har
Spanien fatt ytterligare ett ar pa sig for att minska sitt budget-
underskott till hogst 3 procent av BNP.

Nagot som utlost en febril politisk aktivitet med den Europeiska
Centralbanken (ECB) och EFSF/ESM i centrum &r dels risken for
att fler problemlander i Europa (Ias; Spanien och Italien) precis
som Grekland, Irland och Portugal drabbas av skenande stats-
rantor och darmed inte kan finansiera sina budgetunderskott

i rintemarknaden, dels att akuta finansproblem skulle kunna
aventyra eurons fortlevnad i nuvarande form.

Racker Draghis medicin for att stabilisera krisen?

ECB har tidigare i andrahandsmarknaden kopt statsobligatio-
ner i eurolander inom ramen for SMP-programmet (Securities
Market Programme). Efter rantematet i borjan av augusti med-
delade ECB-chefen Mario Draghi - med skarpa reservationer
fran tyska Bundesbank - att ECB ater kan bérja kopa statspap-
per med kort [6ptid i andrahandsmarknaden utgivna av ett
euroland, givet att landet formellt ans6kt om stod fran n6d-
lanefonderna EFSF/ ESM. Fonderna skulle da parallellt borja
kopa landets statspapper i primarmarknaden (vid emissioner).
Ett sadant arrangemang innebdr i sin tur att landet tvingas ac-
ceptera att underkasta sig den finansiella disciplin som krévs
inom EMU, i forsta hand kraven i den sa kallade finanspakten.

Skalet till att ECB endast kan tanka sig att kdpa korta stats-
papper ar av allt att doma att ECB da kan havda att atgarden
ryms inom bankens traditionella penningpolitiska ram, och
darmed kan undvika anklagelser om att bryta forbudet mot att
med sedelpressen finansiera landers budgetunderskott.

| skrivande stund &r inte detaljerna for ECB:s eventuella
stodkop av korta statspapper kdnda, inte heller den tyska
forfattningsdomstolens besked (12 september) om huruvida
ESM ar forenlig med Tysklands grundlag. Att det blir ett tyskt
ja till ESM ar troligt. Da skulle ECB och nodlanefonderna gan-
ska omgaende kunna inleda sina statspapperskop, givet att
Spanien och kanske dven Italien ansokt om stod.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012

Detta vore onekligen ett vildigt viktigt steg framdt i hante-
ringen av statsfinanskrisen, ndgot som skulle vilkomnas av
finansmarknaderna.

Aven om ett sadant politiskt framsteg n3s kvarstar anda frigan
om detta racker for att stabilisera den europeiska skuldkrisen i
handelse av att nagra andra stora eurolander ocksa skulle ham-
nai akuta finansiella svarigheter. Nodlanefonderna EFSF och
ESM far totalt lana ut 700 miljarder euro, och redan har ndrmare
200 miljarder tagits i ansprak for Grekland, Irland och Portugal,
och 100 miljarder dronmarkts for Spaniens banker.

En elegant losning - atminstone teoretiskt - vore att utrusta ESM
med en banklicens, vilken skulle ge fonden majlighet att lana
direkt i ECB parallellt med upplaningen mot egna obligationer i
rantemarknaden. Utlaningskapaciteten for ESM skulle da oka till
i storleksordningen 2 500 miljarder euro. Problemet &r bara att
en banklicens for ESM formodligen strider mot EU:s regler, och
att Tyskland &r mycket starkt emot ett sadant upplagg.

Ett annat tankbart upplagg som Tyskland - inte minst
Bundesbank - ocksa vander sig emot vore om ECB malsatter
tak for skillnaderna mellan problemlanders statsobligations-
rantor och Tysklands, vilket i princip skulle 6ppna for obegran-
sade obligationskop signerade ECB. Detta skulle dock ocksa
innebara ett drastiskt avsteg fran ECB:s tidigare restriktivitet
nar det giller finansiella tillgangskop.

Viirdefulla och viktiga politiska steg har - hur som helst - tagits
under sommaren ndr det gdller hanterandet av den statsfinan-
siella krisen, och dessa kan vid ett genomférande méjliggéra en
stabilisering av situationen i Euroland pa medelldng sikt. En sta-
bilisering skulle vilkomnas av de finansiella marknaderna, dock
kan ett sadant utfall i viss utstréckning redan ha diskonterats.
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mellan problemldinderna och Tyskland.

Politiken att sdkra unionens overlevnad varvar upp
De langsiktiga fragetecknen kring eurosamarbetet och eurons



framtid ar samtidigt alltjamt stora, och i det tidsperspektivet blir
medborgarnas stod for ett fordjupat ekonomiskt, finansiellt och
politiskt samarbete avgorande. Men det politiska forankrings-
arbetet blir inte av det latta slaget med tanke pa den daliga
kondition som for narvarande praglar bade privat- och samhalls-
ekonomin i Euroland.

Vid toppmétet den 28-29 juni enades eurolanderna om info-
randet av en bankunion - ett villkor for att EFSF/ESM direkt

ska kunna lana ut pengar till ett lands banker utan att ga via
statsbudgetar - som bland annat torde innebara skapandet

av en gemensam tillsynsmekanism och en insattningsgaranti.
Den finansiella bankunionens detaljer ska presenteras av EU-
kommissionen den 11 september, och férhoppningen ar att pla-
nen ska kunna antas vid EU-toppmétet den 13-14 december, och
i sa fall troligen trada i kraft i januari 2013.

Fardplan for den verkliga unionen

Den finansiella bankunionen ar en del av fardplanen for den
verkliga ekonomiska och monetara unionen ("Nya EMU") vilken
bestar av ytterligare tre byggklossar; finanspolitiska unionen,
ekonomisk-politiska unionen och demokratiunionen. Fardplanen
syftar ytterst till att skapa forutsattningar for EMU:s och eurons
overlevnad pa lang sikt, och skapar onekligen en god grund for
de fortsatta politiska diskussionerna.

Arbetet med fardplanen leds av de politiska nyckelpersonerna
Van Rompuy, Barroso, Juncker och Draghi. En interimsrapport
ska vara klar i mitten av oktober, och underlag for beslut fore-
ligga vid EU-toppmaotet den i december.

Arbetet med att rita om EMU-kartan ska saledes ske pa hogsta
vaxel, vilket sannolikt kommer att bidra till ett hogt politiskt
tonlage och manga kontroverser infor 6ppen rida under hosten -
nagot som knappast gar finansmarknaderna forbi.

Tema: Diger politikagenda med stor marknadsmakt

Fiscal Cliff i Washington

Aven pa den andra sidan av Atlanten stundar ett potentiellt
politisk drama med stor makt att skaka om finansmarknaderna.
Vid arsskiftet star ndmligen USA infor ett statsfinansiellt stup. Ett
kliv 6ver klippkanten skulle innebéra en atstramning av finans-
politiken pa cirka 600 miljarder dollar, motsvarande omkring 4
procent av BNP. Skalet &r att om politikerna i Washington inte
lyckas enas om en budget fore den 31 december stryps stora for-
svarsanslag, Bush-administrationens tillfalliga skattesankningar
liksom president Obamas tillfalliga [oneskattesankning upphor,
och betydande automatiska utgiftsnedskarningar trader ikraft pa
en mangd omraden. En sadan finanspolitisk kalldusch skulle med
storsta sannolikhet stérta USA ned i en recession i bérjan av 2013
(eftersom den atstramande effekten da skulle bli som storst).

Aktiva beslut och eftergifter kravs for att undga stupet

For att forhindra detta och mildra atstramningen maste den
amerikanska kongressen ta aktiva beslut, och saval demokrater
som republikaner gora eftergifter. Det ar ocksa rimligen vad som
kommer att sker, aven om det politiska laget ar mycket osakert
och ett avancerat forhandlingsspel stundar. Vart grundtips ar att
merparten av de tillfalliga skatesankningarna forlangs, och att
vissa automatiska nedskarningar accepteras. Det skulle innebara
att den finanspolitiska atstramningen begransas till drygt 1 pro-
cent av BNP 2013.

Den prognosen bygger pa antagandet att Obama blir omvald som
president. Om detta visar sig felaktigt och valet istallet vinns av
Mitt Romney - riskerar atstramningsdosen att bli storre. Romneys
vicepresidentkandidat Paul Ryan har namligen tidigare lagt forslag
i vilka det federala budgetunderskottet minskas i betydligt snab-
bare takt. Det ska darfor inte uteslutas att finansmarknaderna blir
lyckligare med Obama i Vita Huset an med Romney.
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Atstramning i OECD i jimn takt, och fortgar...

Med en finanspolitisk atstramning i USA nasta ar och bety-
dande budgetskarpningar aven i Storbritannien, Japan och
Euroland visar var kalkyl att OECD som helhet far vidkannas
en atstramningsdos pa cirka 1 procent av BNP under 2013.
Det ar i ungefar samma storleksordning som 2011 och 2012.

Darmed skulle det samlade budgetunderskottet i OECD nasta
ar minska till drygt 4 procent av BNP. Det innebar visserligen
en rejal krympning jamfort med for nagra ar sedan, men
finanspolitiken maste dnda ha en atstramande inriktning un-
der lang tid framaver, nagot som lange kommer att utgora en
broms pa industrilandsomradets tillvaxt.

... medan Kina liksom EM har utrymme att stimulera
Medan utrymmet att stimulera via finanspolitiken saledes ar
kringskuret i de allra flesta OECD-lander, finns sadana méjlig-
heter i stora delar av Emerging Markets (EM)-sfiren. Aven det
penningpolitiska manéverutrymmet i EM &r stort.

Kina - ett nyckelland for bade varldsekonomin och skeendet
i de globala finansmarknaderna - har under det senaste aret
aktiverat sin penningpolitik mer an vantat, och trappat ned
bade styrrantor och reservkrav pa bankerna. Vi vantar oss
dessutom ytterligare monetéra lattnader med bruk av bagge
instrumenten under hosten och vintern.

De offentliga finanserna i Kina ar i gott skick, med ett budget-
underskott pa endast cirka 1,5 procent av BNP i ar. Kinas for-
utsattning att fora ocksa en expansiv finanspolitik ar saledes
goda. Det dr dock inte troligt att dtgarderna blir av samma
storleksordning (7% av BNP) som i samband med den glo-
bala finans- och konjunkturkrisen 2008-2009. Ett skal ar att
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den kinesiska BNP-tillvaxten denna gang inte bromsat in lika
kraftigt och att varldsekonomin inte alls &r lika illa ute som da.
Ett annat skal &r att stora delar av Kommunistpartiets ledarskap
ska bytas ut i host, och sddana handelser brukar lagga en viss
hamsko pa sjosattningen av nya stora reformer.

Kina kommer likvél under de nérmaste kvartalen att stimulera
ekonomin med hyggligt stora doser av bdde penning- och fi-
nanspolitik, varfor en konjunkturell hdrdlandning torde kunna
undvikas.

Slutsats: Den ekonomiska politiken kan nog hjélpa mer an
stjalpa framover

Sammantaget framstar utsikterna for den ekonomiska politiken
nu som ljusare an tidigare. | Euroland kommer av allt att déma
flera viktiga steg att tas som kan bidra till att stabilisera den
statsfinansiella situationen pa medellang sikt. Aven arbetet med
att trygga valutasamarbetets och eurons langsiktiga 6verlevnad
véxlar nu upp. | USA lutar det at att en finanspolitisk kalldusch
kan undvikas under nasta ar, och att atstramningen av den
federala budgeten blir rimlig. | Kina finns utrymme att stimulera
via bade penning- och finanspolitik, varfor férutsattningarna att
undvika en konjunkturell hardlandning dar ter sig goda.

Riskbilden for konjunkturen och riskaptiten rymmer framst
negativa ekonomisk-politiska 6verraskningar med 1) i Europa
tilltagande spanningar, politiska misslyckanden och tecken pa
en uppldsning av eurosamarbetet, 2) i USA politisk oférmaga
att na en budgetuppgorelse, vilket kastar ekonomin utfor det
finansiella stupet, och 3) ovantat sma och/eller verkningslésa
ekonomisk-politiska grepp i Kina, med resultatet en kinesisk
konjunktur som fortsatter att falla.

