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Inledning

Aktier gar mot ny var

Den uppgdngsfas vi sett under slutet av férra
dgret och i inledningen av detta grundar sig i en
positiv fordndringsriktning av konjunkturdata.
Frdgan man bor stdlla sig dr huruvida bérsupp-
gdngen dr hdllbar eller inte? Ar det bérjan pd en
ny ldngre uppgdngsfas eller dr det en tillfdllig
paus i den krispaverkade volatila period vi be-
funnit oss i under ldngre tid?

Var beddmning ar att en ny hallbar fas har startat och i det
har numret av Investment Outlook gar vi igenom forutsatt-
ningarna for detta. Perioden innebar troligen ett battre klimat
for aktieinvesteringar an vad de senaste aren erbjudit.

En viktig forutsattning ar dock att vi far en stabilitet i den glo-
bala konjunkturen som kan bara marknaderna 6ver de risker
som fortsatt finns i varldsekonomin. Vi har namligen fortfa-
rande en del att bekymra oss 6ver. Den politiska utvecklingen
i Europa kan fortsatta att ge 6verraskningar bade i de lander
som har finansiella problem som Spanien och Italien, och i
den dvergripande processen mot ett federalt Europa.

En intressant fraga som vi resonerar om i det har numret ar hur
var vilja att ta risk har andrats de senaste aren. Var vilja att in-
vestera och hur vi ser pa marknader styrs ju till stor del av vara
tidigare erfarenheter, och de senaste aren har varit kimpiga!

Det finns i princip en hel genreration av placerare som aldrig
upplevt aktiemarkanden som en stabil avkastningskalla. | me-
dia talas det da och da om att det ar "slutet pa aktiekulturen”.
Sadana kommentarer brukar signalera bra koptillfallen, men
det fordrar att man ar beredd att ta och leva med vissa risker,
risker som bars av tillvaxt i konjunkturen. Det dr en annan karn-
fraga, hur ser vi pa tillvaxtutvecklingen framéver?

Europa fortsatter just nu att vara ett sorgebarn, USA har stats-
finansiella problem och Emerging Markets vaxer, men nagot
langsammare an vi ar vana vid. | det har ssmmanhanget galler
det att se de langa cyklerna. De ger ledning i hur man skall se
pa olika tillgangsslag i ett historiskt perspektiv. Var bedomning
ar att det finns goda skal att se hoppfullt pa framtiden. Goda
mdjligheter till avkastning finns, men det galler som alltid att
lagga forvantningarna pa en rimlig niva. | var analys av de sju
tillgangsslag vi bevakar laser du mer om dessa majligheter.

Vi kan mycket vél befinna oss pa troskeln till, eller i bérjan av
en ny fas. Strukturen pa den blir intressant och forutsattning-
arna faller bit for bit pa plats.

HANS PETERSON
Chief Investment Officer Private Banking
and Global Head of Investment Strategy
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Marknadens checklista 2013 - tre saker kravs

« Konjunkturbilden ska ge méjligheter till en positiv riktning

Senaste data har gett bilden av en forstarkt konjunktur framfor allt i USA och Kina. Landernas storlek gor att makrostatis-
tiken darifran sander viktiga signaler for hela varlden och bra statistik verkar stabiliserande for den globala konjunkturen.

« Varderingen av marknader skall vara rimlig

Aktiemarknaderna har blivit hogre varderade genom den kraftiga kursuppgang som praglat inledningen av aret. Idag
finns ingen sjalvklar rabatt, och utvecklingen hérifran drivs av vinsttillvaxt. Den senaste rorelsen for spreadarna mellan
foretagsobligationer och statsobligationer indikerar en rimlig vardering.

« Det skall finnas god likviditet

Centralbankerna fortsatter att stodja konjunkturen, de amerikanska sysselséttningsmalen ar ett exempel pa det.
Europeiska Centralbankens atagande starkt. Chefen Mario Draghi har via ord och handling forstarkt budskapet. Globalt
finns det en ny friare syn pa rigida inflationsmal.

2013 - TILLVAXT DRIVER AKTIEMARKNADERNA

Harifran drivs borserna av bolagens vinsttillvaxt och
) bra makrosignaler som bekraftar konjunkturater-
Rapporterna bekraftar himtningen. Centralbankerna fortsatter stédja med

aterhamtningen och stimulerande &tgarder.
kursnivaerna

Aterhamtning - /
riskerna minskar /"

J/ Risker:
//// «  Politik, i USA under varen och i Europa under hosten
J/ » Inflationen i Emerging Markets
/ +  Valutaeffekter ("verbalt valutakrig”)
Kalla: SEB
2013
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Portfoljstrategi

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING KOMMANDE 12 MANADER

Vara risk- och avkastningsforvantningar ar hamtade ur SEB:s House view och bygger pa vart makroscenario (se sid 18). Forvantning-
arna giller de kommande 12 manaderna. For aktier avser prognosen den globala aktiemarknaden. For rdntebarande avser prognosen
en korg med % Investment Grade och %2 High Yield-obligationer. Fastighetsprognosen avser REIT-marknaden (Real Estate Invest-
ment Trust) medan rdvaruprognosen avser en likaviktad korg av ravaruklasserna Energi, Industrimetaller och Adelmetaller. Nar det
kommer till valutor avser prognosen valutaférvaltares kapacitet att skapa avkastning.

Sedan forra utgavan av Investment Outlook (utgiven 27 november 2012) har vi gjort tva taktiska nedjusteringar framst i tillgangs-
slaget aktier, dar avkastningsforvantningarna i takt med de snabba uppgangar vi haft har dragits ned till cirka 7 procent (fran 11
procent) kommande 12 manader. Sedan 1 december har varldsbérsen enligt MSCI World i lokala valutor stigit med drygt 8 pro-
cent. Aterhamtningen &r alltsa inledd och i det mycket korta perspektivet finns givetvis risk for en mindre korrigering pa bérserna,
men langsiktigt kvarstar potentialen for aktiemarknaderna, inte minst satt i relation till alternativa avkastningskallor pa réntesi-
dan.

Nar vi gor prognoser arbetar vi med 12-manadersantaganden for att ha en gemensan tidshorisont fér de portfoljsimuleringar vi
gor. | vart stallningstagande att aktiemarknaderna &r kopvarda ser vi dem i ett konjunkturcykelperspektiv.

TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR | KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN
AVKASTNING | RISK |
7% 18% | Varderingen av aktier ar rimlig férutsatt att vinstprognoserna haller. Bekraf-

telse 6nskvard for att fa en okad stabilitet. Battre makro, stabila vinster och
floden in i aktiemarknaden ger bra férutsattningar.

Réntebarande 5% 9% | Rinteskillnaderna mot statsobligationer ar fortsatt attraktiva pa High Yield
foretagsobligationer, medan Investment Grade i dagslaget har for mycket
kursrisk for att vara attraktiva. Totalt sett mindre potential i tillgangsslaget.

Hedgefonder Generellt battre forutsattningar for hedgefonder efter ett utmanande 2012.

Fastigheter 6% 13% | Marknaden har mognat, men fortsatt lag transparens. Primarmarknader
tilltalar mest, men ocksa intressanta alternativ i sekundarmarknader dven
om risken da dkar.

Private Equity 9% 24% | God tillvaxt och rimliga varderingar ger bra forutsattningar i ett klimat med
okande riskvilja. Vid osakerhet och hog volatilitet drabbas tillgangsslaget
hardare an aktier.

Ravaror 3% 18% | Drivs av tillvaxten i Kina, som nu ser ut att stabiliseras. Dock kvarstar oron for
konjunkturutveckling pa global niva och sedvanliga vaderforhallanden. Selek-
tivt intressant dar industrimetaller &r vart huvudsakliga investeringsval.

Valutor 3% 4% | Starka finansiella balanser, snabb tillvaxt, hdga rantor, utsikter till god riskap-
tit och OECD:s penningpolitik &r argument for att EM-valutor fortsatter att
stiga i varde mot OECD-valutor.

Kélla: SEB
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— Aktier — Réntor — Hedgefonder — Fastigheter gdngar vi haft har dragits ned. Samma sak gallera

— Private Equity — Valutor — Révaror fér Private Equity, som haft en stark utveckling pa
Kalla: SEB kort tid.
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HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLIFORVALTNING 2013

Aktiemarknaden aterhamtas och ar i en bra trend 2013.

Tillvaxten i varlden har en positiv utveckling och vi ser tva bra ar 2013-2014 framfor oss, det kommer att driva aktiemark-
naden uppat och gradvis dka riskviljan. Det kommer innebara att allt mer kapital flodar in till aktiemarknaden och lamna
andra tillgangsslag, vilket kan vara inledningen pa den stora aterhamtningen... 20 ar framat

Allt mer tillvaxtinriktat, i flera dimensioner.

Under den svaga perioden var defensiva bolag i fokus pa aktiemarknaden, nu kommer fokus alltmer att riktas mot tillvaxt-
bolag av olika slag. De fortsatt laga rantorna ger ocksa goda forutsattningar for tillvaxtbolagen.

Asientillgangar inom aktier , valutor och obligationer fortsatt intressanta.

God tillvaxt i Kina, kapitalfloden till alla delar av de asiatiska marknaderna, starka handelssiffror. Ett offensivt Japan som
stimulerar far paverkan i hela Asien.

Europa - aterhamtningen pagar, fran Ig niva... varderingar attraktiva.

Europa har stor tillvaxtpotential med mycket aterhamtning kvar. Penningmangden borjar stiga. Sannolikt stramar politi-
kerna inte at sa mycket mer. Det finns en positiv vandning i bytesbalanser och gradvis i produktivitet.

Obligationsrantorna ar gradvis pa vag uppat.

Botten ar nadd... Strategisk utmaning fér manga investerare. Detta leder till mer placeringar i hedgefonder och fria investe-
ringsmandat pa rantesidan och ger sannolikt ocksa floden till aktiemarknaderna.

Foretagsobligationer ger fortsatt bra avkastning, men till begransad potential.

Ranteskillnaderna mot statsobligationer ar fortsatt attraktiva for foretagsobligationer med lagre kreditrating (High Yield),
medan foretagsobligationer med hogst kreditkvalitet (Investment Grade) i dagslaget har for mycket kursrisk for att vara
attraktiva. Totalt sett mindre potential i tillgangsslaget an tidigare.

TILLGANGSSLAG VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Varderingen av aktier ar rimlig forutsatt att vinstprognoserna haller. Bekraf-
telse dnskvard for 6kad stabilitet. Battre makro, stabila vinster och floden
in i aktiemarknaden ger bra forutsattningar. Europa och cykliska aktier i
fokus. Vi fortsatter att lyfta fram Asien och Emerging Markets som mest
intressanta. Forutom Kina &r vi positiva till mindre utvecklade lander i Asien
som Indonesien, Malaysia och Thailand. Osteuropa ar ocksé ett attraktivt
placeringsalternativ med lag vardering och hog tillvaxt.

Rantebarande Foretagsobligationer att féredra, virde frimst i High Yield, dir default-an-
tagandena ar fortsatt laga. Spreadarna har minskat, men fortsatt pa rimliga
nivaer. Statsobligationer mindre attraktiva da rantorna snabbt ror sig uppat
nar ett positivare konjunkturscenario diskonteras.

Hedgefonder 123 567 Marknadsneutrala strategier och de med visst inslag av aktierisk ar att
foredra i rddande marknadslage.

Fastigheter 12 4567 Marknaden har mognat, men fortsatt Iag transparens. Vi har inte tillgangss-
laget i vara portféljer for narvarande.

