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

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

En gryning kan skonjas

Bland problemfyllda politiska processer har kon-
junkturdterhdmtningen fatt std i bakgrunden.
Recessionsriskerna har minskat kraftigt och sanno-
likhet for att ljusare tider cir pd vég har 6kat.

Diskussionen och investerares agerande i kapitalmarknaderna
har de senaste aren till véldigt stor del styrts av krisfragorna,
eurons vara eller inte vara, industrilindernas skuldsattning och
riskerna for en hardlandning i Kina. Detta har fort med sig ett
generellt defensivt agerande. Placerare har sokt Iag risk pa olika
satt ochi stort sett undvikit placeringar kopplade till ekonomisk
tillvaxt. En konsekvens av det ar att priserna pa stabila tillgangar
har utvecklats mycket starkt och kanske darfor inte kan ge
samma goda avkastning framéver. Det kanske borjar bli dags
att ifragasatta och utmana dessa placeringar. En sadan utma-
ning kommer dock inte utan risk, trender har en formaga att
stracka sig langre an man tror, och det tar tid for placerare att
byta uppfattning och darmed vanda trenden. Likval bor fragan
om de defensiva tillgangarnas nuvarande avkastningspotential
stallas. Det kan vara dags att soka andra avkastningskallor.

Just nu pagar tva extremt viktiga politiska processer globalt.
USA:s hantering av sina statsfinanser och Kinas ledarskaps-
skifte. Det intressanta ar att just nu sker diskussionerna mot
en kuliss av en fortlopande aterhamtning av konjunkturen.
Vilket kan tala for att om "bara” politikerna gor sitt jobb hygg-
ligt bra kan tillvaxten stiga och ta kapitalmarknaderna med
sig. Framfor allt eftersom investerarnas installning till kapital-
marknaderna till stora delar ar fortsatt defensiv. Vi star infor
en intressant period, och hoppet om ljusning finns.

Man kan i viss man se kapitalmarknader som kommunicerade
karl, kapital garin i en tillgang tills den ar full, (dyr) och sedan
gradvis rinner over till en annan som ar tillganglig, (billig).
Mekanismen for att flytta kapitalet ar att nagot fundamentalt
hander. Det kanske ar sa att vi ar sa langt igenom skuld-
minskningen i delar av vérlden att de risker som drivit fram
ett defensiv agerande inte ar riktigt lika relevanta langre utan
snarare hanterbara? Eurokrisen, privata skulderna i USA och
konjunkturen i Kina ar alla exempel pa risker som om de blir

"vardag” och den relativt goda underliggande utvecklingen
i USA och Kina istallet blir huvudtemat, da kommer kapital
gradvis att soka risk i syfte att 6ka avkastningsmojligheterna.

| denna Investment Outlook lagger vi fokus pa Kina, for ett
resonemang om guldet som véardebevarare och introducerar
en ny landmodell i var globala aktiedel. Kina kommer att sta for
en betydande del av tillvaxten i varlden dven framledes. och ar
extremt intressant bade ur aktie- och obligationssynpunkt.

Inflationsrisken vacker manga spekulationer idag, inte minst for
att centralbanker stimulerar med likviditet "trycker pengar” idag
(att banksystemet i manga lander krymper sina balansrakningar
annu mer kan man nog missa). Likafullt fragan lever, och guld-
prisuppgangen &r vard att resonera om.

Att placera pengar pa aktiemarknader kommer att bli allt mer
aktuellt om aterhamtningen hamnar mer i fokus. Resan kommer
fortfarande att vara kantad av finansiella risker, men maojligheter-
na finns och avkastning skapas pa andra hall &@n i de traditionella
industrilanderna. Vi behover en ansats for att ndrma oss de méj-
ligheterna. Idag skapas nya varden i Mexiko, Turkiet, Indonesien
och andra lander utanfor det vanliga synfaltet. Metoden for att
lokalisera och filtrera dessa blev en kvantitativ landmodell. Vi

har byggt den med utgangspunkt i aktiemarknaderna och inte i
makroekonomin. Darmed fangar vi battre upp exportorerna i olika
marknader. Modellen kompletteras med kvalitativ fundamental
makrobeddmning innan den mynnar uti rekommendationer eller
blir underlag for portfoljallokeringsbeslut.

Pa sista raden ar budskapet att varlden gar mot en period av san-
nolikt stigande tillvaxt dar recessionsriskerna har minskat kraftigt
och dar vi ser en sannolikhet for att placerare kommer att soka
andra typer av placeringar; mer risk, mer aktier, gradvis och lang-
samt med medvetenhet om att det ar fortfarande en problem-
varld vi befinner oss i, men dér en gryning kan skonjas....

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% 16% Kortsiktigt NEUTRALA - Konjunkturbilden har ljusnat men den
storsta drivkraften bakom arets borsuppgang ar férvantningarna
pa vérldens centralbanker. Langsiktigt POSITIVA - De marknader
som fortfarande ser ut att ha strst potential ar Emerging Markets
och lander och regioner som vaxer av egen kraft. Egenskaper som
stor inre marknad och frikoppling fran problemomraden premieras.

Rantor ? 5% 9% Federal Reserve och Europeiska Centralbanken har en langre

tid tillfort likviditet via banksystemet och har, beaktat den laga
inflationsoron, ytterligare mandvreringsutrymme till forfogande.
Langsiktigt NEGATIVA till statsobligationer i OECD: Kop av
statspapper och bostadsobligationer leder till Iagre statsrantor
vilka idag pa flera hall befinner sig pa historiskt laga nivaer.
Stigande arbetsldshet och laga inflationsforvantningar starker
var bedomning att svenska Riksbanken kommer att fortsatta
rantesankningarna i december och februari 2013. Langsiktigt
POSITIVA till foretagsobligationer: Den starka utvecklingen vi sett
inom segmentet foretagsobligationer lar sannolikt inte bibehalla
samma styrka men intresset for obligationer utgivna av féretag ar
har for att stanna.

Hedgefonder 1% 5% Langsiktigt POSITIVA: Vi framhaller alltjamt att strategin Credit
L/S och Relative Value hor hemma i en portfolj som absolutav-

kastande och diversifierande innehav. Vi forvantar oss en fort-

satt svar miljo for tillgangsslaget eftersom vi ser att marknader

kommer att fortsatta utvecklas i ett sicksackande ménster den

narmaste framtiden.

Fastigheter » 5,5% 13% Primarmarknader fortsatt attraktivt i en lagrantemiljo. Langsik-
tigt POSITIVA: Stora skillnader i avkastningstal mellan primar-
och sekundarmarknader skapar intressanta investeringscase
langre ut pa riskskalan. REIT-marknaden fortsatter att utvecklas
starkt under 2012.

Private Equity 15% 23% Den starka utvecklingen i underliggande substansvérden har
under hosten gett avtryck i priserna for noterad Private Equity.
Langsiktigt POSITIVA: Risken for ett kortsiktigt fall har 6kat i takt
med den stigande varderingen, men en stiganande andel transak-
tioner tillsammans med stabila tillvaxtforutsattningar talar for en
fortsatt langsiktig stabil utveckling.

Ravaror ¥ 1% 14% Geopolitiska risker med potential att kraftigt lyfta oljepriser kvar-
star men bade priser pa olja och ddelmetaller vantas ligga runt
aktuell niva dven om ett ar. NEUTRALA/POSITIVA: En uppvax-
ling av tillvaxten i Kina ar en forutsattning for stigande priser

pa basmetaller. Vi beddmer detta som troligt och rdknar med
cirka 10 procents hogre basmetallpriser om ett ar. NEGATIVA

till spannmal. Priserna ar alltjamt for hoga och givet att inga
extrema vaderforhallanden stor bilden bor priserna falla.

Valutor » 3% 4% Langsiktigt POSITVA till valutor i ekonomier med starka eko-
nomiska fundamenta. Lag vardering och ihallande rante- och
tillvaxtskillnader mellan EM och OECD talar alltjamt till EM-
valutornas fordel.

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 ravaruklasserna Energi, Industrimetaller, Adelmetaller. ® Prognosen avser valutaférvaltares kapacitet att skapa alfa.
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Forvéntad avkastning

VAR FORVANTADE AVKASTNING OCH RISK
(KOMMANDE 12 MANADER)
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Sammanfattning -

HISTORISK AVKASTNING OCH RISK
(2002-10-31 TILL 2012-10-31)
10%
9%

Fastigheter

8%
7%
6%

5% Réntor Ravaror
4%

Private Equity
3%

Historisk avkastning

2%
Hedgefonder
1%

0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Historisk volatilitet

HISTORISK KORRELATION (2002-10-31 TILL 2012-10-31)

Aktier 1,00
Réntor -0,42 1,00
Hedge 0,63 -0,30 1,00

Fastigheter 083 -0,20 056 1,00

Private Equity 086 -033 0,68 088 1,00

Ravaror 030 -0,19 068 030 041 1,00

Valutor -0,09 022 018 -0,07 -0,01 0,08 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)
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Historiska varden ar berdknade utifran féljande index:
Aktier = MSCI AC World EUR,

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

Private Equity = LPX50 EUR,

Ravaror = DJ UBS Commaodities TR USD,

Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD.
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Makrosammanfattning

8

Pa troskeln till lite battre global konjunktur

« En tids avtagande tillvéixttakt i vdrlden...
« ... ser nu ut att foljas av en ldngsam uppvixling

« Risker finns, dock dventyras inte bedémningen
om ljusare ekonomisk framtid

Delar av vérldsekonomin - inte minst Europa och Japan - har
forsvagats under de senaste manaderna, men en global stabili-
sering tycks nu vara pa gang. Pa flera hall har ledande indikato-
rer forstarkts som ett resultat av bland annat de centralbanksin-
satser som annonserats och sjosatts sedan halvarsskiftet. | USA
har hushallen sénkt sina skulder betydligt och husmarknaden
antrat en mer varaktig aterhdmtning, medan aktuella indika-
torer i Kina forebadar en uppvaxlad tillvaxt i vinter. Dessutom
skapar lagre inflation 6kad kdpkraft i framst manga Emerging
Markets-ekonomier (EM), och baddar dven for en mer stimule-
rande ekonomisk politik.

| Euroland har lanekostnaderna for Spanien och Italien sankts
tack vare i forsta hand Europeiska Centralbankens (ECB:s)
agerande, och obalanserna betréffande konkurrenskraft, stats-
finanser och utrikeshandel har mildrats. Men alltjamt aterstar
stora utmaningar och risker pa saval kort som lang sikt. Hogre
arbetsloshet och en bredare konjunkturavmattning som nu in-
kluderar aven Tyskland, ar ndgot som kastar grus i det politiska
maskineri som forsoker stabilisera och pa sikt trygga valutau-
nionens overlevnad. Pa kort sikt utgor finanspolitiken i USA ett
konjunkturellt orosmoln.

Lite ljusare utsikter for USA:s ekonomi

BNP-tillvaxten i USA vaxlade upp till 2 procent tredje kvartalet,
nar bostadsmarknaden visade tydligare tecken pa en varaktig
aterhdmtning, och hogre huspriser gynnade privatkonsumtio-
nen. Nar det géller finanspolitiken torde "Fiscal Cliff” - automa-
tiska budgetatstramningar pa cirka 600 mdr USD (4% av BNP)
- kunna undvikas. Men en del budgetskarpningar genomfors
anda. Det 6kar finanspolitikens motvind, som spas motsvara 1,5
procent av BNP nasta ar. Det finns likval skal att nu se lite ljusare
pa USA:s konjunkturutsikter an for nagra manader sedan. BNP
beddms vaxa drygt 2 procent i ar, 2,5 procent 2013 och 2,5 - 3,0
procent 2014. Federal Reserves (Feds) sjosattande av QE3 (kop
av bostadsobligationer) i september visar att centralbanken fas-
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ter storre vikt vid arbetsmarknaden, och mindre vid inflationen.
Yiterligare statsobligationskop (QE4) liksom nollréanta under
lang tid framover finns i Feds planer.

BNP-fall - men mindre akut finanskris i Euroland
Indikatorer for Euroland pekar mot en sjunkande ekonomisk
aktivitet ett tag till. Hushallen pressas av stigande arbetsloshet
liksom atstramningsatgarder, och osakerheten kring unionens
fortlevnad hammar foretagens investeringar. BNP bedoms falla
0,5 procent i ar, stagnera 2013 och vaxa knappt 1 procent 2014.
Den statsfinansiella krisen har dock blivit nagot mindre akut se-
dan ECB i borjan av hosten inforde programmet for statsobliga-
tionskop, OMT (Outright Monetary Transactions). Programmet
har annu inte anvants, men likval pressat ned rantekostnaderna
for krislanderna. ECB &r nu i vantelage, och styrrantan torde for-
bli 0,75 procent de narmaste aren. Men dven om utsikterna for
unionen har forbattrats - steg i riktning mot en bankunion har
ocksa tagits - ar det fortfarande osakert om euro-samarbetet
overlever i dess nuvarande form.

0S i London dopade brittisk tillvaxt

Brittiska BNP-tillvaxten 1ag visserligen i Europatopp det tredje
kvartalet, men orsaken var inte minst positiva effekter fran de
olympiska spelen i London. Den atstramande finanspolitiken
ligger fast, nagot som ihop med svag exportefterfragan - nas-
tan halften av exporten ar amnad for Euroland - hammar den
underliggande aterhdmtningen. BNP spas stagnera i ar, oka
omkring 1,5 procent bade 2013 och 2014. Bank of England (BoE)
har i host tagit en paus, vilken i var torde foljas av 6kade obliga-
tionskop alternativt dtgarder for att 6ka tillgangen pa krediter.
Styrrantan lamnas daremot kvar pa 0,5 procent en langre tid.

Tyskland bromsar Norden

Nordens ekonomier paverkas nu i betydande grad av svackan
i varldskonjunkturen i allmanhet och av den tyska avmatt-
ningen i synnerhet. Ekonomierna i Sverige, Finland och
Danmark stagnerar for narvarande. Ocksa norsk ekonomi har
bromsat in, men har likvél kvar en god expansionstakt. Var
kristallkula visar en beskedlig nordisk aterhamtning i linje med
omvarldens. Svensk ekonomi stottas av bade penning- och fi-
nanspolitiken, och Norges konjunktur forblir starkare an 6vriga
nordiska landers. Nordens BNP véxer knappt 1,5 procent i ar,
drygt 1,5 procent 2013 och drygt 2 procent 2014.



Japans ekonomiska motor hackar betankligt

BNP i Japan torde sjunka det andra halvaret 2012 bland annat
beroende pa ett fall for exporten till Kina. Ekonomin hackar séle-
des betankligt efter uppsvinget i varas. Svaga konjunkturutsikter
och fortsatt deflation 6ppnar for nya stimulanser fran Bank of
Japan i form av framst vardepapperskop. Oron tilltar, och sane-
ringen av de offentliga finanserna forefaller avlagsen. Landets
kreditbetyg ar darfor hotat. Japans BNP spas vaxa knappt 2 pro-
centiar, cirka 1 procent nasta ar, och knappt 1,5 procent 2014.

EM-ekonomierna i Asien aker latt ifran dvriga
Tillvéxten i manga asiatiska EM-ekonomier vaxlade ned det
tredje kvartalet, men takten var anda avsevart snabbare an i
USA och Europa, och god inhemsk efterfragan ger fin drag-
hjalp 2013. Inflationen vantas stiga nagot pa kort sikt till fljd
av dyrare livsmedel. Inflationstrycket i Asien ar dock generellt
[agt. Nagon betydande omlaggning av penningpolitiken vantar
inte 2013, dven om styrrantor kan borja hojas i flera lander mot
slutet av nasta ar.

Trots inbromsningen de senaste kvartalen har risken for en
hardlandning i Kina minskat att doma av hostens ovéntat starka
konjunkturdata. BNP spas véxa drygt 7,5 procent i ar, cirka 8 pro-
cent 2013 och drygt 7,5 procent 2014. Den ekonomisk-politiska
responsen pa konjunkturens forsvagning har hittills varit begran-
sad pa grund av bland annat skiftet i politiskt ledarskap.

Indiens ekonomi har fortsatt utvecklas ganska svagt, men det
finns tecken pa stabilisering. BNP:s tillvaxt vaxlade upp lite det
tredje kvartalet, och aktuella naringslivsenkater forespeglar en
stundande forbattring. BNP véntas 6ka 5,5 procent 2012, 6 pro-
cent 2013 och drygt 6 procent 2014. Inflationen ar nu odnskat
hog varfor utrymmet for rantesankningar for stunden ar synner-
ligen snavt. Lagre inflation i Indien nasta ar baddar dock for en
nedtrappning av styrrantan i nagra steg.