SANKT RANTA | KINA SKA HAVA TILLVAXTFALLET

Sedan kulmen i bérjan pa 2010 har BNP-tillvéixten i Kina
successivt bromsat in fér att landa pd 7,6 procent under
l det andra kvartalet i dr. Som en respons pa detta har
centralbanken PBoC bl.a. séinkt sina styrrdntor vid ndgra
tillféllen, och vdr prognos dr att fler rdntesdnkingar kom-
mer. Det ihop med ocksd scinkta kassakrav pd kinesiska
banker och en viss dos av finanspolitisk stimulans under
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det ndrmaste halvdret borde vara tillrdckligt for att
forhindra en hdrd ekonomisk landning, samt bddda for
en ndgot uppvdxlad tillvéxt i slutet av 2012.



Kreditmarknaden - komplex och intressant

Den hdr artikeln dr en introduktion till den del av kapitalmarknaden som utgérs av riintepapper, det vill
sdga Kreditmarknaden. Vi presenterar marknadens aktérer och redogér for prissdttningen av de olika
produkterna. Vi beskriver hur handel sker, belyser de vanligaste riskerna och forklarar dven de vanli-
gaste begreppen som forekommer i kreditmarknaden.

Aktiemarknaden tillhandahaller som bekant eget kapital.
Kreditmarknaden vaxte fram som ett komplement aktiemarkna-
den, for att tillgodose behoven av lanekapital. Linemarknadens
behov tacktes till en borjan framst av att banken lanade ut
pengar direkt till intagaren. Marknaden vaxte och utvecklades
till att bli en marknad dar [antagaren tog hjalp av en bank eller
motsvarande for att skapa en obligation eller ett skuldebrev.
Detta ar ocksa kreditmarknadens framsta uppgift. Att fordela
kapital mellan [antagaren som soker kapital och placeraren som
har ett 6verskott av det samma.

Kreditmarknaden delas in i penningmarknaden och obligations-
marknaden. Papper som ges ut (emitteras) med en Ioptid (for-
fallodag) kortare an ett ar tillhr penningmarknaden och de som
ar emitterade med loptid 6ver ett ar kallas obligationer, dessa
finns med I6ptider upp till 30 ar och till och med dnnu langre.

STIBOR, LIBOR, EURIBOR

Dessa tre begrepp har samma funktion, men i olika valutor.
STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rates) och avser
svenska kronor, LIBOR avser amerikanska dollar (USD) och
brittiska pund (GBP) medan EURIBOR i eurozonen. De banker
som handlar direkt med respektive lands centralbank visar till
vilken ranta de lanar ut pengar mellan varandra. Réntorna fix-
eras vid lunchtid varje bankdag av respektive centralbank och
galler till nasta bankdag. Men sjalvklart géller en tre manaders
"STIBOR fixing” for kommande kvartal. De tidsperioder som
vanligen fixeras ar en vecka upp till ett ar. Den absolut vikti-
gaste rantan som fixeras ar tremanadersperioden. Skalet till
detta ar att de flesta lantagare som betalar rorlig ranta ar fullt
exponerade mot just denna period. Aven obligationer som har
en rorlig ranta, FRN-obligationer, ar direkt paverkade av vilken
ranteniva som Riksbanken satter dag for dag.

MED RATT ATT STYRA DEN RORLIGA RANTAN
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Grafen ovan visar tydligt att centralbankernas sdnkningar av
respektive styrrdnta har slagit igenom pa den korta tremdnaders-
rdntan. Svenska Riksbanken har , som grafen visar, inte behévt sti-
mulera ekonomin i samma utstréickning som exemeplvis Europeiska
Centralbanken, och ligger ddrfor pd en klart higre rdnteniva.

Aktorerna pa Kreditmarknaden

Marknaden bestar av dels lantagare, sasom bolaneinstitut,

och de som ska kopa deras emitterade papper, langivaren eller
placeraren. Dessa tva aktorer dr fundamentala, men utan en
mellanhand som ser till att dessa intressen mats sa blir det svart
att effektivt hitta varandra. Darfor har det vuxit fram en funk-
tion som formedlar intressen fran bada parter. Mellanhdnderna,
vanligen banker, fondkommissionarer eller maklare, har organi-
serats i tre grupper, varav en har daglig kontakt med lantagarna,
en andra grupp har kontakt med investerarna, och den tredje
gruppen, har till uppgift att samla in intressen fran de bada
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forstnamnda och sammanféra dessa. Dessutom ska de doku-
mentera hur stora kopintressen det finns och vilket kundseg-
ment som ar intresserade. Denna information offentliggors
sedan i kommentarer pa exempelvis Reuters och Bloomberg.

Ska exempelvis en stat emittera en obligation har varje mel-
lanhand atagit sig att stélla priser och vara handelsplats.
Priset eller rantan som emissionen gors pa bestams utifran de
kopintressen som finns i marknaden vid just det tillfallet.

For att man skall ha likviditet och forutsagbarhet i sina lan, har
stater langt i forvag planlagt vad som ska emitteras. Norska
staten som ett exempel emitterar statsobligationer utan att
man har ett direkt lanebehov, for att anda uppratthalla handel
i marknaden.

Foretagsobligationsmarknaden byggs enbart upp av lantaga-
rens behov. Har kan det vara fraga om en utdragen process fran
ax till limpa. En process som innehaller vervagande av loptid,
vilken niva skall man emittera pa, vilken typ av instrument som
ar mest effektivt och vilken kanal man ska anvénda. Skall man
fraga banken om ett 1an? Vem eller vilka mellanhander skall fa
mdéjlighet att g&d med denna kredit till kreditmarknaden?

Lantagares funderingar och mellanhandens svar

Hur langt behdver man ga ut i fraga om loptid bestams dels av
nar man tror att man har tillrackligt med likvida medel for att
betala tillbaka obligationens belopp pa forfallodagen. Sedan finns
det vissa tidsfickor som ar billigare 4n andra att emittera i. Hur
bestdmmer man en niva som ar rimlig? Vilka hjalpmedel star till
buds? Finns det nagon som har liknande eller samma rating som
lantagaren och vilken niva emitterade de pa? Vilka minsta valorer
ska emitteras 100 000 eller en miljon? Det kan i vissa fall ha bety-
delse for hur god likviditeten blir i obligationen.

Presentationen for kdparna viktig

Nar villkoren slagits fast ska obligationen presenteras for de
olika obligationskoparna. Det sker genom telefonkontakter eller
att nagon som representerar lantagaren presenterar emittenten
for investerarna. Man beskriver verksamheten i detalj, gar ige-
nom skuldsattning och forsoker aven prognostisera framtiden
for bolaget eller den bransch dar lantagaren ar verksam.

Den viktigaste beddmningen som obligationskoparen skall gora
ar om det finns nagon risk att jag inte far utlovade kuponger
samt att det uppstar problem med aterbetalningen av nomi-
nellt belopp. Efter en tid (sallan langre &n en vecka) har man

OBLIGATIONENS UTVECKLING FRAN EMISSION TILL FORFALL
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En obligation med fast kupong har i de flesta fall en kurs eller ett pris som dr 100 pa startdagen ("Par" i grafen). Ddrfor att kupongen sdtts till
den niva som avkastningskurvan (yield, grd linje) visar. Kursen anger det belopp som skall betalas, sdledes skulle investering pd startdagen om
nominellt 1 MSEK exakt éverensstimma med likvidbeloppet 1 MSEK. Efter ett halvér har obligationens tid till forfall minskat till att vara 1,5 dr,
och som vi ser i grafen dr swapkurvan (streckad) svagt positiv, investeraren krdver hogre avkastning for att binda sina pengar under ldng tid.
Nu prissdtts ocksd obligationen pd en annan punkt pd swapkurvan ndmligen 1,5-drspunkten, och yield och kupongrdntor dr olika. Avkast-
ningen dr ligre medan kupongrdntan dr konstant éver Iéptiden. Ldgre avkastning= hdgre pris. Obligationen handlas till dverkurs.
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genomfort en emission. Alla obligationer far en ISIN-kod,
unikt for varje obligation. Vanligen borslistas papperet pa en
valkand bors (OMX eller liknande). Det finns placerare som
har inskrivet i sina placeringsreglementen att innehav maste
vara borslistade. Borslistning ar dock inte det samma som
borshandlade. | vissa fall kan den aktér som genomférde
emissionen ta en mindre del av obligationerna i eget lager.
Skalet till detta &r att nagra intresserade kopare inte var pa
plats nar emissionen genomfordes. Da erbjuder man dessa
att kdpa senare. De banker som arrangerat emissionen stal-
ler sedan priser bade for kop och salj och pa sa satt uppstar
en marknad i detta papper.

Obligationer med bade fast och rorlig kupong prissatts pa
samma spread under forutsattning att det &r samma emit-
tent och loptid. Men de prissétts mot olika baser, antingen
med 3-manaders STIBOR eller mot den niva som swap-
kurvan visar. Ett alternativ kan vara att jamféra med var

pa kurvan en statsobligation med samma I6ptid prissatts.
Merparten av alla utgivna obligationer ar av fix kupongtyp.
Ett 1an med flytande ranta som sétts om var tredje manad
men dar obligationen har 2-arig [6ptid bestams rantan till vil-
ken niva 3 manaders STIBOR noteras. Vill emittenten ha en
kortare bindningstid for bade kapital och ranta (till exempel
for att fylla ett tillfalligt likviditetsbehov) kan emittenten ge
ut ett certifikat pa kanske tre manader. Certifikatet prissatts
da utifran var 3 manaders STIBOR har fixerats.

PRISSATTNINGEN VISAR PA SJUNKANDE RANTETREND

Swap rates, 5 ar

0

Tema: Kreditmarknaden - komplex och intressant

Swap, eller Interest Rate Swap (IRS), ar ett derivatinstrument. De
anvandes ursprungligen for att byta fasta rantefloden mot ror-
liga, eller omvant att vanda rorliga kupongfloden till fasta.

EXEMPEL:

For ett bolaneinstitut har andelen kunder som betalar rorlig
ranta okat markant jamfort med hur det var for 15 ar sedan.
Manga investerare vill ha faststallda kuponger bade ur ett
enkelhetsperspektiv, men ocksa ur likviditets- och durations-
perspektiv. Har har vi motstridiga intressen.

Bolaneinstitutet emitterar da sin fasta kupongobligation och

i samma 6gonblick genomfor de en swap-transaktion som
anpassar deras kassafloden efter vad som faktiskt hander.
Bolaneinstitutet far in rantebetalningar fran sina kunder, bola-
netagarna, och betalningarna slussas till banken dar de gjort
swapen.

Banken som gjort swapen betalar ut den fasta kupongen som
levereras till investeraren. Pa detta satt har bolaneinstitutet
eliminerat bade ranterisken och likviditetsrisken, och alla
kassfloden ar matchade. Om nu fler lantagare vill binda sina
lan stanger bolaneinstitutet sin swap.

6
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Rénteswapen har pa 10 dr fallit med 4 pro-
1 centenheter i euroland och med 3 enheter i
Sverige. Ytterligare ett bevis pa den fallande
0 rdntetrenden.
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Risker av alla de slag

Réanterisk

Ranterisk (kursrisk) infaller i den situation da en obligations
varde paverkas negativt, till exempel av att den allmanna ran-
tenivan stiger. Da sjunker vérdet pa tillgangen. Rantan stiger
nar priset sjunker. Det man vanligen méter ar hur stor varde-
forandringen blir nar rantan stiger med en procentenhet.