Private Equity 1 34567 God tillvaxt och rimliga varderingar ger bra forutsattningar i ett klimat med
okande riskvilja. Vid osakerhet och hog volatilitet drabbas tillgangsslaget
hardare an aktier. Vi valjer att inte ta den risken i vara portfoljer just nu.

Ravaror 1 34567 Selektivt intressant dar industrimetaller ar vart huvudsakliga investeringsval.

Valutor 12 4567 Mycket handlar om asiatiska valutor i lander med starka fundamenta.
Yenen i fokus.

Kélla: SEB

*Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralldge. Dessa vikter
dndras kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran vdr Idngsiktigt strategiska syn pa tillgdng-
slaget. Pa kundniva anpassas portféljerna efter varje individuellt behov.
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM- ALLOKERING OVER SJU TILLGANGSSLAG | TRE RISKNIVAER

MODERN PROTECTION

Med risk for stigande rantor framover ligger stort fokus pa
ranteriskneutrala placeringar. Cirka 35 procent av portféljal-
lokeringen ar "Absolute Return”-forvaltare som har fria mandat
och full flexibilitet att utnyttja forandringar i rantekurvan. Pa

sa satt kan de halla en neutral ranteriskexponering. High Yield-
exponeringen, som uppgar till 12 procent, bestar huvudsakli-
gen av Short Duration High Yield och Leveraged Loans. Inom
hedgefondsportféljen (cirka 18 procent) fokuserar vi pa mark-
nadsneutrala strategier for okorrelerad avkastning samt Credit
Long/Short for att kompensera portfoljens totala kreditrisk.

Portfoljen bor saledes kunna skapa avkastning aven i ett
klimat med stigande rantor, och vi ar komfortabla med
nuvarande allokering. Framover kan dock exponeringen mot
asiatiska valutor (idag cirka 1,5 procent) komma att 6kas.

MODERN GROWTH

Modern Growth &r, med en aktie- och High Yield-exponering
pa 27 procent vardera, positionerad for en fortsatt global
aterhdmtning, men bor samtidigt tala mer negativa scena-
rion relativt val. Hedgefonder utgor dryga 26 procent, vilka
amnar till att stabilisera portfoljen och bidra med okorrelerad
avkastning till totalportfoljen.

Inom aktier fokuserar vi huvudsakligen pa globala aktieforval-
tare med god potential att avkasta battre an aktiemarknads-
index i ett mer positivt konjunkturscenario. Inom Emerging
Markets-aktier har vi aven en mer specifik exponering mot
Asien och Kina. For att ranteportfoljen ska kunna sta emot ett
scenario med stigande rantor har vi successivt sankt ranteris-
ken genom Short Duration High Yield och Leveraged Loans.

MODERN AGGRESSIVE

Modern Aggressive har liknande innehav som Modern Growth,
men tillgangsslagsallokeringen ar mer aggressiv med en aktie-
exponering pa cirka 45 procent medan rantebarande instru-
ment star for 31 procent av portfoljen (22 procent High Yield
och 9 procent EM Debt). Hedgefonder utgor cirka 15 procent.

Portféljen har, for att na sitt avkastningsmal pa langre sikt,
en storre exponering mot diverse riskpremier, och far saledes
en mer pro-cyklisk karaktar jamfort med Modern Growth.
Totalrisken ar dock for narvarande lagre an den for aktie-
marknaden generellt.

Aktier
Réntebarande

Hedgefonder

0% |

Fastigheter
Private Equity 0%

Ravaror [0%

Valuta 1'5%3
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DE OLIKA TILLGANGSSLAGENS UTVECKLING SEDAN 2000

60
40
20 Avkastningen for 2012 ar fram till 31 decem-
0 ber. Historiska virden ar beriknade utifran
20 foljande index:
40 Aktier = MSCI AC World EUR
Rantor = JP Morgan Global GBI EUR Hedge
-60 Hedgefonder = HFRX Global Hedge Fund USD
-80 Fastigheter = SEB PB Real Estate EUR
S N F O P> E P QPO SN DY Private Equity = LPX50 EUR
A R ) Révaror < D) UBS Commdities TR EUR
W Aktier ® Rintebirande M Hedge  Fastigheter Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD
M Private equity M Ravaror Valutor
Killa: SEB
RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD (EUR)
1
0.8
0.6
0.4 Historiska varden &r beraknade utifran fol-
0.2 jande index:
0 Aktier = MSCI AC World EUR
0.2 Rantor = JP Morgan Global GBI EUR Hedge
04 Hedgefonder = HFRX Global Hedge Fund USD
- Fastigheter = SEB PB Real Estate EUR
0.6 Private Equity = LPX50 EUR
-0.8 Révaror = DJ UBS Commodities TR EUR
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD
— Raéntor —Hedge — Fastigheter
— Private Equity —Ravaror Valutor
Klla: SEB

HISTORISK KORRELATION (2002-10-31 TILL 2012-12-31)

Aktier 1,00
Rantor -0,40 1,00
Hedge 0,68 -0,32 1,00

Fastigheter 083 -0,18 057 1,00

Private Equity 086 -032 069 0838 1,00

Ravaror 036 -021 067 032 043 1,00
Valutor 000 019 018 -003 003 004 1,00
Kalla: SEB
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Dags for aktier att ta revansch pa rantor

Sedan borjan av millennieskiftet har utvecklingen
kinnetecknats av en svag period for aktier och
en stark period for obligationer. Nér rintorna pa
obligationer nu ndrmat sig nivaer kring noll pro-
cent kanske det dterigen dr dags for en cykel ddir
aktier leder viigen framat.

Alltsedan borjan av 1900-talet har bade obligations- och aktie-
marknaden kannetecknats av sekuldra cykler, det vill saga tren-
der med stigande eller fallande kurser som ofta strackt sig 6ver
mer an ett decennium.

Manstret ar tydligast for obligationer, vilka sedan 1920-talet upp-
visat regelbundna 30-arscykler, med exempelvis fallande rantor/
stigande obligationskurser fran 1980-talets borjan fram till nu. Fér
aktier r de sekuldra trenderna mer oregelbundna i tidsomfang.

Under perioden efter det andra varldskriget har obligations- och
aktiekurserna ibland stigit parallellt - en sekulér "bull market” for
bagge tillgangsslagen - ibland fallit parallellt - en sekular "bear
market” for bagge med trendmassigt sjunkande kurser - medan
marknaderna ibland rort sig at olika hall.

Under 1950- och 1960-talen var aktier inne i en sekular bull
market, medan obligationer praglades av stigande rantor/fal-
lande obligationskurser, en sekular bear market. Da gynnades
aktier av en hog ekonomisk tillvaxt och tilltagande framtidstro i
samband med ateruppbyggnaden efter det andra varldskriget,
samt dven av stabila valutakurser - dessa gynnade handels-
utbytet mellan lander - inom ramen for det sa kallade Bretton
Woods-systemet. Samtidigt innebar en stigande inflation och en
stor efterfragan pa lan for att finansiera investeringar att obliga-
tionsrantorna successivt steg.

Pa 1970-talet radde sedan en sekular bear market for bade
obligationer och aktier. Framsta skalet var markant stigande
inflation i sparen av inte minst den forsta oljeprischocken 1973.
Mot slutet av decenniet hade obligationsrantorna drivits upp till
rekordhoga nivaer, och centralbanker raskt borjat trappa upp
sina styrrantor. P4 troskeln till 1980-talet intraffade, som 16k pa
finanslaxen, den andra oljeprischocken.

De skarpt stigande rantorna ihop med en inbromsad ekonomisk

tillvaxt och 6kad osakerhet for handeln mellan lander efter Bret-
ton Woods sammanbrott 1972 - manga landers valutor blev da
flytande - satte tydligt negativa spar i aktiemarknaderna. Under
denna bear-period pa 1970-talet foll exempelvis S&P 500 drygt
35 procent raknat realt.

Centralbankers starka reaktion pa inflationslyftet - styrrantehdj-
ningar parade med sankt penningmangdstillvaxt - fick ganska
snabbt till foljd att inflationen och férvantningarna pa denna
borjade falla ett par ar in pa 1980-talet, en tendens som sedan
holl i sig under de paféljande decennierna. Detta ihop med anyo
hogre ekonomisk tillvaxt baddade for en sekular bull market i
saval obligationer som aktier, vilken pagick under en stor del av
1980-talet och hela 1990-talet.

MANGSKIFTANDE AKTIE- OCH RANTEMONSTER
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Senaste 100 dren har visat skiftande ménster fér aktie- och rdnte-
placeringar, vilka sedan 1970-talet blivit mycket skarpare. Millennie-
skiftet markerade inledningen pa en historiskt svag aktieperiod, men
nu finns chans till revansch.

Aktieplacerares optimism fick da aven naring fran kommu-
nismens kollaps i Europa symboliserad av Berlin-murens fall
1989, och den teknologiska revolutionen under 1990-talet
med genombrottet for informationsteknologin i centrum.

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2013
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Tema: Dags for aktier att ta revansch pa rantor

Darefter praglades det forsta decenniet pa det nya millenniet
av en mycket allvarlig sekular bear market for aktier - ame-
rikanska index S&P 500 sjonk nastan 55 procent realt fran
borjan av 2000 och fram till varen 2009 - medan obligations-
rantorna fortsatte att falla, vilket gav ihdllande kursvinster pa
obligationsplaceringar. Senaste decenniets totala avkastning
pa aktier har - med undantag av 1970-talet - darfor varit den
samsta pa éver 100 ar, samtidigt som totala avkastningen pa
obligationer varit rekordhog. | relativa termer, jamfort med
obligationer, blev som ett resultat den arliga avkastningen pa
aktier den mest negativa under nagon period sedan 1900-ta-
lets inledning.

Aktiemarknadsmonstret i till exempel USA fran 2000 har val
skuggat monstret efter kraschen pa Wall Street 1929. Men
for statsobligationer har den totala nominella avkastningen
sedan 1999 varit avsevart storre (ca 130%), jamfort med
motsvarande tidsperiod fran 1929 och fram till mitten av
1940-talet (ca 50%).

Att obligationsrantorna fortsatt att falla efter millennieskiftet
har berott pa flera faktorer:
1) Den allt lagre inflationstakten och tecken pa risk for defla-
tion, allmant fallande priser.

2) Ett vaxande intresse i Emerging Markets-sfaren (EM) att ef-
ter Asien-krisen 1997 placera spardverskott i amerikanska och
andra OECD-landers "trygga” statsobligationer.

3) Forandringar av regleringar som okat pensionsfonders och
forsakringsholags efterfragan pa ranteplaceringar.

4) Att centralbanker i samband med finans- och konjunkturkri-
sen 2007-2009 lanserade stora kvantitativa stimulansprogram
i form av obligationskap.

5) Den brustna IT- och telekombubblan 2000-2001 liksom de
exempellésa handelserna 2007-2009 féljda av stor politisk
dramatik dven under 2010-2012, &r en serie omskakande han-
delser som fatt manga placerare att strategiskt 6ka andelen
"riskfria” obligationsplaceringar i sina portféljer, och minska
andelen aktier.

INFLATION OCH RANTA OFTA HAND | HAND
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Allt higre inflation i USA fick landets statsobligationsrdnta att
stiga rejdlt under 30-drsperioden frdn 1950-talets bérjan, medan
ldgre inflation ddrefter har banat vdg for Idgre rinta. Sedan
millennieskiftet har framst andra faktorer fatt riintan att sjunka
ytterligare.
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I mars 2009 vande aktiekurserna ater uppat, och sedan dess
har varldsindex (MSCl i lokala valutor) och S&P 500 stigit 88
respektive 139 procent, parallellt med att obligationsrantornas
fall fortgatt. Det senare har skett med naring fran centralban-
kers signalerande om ihdllande ambitioner att st6tta ekono-
mier och finansmarknader med nollrantor och obligationskop.