Fran ned- till uppvaxling i Latinamerika

Latinamerika har under tva ar praglats av avtagande tillvaxt, och
2012 ser regionens BNP ut att 6ka med beskedliga drygt 3 pro-
cent. Tack vare en acceleration i nagra tongivande ekonomier,
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daribland Argentina, Brasilien och Chile, torde tillvaxten bli kring
eller lite Gver 4 procent nasta ar, och troligen d&nnu nagot hogre
2014.1ar och nasta ar planar inflationen ut pa cirka 6 procent,
medan underskottet i Latinamerikas offentliga finanser sjunker
en bit. Den totala offentliga skulden i regionen ligger kvar kring
33-34 procent av BNP 2013, en niva som politikerna i flertalet
OECD-lander borde vara avundsjuka pa.

Olika férutsattningar for ekonomierna i Ost
Osteuropas ekonomiska "tungviktare” Ryssland och Polen pé-
verkas nu av varldsekonomins avmattning, men tack vare litet
exportberoende och ganska goda offentliga finanser har de
statt emot eurokrisen béttre &n de flesta lander i Ost. Skillnaden
ar stor inte minst jamfort med de centrala och sodra delarna

av regionen, dar exempelvis Tjeckien, Ungern, Kroatien och
Slovenien praglas av svag konjunktur. Var kristallkula visar att
Polen och Ryssland har bra forutsattningar for hygglig tillvaxt,
medan inflationsutsikterna skiljer sig at. Hogre rysk inflation far
centralbanken i Moskva att fortsatta hoja styrrantan, samtidigt
som den polska inflationen bedarrar allt mer, vilket dar ger ut-
rymme for sankt styrranta.

Fortsatt god inhemsk efterfragan haller uppe tillvax-

ten i Baltikum, nar exporten endast repar sig langsamt.
Inflationen forblir Iag i Lettland och Litauen, hogre i Estland.
Byteshalansunderskotten dkar i Lettland och dveni Litauen,
som ocksa noterar lite storre underskott i budgeten. Estland och
Lettland visar daremot alltjamt sma negativa siffror i sina offent-
liga finanser. Lettland ser ut att kunna ansluta till euron 2014
enligt landets plan.

Varldsekonomin i begrepp att gradvis dka farten
Efter fjolarets notering pa knappt 4 procent spas globala BNP
(kopkraftsparitetsjusterat) vixa med narmare 3,5 procent i ar,
knappt 4 procent 2013 och drygt 4 procent 2014. Med tillvaxttal
pa 5-6 procent arligen haller EM-sfaren latt undan for OECD-
omradet, vilket bedoms vaxa med 1,5-2 procent per ar. | vart
scenario ar varldsekonomins inbromsning till anda mot slutet av
2012, for att foljas av en gradvis konjunkturforstarkning.

KONJUNKTUREN I USA OCH EUROPA
SPRETAR NU ISAR

Under konjunkturraset 2008 och dterhdmtningen
2009 foljdes de stora OECD-ldnderna ndra dGt. Sedan
ett par dr tillbaka gdller dock ett annat ménster

med klart bdttre ekonomisk puls i USA och - delvis - i
Storbritannien, jaimfért med i svagheten i Europa och
Japan. Dessa skillnader speglas vl i vara BNP-progno-
ser for 2013.

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012



Portfoljkommentar
Moderna
Investeringsprogram

Gradvis mer fokus pa fundamenta

| Moderna Investeringsprogrammen har vi 6ver en Iingre tid haft en dterhdllsam hdllning till risk, huvud-
sakligen for att politiska utspel, framfor allt i Europa, varit den stérsta marknadsdrivkraften vilket medfért
lag visibilitet. Fokus har legat pd sund riskhdlning snarare dn att jaga de sista procenten i avkastning.

Vér instdllning till riskhdllning har inte dndrats. Vi rdknar fortsatt med att hdndelser pd den politiska are-
nan kommer pdverka finansmarknaderna, men som vi skrev i férra Investment Outlook (utgiven 11 sep-
tember 2012) spdr vi att marknadens aktérer gradvis sldpper de politiska frdgorna och fokuserar mer pa
fundamenta. Samtidigt tvingar de Igga réintenivderna kapital att soka sig till mer riskfyllda tillgdngar for
att hdlla sig i par med inflationen.

| Modern Growth har vi 6kat upp aktieandelen fér att ndrma oss portféljernas mer ldngsiktiga avkast-
ningsmdl, och samtidigt minskat durationsrisken i riinteportféljen. Aven i Modern Aggressive har aktiean-
delen okats. | bada portféljerna har vi samtidigt gjort forvaltarrokader for att férbdttra alfapotentialen. |
Modern Protection har vi investerat kassa i Leveraged Loans och High Yield samt kompletterat Absolute
Return-férvaltarna med ett ldgriskmandat.

DE OLIKA TILLGANGSSLAGENS UTVECKLING SEDAN 2000
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MODERN PROTECTION

Kreditspreadar har sjunkit stadigt under andra halvaret och
har gett bra skjuts till bade foretagsobligationer med hog kre-
ditvardighet (Investment Grade) och dito med Iag kreditvar-
dighet (High Yield) generellt. Var utsikt &r att statsrantor kom-
mer att stiga nagot, men de stora output-gapen och den hoga
arbetslosheten i vast, parat med centralbankers interventioner
sasom Operation Twist, lar hélla statsrantor pa laga nivaer. Det
gor att kapital mer eller mindre tvingas soka sig till mer risk-
fyllda tillgangar for att halla sig i par med inflationen.

Nar rantenivaerna ar laga i absoluta tal blir risken for negativ
avkastning storre nar rantor stiger. For att illustrera detta tar vi
ett enkelt rakneexempel.

En 5-arig obligation kostar 100 och ger en kupong pa 5,
vilket innebar att ranterisken (durationen) ar cirka 4,3
procent. Det betyder att om rantan stiger med 1 procent-
enhet faller obligationens pris med 4,3. Samtidigt far vi
kupongen pa 5, vilket innebar att just det aret blir netto-
avkastningen 0,7 (100-4,3+5=100,7 ).

Om vi istallet antar att obligationen har en kupong pa 2,
ger en omrakning att durationen ar cirka 4,7 procent, vil-
ket innebar att ranterisken ar nagot hogre. En 1-procentig
rantestegring innebar att priset sjunker fran 100 till 95,3.
Aven om vi tar hansyn till kupongen blir nettoavkastning-
en for det aret -2,7 (100-4,7+2=97,3), det vill sdga negativ.

Réakneexemplet ar inte helt rattvisande nar det kommer till fore-
tagsobligationer eftersom de har en kreditkomponent som ten-
derar att ga i motsatt rikining och bor kompensera for stigande
rantor, men det illustrerar att ranterisken spelar en storre roll i
den totala riskbilden nar nivaerna i absoluta tal ar laga.

Portfoljkommentar Moderna Investeringsprogram

I Modern Protection har vi inte gjort nagra storre forandringar,
utan fortsatter att fokusera pa investeringar med Iag ranterisk.
Inom Investment Grade-segmentet (5 procent av portféljen)
investerar vi endast i BlueBay Investment Grade Libor som tar
bort duration genom att anvéanda sig av kreditderivat. High
Yield-exponeringen, som vi viktat upp till 12 procent fran
tidigare 8, ar huvudsakligen i Leveraged Loans samt Short
Duration High Yield.

Cirka en tredjedel av portfdljen ar investerad i Absolute
Return-forvaltare som har fria mandat och full flexibilitet att
utnyttja forandringar i rantekurvan och pa sa satt halla en ran-
teriskneutral exponering. Har har vi kompletterat med en ny
forvaltare som har lagre risk jamfort med de 6vriga Absolute
Return-forvaltarna, men som over tid bor kunna skapa 1-2
procent battre avkastning an riskfria rantan. Det gor att risken
fran Absolute Return som helhet sanks, och kompenserar for
den okade risken fran High Yield.

Sammantaget ar portfoljen val positionerad inom sitt riskman-
dat och bor kunna ge god avkastning aven framover.

VIKTER MODERN PROTECTION
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MODERN GROWTH

Som vi namnt tidigare har ett genomgaende tema de senaste
aren varit att hitta stabila avkastningsstrommar, dar riskskalan
gar fran Investment Grade och High Yield till aktier med hog
direktavkastning. Vi har i portfdljen valt att ha High Yield som
huvudsaklig exponering mot temat pa grund av dess attraktiva
riskjusterade avkastning och [6pande ranta pa 6-7 procent.

Knappt 30 procent av portféljen har under aret bestatt av High
Yield-obligationer vilket gynnats signifikant av krympande kre-
ditspreadar. Denna kreditspreadkontraktion gor att vi framover
inte raknar med lika stark avkastning fran High Yield som hittills
under innevarande ar, men 6-7 procent ar en rimlig prognos.
Samtidigt anser vi att riskerna pa aktiemarknaden minskat bland
annat tack vare Europeiska Centralbankens (ECB) ataganden
och en gradvis frikoppling till politik. Vi har darfor successivt
under innevarande kvartal okat upp aktieandelen for att ndrma
oss portfoljens langsiktiga avkastningmal om 7-8 procent.

Aktieandelen uppgar nu till 28 procent, upp fran tidigare 17, och
uppviktningen har fordelats mellan Emerging Markets-aktier

(+6 procent), globala aktier (+4,5 procent) och Norden (+0,5 pro-
cent). For att inte vara 6verexponerad mot "yield"-temat investe-
rar vi inom tillgangslaget aktier i forvaltare som soker efter hog
tillvaxt- och avkastningspotential snarare an direktavkastning.

For att dampa portfoljens totalrisk har vi samtidigt i ranteport-
foljen minskat durationsrisken (rantekansligheten) genom att
byta ut 4 procent av High Yield till 2 procent Short Duration
High Yield och 2 procent Leveraged Loans.

Vi har ocksa gjort forvaltarrokader inom ravaror saval som
inom aktier, men gar mer in i detalj kring dessa i Modern Ag-
gressive dar vi gjort samma forandringar. Istallet fokuserar vi
har pa vad omallokeringen innebar mer konkret i termer av
forvantad avkastning och risk.

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012

11



- Portfoljkommentar Moderna Investeringsprogram

12

MODERN GROWTH FORTS.

Med nuvarande vikter och vara prognoser for respektive tillgangs-
slag har portfoljen en forvantad avkastning pa 6,7 procent till en
risk (volatilitet) pa 8 procent. | Tabell 1 har vi analyserat hur hur
mycket varje tillgangsslag bidrar till portfoljens férvantade avkast-
ning och risk. Siffrorna ar grova och bor endast ses som en indika-
tion pa var portfoliens huvudsakliga risker ligger. Till exempel High
Yield, som uppgar till 27 procent av portfoljen, star for 27 procent
av den forvantade avkastningen och 31 procent av portféljens risk.

Mer noterbart ar att aktier, som uppgar till cirka 28 procent av
totala portfoljen, star for 6ver halften av portfoljens forvantade
avkastning (51%) och risk (57%). Det innebar att vi forlitar oss
mer pa aktiemarknaden som avkastningsmotor an tidigare, men
ocksa att tillgangsslaget kommer sta for nastan 60 procent av
portfoljens svangningar. 60 procent kanske later mycket, men ar
i sammanhanget fullt rimligt med tanke pa portflojens mal om
en avkastning om 7-8 procent pa langre sikt.

Analysen visar ocksa att for att fa en mer balanserad riskbild kan
EM Debt 6kas upp relativt de andra tillgangsslagen. En 6kning av

EM Debt innebar dock en indirekt exponering mot ett positivt
globalt konjunkturscenario, varfor vi avvaktar med en okning
och ndjer oss med uppviktningen i aktier. For narvarande har vi
en forsiktig syn pa ravaror som helhet varfor vi inte heller vill oka
ravaruandelen i portféljen.

Fran tabellen kan vi ocksa avlasa att hedgeportféljen bidrar

med 17 procent till forvantad avkastning men star for modesta

9 procent av portféljens risk. Denna attraktiva egenskap, att den
bidrar med mer avkastning an risk den medfor, kommer fran att
dess avkastning ar tamligen okorrelerad med de dvriga tillgangs-
slagen i portfoljen.

Hedgeportfolien har dock under innevarande ar, liksom foregaende
ar, stampat kring 0-strecket och inte natt upp till vara forvantningar.
Vi har darfor paborjat en omfattande omstruktureringsanalys,

vars resultat annu inte ar klart, men som lar mynna ut i en mer
koncentrerad hedgefondsportflj och eventuellt mindre tonvikt pa
CTA. Analysen visar ocksa att valutor kan 6kas. Vi foredrar dock att
ta denna exponering mer genom EM Debt generellt i sa fall.

Férvéantad Forvantad risk
avkastning
Portfoljvikt ~ bidrag % bidrag %
Aktier globalt 17% 1,8 27 2,3 29
Aktier EM 10% 1,4 20 1,8 23
Aktier nordiska 2% 0,2 3 0,3 4
EM Debt 2% 0,3 4 0,2
High Yield 27% 1,8 27 2,5 31 Tabell 1: Den férsta kolumnen visar respektive
Ravaror 29 01 1 0.2 2 tillgangsslags vikt i portféljen. Kolumn 2 visar hur
. : : mdnga procentenheter varje tillgéngsslag bidrar till
Valutor 4% 01 2 0,0 0 totalportfoljens forvintade avkastning och kolumn
Hedge 28% 1,1 17 0,7 9 3 uttrycker den i procent. Kolumn 4 visar hur ménga
o procentenheter varje tillgdngsslag bidrar med till
Kassa 9% 0 0 0.0 0 totalportféljens risk (volatilitet) och kolumn 5 riknar
100% 6,7 100% 8,0 100% om den i procent.
VIKTER MODERN GROWTH
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MODERN AGGRESSIVE

Modern Aggressives langsiktiga mal om en avkastning som
overtraffar aktiemarknadens dver en konjunkturcykel gor att
aktier far en klart storre roll som avkastningsmotor. | likhet
med Modern Growth har vi under innevarande kvartal gradvis
okat andelen aktier, fran 38,5 procent till 46,5 procent. De 8
procentenheterna har fordelats pa globala aktier (2 procent-
enheter) och Emerging Markets (6 procentenheter). Inom
Emerging Markets lagger vi mer tonvikt pa Asien, som utgor
knappa 7 procent av portfoljen.

Vi har dven gjort en del forvaltarforandringar. Inom globala
aktier har vi koncentrerat portfoljen fran tidigare fyra ner till
tva forvaltare, JO Hambro Global Select och Treetop Global
Opportunities. Bada forvaltare fokuserar pa aktier med
potential till hog vinsttillvaxt, vilket medfort att forvaltarna
haft svart i langre perioder under 2011 och 2012 dar kapital
framfor allt sokt sig till defensiva aktier med hog direktav-
kastning. A andra sidan har forvaltarna gatt starkt under
perioder dar marknaden fokuserat mer pa fundamentala
bolagsvarderingar och béttre riskvilja sasom under tredje
kvartalet. Vi har inte sett samma "uppsving” i mer positiva
marknadsmiljéer hos Labrusca som vi nu valt att lamna. Odey
Allegra International har en strukturellt oonskad exponering
mot Europa — vi féredrar att sjdlva kunna styra exponeringen
mot specifika regioner.

Emerging Markets-portféljen bestar alltjamt av fyrklovern
Carmignac Emergents, Eaton Vance Emerging Markets, JO
Hambro Emerging Markets samt William Blair Emerging Lead-
ers. Avkastningen skiljer sig signifikant mellan forvaltarna pa
grund av dess olika forvaltningsstilar, men i princip alla har
gatt battre an MSCI Emerging Markets index under aret.

Den asiatiska aktieexponeringen bestar av T Rowe Price
Asian ex Japan, Coupland Cardiff Asia Alpha och China AMC
— China Opportunities. Den forstnamnda har en snavare

VIKTER MODERN AGGRESSIVE
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forhallning till index men har 6ver tid gatt battre an jamforel-
seindex, och fungerar som en bra bas i Asienportfdljen. De
ovriga tva har flexibla mandat med flera tematiska inrikt-
ningar, till exempel asiatisk konsumtion, och tillsammans har
de stor potential till stark dveravkastning.

Révaruexponeringen ligger oférandrad pa 3,5 procent. Aven
har har vi bytt forvaltare, fran Schroder Commaodities och
Vontobel Belvista Commodities till Threadneedle Enhanced
Commodities. Denna forvaltare utnyttjar, liksom de tva tidiga-
re, ravarornas terminkurvatur for att fa "billigast” exponering
mot den specifika ravaran, men har ocksa en mer "indexfri”
forvaltning som ger annu hogre potential till avkastning dver
ravaruindex.

Ranteportfoljen har hittills i ar stigit lika mycket som globala
aktier generellt (+12 procent), och star for cirka 45 procent
av hela portféljens totalavkastning. Till skillnad fran Modern
Growth behaller vi hela exponeringen mot High Yield med
"normal” duration for att behalla den mer aggressiva profilen,
och ranteblocket bestar fortsatt av 23 procent High Yield och
9 procent EM Debt.