Rénterisken har dels ett samband med l6ptid, men ocksa hur
hog kupong som delas ut varje ar. En hogre kupong ger en
snabbare aterbetalning av obligationen. Man kan ocksa siga
att obligationens effektiva |6ptid blir kortare. Vidare maste
man se hur ofta kupongerna erhalls, arsvis, eller var tredje
manad? Ranterisken minskar om kupongen erhalls och juste-
ras efter hur 3-manaders STIBOR ror sig. Tredje faktorn ar att
rantenivan i sig har betydelse for ranterisken. Lag ranta ger
hogre ranterisk.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk utgors av det hot som finns for att ingen vill
kopa min obligation. Eller att transaktionskostnaderna stiger
till oekonomisk niva. En handelse som intraffade relativt nyli-
gen ar Lehman Brothers-kraschen (hosten 2008) som dréne-
rade marknaden pa likviditet. Bankerna vagrade och vagade
inte lana ut till varandra

Ur placerarens perspektiv:

Likviditetsrisk, ar en risk som snabbt kan forandras over
tid. En bedomning som en investerare bor gora ar vilka
mojligheter han eller hon har att sélja sin obligation. Har
emitterande institut nagot eget lager eller man hanvisad
till en mindre aktors flinka maklare?

En miljo med hog likviditetsrisk kannetecknas aven av
hogre transaktionskostnader vilka riskerar att gora det
omojligt att salja pappret nara marknadsvardet. Vanligen
anses de mest likvida marknaderna vara de dar det finns
stora volymer i vissa [an sa som stats- och bostadsobliga-
tionsmarknaden.

Foretagsobligationsmarknaden ar ju lite specifik i sam-
manhanget da stora volymer emitteras, men da efterfragan
ocksa ar stor kan det fran tid till annan uppsta brist pa var-
depapper i andrahandsmarknaden. Man tors inte salja utan
att veta att likviden kan aterinvesteras i ett annat papper.
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Kreditrisk

Kreditrisk &r vanligen knutet till en specifik lantagare eller emit-
tent. Denna typ av risk omfattar allt fran enskilda lander till speci-
fika juridiska personer. Men naturligtvis kan en hel marknad dras
med om kreditrisken skulle dka. Stora prisfall pa bostader kan fa
hela stocken av utestaende bostadsobligationer att falla i varde.

Ur placerarens perspektiv:

Kreditrisken avser helt enkelt risken for att investeraren inte
skall fa sina kuponger under loptiden samt nominellt belopp
och sista kupong pa slutdagen. En kreditobligationsplacera-
re vill vanligtvis inte hora pa en lantagare som har vidlyftiga
investeringsplaner eller prioriterar hoga utdelningar som
kan riskera hans tankta kassafloden.

Kreditrisk aktualiseras fran tid till annan dar dven enskilda
stater som Grekland varit fokus. Man har tidigare talat om
den riskfria rantan och det var en statsobligation man syf-
tade pa. Myndigheternas krav pa att bankerna ska starka
sina balansrakningar bygger pa att de maste kunna hantera
just kreditrisken.

For att kunna bedoma vilken kreditrisk en emittent har finns
det aktorer som fokuserar pa att bedoma dessa, de kall-

las ratinginstitut. De tre vanligaste ar Moody's, Standard&
Poor’s och Fitch. De analyserar emittenter och "ratar” dem
enligt sina olika ratingskalor. Framst vérderar de hur stor
risken &r for att emittenten inte kan betala tillbaka kuponger
och nominellt belopp pa slutdagen.

Ratinginstitutens analyser och slutsatser anvands av stora
obligationskopare for att bestamma hur mycket man far
investera i de olika ratingnivaerna, exempelvis "obegransat i
AAA’ (S&P-rating) Andra kan ha en minimigrans for hur lagt
man ar beredd att ga (hur hog risk man far ta). Har ar BBB-
eller Investment Grade en vanlig lagstaniva. Nivan under
Investment Grade kallas High Yield.

Kreditmarknadens olika instrument

Det finns tva huvudsakliga instrumenttyper; obligationer
med fast kupong och obligationer med rorlig kupong sa kall-
lade Floating Rate Notes (FRN). Stérst volymer dr emitterat i
obligationer med fast kupong. Exempelvis har svenska staten
aldrig emitterat nagra obligationer som inte har fast kupong.
Daremot ar FRN-obligationer mycket vanliga pa foretagsobli-
gationsmarknaden. Om exempelvis BMW ar i behov av kapital
sa erbjuder de vanligen bade fasta och rorliga kuponger.



En obligation med flytande kupong ar prissatt utifran var
3-manaders Stibor fixeras tva dagar innan den rullar vidare in i
nastkommande tremanadersperiod. Det dr darfor svart att be-
rakna kommande kassafléden. Stora kopare av denna typ av

vardepapper dr penningmarknadsfonder och likviditetsfonder.

Emittenterna aterfinner vi bland bostadsfinansieringsbolag,
fastighetsbolag samt biltillverkare.

En fast kupong obligation ar daremot mojlig att berakna.
Man antar namligen att den effektiva rantan ar lika 6ver hela
obligationens loptid. Det gor att vi aterinvesterar de arliga ku-
pongerna till den ranta vi fick nar vi kpte obligationen. Man
diskonterar alla kassafléden, kupongerna, till samma ranta.

Prisséttningen varierar mellan olika papper, dels beroende pa
vem som ar emittent och vilken bransch de ar verksammai.
Men ocksa vilken rating som ratinginstituten har gett lantaga-
ren har betydelse.

EXEMPEL: Volvo som ar en varldsledande lastbils- och
entreprenadmaskin tillverkare har av Standard& Poor’s
ratats "BBB stabila framtidsutsikter”. De prissatts cirka
+110 mot ranteswapen. Jamfor vi det med Scania, som
ar i samma bransch, sa skulle nivan for Scania hamna
pa +80, dar en forklaring ar att Scania av samma institut
fatt "A- stabila utsikter”. Om det ar rimligt eller ej att det
over tre ar kostar Volvo nastan 1 miljon mer att Iana 100
MSEK &r en fraga som investeraren maste bedoma.

Om ett bolag har riktigt osakra framtidutsikter och
dessutom befinner sig i en miljo av hard konkurrens kan
paslaget hamna pa nivaer 6ver 1000.

Ett exempel har ar flygholaget SAS, trots den stabila
agarbild bolaget har (svenska staten ager 21,4 procent,
danska och norska staterna ager 14,4 procent vardera).
Har far vi anledning att namna begransning i agarforhal-
landena. Aven kallat change of controle clausul. (CoC). |
SAS- fallet galler den specifikt en obligation - SAS forfall
2014 - och inneborden ar att det statliga agandet fa inte
understiga 25 procent eller en ny dgare ej far aga mer an
50 procent. Da maste SAS kopa tillbaka obligationen till
kurs 100 (par).

Tema: Kreditmarknaden - komplex och intressant

Att bygga en kreditportfolj

Antalet emittenter i en kreditportf6lj beror mycket pa hur pass
stor risk man vill ta. Aven om investeraren r beredd att ta hoga
kreditrisker och likviditetsrisker for att fa hogre avkastning bor
portfdljen vara diversifierad. Detta innebar att man har fler en-
skilda emittenter, och att man inte har for stor exponering mot
samma bransch, och inte heller for stor exponering mot samma
|6ptid. En bra sammansattning kan sammanfattas med ju hogre
risk desto fler obligationer fran olika emittenter och helst olika
forfallomanader bor man ha. Vidare bor ett papper utan rating-
fran en ovanlig emittent inte ha en |optid dver 3 ar.

Ranterisken stiger med 6kande loptider och laga avkastnings-
kurvor. | dagslaget ar det allmanna rantelaget lagt och darmed
ranterisken hog. Kupongens storlek har ocksa betydelse i och
med att en |ag kupong ger hog ranterisk. Om man kopt en obli-
gation med fast kupong sa diskonterar man de kommande arliga
kassaflodena till den effektivranta som man handlat pa. Stiger
da rantan med en procentenhet sa paverkas de kassafléden som
ligger langst ifran mest av den hojda diskonteringsrantan.

Majligheterna pa kreditmarknaden ar manga, kontakta garna din
private banker for att diskutera hur du bast drar nytta av dessa i
din portfol;.
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@ Nordiska aktier

Akta investeringsobjekt

* Kop ndr det kiinns obehagligt
« Virderingarna dr attraktiva

« Oljeservice lockar

De nordiska borsbolagens rapporter for andra kvartalet
innehdll lika manga positiva som negativa 6verraskningar.
Sammanlagt har vinsterna varit nagot lagre an konsensus-
prognoserna och vi har justerat ned vinstprognoserna for 2012
med 5 procent och for 2013 med 3 procent. Sammantaget
vantas vinsterna viaxa med 4 procent i ar (de minskar dock 9
procent i Sverige) och 16 procent 2013. Bérsbolagen ér, trots
eurokrisen, pa god vag att prestera nya rekordresultat i ar.

AKTIER GENERERAR AVKASTNING
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Diagrammet visar de nordiska bérsbolagens nettovinster i procent
av borsvirdet, det vill sdga den avkastning som bolagen genererar
till forman for sina dgare (dven kallat det inverterade P/E-talet).

Trots rekordstora vinster for bolagen star borsindex idag pa
samma niva som december 2000 och sommaren 2006 men
26 procent under toppnivaerna 2007. Kombinationen av hoga
vinster och laga aktiekurser betyder att varderingen av aktie-
marknaden ar attraktiv. For innevarande ar raknar vi med att
de sammanlagda vinsterna motsvarar 7,4 procent av borsvar-
deti Norden.

Aktier ar ett av de tillgangsslag som fortfarande genererar en
substantiell avkastning till férman for agarna (ej att forvaxla
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med historisk totalavkastning). Aktier ar riskfyllda tillgangar
dar den framtida prissattningen ar osdker, men de genererar
ocksa en avkastning at sina dgare och ar darfor inte rena spe-
kulationsobjekt dar syftet med en placering enbart ar forvant-
ningar om framtida prisforandringar (i absoluta eller relativa
termer). Den egenskapen har pa senare ar blivit allt mer unik
genom att avkastningskraven pa tillgangar med traditionellt
lagre risk minskat dramatiskt.

UTDELNING AR BRA, ATERINVESTERING AR BATTRE

De vinster som bolagen genererar till sina dgare kan antingen
delas ut till agarna direkt eller behallas i bolagen. Vi raknar
med en direktavkastning for de nordiska bérserna pé 4,0
procent for 2012 vilket betyder att bolagen behaller knappt
halften av de redovisade vinsterna. De medel bolagen behal-
ler kan antingen aterinvesteras i verksamheten for framtida
tillvaxt eller starka balansrakningen.

Pa senare ar har intresset for direktavkastningen okat patag-
ligt, delvis till f6ljd av laga rantor. Vi delar uppfattningen att 4
procents direktavkastning bidrar till att gora aktier till ett att-
raktivt investeringsalternativ i Norden, men det ar viktigare att
titta pa vinsterna som bolagen genererar an de som delas ut.

En starkt balansrakning minskar risken i aktien och har dar-
med ett varde for aktiedgarna, atminstone om bolaget inte
redan ar 6verkapitaliserat.

Det alternativ som vanligtvis ar bast for aktiedgarna i lang-
den &r dock om vinsterna kan aterinvesteras i verksamheten
eftersom rantabiliteten pa eget kapital i snitt uppgar till 12,5
procent i Norden i ar, en avkastningsniva som ar svar att hitta i
finansmarknaderna idag.

KOP TILLVAXTBRANSCHER

En férutsattning for att bolagen ska finna attraktiva aterinves-
teringsalternativ for vinsterna ar ofta att deras marknad véaxer.
En bransch dar tillvaxten forvantas vara sarskilt god under
kommande ar ar oljeservicesektorn, det vill saga underleve-
rantdrerna till oljeindustrin.

Inte minst kvartalsrapporterna fran de norska oljeservicebo-
lagen paminde om detta genom manga positiva resultatover-
raskningar. Den storsta leverantoren av offshore-produkter
pa Osloborsen rapporterade en tillvaxt i orderingangen pa 61
procent, motsvarande 193 procent av omsattningen i kvarta-



let, samtidigt forbattras marginalerna. Den storsta undervat-
tensinstallatoren flaggade for battre marginaler framover och
raknar med att den nara rekordstora orderstocken ska vaxa
ytterligare under andra halvaret. Seismikbolagen ser samtidigt
den kraftigaste och snabbaste marknadsforbattringen sedan
hégkonjunkturen 2005-2008.