Ett par nyckelfragor som kapitalforvaltare nu bor stalla sig ar
om mars 2009 markerade inledningen pa en ny sekular bull
market for aktier och - som en f6ljd - om aktier som placering
ska kunna ta revansch pa obligationer? De senare var ju ett
overlagset battre placeringsalternativ under de forsta cirka tio
aren pa det nya millenniet.

Ett centralt begrepp som kan hjalpa oss i analysen for att
besvara dessa fragor ar riskpremie pa aktier (ERP, Equity Risk
Premium). Foljande samband galler:

Riskpremie pa aktier = foretagsvinst/aktiekurs
(vinstrdnta, eller pa engelska Earnings Yield) - rintan
pa en tioarig statsobligation

For narvarande ar riskpremien mycket hog - i USA kring +5
procent baserat pa S&P 500 - som en foljd av laga aktiekurser
i forhallande till foretagsvinster (liktydigt med hog vinstranta
och lagt P/E-tal) ihop med den historiskt [aga statsobligations-
rantan. Under efterkrigstiden r det endast pa 1970-talet som
riskpremien pa aktier varit uppe pa sa hoga nivaer (trots att
obligationsrantan da var avsevart hogre an idag).

Dagens hoga riskpremie pa aktier speglar - forutom den ex-
tremt laga obligationsréantan - placerares laga forvantningar
pa den ekonomiska tillvaxten parat med deras stora osakerhet
om de ekonomiska utsikterna. Detta har sammantaget resul-
terat i sankta forvantningar pa aktiers potentiella avkastning.
Aktieplacerare &r med andra ord for narvarande obenagna

att betala sarskilt mycket for varje enhet vinst i foretagen. Det
motsatta gallde under delar av 1980- och 1990-talen, nér risk-
premien i USA tidvis noterades sa lagt som -3,5 procent. Under
efterkrigstiden har den genomsnittliga riskpremien i USA varit
svagt positiv.

Grundtipset ar att riskpremien ska sjunka framover fran den
historiskt h6ga nivan - premien har séllan parkerat sa har hogt
under nagon langre tid - men huruvida det framst sker genom
att vinstrantan faller (aktiekurserna stiger i forhallande till fore-
tagsvinsterna), eller framst tack vare att obligationsrantan gar
upp, ar naturligtvis av yttersta vikt for placerare.

Forst om obligationer

Har ar budskapet fran historien sedan 1920-talet tydligt; efter
30 ar av fallande obligationsrantor ar det nu dags for rantecy-
keln att vanda upp! Mycket - kondenserat i den historiskt hoga
varderingen av obligationer - talar ocksa for att en langsiktig
uppgang for dessa rantor ar i faggorna, att en sekular bear
market for obligationer saledes star i begrepp att inledas.

Argumenten for det ar utsikterna till en gradvis starkare kon-
junktur under atminstone nagra ar, minskande finansiella risker
som i sig gor "trygga” statsobligationer mindre attraktiva bland
placerare och, lite [angre fram, férvantningar om nagot hogre



inflation. Aven en generellt storre riskaptit liksom dkad tillfor-
sikt om framtiden i de finansiella tillgangsmarknaderna, far
placerare att silja obligationer och kdpa aktier.

En obligationsranteuppgang torde emellertid under de nar-
maste aren bli ganska modest. Dels behaller manga central-
banker av allt att doma sin historiskt stimulerande penning-
politik ett bra tag till, dels ar riskerna for tydligt hogre inflation
ganska sma sa lange som kapacitetsutnyttjandet ar lagt (galler
framst i OECD-omradet). Dessutom innehar "lattfotade” pla-
cerare sasom amerikanska hushall en ganska liten andel ran-
teplaceringar i sina portféljer (cirka 25%), medan Federal Re-
serve och andra utlandska offentliga aktorer (vilka inte pl6tsligt
skulle gora stora obligationsforsaljningar) nu innehar hela 50
procent av stocken amerikanska statspapper.

Framsta risken mot scenariot med modest stigande obliga-
tionsrantor vore en dverraskande svag ekonomisk tillvaxt ihop
med faktisk deflation eller férvantningar om en utbredd sadan,
vilket skulle fa obligationsrantorna att fortsatta sjunka.

Nu om aktier

Mattfulla uppgangar i obligationsrantorna i enlighet med vart
scenario torde kunna paras med stigande aktiekurser, om
bagge rorelserna speglar en battre konjunktur tillsammans
med endast nagot hogre inflationsforvantningar.

Analytiker och kapitalplacerare fokuserar naturligen pa fun-
damentala faktorer for aktiers avkastning, som utsikterna for
ekonomisk tillvaxt och foretagsvinster, samt forandringar i fo-
retagens vinstmarginaler. For narvarande tycks uppfattningen
hos manga vara att dessa faktorer inte kommer att hjalpa
aktier sarskilt mycket framover. Det pa grund av forvantningar
om fortsatt 1ag ekonomisk tillvaxt i sparen av finanspolitiska
atstramningar, och en ihallande skuldsanering hos hushall,
banker och stater. Denna bedémning speglas tydligt i den nu
historiskt hoga riskpremien pa aktier.

Men det galler att som placerare inte bara fokusera pa "det
gamla” industrilandsomradet OECD, utan att i bilden dven
inkludera den betydligt mer snabbvaxande EM-sfaren. Inte
minst tack vare hog och tilltagande tillvaxt i EM nar, enligt
SEB:s prognos, varldens BNP-tillvaxt dver sin trendtakt (knappt
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4%) under 2014. Vidare blir den finanspolitiska atstramningen
i OECD som helhet lite mindre skarp framéver, och penningpo-
litiken i flera lander (Japan, USA och Storbritannien) vrids mer

i riktning mot att st6tta ekonomisk tillvaxt. For de i ett globalt
ekonomiskt perspektiv alltjamt viktiga amerikanska hushallen
kan ocksa noteras att deras skulder som andel av inkomsterna
sjunkit betydligt under de senaste tva aren, och att tillgangs-
sidan i balansrakningarna starks via stigande priser pa bade
bostader och finansiella tillgangar.

Vérderingen ar en annan faktor av yttersta vikt for aktiemark-
nadsutsikterna. Historien visar namligen att perioder kan-
netecknade av betydande nedvarderingar av aktier (stigande
vinstranta, fallande P/E-tal) liksom under de senaste tio aren,
har brukat féljas av perioder med en god kursutveckling pa
aktier. En annan iakttagelse i backspegeln ar att sekuldra bear
markets ofta skiftat till sekuldra bull markets nér varderingarna
varit 1aga, arbetslosheten stigande, och realrantorna (nominell
ranta minus inflation) negativa. Det gallde varen 2009...

Betraffande varldsborsen (MSCI) ar dagens varderingar lagre
an historiska snittet. Konsensus for de globala foretagsvin-
sterna ar en tillvaxt pa nastan 10 procent under de ndrmaste
12 manaderna. P/E-talet ex-ante (12 manader framat) hamnar
darmed under 13, att jamfora med snittet for de senaste 25
aren vilket r 15. En pa intet satt utmanande aktievardering
utgor ytterligare ett argument for att en sekular bull market

i aktier kan ha inletts i borjan av 2009, under vilken i sa fall
vinstrantan kommer att sjunka och P/E-talet att stiga.

Det som pa kort sikt kan utmana ett sadant positivt aktiesce-
nario dr bland annat eskalerande politisk oenighet om finans-
politiken i USA, en briserande obligationsbubbla med skarpa
ranteuppgangar som foljd liknande det som intraffade 1994,
pa nytt stegrade ekonomiska och finansiella problem i Euro-
land, samt besvikelser och vaxande risker i kinesisk ekonomi.

Slutsats: Givet den radande mycket hoga riskpremien pa
aktier ar sannolikheten storre an normalt att aktier fran nuva-
rande kursnivaer ska ge en historiskt god avkastning, och givet
den radande mycket laga riskpremien pa obligationer ar san-
nolikheten storre an normalt att obligationer fran nuvarande
kursnivaer ska ge en historiskt dalig avkastning. Case closed.

SANKTA VARDERINGAR BADDAR FOR
BRA BORSPERIODER

Viirderingen (P/E) for exempelvis S&P har sedan 1870-talet -
tiden for industrialismens genombrott — sdllan varit under 5 eller
over 25. Perioden kring millennieskiftet framstod ddrfér som
ganska unik, med P/E-tal avsevdrt éver 25 under ganska ldng
tid. Aktier var da orimligt dyra och vdrderingarna har sedan dess
sjunkit betydligt, bl. a. pa grund av stora bérsras. Perioder med
nedvdrderingar av aktier brukar fér ovrigt foljas av bra bors-
perioder. (Extremt hoga P/E-talet 2009 berodde pa féretagens
resultatkollaps vid den krisen.)

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2013
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Psykologisk paverkan pa ekonomiska beslut

Inom ekonomiska teorier dr allt rationellt. Rent
matematiskt dr det enkelt. 1 dir alltid 1. Nér vi skall
fatta beslut ddr vi har flera olika handlingsméjlig-
heter blir vi osdkra. Vi har ju inte grepp om framti-
den. Det finns ju olika utfallsméjligheter och vi dir
osdkra. Det ges utrymme for psykologisk paver-
kan fran sdvdl utifran som inifrdn oss sjdlva.

Vi har under mer an ett decennium levt i en finansiell kris. Kan-
ske har den varat annu langre. De senaste 10 aren har aktier
haft en historisk lag avkastning till en normal/hog risk. Place-
ringar med 1ag risk (skog, fastigheter, ranteplaceringar etc.) har
samtidigt haft en hog avkastning. Under en period som denna
har salunda de flesta tillgangsslag avkastat langtifran sina
medelavkastningar. Férhallandet mellan risk och avkastning
har alltsa inte stimt med langsiktiga balanser.

Om vi nu forsoker vava ihop psykologi med ekonomiska fakta
kanske vi kan fora en annorlunda diskussion om att det vi idag
uppfattar som risk. Hur vi ser pa risk baseras till viss del pa vart
fornuft, en viss del av hjarnans tumregler men ocksa pa vara
egna och inte minst andras partiskhet (bias). En betydelsefull
faktor vid beslutsfattande &r flocken. Vart alla andra ar pa vag
har ofta en forstarkande effekt. Flocken har, troligen med all ratt,
under lang tid rort sig bort fran vad som uppfattas som haog risk.

Nagra av oss, men allt for fa, minns slutet av 1990-talet da bor-
sen hade haft en avkastning sedan 1980-talet pa 20 procent per
ar, P/E-talen var hoga, men de flesta ansag att varderingen var
acceptabel. Framtidsutsikterna var mycket positiva infor millen-
nieskiftet. Idag efter 20 ar av Iaga avkastningar, med P/E-tal pa
medelniva talar manga om att varderingen ar hog. Framtiden ter
sig dyster ut i var ndra omvarld (Europa), vilket har stor paverkan
pa uppfattning om risk och avkastning.

Genom hela utvecklingshistorien har vara hjaror pa olika satt
kodats for att vi skall 6verleva, bland annat genom att vara min-
nesfunktioner organiserats efter en viss struktur. Vi minns till
exempel lattare det som hande i nutid och det som finns synligt
for oss. Vara erfarenheter och kunskaper finns ocksa i véra olika
minnen, men hamtas inte lika automatiskt och snabbt.