Liksom for Modern Growth genomfor vi en omfattande analys
av hedgeportfolien for att forbattra avkastningspotentialen.
Arbetet ar annu ej klart, men formodligen mynnar det ut i en
mer aggressiv portf6lj som passar battre in i Modern Aggres-
sives riskmandat. Som forsta steg har vi paborjat processen
att byta ut nagra CTA-forvaltare. Vi har dven minskat alloke-
ringen till hedge med cirka 5 procent (omallokerat till aktier).

Efter omviktningarna har portféljen en férvantad avkastning
pa drygt 8,5 procent till en risk (volatilitet) pa 11 procent. Av
naturliga skal ar kansligheten for den globala konjunkturut-
vecklingen storre, men givet lagre systemrisk och vart huvud-
scenario om en vaxande global ekonomi (om an i langsam
takt), anser vi den vara befogad.

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012 13



Kinas ekonomi bromsar - och gasar

« Perioden med gradvis hogre tillvéixt dr till dinda
« Trendmidissigt Idgre tillvéixt i landet

« Ett minicykliskt uppsving kan gagna den
kinesiska borsen

Sedan sju kvartal tillbaka har den kinesiska ekonomin bromsat
in, och farttappet accentuerades forra hosten. Tredje kvartalet

i ar vaxlade okningen i BNP (bruttonationalprodukten) ned till
7,4 procent, att jamfora med 7,6 procent kvartalet innan. Oron
for fortsatt inbromsning och en kinesisk konjunkturell hard-
landning har satt flera spar i globala makroprognoser liksom

i de finansiella marknaderna. Detta fick borsen i Kina att falla
brant under sommaren samtidigt som flertalet andra nationella
aktiemarknader steg.

Flera orsaker bakom tillvaxttapp

Den nedvaxlade ekonomiska tillvaxten i Kina sedan 2010 har
bade cykliska och strukturella orsaker. Cyklisk motvind har
blast upp nar 1) exporten drabbats i samband med att stora
OECD-ekonomier genomgatt en konsolideringsperiod praglad
av budgetatstramning och minskad skuldsattning, recessions-
EU ar for 6vrigt Kinas storsta exportmarknad, 2) husmarknaden
i Kina forsvagats i sparen av stora osalda stockar av hus, 3)
kinesiska foretag sett okade behov av att trimma sina lager, 4)
vinsttillvaxten i Kina mattats, och 5) investeringskonjunkturen i
landet tappat kraft.

Vid finans- och konjunkturkrisen 2008-2009 hade Kina ett stort
"output gap” (gott om ledig produktionskapacitet), avtagande
tillvaxt och tydligt fallande inflation, vilket grundade for en stor
dos ekonomisk-politisk stimulans, som fick ekonomin att snabbt
accelerera framat igen. Nu dr output gapet klart mindre - i sig ett
kvitto pa att den tidigare krispolitiken varit lyckosam - inflationen
ater hogre, och den finanspolitiska handlingskraften hammad av
den nu pagaende politiska transformationen.

Fyra megatrender forklarar tillvaxtundret

Det kinesiska tillvaxtundret under de senaste decennierna kan
harledas till fyra megatrender/strukturella faktorer; industriali-
sering, modernisering, urbanisering och globalisering. Dessa

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012

KINA PA VAG ATT LAMNA TVASIFFRIG BNP-TILLVAXT
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Under det nya millenniets férsta decennium var BNP-tillvéixten i snitt
over 10 procent. Av flera strukturella skél kommer trendtillvéixten
successivt att vixla ned under de kommande decennierna. Pd kort
sikt- cykliskt- stundar dock ett konjunkturellt uppsving i Kina.

har i sin tur fatt naring fran olika reformer i jordbruket och i den
statliga foretagssektorn. Bakom den exportledda tillvaxten ligger
ocksa Kinas medlemskap i Varldshandelsorganisationen WTO

ar 2000. Utgangspunkten for Kina - gott om arbetskraft, hogt
sparande och lag ekonomisk utvecklingsniva - var dessutom
gynnsam. Dessa strukturella faktorer har emellertid gradvis blivit
mindre kraftfulla, speglat i att Kinas arliga BNP-tillvaxt i snitt vax-
lat ned fran 11,7 procent 2004-2007, till 9,9 procent 2008-2011,
och till knappt 8 procent 2012-2014 (SEB:s prognos).

De viktigaste ingredienserna for ekonomisk tillvaxt utgors av
produktionsfaktorerna arbetskraft/humankapital, realkapital
samt produktivitet, som ar ny teknik, vilken mojliggor 6kad pro-
duktion per arbetad timma.

Produktionsfaktorn arbetskraft

Riklig tillgang till arbetskraft har varit en viktig drivkraft bakom
Kinas tillvaxtframgangar under de senaste decennierna och

da inte minst urbaniseringen, det vill siga lemeltaget av man-
niskor fran landshygden till kustregionerna. Sedan 1995 har
kustbefolkningen varje ar vuxit med cirka 20 miljoner, varav 2/3



varit inflyttad arbetskraft fran landsbygden. Denna process
beddms av Vérldsbanken i sig ha bidragit till 1 procentenhet av
den kinesiska BNP-tillvaxten varje ar sedan dess.

Att doma av den inbromsning av lemeltaget som nu formarks,
ser kustbefolkningens tillvaxt ut att véaxla ned till i storleksord-
ningen 13-15 miljoner per ar under den narmaste femarsperio-
den. Det ar dock inte primart minskad tillgang till arbetskraft pa
landsbygden - vilken nu star for 30 procent av den totala sys-
selsattningen i Kina - som ligger bakom, utan istallet de svagare
efterfrageforhallandena i sparen av en lagre ekonomisk tillvaxt
i landet.

Produktionsfaktorn realkapital

Investeringarna - uppbyggandet av realkapitalstocken och
ersattandet av slitna delar av denna - har varit en mycket stark
tillvaxtkraft i Kina. Investeringarnas andel av BNP har okat fran
drygt 35 procent 1990 till cirka 45 procent for narvarande.
Konstlat Iaga kapitalkostnader &r en viktig orsak bakom denna
snabba investeringsexpansion.

Investeringskvoten (investeringar/BNP) har dock varit sjun-
kande sedan ett par ar tillbaka. Denna tendens ser ut att
besta pa grund av att 1) investeringarnas avkastning avtar

pa marginalen nar kapitalintensiteten stigit sa pass mycket,
2) en del tidigare verkstallda investeringsprojekt uppvisat
diverse brister och pavisat felallokeringar av kapital, 3) det

nu dr svarare an tidigare att finna ekonomiskt férsvarbara
projekt, samt 4) den politiska ambitionen &r att styra resurser
fran investeringar och export i riktning mot privatkonsumtion.
Privatkonsumtionens andel av BNP ar idag endast 35 procent
(mot 47 procent 1990).

INVESTERINGSKONJUNKTUREN PA VAG ATT SVALNA
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Sedan 2000 har investeringarnas andel av BNP i Kina 6kat rejcilt
pd grund av den ekonomisk-politiska prioriteringen av en export-
och investeringsledd tillvéixt. Kvoten tycks dock ha passerat kul-
men, och mycket tyder pa att den kommer att fortsdtta att sjunka
ndr fokus i tillvixten flyttas i riktning mot privat konsumtion.

Tema: Kinas ekonomi bromsar - och gasar

For att denna omallokering ska kunna lyckas - vilket for vrigt
torde ta ganska lang tid att genomfora i storre skala - maste
foretagens vinstandel minska, hushallens andel av nationalin-
komsten 6ka och deras sparkvot minska. For att hushallen ska
vara villiga att dra ned pa sitt sparande torde i sin tur krévas
att det sociala skyddsnatet byggs ut och forbattras, och dven
att sarskilda ekonomiska incitament introduceras.

Produktionsfaktorn produktivitet

Produktiviteten (utanfor jordbruket) i Kina ar hogre i den
sektor som verkar under internationell konkurrens - framst
tillverkningsindustrin i kustregionerna - an i den icke-konkur-
rensutsatta sektorn som rymmer byggandet, detaljhandeln
och grossisthandeln, med fokus for sin verksamhet langre in
i landet. Under perioden 2004-2011 var snittproduktiviteten i
den férstndmnda sektorn 9,4 procent, och i den sistnémnda
6,9 procent. En stor politisk uppgift blir nu med andra ord att
via olika slags reformer hoja produktiviteten i den sektor som
utgor Kinas hemmamarknad.

Pa grund av den langsammare forflyttningen av arbetskraft
fran jordbruket till kuststaderna och det politiskt 6nskade skif-
tet av tillvaxtens fokus fran industrin/investeringarna/expor-
ten till den icke-konkurrensutsatta sektorn, har det skett en
gradvis inbromsning av produktivitetstillvaxten i Kina. Denna
har i snitt minskat fran 8,3 procent 2004-2007 till 7,4 procent
2008-2011. Saledes har den potentiella tillvaxttakten i Kina
blivit [agre under de senaste aren.

Till bilden hor aven att den kinesiska arbetskraftens 6knings-
takt generellt ar pa vag att avta, och att expansionen i de eko-
nomier som mottar en stor del av Kinas export tenderar att bli
langsammare (lagre exportmarknadstillvaxt).

Kristallkulan visar trendmassigt lagre tillvaxt i Kina
Slutsats: Av flera strukturella skal ar perioden med gradvis
hogre ekonomisk tillvaxt i Kina till anda, och tillvaxten torde
trendmassigt bli [agre under de kommande decennierna.

Arbetskraftens BNP-bidrag blir mindre pa grund av dels en
langsammare 6kning av den totala arbetsstyrkan, dels en
minskad urbaniseringstakt. Investeringarnas BNP-bidrag avtar
i styrka till foljd av att investeringskvoten natt en omotiverat
hog niva ihop med den politiska ambitionen att landets till-
vaxtfokus ska skifta fran investeringar och export mot privat-
konsumtion. Produktivitetstillvaxten i Kina blir successivt lagre
nar tyngdpunkten i den ekonomiska tillvaxten nu forskjuts
fran den utlandskonkurrerande sektorn till hemmamarknaden.

I siffror 6kade Kinas BNP-tillvaxt fran drygt 9 procent i snitt
under 1980-talet till 6ver 10 procent under det nya millenniets
forsta decennium. En rimlig bedomning - baserad pa analy-
sen ovan - ar att takten framoéver bromsar in till i snitt cirka 7
procent under perioden 2010-2019 och till 5-6 procent under
perioden 2020-2029. En lagre kinesisk vaxel i sikte saledes,
men ingen tvarnit.
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DET VARAS FOR KINESISKA DETALJHANDLARE

25,0 25,0

122,5

20,0

r17,5

15,0

r12,5

10,0

Kalla: Macrobond

'2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Kinesisk j drsaljning, forandring ar/ar

Sett i backspegeln har den kinesiska detaljhandelsforsdljningen
i allt visentligt svdngt i takt med den generella konjunkturen. |
kristallkulan syns nu en trendmdssig forstdrkning for landets de-
taljhandlare, givet att tyngdpunkten i den ekonomiska tillvéxten
forskjuts till hemmamarknaden och hushdllens konsumtion.

Den politiska transformationen

Pa hosten vart femte ar (i oktober eller november) sker den po-
litiska transformationen i Kina. Kommunistpartiets ledning valjs
da pa fem ar, men vanligt ar att flera ledare far fortroende i tio
ar.Vid valet utses forst partiets nationella ledning, och i borjan
av pafdljande ar tillsatts en ny regering och statsledning.

| ar inleddes kinesiska kommunistpartiets 18:e nationella
kongress den 8 november, och pagick cirka en vecka. Omkring
2/3 av landets mest seniora politiska ledare ar nu pa vag att
ersittas. Overst i makthierarkin &terfinns Politbyrans Stindiga
Utskott. Har bantades antalet medlemmar fran nio till sju, och
av dessa sju ar fem nya. Kvar sedan tidigare ar Xi Jinping, som
ersatter Hu Jintao som generalsekreterare (och som president
i mars 2013), och Li Kegiang, vilken ersatter Wen Jiabao som
premidrminister i mars nasta ar.

Ledarskapsskiftet bedoms inte innebara nagra radikala férand-
ringar i Kinas ekonomisk-politiska kurs - sarskilt som tva av tre
kandidater med tydlig reformistisk profil lamnades utanfor det
standiga utskottet - utan riktningen i radande femarsplan torde
i allt vasentligt foljas, inte minst under det forsta aret av nytt
styre. Framtida reformer kan vantas ha som mal en nagot lagre
men mer balanserad tillvaxt, med 6kad vikt for den privata kon-
sumtionen/mindre vikt for export och investeringar.

Vanligt med ekonomiskt-politiskt vakuum

Dessa politiska turer i Kina brukar en tid innebéra ett visst
vakuum nar det galler ekonomisk-politisk handlingskraft, och
darmed forsena finanspolitiska stimulanser, om behov av
sadana finns. Den senaste tidens avvaktande handling i bade
finans-och penningpolitiken kan formodligen ocksa bero pa att
situationen pa landets arbetsmarknad alltjamt ar ganska god,
och pa erfarenheterna fran stimulanspolitiken 2008-2009.
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Da injicerades en mycket stor stimulansdos (finanspolitiska
atgarder motsvarade hela 7% av BNP), som ledde till uppbyg-
gandet av en hel del ekonomiska och finansiella obalanser. |
grunden forefaller dessutom kinesiska myndigheter vara lite
osakra pa vad som framst har orsakat de senaste kvartalens
inbromsning for ekonomins tillvaxt, nagot som i sig kan gora att
stimulanser satts in med stor forsiktighet och kanske fordrojs.

Da en massiv stimulans signerad PBoC...
Aterhamtningen efter finans- och konjunkturkrisen 2008-
2009 understdddes ocksa av en massiv kredit- och likviditets-
stimulans signerad centralbanken PBoC (People’s Bank of
China). Krediter som andel av BNP har darfor stigit fran knappt
100 procent av BNP 2008 till 125 procent idag, och penning-
mangden (M2) liksom andelen osakra 1an (NPL) har parallellt
oOkat snabbt. Kinesiska hushall ar emellertid valdigt lite skuld-
satta; deras skulder som andel av BNP ar endast 20 procent,
mot 83 procent i USA och 95 procent i Storbritannien.

PBOC GODDE EKONOMIN MED LIKVIDITET

Kalla: Macrobond
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Finans- och konjunkturkrisen 2008-2009 fick Kinas centralbank

PBoC att 6ppna sina likviditetskranar for fullt, vilket fick pen-

ningmdngden i landet att éka historiskt snabbt, med biverk-

ningar i form av bl. a ett vixande antal osdkra Idn. PBoC dr mot

denna bakgrund i dagsldget mer avvaktande i sin politik.

Den har gangen finns forvisso flera infrastrukturprojekt i

den kinesiska finanspolitiska piplinan - inte minst avseende
transportsektorn - men dessa ar av betydligt mindre stor-
leksordning (ca 2% av BNP) an de som sattes in 2008-2009.
Dessutom har den typen av investeringar ganska langa ledti-
der och cykler, och ar darfor inte sarskilt effektiva som kort-
siktiga stabiliseringspolitiska redskap. De ar daremot av stor
betydelse for den ekonomiska utvecklingen pa lang sikt.

... nu en avvaktande kinesisk centralbank

Aven PBoC har i sin penningpolitik varit avvaktande under
hosten, vilket av allt att doma delvis har att géra med konse-
kvenserna av de tidigare kredit- och likviditetsstimulanserna
(se ovan). Oro for att bostadspriserna ska borja stiga igen kan
vara en annan forklaring till passiviteten.



PBoC sankte i maj 2012 kassakraven pa bankerna till 20 pro-
cent (for stora banker) och i juli styrrantan till 6 procent, men
har sedan dess istallet anvant sa kallade omvanda repor for
att tillfora likviditet till landets finanssystem (kop av rantepap-
per fran banker, 6kad likviditet till dessa som ersattning). Var
prognos ar att PBoC tuffar vidare pa den forsiktiga vagen och
later styrrdntan ligga kvar pa 6 procent en langre tid - givet att
utsikterna for kinesisk ekonomi inte radikalt forandras.

MATTLIGA MONETARA STIMULANSER
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Centralbanken PBoC har visserligen under de senaste tva dren
sdnkt bade kassakraven pa bankerna och styrréintan. Men
nedtrappningarna har varit beskedliga, varfér det finns utrymme
for en storre stimulansdos om konjunkturen skulle utvecklas
betydligt svagare dn vdntat.

Cyklisk ljusning i Kina...