LJUSA UTSIKTER FOR OLJESERVICE

De idag producerande oljefélten i varlden kommer gradvis
att tommas ut och om 15 ar har produktionen halverats.
Samtidigt vaxer fordonsflottan i Asien och andra tillvaxteko-
nomier stadigt, vilket garanterar en stabil eller vixande torst
efter olja i varlden. For att ersatta de gamla oljekallor som nu
toms tvingas oljebolagen investera allt mer kapital eftersom
de nya fynden ofta ligger i mer svartillgangliga miljéer exem-
pelvis pa djupa vatten i stormiga hav.

De privata oljebolagen har 6kat investeringarna med 12 pro-
cent eller mer varje ar de senaste 10 aren utom 2009. Enligt
var senaste undersokning planerar de privata oljebolagen

att oka investeringarna med 13 procent innevarande ar och 3
procent nasta ar medan de nationella oljebolagen planerar for
investeringsokningar pa 12 procent i ar och 8 procent 2013.
Sannolikt underskattar de aterigen investeringsbehovet nésta
ar, delvis av taktiska skal. For de norska oljeservicebolagen
bidrar detta till att vi raknar med en omsattningstillvaxt pa

18 procent i ar och 13 procent 2013. Vinsttillvaxten blir annu
battre, vi raknar med 38 procent i ar och 31 procent 2013.

Nordiska aktier

Trots de ljusa tillvaxtutsikterna varderas branschen till P/E 12,3
pa var prognos for innevarande ar, vilket ar en rabatt pa 9 pro-
cent mot snittet for de nordiska borserna. Direktavkastningen
uppgar till 5,0 procent vilket ar mer &n snittet i Norden trots
god tillgang pa expansionsinvesteringar for bolagen. Vi finner
kombinationen av god tillvaxt och en annu lagre vardering an
borssnittet valdigt attraktiv.

KOP NAR ORON AR STOR

Fran bottennivaerna i somras har Stockholmsborsen gatt upp
med cirka 10 procent och Nordenindex har samtidigt gatt upp
med nara 20 procent. Parallellt har nervositeten i marknaden
minskat rejalt.

| det korta perspektivet finner vi att uppvarderingen varit val
snabb och ser en uppenbar risk for att borsen kommer att re-
kylera. Investerare bor fokusera pa varderingarna i forsta hand
men for att optimera tidpunkten for aktiekop behover detta
kompletteras med en uppskattning av riskaversionen. De
ideala koptillfallena ar nar marknaden ar som mest nervos och
det kdnns obehagligt att kopa aktier. Nedan ar ett exempel pa
en indikator som kombinerar vardering med riskaversion.

Den riskjusterade varderingen ar fortfarande 1ag, men den ar
inte langre extrem vilket talar for en trakigare bors under res-
ten av aret an vad vi sett de senaste tvad manaderna.

RISKJUSTERAD VARDERING HAR OKAT

Diagrammet visar ett exempel pa riskjusterad vérdering
for MSCI Norden kalkylerat som vérderingen av eget

kapital dividerat med 90 dagars historisk volatilitet i
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Turbulent risksentiment

 USA-bérser pd 4-drshogsta, Kinas pa 3-drsldgsta
* Borsuppgdng trots nedreviderade vinstprognoser

 Hoga forvintningar, stor osdkerhet

Arets inleddes med kraftigt stigande borser. Den 6kade
riskaptiten kom som ett resultat av de atgarder som Europe-
iska Centralbanken (ECB) la fram i slutet av forra aret for att
forsoka losa krisen i Europa. Efter att initialt ha fatt onskvard
effekt blev det som méanga ganger tidigare grus i maskineriet,
nar problematiken i Sydeuropa tilltog under varen.

Vid sidan av problemen i Sydeuropa borjade under varen
aven global makrostatistik forsvagas. Problemen i Europa i
kombination med en global konjunkturinbromsning gjorde
intryck pa varldens aktiestrateger och pa aggregerad niva
rekommenderades den lagsta aktieexponeringen sedan sub-
primekrisen och Lehman Brothers-kraschen.

Efter en forsiktig inledning av sommaren vande marknads-
sentimentet dnnu en gang och under sommaren inleddes en
ny uppgangsfas pa varldens borser. Drivkraften bakom den
senaste fasen av okad riskaptit var nagot forbattrad makro-
statistik, minskad recessionsrisk men framfor allt férhopp-
ningar om ytterligare stimulanser fran amerikanska Federal
Reserve (Fed) och ECB.

Svag makrostatistik men USA sticker ut

Mycket av 2012 ars makrostatistik har varit betankligt svag.
Forhoppningarna om mer stimulanser ter sig kanske inte sa
konstiga mot bakgrund av hur verkligheten ser ut. Bilden fran
varldens producerande och exporterande lander pekar mot
en tydlig inbromsning vad det galler ekonomisk aktivitet. Den
stora skillnaden mot hur det har sett ut tidigare &r att den héar
gangen har det inte bara varit enskilda lander eller regioner
som haft problem. Den har gangen &r det en till stora delar
global avmattning.

Inbromsningen har varit som tydligast i Europa och Kina. |
USA ar bilden nagot splittrad, men dverlag mer positiv och
mer stabil an i 6vriga varlden. Skillnaden i utveckling mellan
olika lander och regioner askadliggors kanske bast via det
faktum att amerikanska borsindexet S&P 500 ar pa, eller ar
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nara, fyraarshogsta medan Kina och det kinesiska borsin-
dexet China Composite befinner sig pa trearslagsta.

USA sticker just nu ut som ett av fa positiva exempel. Samti-
digt ar tillvaxten i ett historiskt perspektiv 1ag, och i kombina-
tion med att de amerikanska borsindexen ar néra fyraars-
hogsta gor att uppsidan kanns relativt begransad. Det finns
en dverhangande risk att 6vriga varldens problem i slutdnden
ocksa drabbar USA.

Europa - marknadens problembarn

Europa ar fortsatt det storsta problemomradet och utveck-
lingen har alltjzmnt varit timligen negativ. Som tidigare ar

det i de sodra delarna som problemen ar som varst. Kraftigt
fallande tillvaxt och stigande arbetsloshet ar talande exempel.
Systemviktiga lander som Spanien och Italien har dessutom
svart att fa tillgang till kreditmarknaden (problem att lana till
rimliga villkor).

Den allmant forsvagade euron har gett stod at europeisk
tillverknings- och exportindustri och den stdrsta vinnaren pa
valutaférsvagningen har tveklost varit Tyskland. Utvecklingen
i Europa ar en mycket tudelad historia dar gapet mellan top-
pen (Tyskland) och botten (Grekland, Spanien) bara vaxer

sig allt storre, saval i realekonomiska matt som i termer av
borsutveckling.

| Europa ar fortsatta strukturatgarder, fortsatt atstramning
och eni stort ddmpad ekonomisk aktivitet att vanta. De sa
kallade problemlanderna (GIIPS) utgdr bara cirka 5 procent
av varldens BNP, men sa mycket som 25 procent av BNP i den
Europeiska Unionen. Vad vi vet sedan ett par ar tillbaka ar att
sa lange man inte loser skuldsattningsproblematiken utan
hela tiden valjer att rulla problemen framfor sig blir kriserna
aterkommande och med allt tatare frekvens. Fragan om
Greklands vara eller icke vara i den gemensamma valutan ar
standigt aktuell och risken for negativa spridningseffekter vid
ett uttrade ar fortsatt stor. Spanien ar ett annat orosmoln och
utvecklingen dar har varit allt annat &n positiv. Risken med
att investera i europeiska aktier far anses fortsatt hog.

Emerging Markets med BRIC negativa overraskningar
Vid tidigare kriser har vérlden kunnat falla tillbaka pa att det



gatt valdigt bra fér BRIC-landerna (Brasilien, Ryssland, Indien
och Kina). Stora lander och stora ekonomier som gor avtryck
i varldsekonomin. Som grupp har nu dven dessa lander fatt
ta del av konjunkturavmattningen. Overlag r tillvixten hog

i absoluta tal men inte tillracklig bra for att ge valbehovligt
stod till resten av varlden, och inte tillrackligt hog for att de
ekonomiska hjulen ska snurra lika fort som de gjort under de
senaste aren. Utvecklingen i BRIC-landerna, Kina i synnerhet,
ar kanske det som har dverraskat mest negativt under 2012.
Kraften i den kinesiska inbromsningen har éverraskat manga.

Precis som i Kina och Brasilien har den ekonomiska utveck-
lingen i Indien mattats av betankligt. Indien lider av hog
inflation och fran centralbankshall har man kommunicerat
att inflationsbekampningen numera har hdgre prioritet an
tillvaxtframjande atgarder. Den ryska ekonomin har en stark
koppling till olja och oljeprisutveckling, men trots den se-
naste tidens turbulens och volatilitet i oljepriset framstar den
ryska ekonomin som stabil.

Det som sticker ut som intressant ar fortsatt Emerging Mar-
kets. Lander och regioner som vaxer av egen kraft, gdrna
med en stor inre marknad och som inte ar direktlankad till
problemomraden som till exempel Europa. Borsutvecklingen
kring olika Emerging Market-index har inte rosat marknaden
och ur ett risk/reward-perspektiv kanns det som att mycket
negativ redan ar inprisat. Emerging Markets handlas dess-
utom med en varderingsrabatt (P/E) pa 17 procent till den
utvecklade delen av varlden (Developed Markets).

Prognosrevideringar och virderingspaverkan

Allt eftersom makrostatistiken har forsvagats har globala
BNP-prognoser reviderats ned. Var prognos ligger i dagslaget
pa 3,3 % for 2012. Nivan ar historiskt lag, men indikerar fort-
satt ett klimat dar det historiskt varit okej att 4ga aktier.

Den nyligen avslutade rapportperioden i USA visade att foreta-
gens formaga att sla konsensusforvantningarna var den lagsta
sedan 2009. Detta i kombination med ganska nedtonade
ekonomiska utsikter fran bolagen sjalva har foranlett aktieana-
Iytikerna att revidera ned sina prognoser (sa mycket som 50
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procent av produktion, férsaljning och vinst hos de listade bo-
lagen inom S&P 500 kommer fran "resten av varlden”). Tvar-
temot vad man kunde forvanta sig sa har borsen stigit under
denna nedrevideringsperiod. Det som historiskt brukar driva
borser ar upp- och nedrevideringsfaser, men da oftast med det
omvanda resultatet. | ett historiskt perspektiv kan konstateras
att vi fortfarande ar en bra bit fran de nivaer dar varderingen
kan anses vara anstrangd eller extrem, men nar prognoserna
kommer ned och borskurserna samtidigt stiger paverkas
varderingen negativt. Aktiemarknaden ser inte lika attraktiv ut
som den gjorde tidigare i varas. Borskurserna ar hogre i forhal-
lande till de forvantade framtida vinsterna (hogre P/E-tal).

Investeringsklimatet bjuder pa utmaningar
Konjunkturbilden har ljusnat nagot pa sistone och recessi-
onsrisken har reviderats ned, men det som varit den absolut
storsta drivkraften bakom borsuppgangen ar forhoppningar
om att varldens centralbanker d&nnu en gang ska ge nddvan-
dig skjuts at varldsekonomin.

Investeringsklimatet ar och har varit minst sagt utmanande
under 2012. Betydelsen av forvantade centralbanksatgarder
har 6vertrumfat ren fundamenta. | det korta perspektivet har
marknaden ofta inga problem att ga sin egen vag, men i det
langre perspektivet sa sker forr eller senare en verklighetsan-
passning dar fundamenta vager tyngst.

Hoga forvantningar och stor osikerhet

Historiskt har det visat sig vara en bra strategi att kopa nar
det ser som morkast ut och att salja nar alla koper. Rent mak-
romassigt ser det morkt ut, med flera borser pa nara fyraars-
hogsta far man dra slutsatsen att pessimismen sannolikt inte
ar riktigt sa utbredd som det ofta framhalls.

Efter en period med stabil borsuppgang och 13g volatilitet star
vi hogst sannolikt infor en period med hogre volatilitet och dar-
med ocksa hogre risk. Hosten kommer att utvisa om markna-
den far vad den dnskar sig i form av mer stimulanser. Att vara
selektiv och ha fokus pa god riskhantering &r en uppmaning till
investerare som vill ta del av de méjligheter som aktiemarkna-
derna globalt trots allt erbjuder.