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2013

Hjarnan skapar tumregler (férenklingar) som bygger pa kun-
skaper och erfarenheter men ocksa pa hur vi uppfattar verk-
ligheten. Eftersom verkligheten kan uppfattas olika av olika in-
divider kommer vi alla ha en subjektiv verklighetsuppfattning.
En aktiekurs kan anses vara hog beroende inte bara pa dagens
kurs utan pa egna forvantningar om framtida aktiekurs, jamfo-
relsepriser bakat i tiden och jamfért med priser pa andra aktier.
Detta leder i sin tur till systematiska felbedomningar (férutfat-
tade meningar eller partiskhet) vilka kallas for "bias". Tumreg-
ler leder oftast till hyfsade beslut, men genom att vi dver- och
underbetonar vikten av olika informationer ar slutledningarna
mer eller mindre partiska.

Nedan gar vi igenom nagra av de vanligaste tumreglerna och
vilka férutfattade meningar som ar knutna till dessa. Syftet
med foreliggande teoretiska resonemang ar hur vii radande
marknadslage skall bedoma framtida avkastningar och risker
forknippade med dessa. Vilar vara sannolikhetsheddmningar
pa vetenskaplig grund eller har psykologiska faktorer en storre
paverkan an vad vi tror?

En tumregel ar tillganglighetsregeln som innebar att bedom-
ningar grundas pa hur latt det ar att hitta information om vad
som giller. Om jag funderar pa att jag skall 6ka upp andelen
obligationer i min portf6lj sa 6kar min vilja att gora det om an-
dra runt omkring mig, (personer, media) talar om hur bra det
ar att 4ga obligationer.

En annan tumregel ar representativitetsregeln med tillhrande
representativitetshias. Gar det alltid att hanfora ett objekt till
en given kategori? Manniskan har idéer om det typiska till-
vaxtbolaget, den typiska ekonomen, den typiska begynnande
lagkonjunkturen. Om vi samtidigt bortser fran andra faktorer
leder detta till en partiskhet. Representativitetsbiaset kan
kopplas till att manniskor alltid vill se meningsfulla monster i
omgivningen som stammer 6verens med deras begreppskate-
gorier. Manniskor ser monster i slumpmassiga utfall.

En tredje ar tumregel ar forankringsregeln, som i sin tur ar
kopplat till forankringsbiaset. Forankring innebar att vi har

ett utgangsvarde, som sedan justeras i forhallande till annan
tillganglig information. Vetenskapen visar att justeringar oftast
hamnar néra utgangsvardet och darfor uppstar en partiskhet i
bedomningen. Ta prognoser som exempel. De verkar alltid vara
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i narheten av rapporterade utfall. Férankringshiaset innebar
att man inte ar forberedd pa stora forandringar av ett aktuellt
utgangsvarde.

Forutfattade meningar uppkommer ocksa nar man 6verskat-
tar viss evidens och underskattar annan. Detta leder till en
oberattigad sakerhet i bedémningen, Konfirmeringshiaset,
som det kallas, kan leda till ett effektivt och konsistent hand-
lande. Det motverkar tveksamhet och ger argument for att
sta fast vid sin uppfattning.

Forutom tumregler och deras forutfattade meningar finns det
aven andra psykologiska faktorer som paverkar beslutsfat-
tandet under den osdkerhet, som alla framtidsfragor skapar.
Inte minst underskattar vi flockens betydelse.

REAKTIONER HOS FLOCKEN | OLIKA FASER

Tema: Psykologisk paverkan pa ekonomiska beslut

Om risktillgangar sasom aktier har haft en hog risk och en
onormalt I1ag avkastning kommer vi enligt teorierna ovan
troligen inte se och tro pa vandningen mot en mer normal
period. Obligationsmarknaden har daremot givit en hog
avkastning till Iag risk de senaste aren och kanns enligt
resonemanget som valdigt saker. Men vad hander om varlds-
konjunkturen borjar forbattras och det allmanna rantelaget
stiger? Framfor allt om varldslaget forbattras i delar som inte
ar nara oss, men dar vara borsbolag har stor verksamhet.

Vi kommer ha svart att uppfatta framtida férandringar och
agera rationellt.

Mani
A
Girighet Fornekelse
Pessimism
Optimism
Radsla
Skepticism
Panik
Tid Kalla: SEB

Hjérnans férenklingar (tumregler) leder till systematiska felbedémningar. Sammantaget med flockens beteende dir det svdrt att uppfatta

framtida fordndringar och agera rationellt.
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Om man vill ta risk - vilka risker ar varda att ta?

Kapitalmarknaderna har kommit in i en ny fas
efter dterhdmtningen som inleddes fér dtta ma-
nader sedan. Med uppgdngen konstaterad, stdller
vi oss nu tva fragor. Var tar man risk nu? Och vilka
risker dr virda att ta?

Sallan har en man fatt symbolisera en period sa mycket som
Europeiska Centralbankschefen Mario Draghi genom verbala
|6fte om att gora vad som kravs for att bevara euron gjort.
Nagot som visar behovet av fortroende i krissituationer. For-
troendet har, atminstone for stunden gett investerare riskviljan
tillbaka och borsuppgangarna har inte latit vanta pa sig.

Vi befinner oss i en tillvaxtfas och det ar generellt bra for
tillvaxtdrivna investeringar. Vi har kommit till en period da
aktiemarknaderna bor vara den primara kallan till avkastning.
Samtidigt finns det som alltid skal att vara eftertanksam nar
det galler forvantningarna och hur man tar risk via aktiemark-
nader. Vanans makt ar stor nar det galler investeringar (se
aven temat "Psykologisk paverkan pa ekonomiska beslut"), och
det finns skal att tro att en del av de monster vi blivit vana vid
de senaste aren inte kommer att aterupprepas.

Ravarumarknaderna ar ett exempel dar vi kanske inte ser
riktigt samma utveckling som vi vant oss vid. Rdvarumarkna-
derna uppvisar ett lite forsiktigare monster an tidigare. Manga
placerare lamnar guld och andra ddelmetaller i takt med

att riskviljan okar. Det kan ses som en bra barometer pa det
tillfrisknande vi ser i varlden. Samtidigt finns det fortsatt af-
farsmojligheter i exempelvis vissa ddelmetaller som ar mer in-
dustriellt beroende och inte minst i de rena industrimetallerna.
Men vi ser kanske inte samma tryck i ravaror och ravaruinves-
teringar framéver. Till viss del hanger det ihop med att Kina
stéller om sin efterfragan till inhemskt driven. Valutafragan
kommer ocksa in i bilden, da den svaga dollarn har &tit upp
en del av ravaru-uppgangen, men vi kommer sannolikt se en
reversering av dollartrenden.

For narvarande star vi i ett Iage dar vi har drivkraften fran

tillvaxt pa plats i de flesta regioner. Europa ar fortfarande ett
sorgebarn, men forandringstakten fran den har punkten bor
vara positiv. Politikerna har kommit en bra bit pa vag nar det
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galler atstramning, bytesbalanserna ar starkare och efterfra-
gan bor inte mattas avgérande mycket, da varldskonjunkturen
generellt har en positiv riktning. En annan viktig parameter

ar investerarnas framtidstro och fortroende for politikerna i
olika fragor. Den amerikanska situationen ar inte lost, det finns
stora steg att ta mot den europeiska federalismen och vi har
en situation pa valutamarknaderna som kan bli en politisk
fraga framover. Allt detta fortsatter sannolikt att begransa
investeringar och aktivitet. A anda sidan finns det en intres-
sant potential om de fragetecken som finns ratas ut pa ett
konstruktivt satt.

Centralbankerna fortsatter att upprepa sina ataganden for

att stodja tillvaxten, Federal Reserves sysselsattningsmal ar

ett mycket klart exempel pa det. Europeiska Centralbankens
agerande har ocksa varit mycket tydligt, och kanske det just nu
skickligaste, eftersom man har fatt ett sa stort fértroende att
banken opererar via pressmeddelanden snarare an via likviditet.

Aktiemarknaderna ar det tillgangsslag som framst bor gynnas

i dagens marknadslage. Idag kan vi notera att varderingen har
kommit upp en bit, och det som for sex manader sedan var di-
rekt billigt ar idag mer normaliserat. Om man jamfor varderingen
av aktiemarknader med obligationer framstar dock fortfarande
aktier som billiga. Stracker vi ut perspektivet till 2014 med tron
om en fortsatt dterhamtning ar forutsattningarna goda.

Var tar man da risken? Den uppgang vi sag i slutet av fjolaret
och i inledningen av innevarande ar ar att beteckna som for-
sta fasen av aterhdamtningen, den som oftast gynnar de mest
cykliska foretagen. | nulaget ar vii en mer stabil fas, dar mark-
nadens aktorer soker bra vinsttillvaxt och rimliga varderingar. |
kombination med laga rantor blir tillvaxtbolag med ett begran-
sat konjunkturberoende intressanta.

Lander vars borser uppvisar en bra vinsttillvaxt i kombination
med bra vardering kommer att vara tydligare i fokus. Vinsttill-
vaxten kommer att drivas av 6kad global handel och inhemsk
tillvaxt, intressanta stéllen dar det sker ar exempelvis i Kina,
men aven i Sverige.

Obligationsmarknaden har kommit till en vandpunkt. Vi har
en fortsatt positiv syn pa féretagsobligationer, men maste be-
tona att potentialen idag ar betydligt lagre an tidigare. Vi be-



finner oss nara en bottenniva for ranteskillnaden mot statso-
bligationer, och ser framf6r oss en avkastning mer i linje med
den faktiska lopande rantan. Men det &r viktigt att poangtera
att den [6pande stabiliseringen av konjunkturen bor halla
nere kreditriskerna, nagot som i sig gor féretagsobligationer
av olika kreditkvalitet fortsatt intressanta.

Ett tillgangsslag som levt upp de senaste manaderna ar hed-
gefonder. Férenklat kan vi dela in hedgefondforvaltare i tva
kategorier, de som behdver harmoniska stabila marknader och
de som mar bast i kristider med stora marknadsrorelser. Det

vi har sett de senaste manaderna &r att marknaderna i stort
har mognat, det har inte varit samma hogvolatila ménster som
under krisperioderna, vilket ger en mer rationell prissattning.
Detta i sin tur gor att forvaltarna kan fa battre utvaxling pa sina
idéer. Vi ser det positivt, eftersom vi behover alternativa till-

gangsslag som ett verktyg for att styra riskerna i vara portfoljer.

Tema: Om man vill ta risk — vilka risker ar varda att ta?

Under perioder nar aktiemarknadens varderingar mognar in
i konjunkturen, det vill sdga nér tillvaxten stabiliseras och blir
battre, och borserna i perioder ror sig sidledes dr hedgefon-
derna intressanta.

Vi ser flera bra kéllor till avkastning idag, férutsattningarna
finns pa plats. Den forsta snabblyftande fasen i sparen av
krisen och fram till stabiliseringsfasen har vi troligen pas-
serat, men ett mycket intressant tecken idag ar den dkade
M&A-aktiviteten som tyder pa framtidstro ("M&A" — mergers
& acquisitions — sammanslagningar och foretagsforvarv).
Professionella aktorer borjar ta risk pa ett tydligare satt och
nasta steg bor vara en 6kning av investeringar och senare
oOkad sysselsattning. Da ar hjulen igang och snurrar fram mot
en battre marknadsutveckling.
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Marknadsyn och
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Goda krafter i begrepp att ta 6verhanden

« Kristallkulan visar allti@imt mdnga faror for
vdrldsekonomin...