Trots att BNP-tillvaxten entydigt vaxlat ned sedan borjan

av 2010, har risken for en kinesisk hardlandning minskat

pa senare tid. Makrodata for bade september och oktober
avseende industriproduktion, foretagens investeringar, detalj-
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handelns forsaljning och exporten pavisade alla en forstarkning
av konjunkturen i Kina, en bild som far stod av aktuella inkops-
chefsindex for bade industrin och tjanstesektorn. Samtidigt sjonk
oktobers pristryck i konsumentledet, medan producentpriserna
fortsatte att falla pa arshasis.

Den kinesiska borsen - som i somras hade en mycket trist utveck-
ling (se inledning) - tog i borjan pa hosten fasta pa de positivare
konjunktursignalerna i landet, och var i september-oktober en

av de globala borsvinnarna. Raknat fran arsskiftet fram till den

16 november slapade emellertid den kinesiska borsen (Shanghai
PL) alltjamt efter (-8,4%) varldsborsen (+6,4% for MSCl i lokala
valutor). Men framover finns majligheter for Kinas aktiemarknad
att komma ikapp, och ga om.

... tander dven borshoppet

Under det forsta halvaret 2013 ar namligen chanserna goda for
att den kinesiska konjunkturen dntrar ett minicykliskt uppsving.
Da har rimligen den globala ekonomiska motvinden mojnat, det
kinesiska politiska systemet ateraktiverats, och den politiska
osakerheten i Kina liksom i USA (givet att "fiscal cliff” undviks)
minskat. | sa fall borde stamningslaget bland hushall liksom fore-
tag i Kina kunna stiga, och bidra till att efterfragan och tillvaxten i
landet accelererar.

En titt i backspegeln visar att under perioder nar Federal Reserve
utokat sina kvantitativa stimulanser (under QE2 sarskilt fran
augusti till november 2010) har Emerging Markets-tillgangar
inklusive de kinesiska haft en stark vardetillvaxt. Med i bilden har
ocksa funnits en forbattrad EM-konjunktur och gott om utrymme
for ekonomisk-politisk stimulans.

Ett scenario praglat av Feds QE3 (och kanske aven QE4), forbatt-
rade makrodata i Kina, och en lite mer aktiv kinesisk finanspolitik
ar ju ocksa vad som tycks ligga i korten for det forsta halvaret
2013...

Givet att den kinesiska konjunkturen tydligare vaxlar upp i borjan pa 2013 torde landets aktiemarknad liksom bran-
scher och foretag pa andra hall i varlden beroende av Kinas ekonomiska tillvaxt komma att gynnas pa borsen.

Borsvinnare pa kort sikt:

Industri- och ravarubranscher, en hel del kinesiska investeringsbeslut har av allt att doma skjutits upp pa grund av

ledarskapsskiftet.

Borsvinnare pa lite langre sikt:
Konsumentvaror, lakemedel och medicinteknik, personbilar och bilsakerhet, telekommunikation och byggforetag

med inriktning pa produktion av enklare privatbostader, det vill sdga branscher vars produktion har storre fokus pa
hushallens behov.

Borsvarderingen i Kina avskracker inte. P/E-talet for 2013 (MSCI China Index) ligger pa 9,5 att jamfora med snittet
de senaste 10 aren pa 12,4 och amerikanska S&P 500:s aktuella P/E-notering for 2013 pa 12,6. Vidare har "price-to-
book” (varderingen av eget kapital) i Kina minskat till 1,4 fér 2013, mot drygt 4 under 2007.
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Guld glimmar nar oron gor entré

e Guld alltjdmnt en montdr tillgdng med global
vdrdeacceptans

« Guldprisutvecklingen kopplat till skuldékningen
« Fortsatt skuldokning talar for guld i portféljen

Guldpriset har stigit ndstan 300 procent de senaste tio aren
och vi handlar nu guld till priser nara rekordnivaer. Samtidigt
har det "ur tomma intet” enbart i USA skapats 2 000 miljarder
nya dollar pa cirka fyra ar. Det framsta argumentet for att dga
guld ar att varldens centralbanker fortsatt kommer att expan-
dera sina balansrakningar och 6ka den monetara basen.

Guld ar ovanligt eftersom det ar saval en ravara som en mone-
tar tillgang. Efterfragan pa guld drivs till i sérklass storsta delen
(cirka 70%) av anvandningen i juvelerarbranschen (smyckes-
tillverkning). Brollopssasongen i Indien har lange stuckit ut som
en period da man direkt kan avlasa en storre efterfragedkning
i marknaden. Indien har under en langre period varit varldens
storsta guldkonsument, men den snabba ekonomiska utveck-
lingen i Kina har medfért att landet nu ar pa vag att ga om
Indien. Under senare ar har anvandningen inom smyckestill-
verkningen varit storre an sjalva gruvproduktionen. En mindre
del av guldefterfragan gar till industriell anvandning och resten
blir investeringsobjekt som exempelvis mynt och guldtackor.

Trots att guld ar en av de tillgangar som haft den absolut basta
utvecklingen sedan 2008 havdar kritikerna att guld till skillnad
fran till exempel aktier inte har nagon tillvaxt eller ger nagon av-

kastning, en improduktiv och icke-inkomstproducerande tillgang.

Till skillnad fran till exempel silver och platina fyller guld inte hel-
ler nagon storre industriell funktion.

Historien visar pa global virdeacceptans

Sa lange manniskan har utvunnit metaller och dgnat sig at handel
har ddelmetaller som guld haft ett varde. Guld och silver utgjorde
ldnge basen i manga landers myntfot. Dar reglerades hur mycket
adelmetall som det maste finnas i varje mynt. Under historien har
myntfoten i de flesta lander andrats upprepade ganger.
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Den modernare versionen av guldmyntfoten infordes 1945 och
fanns kvar till och med borjan av 1970-talet. Systemet, som fick
namnet Bretton Woods, kom till efter en rad ekonomiska kriser
och gick ut pa att olika landers valutor knéts till den amerikan-
ska dollarn (Sverige blev medlem 1951). USA i sin tur garante-
rade ett fast inlosenpris dar man i utbyte for varje dollar fick en
bestamd mangd guld.

Syftet med att backa upp dollarn med guld, férutom okad
ekonomisk stabilitet, avskaffande av handelshinder, stabila
vaxelkurser med mera, var att forhindra en situation som kan
liknas vid den vi ser idag. En situation dar centralbanker pa mer
eller mindre eget bevag explosivt okar den monetara basen

av olika anledningar. Detta brukar populart beskrivas som

att centralbankerna "trycker mer pengar”. Kopplingen mellan
den amerikanska dollarn och guldet avskaffades av president
Richard Nixon 1971 och darmed upphérde dven Bretton Woods
(1973 hade de viktigaste valutorna aterigen rorlig vaxelkurs).
Anledningen till att USA brdt kopplingen till guldet i borjan av
1970-talet var for att via sedelpressen kunna betala for det
mycket kostsamma kriget i Vietnam.

Guldet ar alltsa ett av vara éldsta betalningsmedel. Samtidigt ar
det idag inte ett allmant accepterat betalningsmedel. Det ar med
andra ord svart att ga ini en butik och i utbyte mot en vara betala
med guld. Det finns dock vissa tecken pa att 4delmetallerna

kan vara pa vag att fa tillbaka sin status som betalningsmedel.
Delstaten Utah i USA har exempelvis tagit steget mot att gora
guld och silver till lagliga betalningsmedel. Detta som en kon-
sekvens av att man misstror den amerikanska centralbankens
nuvarande penningpolitik. Aven om Utah kanske mest ar ute
efter det politiska utspelet ska man komma ihag att guld ibland
anvands som betalningsmedel nar stater gor upp transaktioner.

Guld och silver som pengar

Med utgangspunkt i guldets historia, dess allmanna acceptans
och det faktum att i princip alla st6rre centralbanker sitter pa
stora guldinnehav som en del av sin valutareserv slar vi fast att
guld alltjzmnt atnjuter statusen som pengar och monetar till-
gang, definierat som en form av vardebevarare eller vardema-
tare. Manga landers centralbanker har dessutom under senare
ar beslutat att 6ka sina guldreserver.



Namnas kan aven att det inte bara ar stater utan aven or-
ganisationer som sitter pa stora guldtillgangar. Guld ar till
exempel bas for den monetéra standard som anvands av
Internationella Valutafonden (IMF) och samma organisation
har ocksa en storre guldreserv till sitt forfogande.

For de som tvivlar pa guld som investeringsobjekt kan nam-
nas att en av de absolut storsta ETF:erna (Exchange Traded
Funds), métt i termer av "asset under management” (AUM), ar
en guld-ETF med fysiskt underliggande guldtillgangar.

Samtidigt ar det viktigt att sla fast att investeringsportfolj-
bygge ofta har tva elementéra grundtankar:

- Skydda mot risken for permanenta forluster.

- Skydda mot risken for forlorad kopkraft.

Olika tillgangar brukar svara upp mot ovanstaende tva punkter
i varierande utstrackning. Guldet svarar framst upp mot kravet
pa skydd mot forlust av kopkraft. Det anses daremot inte vara
anvandbart som skydd mot risken for permanenta forluster.
Guld ingar dock ofta som en del av storre investeringsport-
foljer dar huvudargumenten for att aga ar som skydd mot 1)
inflation eller 2) systemkrascher.

1) Inflation (och/eller 6kning av den monetara basen)
Mangden pengar i ekonomin kan i princip oka pa tva satt.
Antingen da en centralbank 6kar penningmangden via "sedel-
pressen” (0kning av den monetéra basen). Eller om bankerna
beviljar nya krediter och lan genom vart nuvarande banksys-
tem ("fractional reserve-banking”).

Nar centralbankerna 6kar den monetéra basen handlar det i
praktiken inte om ett okat antal sedlar och mynti omlopp, detta
sker via banksystemet. Tvartemot vad centralbankerna kanske
hade hoppats p3, sa har omsattningshastigheten pa pengar
fallit kraftigt pa manga hall i varlden, detta samtidigt som
centralbankerna kraftigt 6kat den monetara basen och sankt
styrrantan. Styrrantan ar den ranta till vilken riksbanker erbjuder
banker att Iana pengar. Styrrantan har historiskt haft stor bety-
delse nar det kommer till att reglera penningmangden.

Nar centralbankerna sa kraftigt 6kar den monetara basen
uppstar i alla fall mojligheten att pengarna forr eller senare far
konjunkturen att ta fart. Den hogre ekonomiska aktiviteten
och den okade efterfragan leder till att pengarna filtrerar ut i
ekonomin via banksystemet dar konsekvensen kan bli ett 6kat
inflationstryck (allman prisékning). Dagens marknadsklimat
med en i det ndrmaste obefintlig ranta (priset pa pengar) okar
risken for inflation markant.

Historiskt har guldpriset reagerar framst pa "excess fiat money
supply” det vill séga skapandet av nya pengar som kan sagas
ga utdver det som kan vara forsvarbart om exempelvis tit-

tar pa befolkningsstorlek, ekonomisk aktivitet och liknande.
Guldpriset har ocksa reagerat pa omsattningshastighet hos
pengar i ekonomin, som ett tecken pa inflation.

Tema: Guld glimmar nér oron gor entré

Aven om pengarna inte filtrerar ut i ekonomin i form av kraf-
tigt 6kad inflation kvarstar faktum att den som sitter pa pap-
perspengar blir kraftig utspadd med tiden om centralbankerna
kontinuerligt 6kar den monetara basen. Om man for enkelhe-
ten skull sager att nagon enskild person eller institution dger
10 procent av alla dollar som finns i vérlden. Samtidigt be-
stammer sig USA:s centralbank for att dubbla den monetara
basen. Den som tidigare hade ett innehav motsvarande 10
procent har blivit kraftigt utspadd och det enskilda innehavet
utgor nu endast 5 procent av det totala antalet.

AKTIER MOT GULD
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Mcitt i dollar har dterhdmtningen pa aktiemarknaden varit i
dgonfallande bra. Da vi tar hdnsyn till hur vérdet utvecklats
for dollarn under denna period, det vill sga vi mdter aktie-
utvecklingen i guld istdllet for i dollar, har utvecklingen inte
varit alls lika spektakuldr.

Ett satt att forsoka beskriva situationen r, att till skillnad fran
papperspengar gar det inte att "trycka” mer guld (utbudet be-
gransat). For den som ser guld som pengar blir darfor utspad-
ningseffekten begransad och nar vardet pa papperspengar
faller behaller man kdpkraften genom att dga guld. Som vi
tidigare namnt har en del av guldets attraktionskraft bestatt i
att det finns i begransad omfattning och att det har universell
acceptans. World Gold Council, som representerar varldens
ledande guldgruvbolag, uppskattar att omkring 158 000 ton
guld har utvunnits genom tiderna. Om allt detta guld samla-
des ihop och formades som en kub skulle sidorna blir cirka
20,2 meter langa.

2) "Krasch-put” - skydd mot systemkrascher

Ett annat argument for att aga guld ar som en "krasch-put”
(saljoption). Man ager guld som skydd mot en strre system-
krasch, till exempel om eurosamarbetet upphor, krig etc. Guld
har i tider av stor finansiell oro fungerat som en "saker hamn”.
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Vardet pa guld kopplat till "Fiat-pengar”

| forsta hand varderas guld utifran dess anvandbarhet som ett
alternativt bytesmedel (en form av pengar) till "Fiat-pengar”
(se ruta). Vardet pa guld bestams av hur vi gemensamt

ser pa vanliga papperspengar. Vardet pa pengar backas

helt och hallet upp av fortroende for utgivaren (staterna).
Papperspengarna i planboken &r egentligen inget annat an
papper med i manga fall inslag av lite bomull. Givetvis ar for-
troendet och den allménna acceptansen for guld minst lika
viktigt. Om tron pa guld som monetar tillgang skulle férsvinna
eller minska kommer vardet omedelbart att paverkas negativt.

"Fiat-pengar” eller papperspengar brukar definieras

som statskontrollerad valuta som inte ar inlosenbar eller
kopplad till ett specifikt varde. Vardet hos papperspengar
ar salunda endast direkt sammankopplat med fortroen-
det for utgivaren, som i praktiken ar en stat.

Global skuldékning:

Guldprisutvecklingen har dver tid korrelerat val med skuldok-
ningen, framst skuldokningen i USA da guldet ar noterat i
dollar och dollarn under langre perioder har varit knuten till
guldet. Pa sistone har fokus allt mer kommit att hamna pa den
allmanna och globala skuldokningen. Manga ar de som ser
den exponentiella tillvaxttakten i den globala skuldokningen
som ett allvarligt hot.

Det finns ett massivt deflationistiskt tryck nar stora delar av
den konsumerande och industrialiserade varlden samtidigt
ska "deleverage” (minska sina skulder och lan). Varlden beho-
ver tillvaxt och politiker och centralbankschefer har visat sig
vara beredda att ta till extraordinara insatser for att na sina
mal. Malet i det hér fallet ar ekonomisk tillvaxt och inflation.
Men trots historiskt extremlaga rantor ar tillvaxten blygsam
och det generella inflationstrycket ar beskedligt.
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Till sitt forfogande har centralbankerna penningpolitiska at-
garder. Ett av de mest omtalade och omskrivna ar kvantitativa
lattnader, sa kallade "Quantative Easing” (QE). Med hjalp av
dessa skapar Federal Reserve (Fed) nya pengar digitalt och
anvander sedan dessa for en rad av tillgangskop. Hittills har
képen framst varit inriktade mot obligationsmarknaden. |
praktiken anvander Fed de nyskapade pengarna for att ex-
empelvis kopa amerikanska statsobligationer. US Treasury
Departement ger ut amerikanska statobligationer som sedan
US Federal Reserve koper upp. Pa detta sétt lanar man ut
pengar som sedan gar till att finansiera amerikanska statens
utgifter och finansiera dess underskott. Man hjalper ocksa

till att artificiellt trycka ned rantan och rantenivaerna genom
obligationskop i andrahandsmarknaden. Férhoppningen ar att
atgarderna ska resultera i 6kad och hogre ekonomisk aktivitet
(investeringar och privatkonsumtion).

Den japanska centralbanken har gatt ett steg langre och ko-
per i princip allt som man tror och anser kan understddja den
underliggande ekonomin. Centralbanken koper inte bara obli-
gationer utan aven aktier i ETF-form (Exchange Traded Funds).

Sammantaget ger detta att vi nu befinner oss i en situation
dar gamla regler och erfarenheter inte alltid galler eller fung-
erar. Detta bidrar givetvis till en situation dar det ar svarare an
tidigare att forsoka forutsaga framtiden. Hur mycket pengar
kan man skapa utan att man rubbar fértroendet hos anvan-
darna? Pa samma satt som Tyskland pa 1920-talet tryckte
stora summor pengar for att betala sitt krigsskadestand och
USA tog till sedelpressen for att finansiera det mycket kost-
samma Vietnamkriget forsoker dagens centralbankschefer
kopa tillvaxt och bekampa deflation via sedelpressen.