Forloraren savil i femdrsperspektiv som det

-5 senaste dret: "Mainland China". | andra dinden,
-10 USA, Tyskland. | ett liingre perspektiv har flera av
-15 BRIC-linderna gdtt bra (Indien och Brasilien) men
efter att dven 2012 bérjat bra har stdmningen
forsdmrats avsevdirt.
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Rantor

Centralbanker beter sig allt mer okonventionellt

* Ldg tillvéxt och inflation gor att centralbanker
vandrar vidare pd den okonventionella viigen

« Flera skl varfor statsobligationsrcintor ska stiga

« High Yield alltiimt mest lockande réinteplace-
ring, men se till risken i hela portféljen

Nuldget och utsikterna for konjunkturen/den ekonomiska
tillvaxten och inflationen &r ett par nyckelfaktorer for vad

som sker pa rantemarknaden. Enligt historieboken brukar lag
tillvaxt och lag inflation resultera i [aga/fallande rantor, medan
kombinationen hog tillvaxt och hog inflation brukat innebara
hoga/stigande rantor.

Nar det galler tillvaxten i varlden i allmanhet och i industri-
landsomradet OECD i synnerhet bedéms denna bli beskedlig
under de narmaste aren, dven om takten har férutsatt-
ningar att vaxla upp lite tydligare under 2014 (se kapitlet
Makrosammanfattning). Men vad hander da med inflationen
och forvantningarna pa denna? Ett faktorpar som &r av sér-
skild vikt for skeendet pa rantemarknaden.

Inflationstakten i varlden har minskat under det senaste

aret, och enligt var prognos dampas takten ytterligare under
2013-2014, i OECD till cirka 1,5 procent per ar. Bakom det lig-
ger ett fortsatt lagt kapacitetsutnyttjande (vilket haller nere
[onedkningarna), och en forhallandevis lugn utveckling for ra-
varupriserna. Visserligen kommer sommarens stigande priser
pa livsmedel att pressa upp inflationen nagot pa kort sikt, men
effekten blir anda ganska liten, och en atergang till mer normal
vaderlek framat hosten skulle gora livsmedel billigare igen.
Scenariot med 1ag och stabil inflation far ocksa stod i prissatt-
ningen pa realobligationsmarknaden. Den visar forvantningar
om en inflation kring 2 procent pa ganska lang sikt. Stabila
inflationsforvantningar har i sin tur varit en férutsattning for
centralbankernas exceptionella stimulanspolitik pa senare ar,
och detta har tillsammans baddat for de rekordlaga statsobli-
gationsrantorna i flera lander.

Den konventionella penningpolitiken - framst hojningar och
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sankningar av styrrantor har pa manga hall natt vags ande. For
den okonventionella penningpolitiken - centralbankers kop av
stats- och bostadsobligationer, deras kop av féretagsobligatio-
ner, preciseringar av tak for obligationsrantor etc. - tycks dare-
mot den framtida vagen stracka sig langt. Stora steg har redan
tagits pa den okonventionella vagen, visat av att den sam-
lade balansrakningen for Federal Reserve (Fed), Europeiska
Centralbanken (ECB) och Bank of England (BoE) sedan 2007

- ndr finansaskan borjade mullra pa allvar - har 6kat med 150
procent till omkring 18 500 miljarder US-dollar. Och harifran
har denna typ av politik i princip inga begransningar nar det
galler storlek.

Fed kommer av allt att doma ge ett [6fte om en férlangning

av perioden under vilken styrrantan ska vara exceptionellt lag
(fran nuvarande hosten 2014, till fram till 2015), och sjosatta
QE3 - tredje omgangen av kvantitativa lattnader via stora obli-
gationskop -under det andra halvaret 2012.

ECB - som har mer rantesankningsutrymme an Fed - spas
trappa ned sin refiranta fran 0,75 till 0,50 procent i oktober

i ar, och kan dessférinnan komma att besluta om att utdka
sina kop av statspapper i andrahandsmarknaden (SMP-
programmet). Givet att Spanien - och kanske Italien - inom
kort formellt ansoker om lan fran nédlanefonderna EFSF/ESM
(ett villkor uppstéllt av ECB), skulle ECB kunna inleda nya stod-
kop i borjan av hosten. For att ESM ska kunna starta sin verk-
samhet maste emellertid forst den tyska forfattningsdomsto-
len ha gett sitt godkannande vid motet den 12 september.

Bank of England hojer taket

Vidare har BoE i sommar hojt taket for sina obligationskop

till 375 miljarder pund, och var prognos &r att taket hojs med
ytterligare 50 miljarder under det fiarde kvartalet i ar. Ocksa
Bank of Japan torde under hosten utvidga sina kvantitativa sti-
mulansatgarder, och det kan da bli aktuellt med kop av bade
obligationer och aktier.

Svenska Rikshanken och Norges Bank hor till de centralbanker
som tillsvidare vandrar fram pa den konventionella vagen,
med rantepolitik som framsta vapen. Enligt var prognos har
Rikshanken i tva steg sankt reporantan (idag 1,50%) till 1,00
procent fram till slutet av 2012, medan Norges Bank tar sin



styrranta (idag 1,50%) at andra hallet genom hojningar i tre
steg upp till 2,25 procent under loppet av 2013.

Trots att de tongivande centralbankerna saledes torde vandra
vidare pa den okonventionella vagen - bland annat gora fler
betydande statsobligationskop - och inflationen samtidigt ser ut
att bli [ag och stabil, &r var prognos nagot stigande statsobliga-
tionsrantor/fallande statsobligationskurser under de narmaste
aren. Fram till slutet av 2014 spas 10-ariga statsrantor i de stora
karnlanderna (USA, Tyskland och Storbritannien) ga upp med i
storleksordningen en procentenhet.

Argumenten for denna ranteuppgang ar bland annat:

- Stora offentliga upplaningsbehov,

- Mycket oattraktiva rantorna pa obligationerna - i flera fall &r
realrantorna negativa (nominella rantorna lagre an inflationen)
- Utsikterna till hygglig riskaptit i finansmarknaderna, nagot
som brukat minska intresset for att placera i statsobligationer.

Hittills i ar har placeringar i foretagsobligationer - inte minst i
det mer riskfyllda High Yield-segmentet - haft en mycket fin
utveckling, och i flera fall noterat en vardetillvaxt pa betydligt
mer an 10 procent. Samtidigt har placeringar i exempelvis
svenska stats- och bostadsobligationer 6kat i varde med en-
dast 2-2,5 procent.

Under langre tidsperioder blir skillnaderna i vardetillvaxt mel-
lan placeringar i foretags- respektive statsobligationer annu
stérre. Den som i borjan av 2009 valde att kopa amerikanska
High Yield-index har fram till och med den 31 augusti 2012 tja-
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nat 115 procent pa placeringen (matt i USD), medan den som
istallet valde att investera i amerikanska statsobligationsindex
har fatt noja sig med en vardetillvéaxt pa 22 procent (i USD).
Notervart ar ocksa att placeringen i High Yield utvecklats
nastan lika bra som aktieindex S&P 500 under perioden, men
samtidigt uppvisat endast omkring halva volatiliteten (risken).

I mangt och mycket kvarstar de argument som talar till fordel
for High Yield-obligationer. 1) Pa mikroniva ar foretagshal-
san fortsatt god i termer av vinster och balansrakningar (pa
senare ar; minskad skuldsattning, okad likviditet, forlangda
I6ptider pa obligationslanen). 2) Rantegapen mellan High
Yield-obligationer och statsobligationer &r alltjamt stora - om
an inte lika vida som i vintras. 3) Andelen HY-konkurser var
inte storre dn 2,8 procent (pa 12 manader) i slutet av juli, och
ratinginstitutet Moody’s spar att ungefar samma andel ska
galla sommaren 2013. Historiska snittet for andelen konkurser
sedan 1983 ar for 6vrigt nastan 5 procent. 4) Utsikterna till
hygglig riskaptit innebar en finansiell miljé som skulle gynna
sadana foretagsobligationer.

Av dessa skal ar High Yield ocksa fortsattningsvis det mest
attraktiva alternativet inom tillgangsslaget Rantor. Det ar dock
samtidigt viktigt att som placerare betrakta hela sin vardepap-
persportfolj, och skulle andelen HY i totalportféljen ha blivit
val stor - ndgot som i sig kan utgora en risk (lite val manga agg
i samma korg) - kan det finnas anledning att nagot minska
denna, trots High Yield-obligationernas attraktivitet i rante-
portfdljen.

EM-VALUTOR BORDE LOCKA PLACERARE

Under vdren och en del av sommaren férsvagades
mdnga Emerging Markets-valutor (Brasiliens och
Sydkoreas i diagram) pa grund av minskad riskaptit hos
globala kapitalplacerare, men tack vare omslaget till en
positivare marknadsstdmning efter halvdrsskiftet har
dessa dter stdrks ndgot. Givet en hygglig riskaptit och
kapitalférvaltares jakt pa alternativ till de etablerade
reservvalutorna (USD, JPY etc.) borde EM-valutor kunna
stiga i vdrde mot OECD-valutor under det ndrmaste dret.
Dessutom finns utrymme fér ldgre obligationsrdntor/
hdgre obligationskurser i EM. Dérfér dr EMDebt alltjamt
ett intressant placeringsalternativ.
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Hedgefonder

Snabbfotade forvaltare har battre forutsattningar

o Aktiepriser styrs alltmer av den politiska ut-
vecklingen

« Politiska drivkrafter férsvdrar for férvaltare
med fokus pd bolagens fundamenta.

« Globala spdnningar talar alltjdmt for Relative
Value och Macro

Den starka inledningen av aret avstannade under andra kvar-
talet. Avtagande effekt fran Europeiska Centralbankens LTRO
(Long Term Refinancing Operation)-program, minskad riskap-
tit och stigande volatilitet gav forvaltarna en svarnavigerad
marknad under andra kvartalet. Dock har flera hedgefonder
aterhdmtat sig under juli och augusti. HFRX Global Hedge
Fund Index sjonk 1,9 procent (i USD) under andra kvartalet
men har stigit 0,9 procent hittills under innevarande kvartal.
Marknaden styrs huvudsakligen av investerares riskvilja och
sentiment, som i sin tur styrs av oférutsagbara politiska beslut.
Aven centralbankers agerande styr i allt storre utstrickning
avkastningen for hedgefonder, sasom forhoppningar om en ny
runda kvantitativa stimulansatgarder fran amerikanska Federal
Reserve (Fed) eller Europeiska Centralbankens (ECB:s) even-
tuella kop av perifera statspapper. Beroende pa hur mycket

av eventualiteterna som ar inprisade kan forvaltare dra olika
mycket nytta av spekulationerna kring dessa. Men oavsett om
forvaltarna far ratt eller fel i sina positionstaganden, har mer
snabbfotade forvaltare och strategier battre forutsattningar i
under de kommande manaderna.

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

* Relative Value

« Event Driven och Distressed

 Macro och Trading

Equity Long/Short

Strategin har haft en tuff period dar aktiekursers utveckling varit
mer eller mindre frikopplade fran bolagens fundamentala var-
den. Avkastningen har darfor varit mer kopplad till forvaltares

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2012

nettoexponering mot aktiemarknaden snarare an aktieurvalet,
och forvaltare med hog nettoexponering mot aktier har saledes
folit med marknaden bade upp och ned. Svérast har det varit
for Equity Market Neutral — strategin har i ar fallit 6ver 5 procent
(HFRX Equity Market Neutral Index i USD). Risker drogs gene-
rellt ned under andra kvartalet, medan forvaltare har varit mer
aterhallsamma med att koppla pa risk igen under innevarande
kvartal.