« ... men de goda krafterna blir fler och béiddar
for hégre tillvixt

« Ekonomisk-politiska felsteg framsta risk, ovin-
tad snabb dterhdmtning i USA och Kina méjlighet

Trots manga utmaningar och risker i den politiska varlden

samt fortsatta behov hos hushall, stater och banker att sa-

nera sina skulder okar tillvaxttakten i varlden 2013 och 2014.
Centralbanker kommer att sla nya monetara stimulansrekord,
vilket minskar den finansiella stressen och stottar tillgangspri-
ser. Parallellt inriktas penningpolitiken i flera stora lander pa

att battre stotta tillvaxten, ndgot som dkar sannolikheten for
historiskt [aga styrrantor under lang tid. Dessutom &r aterhamt-
ningarna i USA och Kina nu uppe pa fastare mark, och Japans
stora ekonomisk-politiska satsning for att fa igang tillvaxten och
frammana inflation torde tminstone kortsiktigt ge draghjalp at
den globala ekonomin. Obalanserna i Europa ar forvisso stora,
men de minskar. De europeiska krislandernas konkurrenskraft
forbattras via lagre l6ner och hogre produktivitet, samtidigt som
deras upplaningskostnader sjunker. Sannolikheten for en euro-
kollaps har darmed minskat.

En vaxande osakerhet kring den ekonomiska politiken i vérlden
skulle dock kunna leda till ett sdmre konjunkturscenario dn van-
tat, medan en 6verraskande stark tillvaxt i USA och Kina skulle
innebara ett snabbare globalt uppsving dn i vart basscenario
(60%). Dessa ned- och uppsiderisker bedéms ha lika stor san-
nolikhet (20%).

USA:s ekonomi i politikernas hander

| USA har hushallens skulder sankts till nivaer som &r langsiktigt
hallbara, vilket ihop med fortsatt stigande huspriser gynnar
privatkonsumtionen. Bostadshyggandet ar pa vag att stiga, och
en rekyl upp for foretagens investeringar ligger ocksa i korten.
Pa kort sikt uteblir emellertid ett tydligare tillvaxtlyft pa grund
av en finanspolitisk atstramning, som i ar bedoéms uppga till 1,5
procent av BNP. Nya finanspolitiska oroshardar och politiska
lasningar utgor storsta risker mot vart relativt positiva USA-
scenario. BNP bedoms vaxa drygt 2 procent i ar och 2,5-3 pro-
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cent 2014. Lagt inflationstryck och en arbetsldshet som lange
vantas ligga ovanfor Federal Reserves nya penningpolitiska rikt-
marke pa 6,5 procent, gor att Fed avvaktar dnda till varen 2015
innan styrrantan hojs. Nuvarande obligationskop (85 mdr USD/
manad) torde ha avslutas dessforinnan, framat sommaren 2014.

Euroland sakta pa vag ut ur morkret

Konjunkturen i Euroland torde ha bottnat i slutet av 2012. Flera
indikatorer har forbattrats de senaste manaderna, daribland
inkopschefsindex for tjanster och industri. Ett antal ljusglimtar
har i vinter praglat tysk ekonomi, medan besvikelser levererats
fran Frankrike. Samtidigt ar den politiska osdkerheten i unionen
betydande, banksystemet inte fardiglakt och saneringspoli-
tiken fortgar. A andra sidan har svéra politiska beslut fattats,
och saneringspolitiken i flera krislander kommit en bit pa vag.
Eurolands BNP beddm:s falla knappt 0,5 procent i ar, och vaxa
uppemot 1 procent 2014. Eftersom den statsfinansiella krisen i
unionen blivit mindre akut och krislandernas upplaningskost-
nader har fallit, ar var bedémning att Europeiska Centralbanken
later refirantan forbli 0,75 procent fram till 2015, och att det inte
sjosatts nagra nya monetara initiativ.

Brittiska inflationen envist hog

Atstramningspolitiken i Storbritannien ligger fast, vilket ihop
med svag export haller tillbaka tillvaxten. Efter fjolarets stagna-
tion spas brittiska BNP anda kunna vaxa ungefar 1,5 procent
bade 2013 och 2014. Pa sistone har inflationen varit Gver-
raskande hog, och 2013 overstiger den Bank of Englands mal

pa 2 procent for nionde aret i rad. Darfor avstar BoE nog fran
utdkade obligationskop. Styrrantan lamnas kvar pa 0,5 procent
till 2015. Efter premiarminister Camerons linjetal nyligen star det
klart att Storbritannien gar till en EU-folkomrostning 2017 om de
konservativa har makten, vilket tillsvidare skapar stor osakerhet
hos manga brittiska foretag.

Norden far luta sig mot hemmamarknaden

Den relativt sega globala uppvaxlingen gor att Norden maste luta
sig mot starkare inhemsk efterfragan - konsumtion och inves-
teringar - under 2013-2014. | Norge fas stod av saval inhemska
ekonomin som oljesektorn. Tillvixten i Sverige 6kar gradvis tack
vare starkt kopkraft for hushallen. Danska hushall pressas av hog
skuldsattning och en svag fastighetsmarknad, medan Finland

far oonskat lite draghjalp fran omvarldsekonomin. Nordens BNP
vaxer knappt 1,5 procent i ar, och drygt 2 procent 2014.



Ekonomisk-politisk rivstart i Japan

Den nya japanska regeringen har rivstartat 2013 med stora
finanspolitiska stimulanser, samt hojt inflationsmal och pla-
nerat nya tillgangskop for Bank of Japan. Utokade kop liksom
kop av mer riskfyllda tillgangar kan ocksa komma efter att den
nuvarande ledningen f6r Bo) ersatts i mitten av mars. Som en
folid av stimulanserna har yenen forsvagats rejalt, vilket bad-
dat for 6kad export och importerad inflation. Sammantaget
bedomer vi att BNP vaxer cirka 1,5 procent bade 2013 och
2014. Regeringens dramatiska ekonomisk-politiska grepp
utgor emellertid ett vagspel med de offentliga finanserna.
Statsskulden kommer att dverstiga 250 procent av BNP 2014,
vilket dventyrar Japans kreditbetyg.

God inhemsk efterfragan i Asiens EM-ekonomier

De asiatiska Emerging Markets- ekonomierna moter visserligen
en fortsatt svag efterfragan fran USA och Europa. Men det
motverkas av en god inhemsk efterfragan, till stor del driven av
stark privatkonsumtion. Handeln inom Asien vaxer samtidigt i
betydelse. Inflationen forblir ddmpad i regionen, varfor penning-
politiken blir stimulerande en stor del av 2013.

Den under 2012 6kade politiska osakerheten i Kina minskar nu,
vilket ger stod at saval investeringar som konsumtion. Landet
har ocksa ett ekonomisk-politiskt manéverutrymme for att, vid
behov, stétta konjunkturen. BNP spas véxa drygt 8 procent i ar,
och 7,5-8 procent 2014. | riskbilden finns 6-fejden med Japan,
uppskruvade huspriser och hogre inflation. Centralbanken be-
doms i slutet av 2013 hoja styrrantan fran 6 till 6,25 procent.

Indiens konjunktur bottnade av allt att doma i hostas, sedan
dess har inkdpschefsindex i naringslivet stigit. Ett stort bud-
getunderskott gor att finanspolitiken inte kan brukas for att
stimulera tillvaxten. | vinter har dock inflationen bedarrat na-
got, vilket i januari 6ppnade for en sankning av centralbankens
styrranta till 7,75 procent. Enligt var prognos har rantan i de-
cember 2013 trappats ned till 7 procent. Indiens BNP bedoms
vaxa drygt 5,5 procent i ar, och 6 procent nasta ar.

Kristallkulan visar en lite blandad bild for Latinamerika
Bade BNP-tillvaxten och inflationen saktade ned i Latinamerika
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Makrosammanfattning

under fjolaret, medan underskotten i regionens samlade bade
bytesbalans och offentliga finanser véxte. Utsikterna for de nar-
maste aren ter sig i vissa avseenden battre. BNP-tillvaxten okar
fran 3 procent 2012 till cirka 4 procent per ar 2013 och 2014,
samtidigt som de negativa offentliga budgetsiffrorna blir mindre
anifjol. Daremot okar Latinamerikas bytesbalansminus och in-
flationstakt under 2013. Bland enskilda ekonomier utmarker sig
Chile liksom Mexiko positivt, och Argentina negativt (landet ar
satt under Internationella Valutafondens lupp pa grund av icke
trovardig makrostatistik).

Ekonomierna i Ost stabiliseras, tillvaxtlyft drojer

En rod trad i Osteuropa ar att industriproduktionen har ham-
mats av framst forsvagad efterfragan i Vasteuropa. Samtidigt
vittnar de senaste manadernas indikatorskdrd om en stabilise-
ring. Det finns tendenser till utplaning eller svag vandning uppat
i Polen, Tjeckien, Slovakien och Ungern. Under 2013- 2014
beddéms Ryssland och Polen visa hogre tillvaxt an manga andra
osteuropeiska lander. Delar av den centrala och framst sodra
regionen ar mest pressade. Tjeckien och Ungern reser sig ytterst
langsamt ur recessionen, och bade Slovenien och Kroatien ris-
kerar BNP-fall dven i ar. Inflationstrenden ar i de flesta 6stlander
nagot nedatriktad, med Ryssland och Ukraina som undantag.
Den gradvisa aterhamtningen i Baltikum fortgar, om an lite
svajig. Svag export och lag investeringsvilja i framst Litauen och
Lettland hdmmar expansionen i borjan av 2013, medan privat-
konsumtionen tuffar pa i god takt. Baltikums BNP prognosti-
seras vaxa cirka 3,5 procent i ar, och 4 procent 2014. Lettland

— som ansokt om medlemskap i EMU — vantas med rage klara
alla kriterier i ECB:s och EU:s genomlysning i var, och kan da
konvertera till euro den 1 januari 2014.

Varldsekonomin star i begrepp att vaxla upp

Under loppet av 2010 -2012 vaxte varldens BNP (kopkraftspari-
tetsjusterat) gradvis allt lingsammare, och i fjol blev noteringen
knappt 3,5 procent. Men kring arsskiftet inledde den globala
ekonomin en aterhamtning, vilken enligt var bedomning inne-
bar att varldens BNP kan vaxa drygt 3,5 procent i ar, och lite mer
an 4 procent 2014. Med noteringar pa 5,5-6 procent arligen be-
haller EM-sfaren latt tillvaxttaten fore OECD-omradet, vars BNP
spas vaxa 1,5-2 procent per ar.

INDUSTRIHJULEN RULLAR FRAMAT IGEN

| inte minst USA men diven i Kina signalerar nu
inképscheferna i industrin ater en expanderande
aktivitet. Mycket annan makrostatistik pdvisar ocksd
en forstdrkt underliggande tillvéxt i dessa ldnder, vilka
bedéms kunna komma att star for positiva éverrask-
ningar i vdrldskonjunkturen under 2013-2014.
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Nordiska aktier

Tillvaxt ar vardefull

o Aktier lockar ater investerarna

Efter att under lang tid ha varit ratade till forman for ranteplaceringar har aktier ater borjat locka investerare

och den senaste statistiken visar infloden till aktiefonder bade i Sverige och internationellt. Detta kan mycket
val vara en trendvandning.

* Risk for rekyl

De forbattrade fondflodena har haft en dramatisk effekt pa aktiemarknaden hittills i ar och kommer sa att

fortsatta ha, men efter en snabb uppgang foljer nastan alltid rekyler och en sadan star sannolikt for dorren
mycket snart.

« Tillvaxtbolag varderas upp

Nar aktiemarknaden nu borjar paverkas av de laga avkastningskrav som sedan manga ar préaglat rantemarkna
den, sa bor effekten inte bli lika for alla. En allmannedijustering av avkastningskravet pa aktieinvesteringar far
en storre effekt pa vardet ju hogre vinsttillvaxt som véntas.