I Tyskland har man fortfarande inte glomt historierna kring hur
man under 1920-talet behovde en skottkarra for att hantera
alla papperspengar som kravdes for att kopa en brodlimpa.
Visserligen ar inte hyperinflation &r ett reellt hot, men medve-

GULD | RELATION TILL USAS
OFFENTLIGA SKULD

Guldpriset har éver tid korrelerat ganska vdl
med den exponentiellt 6kade skuldsdttningen i
USA. Efter att USA valde att bryta dollarkopp-
ling till guldet i borjan pd 1970 har 6kningstak-
ten i skuldsdttningen varit kraftig. Guldprisre-
aktionen har inte ldtit vénta pa sig.



Tema: Guld glimmar nér oron gor entré -

tenheten kring att papperspengar snabbt kan tappa i varde GULD VS S&P 500 SEDAN 1971

finns alltjamnt kvar.

| hindelse av att vi skulle fa deflation (allmént fallande pri- 32001 3200
ser) och en situation dar den monetdra basen slutar att 6ka, 16004 1600
kommer guldet hogst sannolikt att tappa i varde i linje med

manga andra tillgangar. 800- 800
Tva sidor av alla mynt - 0
En kompis till mig gick till den lokala simhallen med sin 200- 200
dotter. Val dar gick de till kiosken och handlade en glass.

Glassen kostade 16 kronor och som betalning lamnades en 100- 100
tjugokronorssedel. Tillbaka som vaxel fick han fyra enkronor. 50 s
En av dessa enkronor var fran 1967. 1967 innehdll en enkro-

na 40 procent silver vilket i dag motsvarar ett varde pa cirka 25- 25

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

19 kronor. Inte nog med att glassen var gratis, han fick betalt
= Guld,USD = USA,S&P 500, USD

for att dta den ocksa.

Som pa alla mynt finns det tva sidor. Hur man ser pa dagens Guldpriset starka utveckling sedan millennieskiftet har fatt mdnga att
situation beror pa vilken utgangspunkt man har. Ar det priset ifrdgasdtta dagens héga prisnivd. Aven om guldet i amerikanska dol-
pé guld som stiger eller &r det priset p& papperspengar (dol- lar dir pa historiskt hég niva visar historien att guldpriset i relation till
larn) som faller? andra tillgdngar, i det hdr fallet aktiemarknaden, varit betydligt dyrare

vid andra tillfdllen.
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Nordiska aktier

Konjunktur och vinster i fokus

o Makrodriven bérs vintar
* Rekordvinster 2013 kan 6verraska

« Ldga virderingar ger stod

Borsen har under en lang period primart rort sig upp eller ned
pa grund av nyheter relaterade till eurokrisen. For narvarande
ar fokus pa europroblematiken relativt begransat och det ar
osannolikt att borsen i nartid kan fa kraft fran ytterligare re-
duktion av oron dver utvecklingen i euroomradet. Desshattre
beddmer vi inte heller att oron ska eskalera den narmaste ti-
den, nagot som skulle vara negativt fér borsutvecklingen. Fo-
kus forvantas istallet forflyttas till en traditionellt viktig driv-
kraft for aktiemarknaden, vinstutsikterna. Vinsterna ar i sin
tur paverkade av konjunkturutvecklingen och vi raknar darfor
med att tidiga konjunktursignaler som inkdpschefsindex och
fortroendeindikatorer kommer att spela en framtradande roll
for borsutvecklingen de narmaste manaderna.

KONJUNKTURSIGNALER VANTAS GE STOD AT BORSEN

700 ~ 700
650 | o 2, Fes0
600* :"."-' N LV . P

550 -

500 -

450 -

400 -

350 4 = Actual Enskilda 320 r 350
00 V- o 0
250 - - =——Sep-12 update r 250
200 ——rrrr e+ 200

SO LA S LIDDHL NI
& 4 X LEESED K
FTLEIAFLFIFLLFS LS

Kalla: SEB Enskilda

Diagrammet visar kursutvecklingen for Enskilda 320-index 6ver
320 aktier pd de nordiska bérserna samt prognoser dver den kom-
mande utvecklingen baserat pa historiskt normal korrelation mot
vintad utveckling for OECD:s ledande indikatorer.

God grund for optimistisk syn

Gladjande nog pekar var indikator GLEI mot ett forbattrat
nyhetsflode vad galler konjunktursignalerna under kommande
manader. Forutsatt att dessa materialiseras raknar vi med en
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stark bors, primart driven av de konjunkturkansliga sektorer-
na. En varning bor dock framféras for att vi sannolikt kommer
se nedjusteringar av prognoserna om de konjunktursignaler
vi nu raknar med inte infrias och nedrevideringar brukar sam-
manfalla med borsnedgang.

Stark vinsttillvaxt kan overraska

Rapporterna for arets tredje kvartal var ssmmantaget ingen
munter lasning utan motiverade en mindre nedjustering av
vinstprognosen for 2013. Daremot visade bolagen aterigen
upp en imponerande formaga att kompensera for samre ef-
terfragan genom kostnadsreduceringar. Marginalerna overras-
kade darmed overlag positivt i de cykliska industriféretagen.
Den goda formagan att hantera lagkonjunkturer, vilket ger en
mer stabil vinstutveckling, bor pa sikt motivera hogre vérde-
ringar av aktier.

GOD VINSTTILLVAXT 2013
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Diagrammet visar vinsttillvixten i procent (justerat for engdangs-
poster) for borsbolagen i Norden respektive Sverige

Efter en svag utveckling 2012 raknar vi med nara 14 procents
forbattring nasta ar, vilket skulle ge nya rekordvinster. Vi bedo-
mer att fa idag vagar tro pa en sa pass bra utveckling, men att
starkare konjunktursignaler under kommande méanader kan
starka investerarnas framtidstro. En okad tilltro till en utveck-
ling i linje med vara prognoser for nasta ar ar sannolikt fullt
tillracklig for att vi ska fa en positiv bors.
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Diagrammet visar de sammanlagda vinsterna i miljarder euro for
213 stora nordiska bérsbolag som varit noterade sedan 2002 eller
ldingre.

Dubblerade vinster, starkta finanser

Vinsterna ar pa samma niva i ar som 2007. Nasta ar vantas nya
rekordvinster, dessutom har bolagen starkt balansrakningarn,
men aktieindex backat. Varderingen av bolagens rorelsevinster
pa skuldfri basis ar lag. De senaste 20 aren har varderingarna
endast varit lagre 1995/1996 da rantan pa 10-ariga svenska
statsobligationer var nara 9 procent samt efter Lehman-
kraschen hosten 2008.

LAG VARDERING AV VINSTER
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Nordiska aktier

Kinaeffekt dndras igen?

Kinas mirakulosa tillvaxt de senaste 15 aren har gett ett signifi-
kant bidrag till borsbolagens tillvaxt under samma period. For
de stora industriforetagen har omsattningstillvaxten i mer an
ett decennium nastan helt genererats i tillvixtekonomier med
Kina i spetsen. Trots att detta bidragit positivt till vinstutveck-
lingen har en stor exponering mot den kinesiska marknaden
det senaste aret tidvis varit en belastning for investerarsenti-
mentet, eftersom manga fruktat en ekonomisk hardlandning

i Kina. Vi bedémer nu (se tematext om Kina) att Kina star infor
ett konjunkturlyft. De klassiska vinnarna pa stark tillvaxt i Kina,
vilket framst inkluderar en rad tunga industriforetag och rava-
ruexponerade bolag, kan darmed aterigen bli favoriter pa bor-
sen. Eftersom exponeringen mot Kina idag ar betydligt storre
an for tio ar sedan menar vi att en relativt lag kinesisk tillvaxt

i ett historiskt perspektiv, (vilket likval ar hog tillvaxt i ett in-
ternationellt perspektiv), kommer att betraktas som positiv
for dessa aktier. Om Kina lyckas balansera om tillvaxten sa att
denna blir mer konsumtionsdriven och genererar mer valfard
med mindre miljébelastning och mindre byggnationsinves-
teringar, kommer dock listan éver vinnare bland de nordiska
borsbolagen framover att forandras till forman for bolag inom
exempelvis konsumentvaror och hélsovard.

Perfekt miljo for aktier

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att varderingen av
nordiska aktier dr ovanligt pressad. Vinsterna har i den pa-
gaende konjunktursvackan aterigen visat god resistens mot
samre konjunktur och borsholagen har solida balansrakningar.
Investerarnas fortroende for prognoserna om ett kraftigt
vinstlyft 2013 ar idag begransat, men bor inom kort starkas
patagligt. Lag vardering, lag alternativavkastning, okad stabi-
litet i bolagen och nara forestaende indikationer om en mer
gynnsam konjunktur 2013 ar en narmast perfekt miljo for
aktier, nu aterstar bara att de forvantade konjunktursignalerna
materialiseras.

Diagrammet visar vérderingen av de nordiska bérsbolagens rérel-
seresultat pa skuldfri basis (EV/EBITA).
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Globala aktier

Borstvekan skapar langsiktiga mojligheter

« Virlden dr pa vdg dt rdtt hdll men det gdr lgng-
samt och trogt

« Asien/Emerging Markets och cykliska bolag mest
intressanta

« Bérsutvecklingen i Kina har halkat efter, dags for
en dterhdmtning

Vrldens borser har 6ver lag utvecklats positivt under 2012. Aret
inleddes starkt men efter en topp i mars gick luften ur mark-
naden. Oro for skuldproblemen i Europa, svag makrostatistik
och osakerhet kring Kinas framtida tillvaxtmajligheter praglade
borsklimatet under varen och forsommaren med fallande kur-
ser som foljd. | augusti och september dkade riskaptiten ater
och borserna steg. Drivkraften bakom detta var forbattrade
makrosiffror och forhoppningar om ytterligare stimulanser fran
amerikanska Federal Reserve och Europeiska Centralbanken.

| oktober smog sig ater en viss tvekan in pa grund av en okad
politisk osakerhet och att finansmarknadernas aktorer saknade
tydliga tecken pa att konjunkturen ar pa vag uppat.

BORSUTVECKLINGEN UPPVISAR STOR VARIATION
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Tyskland och Indien dr exempel pa ldnder som ligger i borsligans
topp sedan drets bérjan. Grekland har gatt hdpnadsvickande
starkt efter bottennoteringen i varas. De kinesiska borsbolagen har
utvecklats svagt vilket 6ppnar for méjligheter framover.
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Sedan arets borjan har varldsindex (MSCI World Index i lokala
valutor) 6kat med drygt 8 procent. Manga av de europeiska
borserna har gatt starkt, framfor allt den tyska, men dven pro-
blemtyngda lander som Grekland och Portugal har 6verraskat
positivt. De amerikanska borsholagen har tuffat pa tidigare
under aret, men tappade fart i oktober. Bolagsrapporter som
inte levde upp till forvantningarna, framfor allt inom IT sektorn,
tyngde marknaden. Aven osakerheten kring presidentvalet
hangde 6ver marknaden. | Asien och 6vriga Emerging Markets
har avkastningen pa manga hall varit mycket god. Hong Kong
ar upp 17 procent sedan arsskiftet och Indien hela 22 procent i
lokala valutor. Kina & andra sidan har haft det motigt med sjun-
kande borskurser. Shanghaibérsen har till skillnad fran 6vriga
varlden gatt ned 6 procent. Senaste manaden bréts dock den
trenden och den kinesiska marknaden vande upp.

Emerging Markets vaxer snabbast

Rapportsasongen for tredje kvartalet var blandad. Generellt
sett har forsaljningssiffrorna varit svaga for varldens borsbo-
lag medan vinsterna har kommit in som forvantat. Bolagens
utsikter for kvartal fyra har varit forsiktiga med dragning at det
negativa hallet med nedrevideringar av vinstestimaten som
foljd. Bolagens vinster pa global basis for 2013 forvantas enligt
Citi Research vaxa med 12 procent dar utsikterna for Emerging
Markets ligger nagot hogre pa 13,5 procent. Amerikanska vin-
stestimat ligger pa 10 procent forvantad tillvaxt medan euro-
peiska ar lite hogre (11 procent). Asien och Emerging Markets
ligger i topp med lander som Korea, Taiwan, Indonesien och
Thailand dér vinsterna férvantas 6ka mellan 15 och 25 procent
nasta ar. Varderingarna far betraktas som attraktiva dar varl-
den handlas pa P/E tal 12 ganger 2013 ars forvantade vinst.
USA drar upp siffran med P/E 12,6 medan Europa handlas pa
11 och Japan 11,5 ganger nasta ars forvantade vinst. Emerging
Markets framstar som billigast med ett P/E tal pa 10.

De cykliska branscherna uppvisar battre vinsttillvaxt for 2013
an genomsnittet. Bolag inom ravaru-, teknologi- och finans-
sektorn vaxer snabbast (+22, +14 respektive +13 procent) men
aven bolag inom segmentet séllankopsvaror forvantas ha en
vinsttillvaxt pa hela 18 procent. Detta i motsats till defensiva
sektorer, exempelvis energi, lakemedel och telekom, som for-
vantas ha en lagre vinsttillvaxt an genomsnittet.



Potential i Kina

Placeringsfokus ligger alltjamt pa Asien/Emerging Markets och
cykliska bolag. Amerikanska aktier har gatt forbluffande bra
tidigare i ar medan Kina har tappat och varderingsskillnaden
mellan USA och Kina har natt extrema nivaer. Det ar intres-
sant att notera att trenden verkar vara bruten i oktober, vilket
oppnar upp for mojligheter att investera i Kina. Kinas P/E tal
for 2013 ligger pa 9,5 med en forvantad vinsttillvaxt pa 10 pro-
cent. Makrostatistik som industriproduktion, detaljhandel och
export som presenterades i september och oktober gav en allt
ljusare bild av Kina. Ledarskiftet i Peking i borjan av november
innebar ocksa att vi troligtvis far en klarare bild av planerade
reformer och indikationer om kommande tillvaxttakt. Kinas
investeringsledda tillvaxt ma ha planat ut efter att ha pekat
kraftigt uppat under flera ar, men den ersatts nu av en stark
tillvaxt inom privatkonsumtion. Kineser i allmanhet har pengar
pa banken och lag skuldsattning i forhallande till disponibel
inkomst. Nar de sa smaningom kanner okad tillforsikt vad gal-
ler reformer i det sociala skyddsnatet finns dessutom utrymme
for starkt 6kad privatkonsumtion.

Forutom Kina ar vi positiva till mindre utvecklade lander i
Asien med stor tillvaxtpotential, till exempel Indonesien,
Malaysia och Thailand. Ryssland och Osteuropa &r ocks3 att-
raktiva placeringsalternativ som med laga vérderingar och hog
vinsttillvaxt bor inga i en global aktieportfdl;.

Europa har nyligen fatt storre plats i vara portfoljer

Skuldproblematiken kvarstar visserligen, men politikernas
tydliga vilja att hitta losningar ger stod. Europa ar tudelat, med
a ena sidan de skuldtyngda landerna i Sydeuropa och a andra
sidan ett antal "friska” lander (Tyskland, Norden) dar makro-
ekonomiska data ser betydligt mer lovande ut och vars val-
skotta multinationella borsbolag gynnas av betydande andel
av forsaljningen mot snabbvaxande Emerging Markets.

Globala aktier

Bitarna maste falla pa plats

Vi befinner oss just nu i ett vantelage. Varlden ar pa vag at ratt
hall, men det gar langsamt och trogt. Varldsekonomin laker
sakta, men utan att dvertyga fullt ut. Investerarna behover okat
fortroende for hallbarheten i aterhamtningen. Osakerheten
kring skuldproblematiken i Europa och USA kvarstar. Skadorna
efter orkanen Sandys framfart pa USA:s dstkust kan i varsta fall
orsaka ett hack nedat i tillvaxtkurvan for arets sista kvartal, men
a andra sidan skapar detta mojligheter nasta ar da man behéver
aterstalla och bygga upp det som har skadats.

Osakerheten kring presidentvalet ar dver och fick en, for
marknaden, relativt gynnsam utgang. President Obama har
dock redan agendan full av ekonomiska utmaningar. Det

som oroar mest dr det sa kallade budgetstupet, "Fiscal Cliff".
En 6verenskommelse kring hur man ska l6sa den gigantiska
statsskulden behdver snarast komma till stand. Annars drab-
bas det amerikanska folket av enorma atstramningar i form
av skattehdjningar och besparingar nasta ar vilket kommer sla
mot privatkonsumtionen som just borjar repa sig.

Sammanfattningsvis behover marknadens aktorer fa mer klar-
het nar det galler konjunkturens styrka, politikers agerande
och takten i Kinas aterhamtning. De langsiktiga prognoserna
och makroekonomiska indikatorerna visar pa tillvaxt och

de forhallandevis lagt varderade aktiemarknaderna skapar
utrymme for hogre borskurser. Medan en viss tvekan just nu
rader pa vérldens borser valjer vi att vara forsiktigt positiva
och ser goda mojligheter till en bra utveckling nar alla bitar sa
smaningom faller pa plats.