Vi spar att marknaden fortsatter drivas av den politiska utveck-
lingen snarare an bolagens fundamenta. Bast forutsattningar
inom Equity Long/Short-kategorin har darfor snabbfotade
strategier sasom Trading och Variable Net Exposure dar ex-
poneringarna snabbt kan anpassas till riktningsandringarna i
marknadssentiment. Forvaltare som kan skapa avkastning bade
genom att ga langa och ga korta bor klara sig battre dn de som
ar mer beroende av den generella marknadsriktningen. Equity
Market Neutral lar vara motstandskraftig den narmaste lite
mer osékra perioden vi ser framfor oss. | ett [age av borsrally lar
den inte havda sig sarskilt val, men som helhet kommer den att
kunna bidra med positiv avkastning till valdigt lag risk.

Relative Value

Rantebarande strategier hade ett tufft andra kvartal med
okande kreditspreadar och hog volatilitet i rantebarande in-
strument med langre [6ptider. Forvaltare var, och ar, generellt
aterhallsamma med sina investeringar pa den korta anden av
rantekurvan dar rantenivaerna ar laga. HFRX Relative Value
Index sjonk 1,6 procent (i USD) under maj och har sedan
dess rort sig sidledes. Forvaltare som tenderar att vara korta
kreditmarknaden har generellt gatt bra under andra kvartalet,
men det omvéanda galler for innevarande kvartal under vilken
kreditspreadarna krympt.

Forvaltningsstilar som fokuserar pa korta rantor lar fortsétta ha
det svart en period framéver, och vi foredrar snarare strategier
som fokuserar pa den medellanga till Ianga anden av rantekur-
van. Efter ECB-chefens uttalande i slutet av juli med indikationer
om att ECB kan borja kopa statspapper utgivna av perifera
Europa (Spanien och Italien i synnerhet) har ranteskillnaderna



mellan norra och sddra Europa krympt. Vi har dock hittills inte
sett nagra konkreta handlingar, och ECB:s agerande framover
4r ha stor inverkan pa Relative Value-strategierna. Aven pa
andra sidan Atlanten diskuteras en ny dos kvantitativ stimulans,
vilket ocksa skapar méjligheter for strategin — oavsett sjosatt-
ning eller ej. Vi ar darfor positiva till Relative Value och i synner-
het de forvaltare som inriktar sig pa rantebarande instrument.

Event Driven och Distressed

Event Driven ar generellt beroende av bolagsaktiviteter sasom
omstruktureringar, foretagsuppkdp och avyttringar. Hogre
volatilitet och sjunkande aktiekurser under andra kvartalet
fick dock flera bolag att skjuta pa sina beslut, och HFRX Event
Driven Index tappade 2,7 procent (i USD) under perioden, va-
rav det mesta under maj.

Skulle aktiemarknaden fortsatta mjukna finns majlighet att
antalet bolagsaktiviteter ater okar. Lag efterfragan och tillvaxt
generellt talar for att foretag i storre utstrackning kommer att
forsoka vaxa genom forvarv, vilket gynnar for Merger Arbitrage.
Samtidigt har foretag allt svarare att fa lan fran banker, vilket le-
der till att bolag fokuserar pa att omstrukturera sina balansrak-
ningar. Bast forutsattningar har darfor Event Driven-forvaltare
med exceptionellt god expertis inom krediter och aktier.

Hedgefonder -

Macro och Trading

Macro och Trading-strategier har pa pappret de basta forut-
sattningarna givet de globala spanningarna, men de har ocksa
varit de storsta besvikelserna de senaste manaderna. Nagra
forvaltare har haft en negativ syn pa euron sedan arsskiftet,
och de positionerna betalade sig tillslut under andra kvartalet.
Vinsterna drevs dock generellt avinnehaven i obligationer. Som
vi ndmnt tidigare &r marknaden huvudsakligen sentimentstyrd,
vilket i sin tur styrs av beslut pa den politiska arenan. Dessa be-
slut &r svara att inforliva i modelldrivna strategier, och CTA har
under aret tappat over 3 procent (i USD), jamfort med Macro
generellt som ar ned 0,3 procent.

Vi framhaller alltjamt att CTA och Systematic Macro hor hemma
i en portfolj som absolutavkastande och diversifierande inne-
hav. CTA-modellerna &r idag generellt sett mer negativa till
aktier och ravaror, och har darmed positioner i bland annat
statspapper och amerikanska dollar. Dessa strategier erbjuder
saledes god diversifiering i en pro-cyklisk portfolj. Vi spar dock
att marknaderna kommer bélja fram och tillbaka, och modeller
med kortare tidshorisont ar darfor att foredra.

STRATEGI UTVECKLING % (USD)
Jul-Aug
2012

Global Hedge HFRX Global Hedge Fund m

Relative Value HFRX Relative Value Arbitrage m

m
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Fastigheter

Fastighetsmarknaden attraktiv i lagrantemiljo

« Fortsatt stark efterfrgan pa kvalitet
« Viixande investerarintresse for REIT:er

« Fastighetsobligationer ett substitut for bankldn

Efter en period av lugnare aktivitet pa den globala fastighets-
marknaden under arets inledande manader bevittnades ett
betydande lyft i affarsaktiviteten under det andra kvartalet.
Starkast aktivitetstillvaxt pa kvartalsbasis syntes i Nord- och
Sydamerika dven om Asien uppvisade storst uppsving pa ars-
basis. Fastighetsmarknaden i Europa registrerade ocksa den
en 6kad aktivitet mycket tack vare stort internationellt inves-
terarintresse. Aktiviteten i manga periferilander i regionen
tyngs dock fortfarande av den dverhangande skuldkrisen.

Primarmarknader har varit loket

Temat pa marknaden for direkta fastighetsinvesteringar har
varit tydlig under de senaste aren. Investerare har sokt sig till
de mindre riskfyllda och mer likvida fastighetsbestanden pa
de sa kallade primarmarknaderna. Denna investeringstrend
har varit féljden av den standigt aterkommande osakerheten
for den globala ekonomins framtidsutsikter, men ocksa en
foljd av den laga rantemiljon vi idag befinner oss i.

For tva ar sedan kunde man som investerare placera peng-
arna i stabila kvalitetsobjekt i storstader som London, Paris
och New York for att i manga fall erhalla en direktavkastning
pa omkring 6-7 procent per ar, detta samtidigt som 10-ariga
statsobligationer saldes med en kupong pa strax dver 2
procent. Av forklarliga skl véxte efterfragan for dessa typer
av fastigheter, vilket fick priserna pa fastighetsbestanden att
stiga och darmed direktavkastningen att falla.

Idag erbjuder liknande investeringar en direktavkastning pa
omkring 4-5 procent, vilket av manga investerare fortfarande
uppfattas som en attraktiv avkastning i en tid dar 10-ariga
statsobligationer i stort sett 6ver hela véstvarlden idag siljs
med en arlig ranta under 2 procent. Lagger vi dartill det faktum
att manga centralbanker idag planerar, och aktivt agerar for, att
halla saval korta som langa rantor nedpressade under lang tid
framover, kan mycket val var artificiellt Iaga rantemiljo fortsatta
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driva upp fastighetspriserna ytterligare en bit. Mot denna bak-
grund ar det forstaeligt att en stor efterfragan av fastighetsbe-
stand pa primarmarknader fortfarande gor sig gallande.

Man ska dock komma ihag att en fortsatt latt rantepolitik i
grunden ocksa innebér en fortsatt svag ekonomi, vilket i sin
tur har en direkt negativ effekt pa fastighetsmarknaden. Aven
om den latta rantepolitiken stodjer en prisstegring i det korta
perspektivet skapar en fortsatt svag ekonomi friktion for en
prisstegring pa langre sikt. Detta ihop med det faktum att
skillnaden i avkastningsnivaer mellan primarmarknader och
mer riskfyllda sekundarmarknader har gatt isar kraftigt under
senare forklarar varfor allt fler marknadsaktorer pa senare tid
har borjat titta narmare, och i vissa fall borjat gora affarer, pa
mer osakra marknader dar fastighetsbestanden tycks vara
undervarderade.

Fastighetsobligationer populdra

I sparen av allt stramare finansieringsvillkor och som en foljd av
en vaxande efterfragan hos placerare att hitta jamn och stabil
avkastning har foretagsobligationer kommit att bli en mycket
popular placeringsform under senare ar. | syfte att finansiera
verksamheten har bolagen i allt storre utstrackning emitterat
obligationer som ett substitut for de traditionella banklanen.
Fastighetssektorn, som tillhér en av de mer kapitalintensiva
branscherna, ar kanske ocksa den sektor dar emissionerna av
nya foretagsobligationer vuxit kraftigast. Idag finns det darfor
en mangd foretagsobligationer utgivna av kvalitetsbolag inom
fastighetssektorn som erbjuder en mycket attraktiv ranta. For
foretagen ar fordelen dels finansiering men ocksa det faktum
att lanen flyttas fran banken till privatpersoner och darmed
lyfter bort fragan om amorteringskrav.

REIT-marknaden utvecklas starkt

En annan fastighetsinvestering som vuxit sig popular pa se-
nare tid ar den via sa kallade REIT:er (Real Estate Investment
Trusts). Det marks inte minst av det vaxande antalet REIT-
fonder pa marknaden, men ocksa av att REIT:er idag utgor
en av de storsta nettokdparna pa fastighetsmarknaden. Pla-
cerare tycks lockas av den relativt hoga direktavkastningen
bolagen delar ut (av juridiska skal maste en REIT dela ut



Fastigheter -

minst 90 procent av bolagets taxerbara inkomst) men ocksa risk anda haft en stark utveckling. Forutom REIT-marknaden
av anledningen att bolagen ger placeraren méjlighet till likvid har ocksa globala index for saval aktiemarknaden, rava-
exponering mot fastighetsmarknaden. rumarknaden som marknaden for HighYield-obligationer
utvecklats val och ger sken av att riskviljan pa marknaden
Marknadsutvecklingen for REIT:er i ar har varit mycket stark. varit allt annat dn dampad. En forklaring till denna tvetydig-
Utvecklingen for den globala REIT-marknaden méatt som ett het ar att placerare i betydligt mindre omfattning tillampat
index (FTSE EPRA/NAREIT, World) ar upp omkring 20 procent en risk on/risk off-strategi och i stéllet i storre utstrackning
i USD, samtidigt som aktiemarknadens varldsindex (MSCI handlat pa fundamenta for olika tillgangslag, sektorer och
World All Countries) registrerat en uppgang pa omkring 10 bolag. Detta har bland annat utmynnat i att vissa sektorer pa
procent. USA har haft den klart basta utvecklingen sett dver aktiemarknaden utvecklats bra samtidigt som andra utveck-
ett r, men pa arsbasis ar det Tyskland och stora delar av lats mindre bra, vilket ar en stor skillnad mot vad vi sag under
Asien som utvecklats starkast, med uppgangar pa narmare hosten 2011 da samvariationen mellan sektorer var betydligt
30 procent. Vi noterar dock att utvecklingen for REIT:er inom hogre. Investerarbeteendet i ar forklarar saledes varfor korre-
Europas periferilander varit betydligt skakigare. lationer mellan tillgangar fallit tillbaka och darmed har skapat
en betydligt mer behaglig placeringsmiljo sett ur diversifie-
Behagligare investeringsklimat under 2012 ringssynpunkt. Portfoljrisker har pa ett mycket mer effektivt
Aven om placerare under stora delar av aret haft en relativt satt kunnat spridas 6ver olika typer av tillgangar.

forsiktig installning till risk har manga tillgangar med hogre

STARK UTVECKLING FOR REIT-MARKNADERNA | AR
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REIT-marknaden registrerar en klart starkare utveckling én aktiemarknaden i ar med uppgdng pd omkring 20 procent. Starkast
utveckling finner i Asien och i de mer stabila ekonomierna i Europa. REIT-marknader i Europas periferildnder, i grafen illustrerat
av ltalien (vinrdd linje), har dock haft en betydligt skakigare resa.
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Private Equity

Mot en mer korrekt vardering

* Frikopplingen frdn finansaktier hdller i sig

« Fortsatt stark utveckling av underliggande sub-
stansvdrden

« Private Equity-bolagen vidtar dtgdrder mot fort-
satt hoga rabatter

| forra numret av Investment Outlook argumenterade vi for att
index for noterade Private Equity-bolag har pavisat en 6kad
frikoppling fran bade breda aktieindex och fran finansaktier.
Detta efter att index for noterade Private Equity(PE)-bolag de
senaste dren setts som en hogbetavariant av breda aktieindex
och i stora drag rort sig i linje med finansaktier.