FONDSPARARNA KOPER AKTIER IGEN

30

ol Investerare har under Idng tid gjort betydande nettout-
tag frdn aktiefonder, bdade i Sverige och internationellt.
Diagrammet visar nettofloden till svenska aktiefonder
som investerar i svenska och nordiska aktier i miljarder
kronor per manad samt de senaste 12 manaderna.
Motsvarande data for globala fondfloden ger en snarlik
bild med stora uttag de senaste dren som nyligen har
forbytts till signifikanta inscttningar. Vi bedémer att ut-

vecklingen dr ett uttryck for minskad oro fér finansiella
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attraktivt virderade i ett relativt perspektiv.
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MEDAN AVKASTNINGSKRAVET PA RANTEPAPPER fallit dra-
matiskt de senaste tio aren har varderingen av aktier varit nar-
mast opaverkad. De laga rantorna har haft dramatiska effekter
pa delar av fastighetsmarknaden och skapat ett okat intresse
for andra placeringsalternativ, men trots att aktier och obliga-
tioner historiskt utgjort varandras framsta alternativinveste-
ringar har aktievarderingarna inte paverkats. Vinstrantan, aven
kallat det inverterade P/E-talet, som visar hur stora vinster
borsbolagen genererar till forman for sina agare ligger idag pa
7 procent i Norden, vilket ar nara snittet for de senaste 15 aren.
De vinster som aktiedgarna kontrollerar kan antingen behallas
i bolagen, dar de kan anvandas till investeringar for framtida
vinster eller for att starka balansrakningen, alternativt delas

ut direkt till igarna. Aven direktavkastningen pa knappt 4 pro-
cent for den nordiska aktiemarknaden ar nara det normala, till
och med nagot hogre, jamfort med snittet de senaste 10 aren.

Grunden ar lagd for en lagre riskpremie

De senaste aren har borsindex varlden dver akt berg- och
dalbana i takt med investerarnas riskaptit. Oron for nya finan-
siella systemkriser har dock minskat efter de senaste arens
kraftfulla intervenering fran varldens centralbanker for att
undvika sadana. Det har dven skett betydande regulatoriska
forandringar i syfte att stabilisera det finansiella systemet och
bankernas balansrakningar har forstarkts dramatiskt sedan
fore Lehmankraschen. Grunden ar darmed lagd for att den
extra riskpremie investerare kraver for att investera i aktier ska
reduceras framaver. En historiskt normal vardering av aktier
och en hog vardering av obligationer betyder att den relativa
varderingen av aktier nu lockar de mer riskvilliga investerarna
att satsa en storre andel av kapitalet pa aktier. Vi bedémer att
de senaste manadernas kraftiga uppgangar pa varldens borser
samt de infloden vi sett till aktiefonder pa senare tid ar borjan
pa en trendvandning till forman for aktier. Investerarna har san-
nolikt borjat justera ned sina avkastningskrav aven pa aktier.

UTDELNING PRIORITERAS UPP PA
BEKOSTNAD AV INVESTERINGAR
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Nordiska aktier

Vardet av framtida vinster 6kar mest

Ett lagre avkastningskrav pa aktier betyder dock inte att alla
aktier, allt annat lika, ska varderas upp lika mycket. Nuvardet
av alla de framtida vinster som bolagen véntas generera okar
mer desto storre del av vardet som aterfinns langre fram i
tiden. Skillnaden pa nuvérdet av en krona idag och tio kronor
om fem ar blir mindre desto lagre rantekompensation som
investerarna kréver for att vélja det senare alternativet. Det
vill sdga bolag som genererar vinsttillvaxt ska varderas upp
vasentligt mer an de vars vinster inte vaxer. Ju snabbare vinst-
tillvaxt, desto mer ska nuvardet justeras upp nar avkastnings-
kravet reduceras.

Rikligt med utdelningar, tillvaxt ar en bristvara
Ironiskt nog finns det en inneboende konflikt mellan de senaste
arens favorisering av aktier med hog direktavkastning och till-
vaxtutsikter. Ett bolag som har goda tillvaxtmajligheter behover
vanligtvis behalla en storre del av vinsterna internt for de inves-
teringar som kravs for att vixa, medan de vars majligheter att
oOka vinsterna genom investeringar ar mer begransade gor bast i
att ha en sa generos utdelningspolitik som majligt.

Vi kan adven konstatera att de nordiska borsbolagen under de
senaste 20 aren gradvis prioriterat upp utdelningar (en storre
del av de kassafloden som verksamheten generar delas ut till
aktiedgarna) medan den andel av de operationella kassaflo-
den som aterinvesteras har minskat. Foga forvanande tycks
detta dven ha satt spar i den operationella resultattillvaxten. |
kombination med att en lag forvantad BNP-tillvaxt under kom-
mande ar hammar forutsattningarna for manga bolag att hitta
investeringsmajligheter med attraktiv avkastningspotential,
menar vi att bolag med goda tillvaxtutsikter kommer att vara
en bristvara. En bristvara som bor varderas upp. Vi raknar med
att tillvaxtbolag kommer att ha en ledande roll i en eventuell
uppvardering av aktier senare i ar.

NORDISKA AKTIER GENERERAR EN
HISTORISKT NORMAL DIREKTAVKASTNING
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Globala aktier

Mycket talar for ett bra ar pa varldens borser

« En stark inledning av aret

Den positiva trenden som praglade varldens borser andra halvaret 2012 har fortsatt in pa det nya aret med
de japanska och amerikanska borserna i taten. Emerging Markets inledde januari starkt men foll tillbaka och
har gatt samre dn de utvecklade marknaderna.

« Europa spelar en storre roll

| Tyskland och Norden ser makroekonomiska data lovande ut och valskdtta multinationella bolag gynnas av
en svagare euro och av att ha en betydande andel av forséljningen mot snabbvéxande Emerging Markets.
Europeiska sma- och medelstora bolag har halkat efter i borsutveckling och har potential till aterhamtning..

« Vi tror pa en hygglig borsutveckling 2013

Mycket talar i dagslaget for aktiemarknaden. Rekordlaga rantor driver investerarna att soka avkastning via an
dra vagar an obligationer, detta skapar ett flode in i aktiemarknaden som vi troligen bara har sett bérjan av.

VINSTTILLVAXT OCH INKOPSCHEFSINDEX VISAR PA KONJUNKTURUPPGANG
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SUMMERAR VI 2012 GAR DET TILL HISTORIEN SOM ett
mycket bra borsar trots att en hel del osakerhet spokade i fi-
nansmarknaden. Oro for skuldproblemen i Europa, svag mak-
rostatistik och osdkerhet kring Kinas framtida tillvaxt praglade
borsklimatet under forsta halvaret med fallande kurser som
folid. Under sensommaren sag vi en tilltagande riskaptit och
borserna steg. En ljusare makrobild och tecken pa ytterligare
stimulanser fran amerikanska Federal Reserve och Europeiska
Centralbanken ingav hopp. | oktober smog sig en viss tvekan
in pa grund av politisk osdkerhet (presidentval i USA och
ledarskifte i Kina) men december bjod aterigen pa en 6kad
riskaptit och aret slutade i dur.

Vérldsindex gick upp 16 procent och Emerging Markets steg
17,5 procent under 2012. Starkast utveckling bland EM-
landerna sags i Indien, Hong Kong och Ryssland. Den ameri-
kanska aktiemarknaden steg 15,9 procent medan Europa som
helhet var upp 13,8 procent med stora variationer mellan olika
lander. | Grekland rusade borsindex upp med 37 procent och i
Tyskland 29 procent medan Spaniens index sjonk 1 procent.

Aret har borjat starkt

Den positiva trenden har fortsatt in pa det nya aret och varldens
breda index steg dverlag i januari. Varldsindex (MSCI AC) gick
upp néra 5 procent med de japanska och amerikanska borserna
i taten. Emerging Markets borjade mycket starkt men foll till-
baka och har sammantaget gatt simre an de utvecklade mark-
naderna. Ryssland, Shanghai och Hong Kong har bjudit pa fina
uppgangar medan Brasilien och Taiwan har halkat efter.

Relativt férvantningarna forsamrades amerikansk makrosta-
tistik i januari medan en forbattring sags i eurozonen. Aven
kinesiska och asiatiska siffror dvertraffade konsensusprogno-
serna. Vid arets borjan godkénde representanthuset och sena-
ten i USA det nya budgetforslaget som bland annat undviker
skattehdjningar for majoriteten av de amerikanska hushallen.
Man godkande &dven ett férslag som hojer skuldtaket fram till

i maj nar nya beslut maste tas. | Europa gladde matningen av
inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin marknaden. Aven i
Kina pekade det officiella inkdpschefsindexet for industrin pa
expansion och data for BNP, industriproduktion och detaljhan-
del var starkare an vantat. | Japan annonserade regeringen ett
stimulanspaket for att fa fart pa landets ekonomi.

Kvartalsrapporterna dverraskar

Bolagsrapporterna for fjarde kvartalet 2012 kom in i linje med
forvantningarna vilket 6kar sannolikheten for goda vinstmoj-
ligheter 2013. Av de amerikanska bolagen rapporterade 65
procent i linje eller battre an forvantat. Bolag inom sektorerna
informationsteknologi, hélsovard och sallankopsvaror kom in
bast relativt forvantningarna.

Bolagens vinster for 2013 pa global basis forvantas vaxa med
11 procent dar utsikterna for Emerging Markets ligger hogre
(16 procent). Amerikanska vinstestimat ligger pa 8 procent
medan europeiska ar lite hogre pa 9 procent. Lander som
Korea, Taiwan, Thailand och Brasilien ligger i topp med vinst-
forvéantningar pa 17-25 procent i ar.

Globala aktier

Varderingarna far betraktas som attraktiva, dven efter den
breda borsuppgangen, dar varlden aggregerat handlas pa P/E-
tal 13 ganger 2013 ars forvantade vinst. USA och Japan drar
upp siffran med P/E 14 respektive 19, medan Europa handlas
pa 12 ganger nasta ars vinst. Emerging Markets framstar allt-
jamt som billigast med ett P/E-tal pa 11 ganger.

De cykliska branscherna uppvisar bittre vinsttillvaxt dn ge-
nomsnittet fér 2013. Bolag inom ravaru- och finanssektorn
och verkstadsindustri vaxer snabbast (19, 13 respektive 11
procent), men dven bolag inom segmentet sallankopsvaror
har en vinsttillvaxt pa hela 17 procent. | motsats till detta star
defensiva branscher med en lagre vinsttillvaxt &n genomsnit-
tet, exempelvis energi, lakemedel och telekom.

Cykliskt och tillvaxtmarknader i fokus

De defensiva sektorerna har varit i fokus men vi bedomer att
det ar dags att 6ka exponeringen mot cykliska branscher dar
vinsterna samvarierar med konjunkturen i hogre utstrackning
och dar vinsterna spas oka snabbare. Exempel pa sadana
branscher ar industri, ravaror och konsumtion.

Vifortsatter att lyfta fram Asien och Emerging Markets som
mest intressanta tack vare den hoga tillvaxten. Forutom Kina ar
vi positiva till mindre utvecklade lander i Asien med stor poten-
tial, till exempel Indonesien, Malaysia och Thailand. Osteuropa
ar ocksa ett attraktivt placeringsalternativ med |ag vérdering
och hog tillvaxt som bor inga i en global aktieportfdlj.