LAGT STALLDA FORVANTNINGAR PA KINA GER UTRYMME FOR OVERRASKNINGAR
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Kalla: Macrobond
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Landmodellen

Landmodellen

Ett féretags vinst, dess tillvéixt och virdering samt marknadens férvdntningar dr faktorer som paver-
kar ett bolags utveckling pa aktiemarknaden. Det dr ddrfér relevant att hdlla sig uppdaterad kring
hur dessa faktorer utvecklas dels i absoluta tal, men ocksd i relation till andra bolag. Mot bakgrund
av detta har vi pd Investment Strategy under dret tittat ndrmare pd ett antal faktorer som historiskt
visat sig vara goda vdgvisare for aktiemarknadsutvecklingen. Utifrdn det har vi ocksd konstruerat
en allokeringsmodell, Landmodellen, vars syfte dr att ge stod Gt forvaltningen av globala aktier.

Landmodellen &r en kvantitativ genomlysningsmodell (screen-
ing). Den utgors i grund och botten av en bolagsscreening av
analytikers prognoser over foljande faktorer:

1. Vinsttillvaxt

2. Vinstrevidering

3. Avkastning pa eget kapital
4. Marknadsvardering

5. Aktieutdelning

Bakom valet av faktorer ligger en undersékning som omfattar
aren 2002-2012, dar varje faktors formaga att ge vagledning i
urvalet av aktier har studerats. En faktor som genererat positiv
avkastning och uppvisat kontinuitet i sin forutsagbarhet har fatt
en plats i modellen. Har faktorn inte genererat en avkastning el-
ler varit allt for osaker som indikator har den uteslutits.

Utdver analysen av varje enskild faktor har ocksa en analys
gjorts dver faktorernas samspel i modellen. Om tva faktorer

Landmodellen

« Kvantanalys

* Mikroekonomi
» Bolag — Land
« Ranking
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genererar allt for lika resultat innebar det att om en av dem har
fel sa har troligtvis den andra faktorn ocksa det. Av den anled-
ningen har stor hansyn tagits till att minimera samvariationen
mellan ingaende variabler.

Genomgangen innefattar bolag varlden dver som har ett mark-
nadsvarde som overstiger 500 MEUR och som bevakas av minst
sex analytikerhus. Bolagen poangsatts relativt varandra utifran
varje faktor, darefter summeras bolagens samtliga faktorpoang
till en total. Nar val poangsattning ar gjord pa bolagsniva skapas
en poadngsattning pa landniva som ett marknadsviktat med-
elvarde av alla bolag med samma hemvist. Totalpoangen pa
landniva anvands sedan for att ranka landerna.

Vi har byggt modellen med utgangspunkt i aktiemarknaderna
och inte i makroekonomin. Darmed fangar vi battre upp expor-
torerna i olika marknader. Modellen kompletteras med kvalitativ
fundamental makrobedémning innan den mynnar ut i rekom-
mendationer eller blir underlag for portfoljallokeringsbeslut.

Marknadssyn
» SEB House View

» Fundamentalanalys
» Makroekonomi

» Tema - Land

Rekommendation
« Exponering

* Produkt



Landmodellen vs MSCI World under 2012

Vi har studerat hur en portfolj pa den globala aktiemarknaden
hade utvecklats om den blint forlitat sig pa rankingen fran
Landmodellen under 2012.

Portfoljen bestar till 75 procent av en allokering mot varlds-
borsen (MSCI World AC) och till 25 procent av en allokering
mot Landmodellens fem hogst rankade lander (likaviktat).

Den forsta mandagen varje manad sker en uppdatering av
Landmodellen. Har landrankingen forandrats innebar det ocksa
en omallokering i portféljen.

Den 14:¢ november var portfdljen upp 9,07 procent, samtidigt
var varldsborsen upp 6,28 procent matt i svenska kronor. En
Gveravkastning pa 2,79 procent i ar far anses vara ett valdigt
starkt resultat med hansyn till den forhallandevis laga risk port-
foljen tagit i relation till sitt jamforelseindex. Vare sig resultatet i
ar varit en ren slump eller inte ar den tillrackligt intressant for att
anvanda som kvantitativ analys i forvaltningen av globala aktier.

Procent
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Indikation Ranking Kommentar
[ | 1 Norge Hog poang fran Marknadsvardering och Aktieutdelning
[ | 2 Indonesien Hog poang fran Avkastning pa eget kapital
[ 3 Turkiet Hog poang fran Vinstrevidering och Marknadsvardering
Ranking storre marknader
Kommentar
[ ] 4 Tyskland Hog poang fran Vinstrevidering och Marknadsvardering
[ | 6 Ryssland Hog poang fran Marknadsvardering
| 7 Kina Hog poang fran Marknadsvardering
[ ] 11 Indien Hog poang fran Avkastning pa eget kapital, lag poang fran Aktieutdelning
14 USA Medelpoang for de flesta faktorer
15 Storbritannien Medelpoang for de flesta faktorer
17 Sverige Hog podng i Aktieutdelning, 1ag podng i Vinsttillvéxt
18 Spanien Medelpoang for de flesta faktorer
[ ] 25 Brasilien Lag poang for Vinsttillvaxt, Vinstrevidering samt Aktieutdelning
| 26 Japan Lag poang for "Vinsttillvaxt", "Vinstrevidering" samt "Avkastning pa eget kapital"

Kélla: SEB
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Rantor

Fran fantastisk till bra resa for foretagsobligationer

« Stora centralbanker i OECD vandrar vidare pd
kvantitativa stimulansvégen

« Norges Bank och Sveriges Riksbank tar sina réin-
tor dt olika hdll

« Avkastningen pa foretagsobligationer ldgre
framéver - men bdittre dn pd statsobligationer

Nivan pa rantor brukar bestammas utifran inflations- och
tillvaxtforvantningar. Dar hoga forvantningar leder till stigande
rantor och lagre forvantningar framtvingar sjunkande rantor

i en konjunktur som mattas av. Sedan ett par ar tillbaka har
centralbanker varit aktiva med rena interventioner pa kapital-
marknaden, Europeiska Centralbanken, ECB, har tillfort likvi-
ditet via banksystemet, i USA har Federal Reserve, Fed, kopt
egna statspapper och bostadsobligationer och Bank of Japan,
BoJ, ar aktiv bade vad det galler att férsvaga yenen, JPY, samt
att kopa vardepapper i mycket stor skala.

ANNU LAGRE INFLATION I SIKTE
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Om inte ravarupriserna overraskande stiger brant kan inflatio-
nen bli énnu lite ldgre pa bdde sidor av Atlanten och i Emerging
Markets-sfiren under 2013-2014. Gott om lediga produktionsre-
surser i OECD innebdr att Iéneékningarna ddr véxlar ned.

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012

Inflationen har varit fallande sedan borjan av 2011 och det
finns anledning att tro att denna trend fortsatter eller i vart
fall planar ut pa laga nivaer. Det som framst talar for det ar
utsikten till stabila ravarupriser. Energipriserna har planat ut,
andelen lediga resurser ar fortfarande stort, det ger utrymme
for okad produktion hos foretagen, och sist men inte minst
befinner sig arbetslosheten pa hoga nivaer. Det ar mot denna
bakgrund det ar svar att finna tecken pa bred oro for stigande
inflation, nagot som ger centralbankerna mandverutrymme.

| USA har Fed, med chefen Ben Bernanke i spetsen, fokuserat
pa arbetslosheten och att halla rantorna pa laga nivaer fram
till 2015. Explicita mal &r en arbetsloshet under 7 procent (i
dagslaget strax under 8%) och en inflation som ej overstiger
3 procent. Till detta ska laggas att Fed koper bostadsobliga-
tioner for cirka 40 MUSD per manad under 2013 och 2014.
Kopen av statsobligationer ligger kvar pa en stabil niva om
45 MUSD per manad. De omfattade kopen som leder fram till
laga rantor ger effekt i konsumentledet dar framtidstron och
detaljhandeln starkts. De laga rantorna ger dven konsumen-
terna mojlighet att amortera ned skulder samt i basta fall oka
konsumtionen. Aven de stigande priserna pa fastigheter ar
en viktig faktor till att hjulen kan borja snurra snabbare i USA.
Men naturligtvis finns hot och risker. Den risk som kommer att
fa storst fokus ar fragan om USA:s ekonomi kastas handlost
over budgetstupet "the fiscal cliff”.

| eurozonen forblir utvecklingen svag. Arbetsloshet leder till
sjunkande konsumtion hos hushallen, samt att staterna fort-
satter att banta sina budgetar. Refirantan kommer sannolikt
att ligga kvar pa 0,75 procent. Osakerheten om framtiden be-
kraftas av att investerare hellre valjer god likviditet och trygg-
het genom att placera pengar i tyska statens tvaarspapper

till negativ ranta. Innebarande att man betalar for sakerhet.
Ljusglimtar finns dock i just Tyskland som exporterar varor
och tjanster till omraden dar efterfragan halls uppe sasom
Kina och Sydamerika. | borjan av hosten inforde ECB ett nytt
stodprogram i euroomradet det sa kallade OMT (Outright
Monetary Transactions). Om OMT-programmet aktiveras,
borjar ECB kopa ett lands statsobligationer i andrahandsmark-
naden, om detta ansoker om och far godkant ett finansiellt
stod fran nodlanefonderna EFSF/ESM. Inget land har till hittills



ansokt, men enligt SEB: s bedomning kommer en ansokan
fran Spanien inom sex manader. Kombinationen av insatser
fran ECB och nodlanefonderna syftar till att sanka/halla nere
lanekostnaderna for de lander som omfattas.

| Japan kommer styrrantan under éverskadlig tid att ligga kvar
strax 6ver noll, och BoJ sjosatter med stor sannolikhet ytterli-
gare betydande vardepapperskop under det ndrmaste aret.

| bvriga Asien har faran for att Kinas ekonomi hardlandar
minskat betydligt och svéangt till en viss optimism. Kinas pen-
ningpolitik har under hésten legat stabilt med en styrranta pa
6 procent, vi tror att denna niva behalls under 2013. Indien har
till skillnad fran Kina en svagare utveckling, BNP nar 6 procent
under 2013 och 6,2 procent 2014. Inflationen faller ned mot
cirka 7 procent och en del atgarder har vidtagits for att minska
budgetunderskottet. Centralbanken ser den fallande trenden
for inflation och behovet av en starkare tillvaxt som skal till
mer aktiv penningpolitik. Tre sankningar om totalt 75 punkter
under de tre forsta kvartalen 2013 ligger i korten.

Sverige och Norge

Norges Bank brottas med att motverka éverhettning i eko-
nomin, styrrantan ligger idag pa 1,50 procent (dndrad senast
mars 2012), och vi bedomer som tidigare att vi far atminstone
tre hojningar under 2013. | Sverige ar var bedomning att
Riksbanken kommer att fortsatta pa sankningssparet, den
forsta nu i december (till 1 procent) och nasta ned till 0,75
procent i februari nista ar. Okande antal varsel och stigande
arbetsloshet och laga inflationsférvantningar under 2013 talar
for att Riksbanken sanker.

Vi bedomer att svenska obligationer kommande 12 mana-

der avkastar mer dn 0,5 procent medan obligationsrantor

i eurolanderna och i USA ger cirka 1 procents avkastning.
Foretagsobligationer med lagst BBB- (Investment Grade)
véntas ge mer an 2,5 procent och avslutningsvis finns det fort-
farande varde i obligationssegmentet med nagot hogre risk,
High Yield, som vi tror ger mer an 6,5 procent.

Foretagsobligationer ar varda att tala lite extra om. Vi har haft en
fantastisk utveckling under senaste 12 manaderna. Vissa High
yield-fonder har avkastat 13-16 procent. Investment Grade-
obligationer har avkastat upp till 8-9 procent. Fragan &r da om
vi har sett den basta tiden for detta tillgangsslag? Sannolikt lar
viinte under kommande ar se samma hoga avkastning, men
intresset for obligationer utgivna av foretag har kommit for

att stanna. Detta géller inte bara fran investerarhall utan dven
fran emittenter som ser kapitalmarknaden som ett nytt och bra
komplement till att soka finansiering hos bankerna. Har sticker
Sverige ut som en av de marknader som kan utvecklas mer.

En tydlig tendens har under aret varit att féretag har forlangt
[6ptiden pa sina skulder, vilket badar gott for likviditetssitua-
tionen hos foretagen.

Fragan dr om vi star infor en véarderingsbubbla nar vi talar

om High Yield-obligationer? Vart svar ar nej, det ar inte var
bedémning. Om nagon varderingsbubbla finns i obliagtions-
marknaden aterfinns den i sa fall bland olika OECD-landers
statsobligationer. | USA har rantan pa 10-ars statsobligationer
handlats pa nivaer som ar de lagsta sedan 1900.

INGEN FARA PA KONKURSTAKET VARKEN | EUROPA ELLER | USA
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Europeisk Investment Grade andel konkurser — Prognos

16% 1 USA

14%

12%

10%

8%

6%

4% -

2% -

0% Kalla: SEB
O T N NMOMMIT T OHOWOONDNOW®DDOOr ™ NNMM
R RRITTIT LT LYY
Q= 0 = 0 =0 = 0 = 0 X0 ~Q0x=Q0x 0~ Q0= Q0sQ0 =0
SESENESESESERERESERESERERES

Amerikansk Investment Grade andel konkurser — Prognos

Recessionen i borjan av nya millenniet och den som intrdffade 2008-2009 fick andelen konkurser i USA och Europa att skjuta rejdlt i hoj-
den. Fér ndrvarande dr konkursandelen avsevdirt ldgre, och ungefir densamma som under 2007. Enligt SEB:s bedémning blir den endast
ndgot hégre under det nirmaste dret. Det speglar dels vdr prognos om en lite starkare global konjunktur 2013-2014, dels att féretagshdl-

san dr bdttre dn pd ldnge.

Rantor
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Hedgefonder

Mindre politikpaverkan ger bittre forutsattningar

« Bdttre risksentiment gav bra kvartal fér Equity
L/S...

» ...och Credit L/S kunde dra nytta av central-
bankers dtaganden

« Vart fokus ligger alltiimt pd snabbfotade for-
valtare och marknadsneutrala strategier

Det tredje kvartalet praglades av en 6kad aktivitet fran politiskt
hall. Under juli drevs marknader av den numera valbekanta
oron kring Europas periferi. Risktillgangar sjonk och rantor i
Europas utkanter steg. | slutet av juli utropade dock central-
bankschefen Mario Draghi att Europeiska Centralbanken, ECB,
skulle "g6ra vad som an kravs” for att radda euron nagot som
atféljdes av "obegransade kop av obligationer” i krislander
inom EMU som sokt formell finansiell assistans. Uttalandena
praglade omedelbart marknadens sentiment positivt och

slog an tonen for resten av kvartalet. Som helhet blev det ett
positivt kvartal for hedgefonder. HFRX Global Hedge Fund
Index steg 1,45 procent medan aktieindexet MSCI World Index
steg 6,1 procent (i EUR). HFRX Equity Hedge utvecklades bast
med bakgrund av den starka aktiemarknaden foljt av HFRX
Event Driven. Strategier som utvecklades samre var Net Short
Bias och Merger Arbitrage. Skillnaden mellan forvaltare var
dock som vanligt stor. Inom Macro-CTA levererade manga av
de storsta aktorerna negativt eller oférandrat resultat medan
indexet steg ungefar 1 procent under perioden. Vi kommer
fortsatt att fokusera pa forvaltare med frihet att rotera portfol-
jerna snabbt och som har mindre av strukturell exponering och
inriktning gentemot marknaderna. Vi undviker mindre likvida
strategier dven om vi inser att det finns god potential inom
Distressed och Structured Credit. Vi drar ned pa CTA, men ser
fortfarande ett varde i form av diversifierande egenskaper till
ovriga tillgangsslag.

Vi delar in hedgefondmarknaden i fyra huvudstrategier:

Equity Long/Short

Relative Value

« Event Driven och Distressed
Macro och Trading

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012

Equity Long/Short

Strategin har haft en tuff period dar aktiekursers utveckling varit
mer eller mindre frikopplade fran bolagens fundamentala varden.
Avkastningen har darfor varit mer kopplad till forvaltares netto-
exponering mot aktiemarknaden snarare dn aktieurvalet, och for-
valtare med hog nettoexponering mot aktier har saledes foljt med
marknaden bade upp och ned. Svérast har det varit for Equity
Market Neutral — strategin har i ar fallit over 5 procent (HFRX
Equity Market Neutral Index i USD). Risker drogs generellt ned
under andra kvartalet, medan forvaltare har varit mer aterhall-
samma 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 sdasom 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 an de som
ar mer beroende av den generella marknadsriktningen. Equity
Market Neutral lar vara motstandskraftig den narmaste lite
mer osakra 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 |optider. 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 omvanda galler for innevarande kvartal under vilket
kreditspreadarna har krympt.