Kopplingen sag ut att brytas under innevarande ars forsta
kvartal da index for finansaktier gjorde en starkare aterhamt-
ning an den for noterade PE-bolag. Frikopplingen, och den
svagare utvecklingen, forklarade vi senast med tre faktorer:

- svagare och mer instabil tillvaxtbild
- osaker finansieringssituation
- svarbedomd flodeshild

Argumentationen kring den 6kade frikopplingen fran framst
finansaktier tycks fortfarande galla, men den senaste tiden har
vi dock sett en vasentligt starkare utveckling for PE-bolagen,
bade i absoluta och relativa termer. Det finns anledning att
redogora for de bakomliggande faktorer som har drivit index
for noterade PE-bolag.

Starka substansvirden

Underliggande substansvarden har sedan hosten 2011 statt
emot val och har enligt indexet LPX NAV stigit med 13 procent
sedan i april och med 17 procent sedan arsskiftet. Den trog-
rorliga marknaden bidrog troligen till att PE-bolag under varen
handlades pa NAV fran forra hosten. Tillsammans med en oro
for belaningsgraden ledde det till att noterade PE-bolag inte
uppvisade samma styrka som finansaktier. Stigande substans-
varden och tilltagande affarsaktivet fick dock index for noterade
PE-bolag, LPX 50 Total Return, att stiga med 17 procent under
sommaren (riknat fran arsskiftet ar indexet upp 23 procent).
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Substansrabatten for index fér noterade PE-bolag (LPX50TR)
dr nu mindre dn den genomsnittliga substansrabatten mdtt
fran januari 2011 (26 procent). Ser man éver en ldngre
tidsperiod uppgadr den genomsnittliga rabatten till 30 procent.
Dagens niva reflekterar béttre den underliggande utveckling
och bér snarare ses som ett sundhetstecken dn att tillgéngs-
slaget har blivit mindre billigt.



Substansrabatten, som indikerar skillnaden mellan marknads-
vardet pa bolagens underliggande tillgangar och det pris som
bolagen varderas till pa borsen, har under sommaren sjunkit
med 12 procentenheter, fran 31 till 23 procent. En niva som nu
ligger under det kortsiktiga historiska snittet pa 30 procent, och
bor snarare betraktas som ett sundhetstecken an en indikation
pa att tillgangsslaget & mindre billigt. Langre tidsserier visar att
den historiska normalnivan snarare varit 10-20 procent. Gapet
till substansrabatten pa sekundarmarknaden, som idag ligger
pa 13 procent, har ocksa minskat och fortydligar trenden om en
oOkad affarsaktivitet. Varderings- och aktivitetsmassigt ar onote-
rade PE-bolag nu tillbaka till tidiga 2011 ars nivaer.

Ohallbara substansrabatter skapar affarsaktivitet

Skillnaden mellan borsvérdet och det underliggande substans-
vardet har betraktas som ett universalt nyckeltal och har under
tider av oro och svaga bolagsrapporter okat markant. De hoga
rabatterna har lett till att flertalet PE-bolag vidtar atgarder i
syfte att forbattra investerarkollektivets allmanna uppfattning
om tillgangsslaget samt att utnyttja de affarsmajligheter som
rabatterna skapar. Det handlar framst om utokade utdelningar
till investerare i syfte att fortydliga det Iopande vardeskapandet,
aktieaterkop i syfte att starka bolagens finansiella stallning
och uppkop av andra PE-bolag dmnat att starka bolagens
marknadsposition. PE-bolag har i stort sett alltid handlats med
rabatter men har inte lyckats aterhdmta sig sedan krisen 2008.
Justeras inte rabatterna ar det inte uteslutet att en viss konsoli-
dering av PE-marknaden kommer att ta form.

Diskonterat kreditbehov

Forutom det generella investeringsklimatet och den allmanna
riskviljan, ar en av orsakerna till att investerare har likstallt
finansaktier med PE-bolag, troligen de sistnamndas behov av
krediter. Finanskrisen 2008 och senast de statsfinansiella pro-
blemen har drivit banker till att bli mer restriktiva i sin utlaning
vilket givetvis har influerat den generella varderingen och de
stundtals harda fall som en avtagande riskvilja har inneburit.
PE-bolag har behovt anpassa sin verksamhet och har dverlag
bade minskat sin belaningsgrad och forlangt loptiden pa be-
fintliga lan. Den atstramade tillgangligheten pa krediter reflek-
teras val i den tilltagande volymen emissioner av High Yield
obligationer som har dkat med 15 procent det senaste aret.

En mer restriktiv kreditmarknad ar sjalvklart en faktor av be-
tydelse, men beaktat de varden och floden som kan hanféras

Private Equity -

befintliga portfdljinnehav ar beroendet till trots begréansat. En
studie genomford av F&C Investments (Private Insight Issue
8) understryker att PE-bolag ofta ar bland de forsta som drab-
bas vid en avtagande riskvilja, mycket pa grund av tron om en
generellt hog belaning. Enligt studien galler dock antagandet
om en hogre belaning framst de storre spelarna, da endast 24
procent av de medelstora aktorernas avkastning kan harledas
till belaningen. Detta bor dven stallas mot faktumet att det
framst ar nya transaktioner som driver en 6kad belaningsgrad.

Okad aktivitet pa en lugnare marknad

Exitmarknaden var under varen fortsatt trogrorlig, mycket pa
grund av det volatila marknadsklimatet och den laga riskviljan.
Det oroliga marknadsklimatet bidrog till att saljare och kdpare
hade svart att enas om ett pris, varfor mojligheterna for bola-
gen att realisera goda investeringar har varit begransade.

Riskviljan har sedan i maj tilltagit och affarsaktiviteten drevs
under det andra kvartalet av flertalet storre exits. Den 6kade
affarsaktiviteten har en normaliserande inverkan pa mark-
naden, bade for kdpare och séljare och lossar nagot pa ett
tidigare hogt investeringstryck aven om nyanskaffat kapital
fortsatter att vaxa. Mojligen bidrar den dkade riskviljan till
ett andrum for att reglera de affarer som antingen skulle ha
raknats hem tidigare i varas, alternativt tidigarelagga affarer i
radsla for en aterkommande volatilitet.

Tilldela vdarden och insikt

Givet skillnaden mellan rabatterna pa sekundarmarknaden
och de for noterade PE-bolag bedémer vi att detta kan bidra
till ett positivt tryck pa PE-bolagen att genom en okad affars-
aktivitet 6verfora lite av det vardet till sina agare. Samtidigt
som PE-bolag genom sitt aktiva agarskap bidrar till vaxande
substansvarden biter sig rabatterna kvar pa fortsatt relativt
hoga nivaer. De hoga rabatterna ar i sig en riskfaktor pa sikt
och bor innebara att bolagen fortsatter agera motverkande .
Den stundande politiska hosten kan sannolikt resultera i en
aterkommande volatilitet pa finansmarknaden, men givet
tillvaxtutsikterna for 2013 och 2014 parat med PE-bolagens
formaga att driva substansvarden aven under tider av svag till-
vaxt, har man som langsiktig investerare fortfarande mojlighet
att tillgodogora sig bade vardeskapande och goda diversifie-
ringsegenskaper genom investeringar i noterade PE-fonder.
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Bra ldge i basmetaller for den talmodige

 Odramatisk oljeprisutveckling vintas

» Sommarrally i jordbruksprodukter, men betyd-
ligt Icigre priser 2013

* Mycket talar for stigande platinapris

Under varen och sommaren har ravarumarknaden bjudit pa
saval kraftiga prisfall som starka uppgangar. Sedan slutet av
juni har dock ravarumarknaden som helhet varit stigande. De
huvudsakliga drivkrafterna bakom utvecklingen ar framst farre
makroekonomiska besvikelser relativt forvantansbilden an
tidigare under aret samt férhoppningar om ytterligare stodat-
garder i bade USA, Europa och Kina. Det under sommaren ge-
nerellt mer positiva klimat man kunde utlasa i aktiemarknaden
galler dock inte for ravaror da skillnaderna i utveckling mellan
olika ravaror varit stor.

Olieprisernas kraftiga rorelser ar sannolikt 6ver fér denna gang.
Efter mycket kraftiga prisfall under varen, fran nara 130 dollar/
fat (Brent) i borjan av mars till under 90 dollar/fat 21 juni, har
oljepriserna ater stigit med besked for att i skrivande stund
ligga pa runt 115 dollar/fat, motsvarande en uppgang pa cirka
30 procent. Den starka aterhdamtningen kan delvis tillskrivas

ett mer optimistiskt makrosentiment, men dven faktorer av

mer fundamental karaktar har drivit pa. Under varen praglades
oliemarknaden av utbudsdverskott. Libyens ovantat snabba
kapacitetsaterkomst efter att produktionen har legat nere under
revolutionen ar en bidragande orsak. Férebyggande saudiara-
bisk 6verproduktion for att kompensera bortfallet fran Iran (in-
for embargot mot Iran som tradde i kraft 1 juli) ar en annan. Ny
kapacitet i Irak ar ytterligare en orsak. Under arets tredje kvartal
har 6verskottet sugits upp av sdsongsmassigt hogre konsum-
tion men dven av produktionsstorningar (underhallsarbete) i
Nordsjon i tillagg till den naturligt fallande produktionen.

Var bedomning ar att oljepriserna nu natt eller ar nara slutet

av den uppgang som inleddes i juni (med viss uppsiderisk i
nartid ) och att priserna under forsta halvaret 2013 faller tillbaka
nagot. Himlen ar dock inte fri fran problemmoln och faktorer
med potential att lyfta oljepriserna till nya hojder kvarstar.
Orkansasongen kan komma att stéra marknaden de narmaste
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manaderna. Spanningarna mellan Israel och Iran, dar oron for
ett militart angrepp mot Iran (for att fa landet att upphdra med
sin utveckling av kdrnvapen) 6kar och oroligheterna i Syrien
skulle kunna sprida sig.

Begransad fallh6jd i aluminium och nickel

Basmetaller som grupp handlas for narvarande endast nagot
over de lagsta nivaer som noterades under 2010. Da Kina star
for cirka 40 procent av global konsumtion av basmetaller far en
svagare tillvaxt i landet effekt pa priserna. Under sommaren har
statistik i Kina i flera fall inte natt upp till forvantningarna, vilket
i kombination med fortsatt stor osdkerhet kring utvecklingen i
Europa hallit tillbaka prisutvecklingen. Flera metaller, déribland
aluminium och nickel, ligger for narvarande pa prisnivaer som
inte tacker produktionskostnaderna. Detta reducerar risken

for fallande priser och metallerna erbjuder darmed en attraktiv
potential givet risken. Vi beddmer att for den langsiktige bor
det vara ett bra lage att borja exponera sig mot basmetallmark-
naden, inte minst med tanke pa att stimulanser i nagon form
sannolikt dyker upp framdver. Samtidigt finns det dock en bety-
dande risk for att uppgangen inte tar fart forran en bit in i 2013
da det troligtvis kravs en acceleration i den globala tillvaxten
och framfor allt en stabilisering i kinesisk ekonomi innan upp-
gangen tar fart. Nar detta sker, vilket det har potential att gora
under 2013, finns mojlighet att priserna stiger ganska snabbt da
de for narvarande ar kraftigt nedtryckta.

Sommatrrallyt 6ver for jordbruksprodukter

Sommarens prisutveckling pa jordbruksprodukter sticker ut,
dar kraftigt stigande majspriser drog igang rallyt. Lagren var
laga under varen och marknaden rdknade med att kommande
skordar skulle férbattra situationen. USA, varldens storsta
majsexportor, drabbades istallet av kraftig torka och allvarliga
skador pa skordarna, vilket lett till stora nedrevideringar av
produktionsestimaten.