Europa har nyligen fatt storre plats i vara portfoljer
Skuldproblematiken kvarstar visserligen, men politikernas
tydliga vilja att hitta l6sningar gynnar utvecklingen. Europa ar
tudelat, med a ena sidan de skuldtyngda landerna i Sydeuropa
och  andra sidan ett antal friska lander (Tyskland, Norden) dar
makroekonomiska data ser betydligt mer lovande ut och vars
valskotta multinationella borsholag gynnas av att ha en bety-
dande andel av forsaljningen mot vaxande Emerging Markets.
En svagare euro ger ocksa mer vind i seglen. Europeiska sma-
och medelstora bolag dr intressanta investeringsalternativ da de
har slapat efter nar det galler borsutveckling.

2013 kan bli ett bra borsar

Vi tror pa en hygglig borsutveckling for 2013, vinstprognoser-
na pa runt 10 procent tillvaxt visar pa en stor potential. Mycket
talar i dagslaget for aktiemarknaden. Stabila makrosiffror och
centralbankers vilja att halla marknaderna likvida ger alltjamt
positiva signaler. Rekordlaga rantor driver investerarna att
soka avkastning via andra vagar an obligationer. Detta skapar
ett flode in i aktiemarknaden som vi bara har sett borjan av.
Varldens borsbolag star med rekordstarka balansrakningar
och vinstprognoserna for 2013 och 2014 ser lovande ut. Vi ar
inne i en fas dar varderingarna av bolagen ar rimliga férutsatt
att tillvaxtprognoserna haller.

Mot detta ska stallas den fortsatta osakerheten kring skuld-
problemen i Europa och USA. Fragorna kring skuldtaket och
det fiskala stupet kommer att hdnga 6ver marknaden under
varen. Takten i Kinas aterhamtning och fortroendet for Ide nya
edarnas agerande dar skapar ocksa en viss oro.
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Sammanfattningsvis ser vi en sidledes borsutveckling i det
korta perspektivet efter en mycket stark period under 2012
ochinijanuari 2013, och da en viss tvekan trots allt rader
nar det galler kraften i den ekonomiska aterhamtningen.
Hallbarheten i marknaden avgors framgent av tillvaxtmo-

mentum i Asien och industrilinderna och av politikers vilja att
l6sa skuldproblematiken. Om bolagens prognoser betréffande
vinsttillvaxten bekraftas innebar detta en stabilisering och
kommer sannolikt ge mojlighet till god avkastning pa vérldens
borser under resten av aret.

Landmodellen

Ett féretags vinst, dess tillvéixt och virdering samt marknadens forvintningar dr faktorer som pdverkar ett
bolags utveckling pa aktiemarknaden. Det dr ddrfér relevant att hdlla sig uppdaterad kring hur dessa fakto-
rer utvecklas dels i absoluta tal, men ocksa i relation till andra bolag. Mot bakgrund av detta har vi pa Invest-
ment Strategy tittat ndrmare pa ett antal faktorer som historiskt visat sig vara goda vdigvisare fér aktiemark-
nadsutvecklingen. Utifrdn det har vi ocksa konstruerat en allokeringsmodell, Landmodellen, vars syfte dr att

ge stod at forvaltningen av globala aktier.

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

1. Vinsttillvaxt

2. Vinstrevidering

3. Avkastning pa eget kapital
4. Marknadsvardering

5. Aktieutdelning

Bakom valet av faktorer ligger en undersokning 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 férutsagbarhet 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 over faktorernas samspel i modellen. Om tva faktorer

Landmodellen

« Kvantanalys

» Mikroekonomi
* Bolag — Land

REN T
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genererar allt for lika resultat innebar det att om en av dem har
fel s 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 podngsattning ar gjord pa bolagsniva skapas
en poangsattning pa landniva som ett marknadsviktat med-
elvarde av alla bolag med samma hemvist. Totalpoangen pa
landniva anvénds 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 makrobeddmning innan den mynnar ut i rekom-
mendationer eller blir underlag for portfoljallokeringsbeslut.

Marknadssyn
» SEB House View

 Fundamentalanalys
» Makroekonomi

» Tema - Land

Rekommendation
* Exponering

* Produkt



Globala aktier -

TOPP TRE

1 Hog poang fran Marknadsvardering och Vinstrevidering
2 Hog poang fran Avkastning pa eget kapital och Direktavkastning
m Hogst poang fran Vinstrevidering, samt hoga poang fran Marknadsvardering
| Ranking |  land  [Kommemtr |
;

fran Avkastning pa eget kapital och hoga poang fran Direktavkastning

| 6 | Tand  |Reltvhogapoingfrinflertetfaktorer |
Hoga poang fran Avkastning pa eget kapital och Vinsttillvaxt
“ Hoga poang fran Direktavkastning

Hoga poang fran Avkastning pa eget kapital och Vinstrevideringar

0 a n Avkastning pa eget kapital men laga poang fran Direktavkastning

Genomsnittliga poang fran Vinstrevideringar och Avkastning pa eget kapital
Genomsnittliga poang fran Marknadsvardering och Avkastning pa eget kapital

Landmodellen ar ett av flera analysverktyg som vi anvander
oss av nar det géller allokering av globala aktier till olika lander/
regioner. For en helhetsbild behover vi dock dven ta hansyn till
faktorer som risk, stamning pa marknaden, floiden och makro-
ekonomiska data. Ryssland hamnar i topp i landmodellen med
hoga poang da varderingen ar 1ag historiskt sett och vinstesti-
maten nyligen har justerats upp. Detta resulterar i en dvervikt i
vara aggressiva portfoljer men inte i vara traditionella portféljer

Kalla: SEB

och vi har en syn att oljepriset kommer att vara oforandrat den
narmaste framtiden. Tyskland ligger bra till i modellen. Vi valjer
gérna tyska exportdrer som dven gynnas av svagare valuta och
betydande forsaljning mot vaxande Emerging Markets. Den
amerikanska borsen kommer ganska hogt i var ranking men dar
valjer vi en neutralvikt eftersom den politiska osakerheten kring
skuldtaket och det fiskala stupet kommer att hanga dver mark-
naden under varen.

eftersom Ryssland ar hogt beroende av hur oljepriset utvecklas

RGion |k KOMMENTAR
1234 67 Varderingen av aktier ar rimlig forutsatt att vinstprognoserna haller. Bekraf-
telse 6nskvard for att fa en okad stabilitet. Battre makro, stabila vinster och
floden in i aktiemarknaden ger bra férutsattningar.
123 567 Selektivitet! Valj tyska och nordiska exportdrer som gynnas av en svagare
euro och som har en betydande andel av forsaljningen mot Emerging
Markets. Sma- och medelstora bolag har slapat efter.

123 567 Makrodata relativt stabila vilket redan har gett en stark marknad. Osakerhet
kring skuldtaket och det fiskala stupet kommer att ateraktualiseras.
Asien/EM 1234 67 Primar tillvaxtplacering, Asien i fokus i huvudsak Kina, men &ven mindre
utvecklade lander som Indonesien, Malaysia, Thailand. Aven Osteuropa &r
intressant.
1 34567 Regeringens stimulanspaket har gett en stark borsutveckling och ett
kraftigt fall i valutan.

*Viikten visar hur vi fér ndirvarande ser pd geografiska omrédet som del av en portfélj. Nivén 4 dr neutrallige. Dessa vikter ~ Kalla:SEB
dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfor avvika fran vdr langsiktigt strategiska syn pd regionen.
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Rantor

Ranteplaceringars basta tid ... var da

« Sokes: Centralbankchef for finansministerjobb

Finans- och konjunkturkrisen med atféljande offentliga underskott stéllde den ekonomisk-politiska arbets
fordelningen pa anda. Medan offentliga finanser nu saneras, tar centralbankchefer 6ver uppgiften att varna

om tillvaxt.

= "Den nya penningpolitiken” gynnar konjunktur och risktillgangar

Pa atminstone ett par ars sikt blir penningpolitikens nya inriktning till gagn for konjunkturen, nar riskerna for
tillvaxtbakslag minskar. Det talar for goda tider i risktillgdngsmarknaderna.

 Ranteplaceringars basta tid ... var da

Pa senare ar har statsobligationsrantor sjunkit snabbt, rantorna pa foretagsobligationer annu snabbare, varfor
ranteplaceringar noterat stora kurstegringar. Den tiden ar dver, det ar nu tid att sanka forvantningarna.

STABILA RANTEGAP FOR HIGH YIELD MOT STAT | USA OCH EUROPA

r 1750
Kalla: Macrobond
r 1500
r1250
w Stigande statsobligationsrdntor torde
i 1°°°§ inte oka rintegapen for HY. 1) Rinteupp-
% gdngen spds bli modest. 2) En snabbare
750 = rdntestegring dn vdntat vore nog en foljd
av ovdntat stark konjunktur, i sig bra
- 500 for HY-foretag och deras obligationer.
3) Makroutsikterna i basscenariot dr
L 250 gynnsamma, och innebir tillrdckligt hog
tillvdxt for att gynna foretagsvinster och
hdlla antalet konkurser i schack, men inte

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 sd hog tillvéxt att inflation och statsobli-

— USA, High Yield Master Index — Europeiska Utgivare, High Yield Index gationsrdntor skenar ivdg.
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UNDER LANG TID VAR SIALVSTANDIGA centralbankers frém-
sta mal att bekdmpa inflation, medan finanspolitiken siktade
in sig pa att varna om sysselsattning och ekonomisk tillvaxt.
Finans- och konjunkturkrisen 2007-2009 stéllde emellertid
detta pa anda.

Forst aktiverades bade finans- och penningpolitiken i aldrig
skadad skala for att "radda” varldsekonomin och dess finans-
system. Nar sedan konjunkturen antrat en dterhamtning sjo-
sattes skarpa budgetatstramningar for att minska gigantiska
underskott i offentliga finanser, och bromsa statsskulders
tillvaxt.

Rollen att trygga en fortsatt tillvaxt 6verlamnades da till pen-
ningpolitiken, som i manga lander kommit att praglas av kom-
binationen nollrantor och vaxande kvantitativa stimulanser
(framst obligationskop). Penningpolitiken har darmed ten-
derat att "politiseras och fiskaliseras”, nar centralbanker som
Bank of Japan, Federal Reserve och Europeiska Centralbanken
hamnat under politisk press. Penningpolitiken &r saledes pa
god vag att ta over finanspolitikens roll att varna om syssel-
sattning och tillvaxt, pa kopet tvingas dock centralbanker att
acceptera risken for hogre inflation.

Pa atminstone ett par ars sikt dr den penningpolitiska
omvalvningen rimligen positiv for konjunkturen. Faran for
tillvaxtbakslag minskar, till gagn for utvecklingen i tillgangs-
marknaderna. Dock torde inflationsforvantningarna lite langre
fram komma att justeras upp. Det &r ett av skalen till varfor
statsobligationsrantor i manga lander borde stiga pa langre
sikt. Samtidigt forblir penningmarknadsrantor historiskt Iaga
sa lange som centralbankers styrrantor forblir det; i USA,
Euroland och Storbritannien till 2015, i Japan nog langre an sa.

TILLGANGSSLAG

Ett argument for hogre statsobligationsrantor under 2013-
2014 ar att de finansiella riskerna i vérlden har minskat. Det
och utsikterna till god riskaptit gor att placerares intresse for
statsobligationer svalnar. Men ranteuppgangarna blir ganska
beskedliga. Pa kort sikt forefaller inflationsférvéantningarna
vara hyggligt stabila. Den faktiska inflationen forblir 1ag lange,
tack vare stor ledig kapacitet i form av manga arbetslosa

och lagt kapacitetsutnyttjande i foretagen. Och faran for en
monetart driven inflation &r likasa liten sa lange som bankers
utlaning inte 6kar i storre skala.