Forvaltningsstilar som fokuserar pa korta rantor lar fortsatta 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 mojligheter 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, foretagsuppkop 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 mojlighet 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 ar 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 ar 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 féredra.

UTVECKLING % (

STRATEGI

ol odge | X G edgorund | s | 145 | 221 | aw | oo |

mm
Relative Value [ HFRX Relative ValueArbitrage | 057 | 066 | 222 [ 400 [ 765 |
[EventDriven [ WFRXEventDriven | -101 | 18 | 384 | 4% [ 198 |
[Macro___[HRXMacro | 059 | 094 | 147 | 488 | 173 |
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Fastigheter

Likvida marknader stodjer affarsaktiviteten

 Primdrmarknader - ett substitut for stats-
obligationer

* REIT:s drets vinnare

* 2012 - ett gynnsamt dr for risktillgdngar

Aktiviteten pa den globala marknaden fér kommersiella
fastigheter stabiliserades under arets tredje kvartal dven om
den foll tillbaka nagot saval pa kvartalsbasis som pa arsbasis.
For helaret har utvecklingen varit starkast i Nordamerika déar
bade USA och Kanada registrerat hogre affarsaktivitet jam-
fort med foregaende ar. | Asien har utvecklingen legat i linje
med den under 2011, daremot har Europa som helhet haft en
samre aktivitetsutveckling dven om manga av de storre mark-
naderna i regionen, mycket tack vare ett okat internationellt
investerarintresse, lyckats halla aktiviteten uppe.

Pa sektorniva registreras fallande affarsaktivitet inom detalj-
handelsfastigheter samtidigt som investerarintresset for kon-
torsfastigheter vuxit under 2012. Efter ett antal ar med fallande
marknadsandelar har investerare i ar atervant till kontorsfas-

Kalla: Macrobond
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tighetssektorn. Under 2012 star sektorn for hela 50 procent av
den globala transaktionsvolymen och ar en av fa sektorer som
uppvisar 6kad affarsaktivitet, trots att fastighetsmarknaden av
kommersiella fastigheter dverlag uppvisat fallande aktivitet.

Osadker konjunktur gynnar likvida marknader
Fortsattningsvis ar det de storre och mer likvida marknaderna
som i forsta hand lockar till sig investeringar, en trend som
gjort sig géllande de senaste tre aren. Denna trend har pressat
avkastningstalen och lyft tillgangspriserna inom primarmark-
nader till klart mindre attraktiva nivaer. Att investeringstren-
den trots det haller i sig vittnar om att investerare i forsta hand
vill minimera risken i sina investeringar. Att maximera avkast-
ningen har varit sekundart.

Traditionellt ar statsobligationer ett tillgangslag som placerare
rort sig till nar riskviljan ddmpas, men med dagens extremt
laga statsobligationsréntor &r tillgangslaget inte lika intressant.
Placerarna finner da alternativ till statsobligationer genom
investeringar inom fastighetsmarknadens mindre riskfyllda
delar. Denna okade efterfragan pa kvalitet till 1ag risk pa fast-
ighetsmarknaden har dock lett till att avkastningsnivaer pa
primarmarknader idag kanske inte kan motiveras i radande

AKTIVITETEN STABILISERAS

Aktiviteten pd den globala marknaden fér kommersi-
ella fastigheter stabiliserades under drets tredje kvartal
dven om den féll tillbaka ndgot savdl pa kvartalsbasis
som pd drsbasis. Fortsdttningsvis var det de stérre och
mer likvida marknaderna som i férsta hand lockade till
investeringar.



konjunkturlage och med dagens ekonomiska framtidsutsikter.
Lagger vi dartill det faktum att man med en kort resa fran
dessa karnmarknader kan finna fastighetsbestand som erbju-
der betydligt hogre avkastning ar det fullt forstaeligt att affars-
aktiviteten pa sekundarmarknader ocksa tilltagit pa senare tid.

Vaxande intresse for fastighetsexponeringar

| senaste numret av Investment Outlook (utgiven 11 septem-
ber 2012) papekade vi det 6kade intresset for placeringar
inom fastighetssektorn under aret. Vi namnde dels det kraf-
tigt vaxande antalet foretagsobligationer som dykt upp pa
marknaden som en foljd av fastighetsbolagens allt stramare
finansieringsvillkor, samt en 6kad efterfragan hos placerare att
investera pa obligationsmarknaden.

Vinamnde ocksa det vaxande intresset for fastighetsexponering
via REIT:s (Real Estate Investment Trusts). Férutom att placerare
lockas av den generellt hoga direktavkastningen bolagen delar
ut (av juridiska skal ar en REIT forpliktigad att dela ut minst 90
procent av taxerbar inkomst) ar ocksa likviditetsaspekten tillta-
lande for den som soker en fastighetsexponering, men inte ar
beredd att binda upp kapital 6ver en langre tidsperiod.

REIT:s utgor idag den klart storsta koparen av kommersiella
fastigheter och precis som det vaxande antalet fastighetsobli-
gationer ser vi ocksa allt fler REIT-fonder dyka upp pa markna-
den. Placeringar i REIT:s har under 2012 ocksa varit en av de
mest framgangsrika strategierna. Ett globalt REIT-index (GPR
World REIT) ar upp narmare 20 procent i ar, vilket kan jamfo-
ras med en uppgang pa den globala aktiemarknaden (MSCI
World) pa omkring 10 procent i lokal valuta.

REIT:S HAR UTVECKLAS STARKT I AR
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| takt med att REIT marknaden vuxit under 2012 har den ocksd
utvecklats vdldigt starkt sdvdl absolut som relativt. Ett globalt
REIT- index (GPR World REIT) dr upp ndrmare 20 procent i dr vilket
kan jamféras med en uppgdng pad den globala aktiemarknaden
(MSCI World) pd omkring 10 procent.

Fastigheter -

RISKVILJAN DAMPAD UNDER EN STOR DEL AV ARET
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Trots att riskviljan varit ddmpad i stort sett sedan april har risktill-
gdngar haft en god utveckling i dr. Féretagsobligationer med hdg
risk (High Yield), aktiemarknaden och REIT-marknaden har alla
tillhért vinnarna under 2012.

Risktillgangar har utvecklats starkt trots Iag riskvilja
2012 har varit ett ar dar placerare i forsta hand jagat stabil och
jamn avkastning. Riskviljan har under stora delar av aret varit
relativt [ag, men trots det har manga risktillgangar utvecklats
starkt. En forklaring till utvecklingen skulle kunna vara att
placerare lockats langre ut pa riskskalan for att finna avkast-
ning i dagens lagrantemiljo. Fran statsobligationer har man
rort sig till foretagsobligationer och EM Debt som bada haft en
fantastisk utveckling i ar. Darifran har man forcerats vidare ut
pa riskskalan och in i aktiemarknaden. Val pa aktiemarknaden
har man inte tagit mer risk an noédvandigt och saledes i forsta
hand placerat i de mest stabila sektorer, bolag dar direktav-
kastningen ar som mest palitlig. Detta investerarbeteende

har bland annat medfort en stark utveckling for manga icke-
cykliska sektorer pa aktiemarknaden men ocksa, som ovan
namnt, en stark utveckling for REIT-marknaden som gynnats
av sin attraktiva utdelningsstruktur. Investerarbeteendet ar
ocksa en forklaring till varfor korrelationer mellan tillgangslag
och sektorer fallit tillbaka fran de extrema nivaer vi sag vid ars-
skiftet och darmed skapat ett mer behagligt placeringsklimat
sett ur diversifieringssynpunkt.
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Private Equity

Hog risk med okad tillforsikt

« Defensiv PE-positionering efter stark utveckling

« Fortsatt hog aktivitet i syfte att fortydliga under-
liggande vérden

« Hoga transaktionsnivder tillsammans med goda
tillvéixtutsikter ger ldngsiktig potential

| forra numret av Investment Outlook pavisade vi en stark
utveckling av underliggande substansvarden for index over
noterade PE-bolag. Den starka substansutvecklingen startade
i oktober forra aret och har, med undantag for nagra tillfallen
med kraftigt avtagande riskvilja, terspeglats i priserna for
noterade PE-bolag. Vi sag under varen hur index for note-
rade PE frigjordes fran den historiskt starka kopplingen till
finansaktier. Den for noterade PE relativt svagare utvecklingen
forklarades av den svagare tillvaxtbilden tillsammans med den
osakra finansieringssituationen.

I linje med den starka utvecklingen av underliggande sub-
stansvarden blev dock rollerna under sommaren ombytta till
fordel for index for noterade PE. Den generellt minskade be-
laningsgraden bidrog sannolikt till en minskad volatilitet och
darmed jamnare utveckling. Den historiska kopplingen mellan
tillgangsslagen har dock i skrivande stund ater konvergerat.
Om detta ar ett tecken pa en tillfalligt avtagande riskvilja eller
en effekt av en avtagande vardeokning aterstar att se.

Fundamentala makroekonomiska forbattringar bidrog under
hosten till den for flertalet risktillgangar starka utvecklingen.
Investerarkollektivets ihallande riskvilja har till stor del drivits
av en fran flera hall stimulerande penningpolitisk agenda.
Skuldproblematiken i Europa ser inte ut att nd en l6sning den
narmaste tiden och i USA finns risk for fortsatta budgetlas-
ningar. Den politiska medvetenheten har lattat upp spanning-
arna, men den tillkndppta finansieringssituationen i Europa
lar sannolikt besta en bra tid framover. Samtidigt som detta
skapar hinder for flertalet PE-bolag skapas ocksa majligheter
for dem som kan hitta finansiering fran andra kéllor.
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STARK UTVECKLING FOR NOTERAD PRIVATE EQUITY
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Index for noterad PE har under hosten haft en betydligt star-
kare utveckling dn breda aktieindex MSCI Word. Frikopplingen
fran finansaktier ser nu att ha gatt tillbaka samtidigt som SEB
Listed Private sedan ett par veckor har brutit kopplingen.
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| takt med att Index fér noterade PE har stigit, har bdde en-
och tremdnaders rullande korrelation till breda aktieindex
MSCI World avtagit. Tremdnaders rullande korrelationen har
minskat fran 0,9 till 0,63 och en mdnads rullande korrelation
dr nere pd 0,42.



Manga PE-bolag ar idag mer forsiktiga och har sedan lange
minskat sin belaning. En forsiktigare allokering attraherar nytt
kapital, vilket ocksa reflekteras i tillgangsslagets totala forvalt-
ningsmassa. Parallellt med obefintliga avkastningsmojligheter
fran riskfria tillgangar har specifika egenskaper i tillgangslag
som Private Equity reflekterats i prisutvecklingen. Utveckling
for index for noterad PE, LPX50 Total Return, r i ar upp 22
procent i lokal valuta, dar nastan 20 procent kan harledas ut-
vecklingen sedan maj.

Den gangna hosten har trots politiska orosmoln varit forva-
nansvart lugn. Volatilitetsindex, VIX, har en langre tid rort sig
kring historiska bottennoteringar nagot som skulle kunna
indikera kortsiktigt 6kad riskaversion. Den positiva kursut-
vecklingen och saledes hogre varderingen har den senaste
tiden gjort att investerare och forvaltare kortsiktigt har dam-
pat riskviljan. Flertalet noterade PE-fonder &r, givet den hoga
varderingen och kvarstaende svansrisker sa som skuldfor-
handlingarna i Europa och risken for en "fiscal cliff” i USA, mer
defensivt positionerade.

Stigande aktivet pa andrahandsmarknaden

Under arets inledande halft resulterade det volatila marknads-
klimatet i en fortsatt trogrorlig exit-marknad. Under sommaren
indikerade dock ett minskat gap mellan substansrabatterna
pa primar- och sekundarmarknaden en okad affarsaktivitet.
Rekordhoga transaktionsnivaer under foregaende ar har bi-
dragit till att aktiviteten pa andrahandsmarknaden har fortsatt
att stiga. Flertalet rapporter talar dven for att innevarande ars
transaktioner kommer att dvertraffa det foregaende, vilket
talar for en uppratthallen aktivitet in i 2013.

Nya mojligheter attraherar nytt kapital

Rabatten pa noterad Private Equity har fortsatt att sjunka och
ligger under det kortsiktiga historiska snittet. Vi beskrev i sep-
tembers nummer av Investment Outlook (utgivet 11 septem-
ber 2012) att de sjunkande rabatterna bor betraktas som ett
sundhetstecken. De hoga rabatterna som uppkom i samband
med krisaren 2007 och 2008 har klamrat sig fast och bidragit
till en ineffektiv prissattning av noterad PE. En 6vergripande
trend tycks nu vara att flertalet PE-bolag vidtar atgarder i
syfte att forbattra investerarkollektivets allmanna uppfattning

Private Equity -

om tillgangslaget. Atgirderna omfattar bland annat 6kade
utdelningar och aktieaterkdp i syfte att fortydliga det I6pande
vardeskapandet och starka bolagens finansiella stéllning.
Vardeskapandet som uppkommer genom aktivt agarskap blir
mer transparent och har tillsammans med tryggheten som
skapas av penningpolitiska interventioner, sannolikt bidragit
till den starka utveckling den senaste tiden.

Det tredje kvartalets jakt pa kapital i Private Equity aviog
jamfort med nivaerna vi sag under arets andra kvartal.
Investerares fortroende for tillgangsslaget fortydligades dock
av att de forvaltade tillgangarna totalt inom tillgangsslaget
for forsta gangen oversteg 3 trillioner USD. Investerare blir
allt mer sofistikerade och fortsatter att soka efter nya satt

att approchera intressanta investeringar inom tillgangssla-
get. Exempelvis formar den pagaende skuldproblematiken

i Europa en ny miljd i vilken manga banker och kreditfonder
drar 6ronen at sig.

Goda och volatila avkastningsutsikter
Tillvaxtutsikterna for nastkommande ar tillsammans med bi-
behallna Iaga statsrantor ser ut att kunna uppratthalla trenden
av tilltagande riskaptit. Givet SEB:s avkastningsprognos for ak-
tier de kommande 12 manaderna, ar utsikterna for noterad PE
goda. Det tiodriga historiska betavardet for noterade PE-index
mot vérldsborsen MSCI World uppgar till 1,4, ndgot som ger
oss en indikation pa tillgangsslagets potential i ett riskvanligt
investeringsklimat. Med potentialen kommer séledes ocksa
risken och mater vi den historiska standardavvikelsen de se-
naste 10 aren ar avvikelsen fran snittavkastning 25 procent.

Bortsett fran en kortsiktig risk for korrektion talar andra for-
utsattningar for att man som langsiktig investerare har goda
mojligheter att tillgodogora sig bade vardeskapande och goda
diversifieringsegenskaper genom investeringar i noterade PE-
fonder. Stabilare tillvaxtutsikter tillsammans med en fortsatt
Gkad aktivitet talar ocksa for tillgangsslaget. Samtidigt som
manga PE-bolag har minskat belaningsgraden har bade anta-
let transaktioner och underliggande substansvarden okat. En
omstallning som sdkerligen kommer att fortsatta att attrahera
nytt kapital.
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Battre konjunktur - viktigt for ravarupriserna

« Historiska prisskillnader pa olja
* Bra forutsdttningar men inget lyft i didelmetaller

 Spannmdl alltimt fér dyrt

Det har varit en dyster utveckling for flertalet ravaror under
hosten och dven om resan i manga fall varit volatil, framst for
adel- och basmetaller, noterar i princip alla ravaror nu lagre
priser an i slutet av sommaren. Det har framst varit den glo-
bala konjunkturoron som tyngt utvecklingen.

Historisk prisskillnad mellan WTI och Brent
Oljepriset (Brent) har under hosten pendlat mellan 105 och

115 USD/fat for att i skrivande stund handlas runt 110 USD/fat.
Givet att var prognos om en forbattrad global konjunktur haller
ar var bedémning att oljepriset kommer att ligga runt dagens
niva dven om ett ar. Risker kvarstar dock for saval kraftiga kurs-
rorelser med savél stigande som fallande priser. De geopolitiska
spanningarna, framst mellan Iran och Israel, ar en faktor som
kan lyfta oljepriset kraftigt. Ett storre utbud an vi i dagslaget
prognostiserar i kombination med en samre konjunktur &n
vantat skulle daremot leda till fallande priser. Att lander som till
exempel Saudiarabien behdver ett oljepris pa 80-100 USD/fat
for att halla budgetbalans begransar dock fallhojden.