Globala majslagren ar nu de lagsta pa 50 ar. Da USA ar varldens
storsta exportor spelar lagren dar en viktigt roll for prisut-
vecklingen och for narvarande ligger dessa pa nivaer vi aldrig
tidigare noterat. Prisrallyt for majs har inte latit vanta pa sig och
sedan borjan av juni har det stigit cirka 40 procent och ligger nu
exceptionellt hogt. Starka priskopplingar mellan spannmal har
lett till att priserna pa vete och soja har utvecklats starkt.



RALLY I JORDBRUKSPRODUKTER UNDER SOMMAREN
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I grafen framgar det sommarrally vi hatt i ett antal jordbruks-
rdvaror. Vi kan se att prisuppgdngen avtagit och vi rdknar med
fallande priser pa ett drs sikt.

Majspriset har nu natt sa hdga nivaer att konsumenter och im-

portorer skar ned pa anvandningen och incitament for att plan-
tera storre arealer har okat kraftigt, vilket gor att risken for fort-

satt stora prisuppgangar ar begransad. Dessutom vantas den

som den amerikanska centralbanken kommer lansera kraftfulla
atgarder med potential att leda investerare till guld. Nuvarande
miljo med 13ga realrantor och stabila investeringsnivaer i ETF:er
(Exchange traded funds) med fysiskt guld som underliggande
tillgang samt stor osakerhet i det finansiella systemet, ar en bra
mili6 for guldpriset och begrénsar risken for prisfall. De kom-
mande manaderna bedomer vi att sannolikheten for stigande
guldpris 6vervager medan pa lite langre sikt ar det mer troligt
med en prisniva i paritet med dagens.

Utvinning av palladium och platina har lange dragits med unde-
rinvesteringar vilket okat potentialen for kraftiga prisuppgangar
nar den globala tillvaxten tar fart. Strejker i Sydafrikanska
gruvor har gett priserna ytterligare bransle den senaste tiden.
Dessutom &r den globala fordonsforsaljningen fortsatt relativt
stark, vilket har betydande effekt pa prisutvecklingen for platina
da ungefar halften av den globala konsumtionen av metallen
anvands till katalytiska avgasrenare.

Global konjunktur driver ravarupriser

Ravaror

kinesiska majsskorden, som snart inleds, bli mycket god. Det ar
svart att ha en stark uppfattning om prisutvecklingen pa jord-
bruksprodukter under resterande delen av 2012 da turbulensen
sannolikt haller i sig, men pa ett ars sikt raknar vi med betydligt
lagre priser. Prisnedgangar pa sa mycket som 30-40 procent ar
inte osannolika. Vader och estimat om kommande skordar kom-
mer att satta agendan for nar den fallande pristrenden inleds.

Bade OECD-omradet och Emerging Markets vaxer for narva-
rande i langsammare takt dn under inledningen av aret vilket
inte ar bra signaler for ravarumarknader vars prisutveckling

ar starkt kopplad till konjunkturutvecklingen. Positivt ar dock
att bade recessionsrisken i USA och nedsiderisken for OECD-
konjunkturen har minskat. Var bedémning om en nagot sti-
gande global tillvaxt under 2013 och ytterligare nagot starkare
tillvaxt under 2014 bor ge stod at ravarupriserna pa sikt, inte
minst givet att priser pa flera ravaror i dagslaget ar nedpressade.
Som vi pamints om under sommaren ar vadrets makter viktiga
for prisutvecklingen for jordbruksprodukter.

Nar tillvaxten tar fart bor platina glimra mer an guld

Guldpriset har hallit emot vél under sommaren trots dollarstyrka
och franvaro av ytterligare likviditetsinjektioner. Aktorer pa guld-
marknaden verkar vara évertygade om att saval den europeiska
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Valutaplacerare soker nu trygghet pa andra hall

« De stora reservvalutorna lockar mindre...

» ... medan aptiten har 6kat pd mindre valutor i
ekonomiskt starka Idnder

« Svenska kronan dr pd vdg att fd en ny och ho-
gre status

De problem vastvarldens stora ekonomier brottas med, sasom
1ag tillvaxt och en nodvandig bantning av underskott och
skulder, fortsatter att gora tydliga avtryck i valutamarknaden.
Detta speglas i att globala kapitalforvaltare riktat blickarna
mot alternativ till de etablerade stora reservvalutorna euro,
amerikanska dollar, yen och brittiska pund (EUR, USD, JPY

och GBP), och bland annat intresserat sig for de trygga dol-
larvalutorna i ravarulanderna Australien och Kanada (AUD och
CAD). Eftersom dessa valutor ar mindre likvida alternativ har
de utsatts for ett konstant vardestegringstryck.

Aven den svenska kronan (SEK) har tilldragit sig ett vixande
placerarintresse, varfor kronan ihop med andra perifera och
fundamentalt starka alternativ till de traditionella reservvalu-
torna har gatt och blivit historiskt starka. Trots detta ar det inte
troligt att intresset ska avta under den narmaste tiden. Bland
annat har ju riskaptiten forbattrats sedan mitten av juni, vilket
talar for ytterligare lite mer styrka for de perifera valutorna i
lander med starka bytesbalanser liksom offentliga finanser.

Norska kronan starks i vinter

Den norska kronan (NOK) har inte starkts i takt med den
svenska under de senaste manaderna, och torde heller inte gora
det i borjan av hosten nar Norges Bank rejalt maste trappa upp
kopen av utlandsk valuta for den norska oljefondens rakning.
Men bortom denna period stundar norska rantehdjningar, och
av allt att doma fornyad styrka for NOK mot inte minst EUR. Vi
raknar med ett test ned mot nivan 7,00 mot euron under det
forsta halvaret 2013, och den norska kronan kan ocksa stiga
nagot i viarde mot sin svenska granne.

| Schweiz fortsatter centralbanken att intervenera for att sta-
bilisera kursen mellan EUR och francen (CHF) nagot dver den
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malsatta maxnivan 1,20. | Japan hotar Bank of Japan att vidta
fler valutainterventioner om inte yenen borjar forsvagas. Enligt
var prognos ar bagge dessa valutor ordentligt dvervarderade,
och i forsta hand JPY kan pa lite sikt komma att forsvagats
rejalt mot bland andra USD.

GBP befinner sig i en helt annan valutasits. Den brittiska
konkurrenskraften ar dalig, det finns stora behov av att stétta
landets export och det lutar at att Bank of England (BoE) sj6-
satter ytterligare kvantitativa stimulanser i form av ett hojt tak
for obligationskopen, nagot som rimligen skulle vara negativt
for valutan. Pundet har visserligen stérkts en bit till mot euron
i sommar, men eftersom Storbritannien av flera skal behéver
en svag valuta kan ett ingripande fran BoE mycket vl komma
om GBP starks odnskat mycket mot EUR.

Att vélja mellan tva daliga ting

Valet mellan EUR och USD innebar ett val mellan tva skam-
filade varldsvalutor. Det gar alltjamt inte att helt utesluta

att euron upphor att existera i dess nuvarande form, att ett
eller flera lander lamnar euron. Samtidigt tycks omfattande
stodatgarder for euron vara pa gang. Skulle Europeiska
Centralbanken (ECB) inleda stora statsobligationskop efter att
Spanien och kanske Italien formellt ansokt om stodkop hos
nodlanefonderna ESM/EFSF, da bor EUR tillfalligt starkas.

Men nar de initiala pluseffekterna pa euron avklingat kvarstar
en ekonomisk och finansiell verklighet praglad av betydande
utmaningar och spanningar inom euro-samarbetet, och aven
behov av att unionslanderna narmar sig varandra bland annat
nar det galler konkurrenskraft och finansiell stabilitet. | avsak-
nad av detta och utan en fullandad politisk union forblir euron
mycket sarbar.

En blick pa bytesbalansen for Euroland visar att denna fort-
satter att forbattras, om an framst tack vare svag import och
inte 6kad export. Valutaunionen som helhet har saledes inget
behov av extern finansiering, vilket ar den enskilt tyngsta fak-
torn i eurons positiva vagskal - inte minst som USA fortsatter
att dras med stora bytesbalansunderskott. Finansieringen av
de amerikanska sparunderskotten har emellertid hittills inte
medfort nagra problem, eftersom de inhemska utmaningarna



i Euroland (smartsam statsskuldkrishantering och ett svarnavi-
gerat politiskt landskap for att sakerstélla eurons 6verlevnad)
aravsevart storre an de i USA.

Om Federal Reserve lanserar QE3 (ytterligare obligationskop)
under det andra halvaret 2012 kan det i sig férsvaga USD
nagot. En lite storre valutasvaghet skulle kunna emanera fran
oron Over att "fiscal cliff” - automatiska budgetatstramningar
under 2013 motsvarande cirka 4 procent av BNP, om politi-
kerna inte kommer 6verens om forlangda stimulanser - ska bli
verklighet och sarskilt i handelse av om valet den 6 november
resulterar i att kongressen far en republikansk majoritet, samti-
digt som Barack Obama blir omvald som president.

Dollarn riskerar med andra ord att vara sarbar under en del

av det fjarde kvartalet i &r, innan en politisk budgetlosning
som begransar dtstramningen till nagon procent av BNP - vart
huvudscenario - har natts framat arets slut. Var kristallkula
visar en ganska stabil kursrelation mellan euron och dollarn pa
kort sikt - eventuellt kan euron starkas nagot i host - foljd av
en dollarforstarkning under perioden 2013-14, ned mot 1,15 i
december 2014.

Valutor i Emerging Markets-sfaren (EM) utvecklades starkt i
somras nar riskaptiten i finansmarknaderna dkade. Argument
som talar till dessa valutors fordel framover ar globala kapital-
forvaltares jakt pa fler trygga alternativ till de stora etablerade
reservvalutorna, betydligt hégre rantor i EM-lander an i OECD,
och utsikterna till lite battre EM-tillvaxt. Bland hoten finns
framst risken for bakslag i den europeiska skuldkrispolitiken,
och en skarp budgetatstramning ("fiscal cliff”) i USA. Var
grundprognos ar forsiktigt stigande kurser for EM-valutor det
narmaste aret.
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Valutor

Det finns aptit pa svenska kronor

Det finns flera skal till varfor svenska kronan i valutamarkna-
den ar pa vag att prisas om till en nagot mindre konjunktur-
kénslig valuta:

1. Sveriges statsfinanser och bytesbalans ar mycket starka i
ett internationellt perspektiv.

2. Kronan blir ofrankomligen en destination for internatio-
nellt kapital nar trygghet rankas hogre dn avkastning.

3. Medan manga centralbanker aktivt intervenerar for att
begransa uppskrivningstrycket pa sina landers valutor har
Riksbanken varit passiv. Att Riksbanken I3t reporantan
ligga still i borjan av juli parallellt med att flera andra cen-
tralbanker tog stimulanssteg adderade styrka till kronan.

4. En6verraskande hog tillvaxt i Sverige under det andra
kvartalet, ar en spegling av god motstandskraft i ett karvt
internationellt konjunkturklimat.

Nycklarna for kronans utveckling framéver blir svenska mak-
rodata och Riksbankens agerande. Kronan &r nu rimligt varde-
rad, och sa har langt har kronforstarkningen varit acceptabel.
Var bedomning ar att kronan mot euron har etablerat sig i

ett nytt intervall pa 8,00-8,40. Svenska aktorer ar historiskt
underviktade i kronor, varfor det finns anledning tro att dessa
blir kronkopare om denna forsvagas till omkring 8,40 mot
euron. Det finns ocksa uppsiderisker for kronan mot euron,
och handelsvagt torde kronan starkas marginellt de narmaste
aren. Aptiten pa svenska kronor hos globala kapitalforvaltare
torde dock besta, sarskilt da de problem som de stora reserv-
valutalanderna har, kvarstar under lang tid framover.

STARKARE KRONA NAR PLACERARE SOKER
ALTERNATIV TILL VANLIGA RESERVVALUTOR

Mdnga perifera och fundamentalt starka valutor,
ddribland den svenska kronan, utveckling signalerar om
en d6kad efterfrdga pa alternativ till de mer etablerade
och stora reservvalutorna ddr varken EUR eller USD idag
uppfattas som attraktiv
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