Under hosten har oljeutbudet varit storre an konsensus hade
estimerat. Dels har Libyen fortsatt att 6verraska och dr nui
princip tillbaka i den produktionskapacitet som géllde fore
konflikten, men aven Irak har 6kat sin produktion och export.
Vidare har utvecklingen och produktionen av sa kallad "tight
oil” i USA (olja som utvinns ur petroleumbarande formationer
med skiffer) dvertraffat forvantningarna. Detta ar ett dyrt satt
att utvinna olja och for hallbara marginaler kravs ett oljepris
pa atminstone 80 USD/fat.

For narvarande noteras en storre prisskillnad an normalt
mellan Brentoljan (Nordsjon) och WTI oljan (Western Texas
Intermediate). Prisskillnaden har under 1ang tid legat pa mel-
lan 5 och 20 USD/fat dar Brent varit dyrast. | skrivande stund
ar prisskillnaden cirka 25 dollar vilket ar en historiskt hog niva.
Prisskillnaden har ett antal forklaringar. WTI-oljan prisstts i
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orten Cushing och dar har man ett oljedverskott i sparen av
for liten pipeline-kapacitet. For narvarande har prisskillnaden
okat som en foljd av rekordstora produktionsstorningar i
Nordsjon i samband med underhallsasongen, en effekt som
kommer avta med tiden.

BRENT OCH WTI PRISERS 5-ARS UTVECKLING

75

Kalla: Macrobond

<75

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 T 202

= WTI = Brent

Grafen ovan visar hur priset pd WTI respektive Brent oljan
utvecklas senaste 5 dren. Som framgdr dr prisskillnaden for
ndrvarande pd en historisk hg niva.

Basmetallrallyt avtog, men rdkna med hogre priser
Basmetaller avverkade under september sitt andra kursrally
for i ar drivet av stimulansatgarder fran flera hall i varlden och
minskad oro for en kinesisk hardlandning. Priserna foll dock
snabbt tillbaka och ligger idag i princip pa samma niva som
innan septemberrallyt och inte langt 6ver de lagstanivaer som
noterades under 2010. Var bedémning i september var att
basmetaller hade storst potential inom tillgangsslaget ravaror
pa ett ars sikt, en uppfattning vi kvarstar vid. Kina, som star
for en betydande andel av global metallkonsumtion (40-50
procent), ar en viktig parameter for denna prognos. Oron for
prisutvecklingen for basmetaller har en langre tid grundats

i huruvida Kina kommer att mjuk- eller hardlanda, men den
senaste tidens allt starkare statistik fran kinesiskt hall ger stod
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at var prognos och minskat risken for hardlandningsscenariot.
Vi raknar visserligen inte med nagon kraftig aterhamtning i
Kina, men bedomer att en forsiktig aterhamtning bor racka for
att lyfta priserna med upp till 10 procent pa ett ar. For ett mer
uthalligt rally i metallpriserna maste dock marknadens fortro-
ende for en positiv utveckling i Kinas ekonomi oka.

Flertalet metaller prissatts alltjamt lagre an marginalproduk-
tionskostnaden. Nickel prissatts med stérst gap till margi-
nalproduktionskostnaden vilket begransar nedsiderisken i
nickelpriset, men dven aluminium ar alltfor billig i relation till
produktionskostnaden. Koppar handlas daremot med mar-
ginal dver produktionskostnaden, vilken delvis forklaras av
att metallen i princip inte uppvisar ndgon utbudstillvaxt alls.
Aktuella kopparlager ar nere pa trearslagsta dven om de kine-
siska lagren ar relativt stora (dock inte storre an normalt vid en
nedgang i ekonomin). Skulle konsumtionen i Kina dverraska
pa uppsidan tdms kopparlagren snabbt och skulle potentiellt
fa kopparpriset att rusa upp mot tidigare toppnivaer (en po-
tential pa runt 30 procent). En stabil kinesisk kopparimport
och en forbattrad husmarknad i USA ger stod at kopparpriset.

Adelmetallerna lyfter inte trots bra férutsattningar
Forvantningar om kraftiga atgarder fran saval den ameri-
kanska som den europeiska centralbanken lyfte priserna pa
adelmetaller under augusti och inledningen av september. Nar
sedan atgarderna kommunicerades utlostes ett rally i adel-
metaller, det blev dock ett kortvarigt sadant. Manga hade nog
raknat med mer uthalliga uppgangar. Miljon vi befinner oss i
borde vara valdigt gynnsam for adelmetaller, med kraftfulla
atgarder fran centralbanker, Iaga realrantor och en fortsatt
relativt stor osakerhet. Att priser pa ddelmetaller inte stiger i
detta klimat ser vi som ett svaghetstecken. Man maste dock ta
i beaktning att forutom de cirka tva senaste arens konsolide-
ring har bade guld- och silverpriserna stigit oerhort kraftigt i
ett 10-arsperspektiv.

PRISUTVECKLING PA GULD SENASTE TIO AREN
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Som framgdr i grafen ovan har guldpriset befunnit sig i en
konsolideringsfas i cirka tva dr, i ett 10-drs perspektiv har dock
utvecklingen varit oerhort kraftig.

Ravaror

Oroligheterna i de sydafrikanska gruvorna, dar strejker och
valdsamheter gett kraftiga utbudstorningar, eldade pa rallyt
ytterligare, vilket inte ar forvanande da Sydafrika star for en
betydande andel av den globala ddelmetallsproduktionen. For
platina &r andelen cirka 75 procent. Aven om vi dnnu inte kan
blasa faran 6ver har situationen lugnat ned sig avsevart i de
sydafrikanska gruvorna.

Vi raknar med relativt oférandrade priser pa adelmetaller ett
ar fran idag, for kraftigt stigande priser behover sannolikt
inflationsforvantningarna stiga alternativ den amerikanska
dollarn forsvagas. For ddelmetaller som platina och palladium
ar den globala bilforsaljningen ocksa en viktig parameter da
cirka 50 procent av produktionen anvéands inom bilindustrin,
platina till dieselmotorer och palladium till bensinmotorer.

Spannmalspriser alltjamt for hoga

Vi lyfte i september fram att sommarens rally av séllan skadad
dignitet i spannmalspriser var dver, och att priserna hogst san-
nolikt skulle falla tillbaka. Priserna har sedan dess fallit tillbaka
med 5-10 procent och vi bedomer att priserna, dven om vi inte
raknar med en kollaps, inom ett ar ar ytterligare 10-20 procent
lagre an idag. | takt med att risken for extrema véaderforhallan-
den minskar bor dven priserna pa spannmal falla tillbaka.

Nar det galler prognoser for jordbruksprodukter generellt &r
vader alltid en riskfaktor. En parameter som inte ar helt latt att
forutspa, men den nu kinda informationen tyder pa mer nor-
mala vaderforhallanden under kommande vinter, inga "Nifios”
vantas alltsa stora bilden, vilket stodjer var prognos om fal-
lande priser. En faktor som talar emot kraftiga prisfall pa kort
sikt ar att lagernivaerna ar fortsatt laga, framst for majs, men
ocksa for sojabonor. Priserna for majs och sojabonor kan dar-
for rora sig sidledes pa kort till medellang sikt, men pa langre
sikt raknar vi med sjunkande priser.

Kinas uppvaxling ar avgérande for ravarupriserna
Risken for att Kina star infor en hardlandning har minskat och
i USA har makrostatistik i flera fall 6vertraffat forvantningarna.
Detta ar viktiga faktorer for ravarumarknaderna framover.
Kina konsumerar en allt storre del av global ravaruproduktion
och bromsar konjunkturen i landet in far det genomslag i de
flesta ravarupriser. Kina star infor ett maktskifte och den osa-
kerhet som ar forknippad med det men var bedémning ar att
bade Kinas och den globala tillvéxten vaxlar upp nagot under
2013 vilket bor ge stod at ravaruprisernas utveckling.

INVESTMENT OUTLOOK - NOVEMBER 2012 37



Att skilja agnarna fran vetet

« De traditionella reservvalutorna tyngs av ldn
dernas problem...

» ... medan valutaalternativen backas upp av
vdlskotta ekonomier

« Till vetet i valutamarknaden hor bland andra
norska kronan samt valutor i EM-sféren

Varldens valutamarknad har pa senare tid préglats av av-
tagande aktivitet, vilket gjort att ocksa kursrorelserna varit
mindre dn vanligt. Nar svangningarna tidigare varit sma -
exempelvis under 2006 och 2007 - var det mindre svart att
spa valutautvecklingen, eftersom kurserna da drevs av starka
trender. Den nuvarande lugna marknadsutvecklingen kan
emellertid inte kopplas till ovanligt stor férutsagbarhet om
vart ekonomin dr pa vag, utan ar istallet ett resultat av de
senaste arens exempellosa finansiella och konjunkturella dra-
matik. Denna dramatik har fatt valutamarknadens aktorer att
bli osedvanligt forsiktiga och minska sina exponeringar till ett
minimum, ndgot som patagligt dampat kursrorelserna.

En stark drivkraft i valutamarknaden har lange varit globala
kapitalplacerare, som i storre utstrackning sokt sig till alternativ
till de stora etablerade reservvalutorna amerikanska dollar, yen,
euro och brittiska pund (USD, JPY, EUR och GBP). Kapitalfloden
har lamnat dessa valutor och fardats i riktning mot minde
valutor som ar uppbackade av ekonomiskt valskotta lander,
exempelvis den svenska och norska kronan, liksom Australiens
och Kanadas ravaruvalutor. Givet stora ekonomiska och poli-
tiska problem, samt osakra utsikter som bland annat praglar
Euroland och USA, torde detta forbli en central drivkraft i valuta-
marknaden - dock utan att standigt dominera.

Den radande osékerheten fortsatter av allt att doma att
dampa de globala placerarnas aptit pa finansiella tillgangar

i Euroland och USA. Visserligen har risken for att EUR ska
upphora i sin nuvarande form minskat som ett resultat av att
Europeiska Centralbanken (ECB) lanserade obligationskdps-
programmet OMT (Outright Monetary Transactions), och dven
av de steg som tagits mot dkad integration av Eurolands eko-
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nomier, daribland planerna pa en bankunion med mdjlig start
i borjan av 2013. Men samtidigt bestar manga fundamentala
problem i flera av de krisdrabbade ekonomierna, inte minst en
mycket svag internationell konkurrenskraft. Det senare gal-
ler for dvrigt dven i hog grad unionens nast storsta ekonomi,
Frankrike.

Pa andra sidan av Atlanten 6kar nu parallellt pressen pa politi-
kerna i Washington att na en budgetoverenskommelse for att
undvika en kraftig finanspolitisk atstramning under nasta ar
("Fiscal Cliff"), vilken skulle gora att ekonomin faller ned i en
recession. Kongressens budgetkontor spar ett BNP-fall pa 0,5
procent 2013 i handelse av att "cliffen” realiseras, som kan jam-
foras med SEB:s prognos om en tillvéxt pa cirka 2,5 procent (ba-
serad pa en betydligt mindre finanspolitisk skarpning). Sa lange
risken for detta kvarstar torde EUR/USD-kursen forbli kring 1,30
- eventuellt kan USD tillfalligt forsvagas nagot fore arsskiftet om
de amerikanska budgetférhandlingarna hettar till.

| vart huvudscenario kommer de statsfinansiella problemen

i USA att hanteras pa ett ansvarsfullt satt, samtidigt som det
finns risk for nya politiska bakslag i den europeiska integra-
tionsprocessen, vilket skulle forsvaga euron. Under loppet av
nasta ar spas darfor EUR forsvagas mot USD, och kursen nasta
host ligga vid 1,25.

GBP och JPY har ocksa traditionellt betraktats som reservvalu-
tor. Men nu lider bada ekonomierna av vaxande skuldsattning
och svag konjunktur. Parallellt fortsatter Bank of England och
Bank of Japan att féra en mycket stimulerande penningpolitik
kénnetecknad av synnerligen laga styrrantor och okonventio-
nella atgarder som obligationskdp. Utsikterna for dessa valu-
tor &r mot denna bakgrund ocksa mollstimda.

JPY ar idag orimligt dyr, varfor den borde férsvagas mot
manga andra valutor under perioden fram till i sommar.
Detsamma giller i hog grad schweizerfranc (CHF). Betraffande
GBP handlas denna daremot ganska nara sin langsiktigt
rimliga vardering mot saval EUR som USD. Samtidigt beho-
ver Storbritannien en svag valuta. Brittisk industri kimpar i
hard motvind pa utlandsmarknaderna. | augusti noterades
det nast storsta handelsunderskottet nagonsin. For att klara



av den langsiktigt nodvandiga rebalanseringen av landets
ekonomi i riktning mot okad efterfragan pa brittisk export,
behover GBP forsvagas framover mot EUR och dven mot USD.
Euroland &r for dvrigt destinationen for nastan 50 procent av
Storbritanniens export.

Efter sommarens kursrally har SEK ater forlorat i styrka mot de
stora traditionella reservvalutorna. Ett skél ar att den europeiska
statsskuldkrisen med framgang har stabiliserats genom ECB:s
OMT-program (se ovan), vilket har sénkt riskpremien pa euron
och starkt denna mot manga andra stora valutor. Ett annat skal
ar att den svenska ekonomin sedan ndgra manader tillbaka har
tvarbromsatt, efter den goda fart framat - inte minst jamfort
med Euroland - som préglade varen och forsommaren.

Detta har bidragit till att inte minst utlandska placerare atergatt
till att handla SEK i enlighet med det gamla monstret, pa temat
salj SEK nar konjunkturen faller. Svag tillvaxt tillsammans med
utsikterna for en inflation i Sverige klart under Riksbankens mal
2 procent pa flera ars sikt, har dessutom nart férvantningar om
att repordantan kommer att sénkas i vinter i ett eller ett par steg,
nagot som ocksa tyngt SEK.

Men Sveriges valuta handlas inte bara enligt gamla monster,
utan utlandska portfoljfloden ar viktiga och dessa stottar SEK

i finansiella och konjunkturella orostider. Samtidigt har manga
inhemska svenska aktorer - bade foretag och finansiella insti-
tutioner - varit fortsatt historiskt underviktade SEK via langa s&
kallade FX-hedgar, och de har stor behallning pa sina valuta-
konton. Var prognos ar att svenska exportorer och institutioner
tar tillfallet i akt nar nu SEK har férsvagats nagot, och koper pa
sig kronor samt 6kar sakringsgraden for sin valutaexponering,
aven om det kan droja ett tag givet den for stunden svaga ex-
portorderingangen.
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Valutor

Nar varldsekonomin vaxlar upp igen - vilket i SEB:s kristallkula
intraffar i borjan av 2013 - 6kar den svenska exporten snab-
bare, nagot som ocksa skulle gagna SEK. Dessutom ar Sverige
ett av fa industrilander med starka ekonomiska fundamenta

i form av nastintill balans i statshudgeten, en liten offentlig
skuld som andel av BNP, och stora 6verskott i bytesbalansen.
Till skillnad fran Euroland ser Sverige ocksa ut att undvika en
recession.

SEK har alltsa goda méjlighet att anyo starkas pa lite sikt.
Detsamma galler i annu hogre grad den norska kronan, NOK,
vilken enligt SEB:s bedomning ar den valuta som har bast
forutsattningar att appreciera framover. Forutom synnerligen
starka ekonomiska fundamenta i Norge och en tillvaxt som slar
flertalet europeiska landers, ligger hojd norsk styrranta i korten
for 2013.

Andra valutor med forstarkningspotential aterfinns i Emerging
Markets-sfaren (EM), vilka alltjzmt ar ganska lagt varderade -
trots kursrallyt under det tredje kvartalet. Utsikterna for dessa
valutor ar ocksa goda, av flera skal. Liksom de nordiska kronor-
na och ravaruvalutorna i OECD (se ovan) gynnas EM-valutor
nar globala placerare - pa goda grunder - soker alternativ till de
stora traditionella reservvalutorna.

Vidare talar bade rante- och tillvaxtskillnaderna mellan EM och
OECD alltjamt tydligt till EM-valutornas fordel. | hotbilden finns
ekonomiska och/eller politiska handelser i USA, Kina, Euroland
eller Mellan6stern som sanker riskaptiten i finansmarknaderna,
och foranleder flykt till hoglikvida valutor (de stora OECD-
drakarna). Var prognos ar att EM-valutorna som grupp stiger
med i storleksordningen 5 procent mot USD pa 12 manaders sikt.
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Efter betydande deprecieringar mot euron vid finans-
och konjunkturkrisen 2008-2009 har bdde den norska
och svenska kronan apprecierat betydligt i virde mot
euron. SEK - som i hést har férsvagats pa grund av en
ovdntad skarp inbromsning for svensk ekonomin - har
goda forutsdttningar att dter stdrkas pa lite sikt. Samti-
digt dr NOK enligt SEB den industrilandsvaluta som har
storst forstdrkningspotential framéver.
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