Placeringar i foretagsobligationer gav under 2012 en avkast-
ning kring eller 6ver 15 procent i High Yield-segmentet, och
cirka 10 procent i Investment Grade-marknaden. Utsikterna
for 2013 ter sig mycket mer modesta. Foretagsobligationers
rantegap mot statsobligationer minskade rejalt under
fiolaret, samtidigt som rantorna pa de senare (namnaren i
rantegapet) spas stiga en bit i ar. Darfor blir utrymmet for yt-
terligare kursvinster mycket begransat. Det galler sarskilt for
IG-obligationer, vilka under 2013 kan komma att fa vidkannas
smarre kursminskningar. Kurserna pa HY-obligationer bedoms
plana ut i ar, som en foljd av att rantegapet minskar ungefar
lika mycket som statsobligationsrantan stiger. Avkastningen
pa de senare skulle da i stort sett komma att motsvara effek-
tivrantan, se tabell nedan.

HY-obligationer ar anda tillsammans med Emerging Markets
Debt de mest lockande ranteplaceringsalternativen. For EMD
talar hoga effektivrantor och mojlighet till vissa kursupp-
gangar pa obligationer i EM-lander i samband med att obliga-
tionsrantor sjunker nagot. I lokala valutor kan den férvantade
avkastningen mata sig med HY, omraknat till OECD-valutor
finns ocksa chans till vissa valutakursvinster i tillagg.

VIKT* FORVANTAD AVKASTNING
KOMMANDE 12 MANADER
s [ mx [ wo |

Foretagsobligationer 12 4567 3,0% 3,0% 32% 7.3%
Investment Grade

F6retagsob|igationer 1234 67 7.2% 7.2% 7.2% 11,0%
High Yield

Emerging Markets Dbt [123 567 16% | 7.8% [

* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivan 4 dir neutralldge. Dessa vikter dndras
kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var ldngsiktigt strategiska syn pa tillgdngsslaget..

Réntor -

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2013 27



28

Hedgefonder

Bittre forutsattningar efter tufft 2012

« Svarnavigerat 2012

Med starka "risk on, risk off”-beteenden pa finansmarknaderna var 2012 ett svarnavigerat ar for hedgefond-
forvaltare. Detta beteende avtog gradvis under fjarde kvartalet 2012, och 2013 véntas bli ett mer gynnsamt ar
for hedgefonder generellt.

« Alla strategier har i grund och botten béttre forutsattningar 2013

Marknadens fokus skiftar gradvis mot bolagens fundamenta och mer "normaliserade” ekonomiska forhallanden
och samband, vilket gynnar Equity L/S och Relative Value. Foretag med starka finanser och laga tillvaxtutsikter
bor engagera sig i bolagsforvarv vilket gynnar Event Driven.

« Macro/CTA bidrar med positiva egenskaper

Skonjbara trender i bland annat valutamarknaden talar for Macro/CTA, och vi framhaller alltjamt att CTA har
en plats i en portfolj pa grund av dess diversifieringsegenskaper — detta ar vagar vi dessutom hoppas pa
positiv absolutavkastning fran dessa forvaltare.

AVKASTNINGSMOJLIGHETERNA OKAR MED BATTRE MARKNADSKLIMAT

112

Kalla: Macrobond

110
108
106
104

102 "Risk on” och frikoppling frén politis-

100 ka utspel bidrog till positiv utveckling
o8 for de flesta strategierna under Q4.
o6 Macro/CTA haft ett tufft 2012, men

vi vagar hoppas pd en mer positiv
94 utveckling i ar. Ett mer gynnsamt

N = N [e] < 0 © ~ =] D =] - N b=
T4 2 % T T ST 2T 8 0T @A oa o oa klimat talar for att hedgefonder kan
5' s - - — - — Sl - - = b~ s 5‘ . .
& &8 &8 8 &8 &§ § &8 & &8 &8 & & =& fortsdtta avkasta 2013, om dn kanske
— HFRX Global Hedge Fund Index — HFRX Equity Hedge Index inte lika skarpt som under Q4.
— HFRX Relative Value Arbitrage — HFRX Event Driven Index

HFRX Macro/CTA Index
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FIARDE KVARTALET SLUTADE POSITIVT FOR DE FLESTA hed-
gestrategier dar HFRX Event Driven och HFRX Equity Hedge
ledde med uppgangar pa 1,0 procent respektive 1,4 procent.
HFRX Macro/CTA gick sdmst och nadde inte upp till nollstreck-
et med en nedgang pa 0,1 procent for kvartalet. Summerar
man heldret 2012 &r bilden snarlik med HFRX Event Driven
som gick bast (5,96%) och HFRX Macro/CTA samst (-1%).
Det bredare och dvergripande hedgefondindexet, HFRX Global
Hedge Fund, slutade helaret plus 3,51 procent.

Equity Long/Short fick ett hyggligt ar trots svangningar mellan
positivt och negativt sentiment i vad som blivit kant som "risk n/
risk off”. Mycket tyder pa att 2013 kan ge strategin annu béttre
forutsattningar. For det forsta talas det mycket om "stor rota-
tion” som innebér att aktdrerna tar bort pengar fran de sakraste
obligationsmarknaderna givet de extremt laga rantenivaerna
och att dessa omplaceras i bland annat aktier som de allra flesta
ar underviktade i, framfor allt i den europeiska aktiemarknaden.

Forvaltarna har generellt sett 6kat nettoexponeringen till
aktier dven om man blivit nagot éverraskad av det rally vi sag
i januari. Aven om konsensussynen tycks vara att det dr dags
for en korrigering pa kort sikt, ar budskapet vi far fran forval-
tare att det finns tecken pa ekonomisk aterhamtning och att
fundamenta ater borjar fungera, vilket helt klart underlattar
for "stock pickers” — nagot som januari vittnat om. Trots att
den globala tillvaxten ar mattlig ar det troligt att aktiemarkna-
der fortsatter frikopplingen fran ekonomin pa grund av fort-
satt penningpolitisk stimulans. Vi féredrar fortsatt forvaltare
som har formaga att skydda kapitalet dven om vi ar mindre
forsiktiga till forvaltare med en mer cyklisk stil.

Relative Value hade ett bra sista kvartal och ett helar som
slutade pa plus 3,62 procent. Kreditspreadarna fortsatte att
sjunka under kvartalet och duvaktigheten framfér allt fran
Europeiska Centralbanken, ECB, ing6t mod hos forvaltarna
som vagade ha en hygglig exponering fram till arsskiftet.

Vi ar fortsatt positiva till strategin och da framst Fixed Income
Relative Value och Credit Long/Short. Efter en period av lag
volatilitet borde 6kade majligheter uppsta i en marknad som
differentierar sig nagot mer och dar fundamental research
gynnas i storre utstrackning. | takt med att politikerna kan
minska krishanteringen torde den mera lokala bilden av det

STRATEGI

Global Hedge HFRX Global Hedge Fund

Hedgefonder -

ekonomiska laget ge utrymme att skapa vinster pa forand-
ringar av yield-kurvan.

Event Driven steg 1,0 procent 6ver det sista kvartalet och hela
5,96 procent for helaret och blev darmed den basta strategin.
Vi har blivit mer positiva till breda mandat dar forvaltarna kan
arbeta med och s6ka mojligheter i ett foretags hela kapital-
struktur. Manga foretag har fortfarande god tillgang till billiga
lan och har sett aktiekursen stiga ordentligt. Da mycket av vér-
destegringen i foretagen kommer fran en minskning av extra
riskpremium i takt med att den europeiska situationen stabi-
liserats, maste marknadsaktérer och foretagsledare fokusera
mer pa tillvaxtutsikterna for bolagen. Med en ganska mattlig
global ekonomisk tillvaxt ar det darfor inte helt orimligt att
anta en 6kad aktivitet inom foretagsforvary, vilket skapar
gynnsamma forhallanden for forvaltarna.

Macro och Trading hade ett daligt 2012. HFRX Macro/CTA
backade 0,12 procent sista kvartalet och 1 procent for helaret.
Varre var det for CTA HFRX Systematic Diversified som tap-
pade 2,78 procent sista kvartalet och hela 7,4 procent for hel-
aret. Da det galler Macro-strategier ar genomsnittsutveckligen
for strategin tamligen vardelos information for en investerare
eftersom det rader enorma skillnader mellan de olika forval-
tarna. Har géller det att ha "ratt” fond snarare an taktiskt vikta
upp eller ned total exponering. "Risk on/risk off "har varit ett
standigt tema under 2012 som avslutades med "risk on”, och
de flesta gor gallande att ECB:s insatser slutligen "tog bort”
risken for eurons undergang. Macro-forvaltare har tvingats
agna sig at kvalificerade gissningar kring centralbankers
agerande och dess foljdverkningar, och fokuserat pa riskkon-
troll. CTA-fonderna har inte haft manga bra trender eller mo-
mentum som miljo for sina teoretiska modeller. Utsikterna for
det narmaste aret torde vara nagot mer gynnsamma eftersom
risk on/ risk off-trenden minskar i takt med mindre agerande
fran centralbanker/politiker som i sin tur borde leda till mindre
korrelation mellan tillgangsslagen. Trender sasom den fallande
japanska yenen, schweizerfrancen och brittiska pundet kan
leda till battre mojligheter for systematiska strategier. Vi anser
fortfarande att dessa strategier ger positiva egenskaper till
portfolien och mojligen far vi nu se en battre absolutavkast-
ning som gradde pa moset.
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Fastigheter

Trendskifte i takt med tilltagande riskvilja

« Stora transaktionsvolymer under fjarde kvartalet 2012 kan indikera borjan pa en trend

Globalt 6kade transaktionsvolymerna marginellt under foregaende ar, men det fjarde kvartalet stod ensamt
for 50 procent av den totala transaktionsvolymen for helaret.

« Fortsatt starkt intresse for likvida primarmarknader

Precis som for andra risktillgangar har fastighetsmarknaden paverkats av den pendlande osékerhet som har
praglat investerarklimatet de senaste aren.

« Entilltagande riskvilja talar for sekundarmarknader med béttre avkastningsnivaer

| takt med att den ekonomiska aterhamtningen fortsatter och riskviljan tilltar kommer sannolikt fler pensions
fonder, institutioner och Private Equity-bolag allokera en allt mer betydande andel till fastighetsmarknaden.

MOT STIGANDE TRANSAKTIONSVOLYMER?
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DEN GLOBALA FASTIGHETSMARKNADEN TILLHORDE en

av fjolarets vinnare och globala REIT-index (GPR 250 REIT)
stangde aret 23,3 procent upp i lokal valuta. Minskad oro for
makroekonomiska och politiska risker tillsammans med det
ihdllande lagranteklimatet stottade investeringsaktiviteten
som under det fjarde kvartalet tydligt pavisade investerarnas
Okade riskaptit for kommersiella fastigheter. Globalt 6kade
transaktionsvolymerna marginellt under féregaende ar, men
det fjarde kvartalet stod ensamt for 50 procent av den totala
transaktionsvolymen for helaret.

Precis som for andra risktillgangar har fastighetsmarknaden
paverkats av den pendlande osékerhet som har préaglat investe-
rarklimatet de senaste aren. Stérre och mer likvida marknader
har i forsta hand lockat till sig investerares intressen, vilket har
bidragit till att priserna pa dessa, sa kallade primarmarknader,
har stigit till mindre attraktiva intradesnivaer. Likviditet och lag
volatilitet har prioriterats fore avkastning, vilket ar signifikanta
egenskaper for primarmarknader. Beaktat dagens extremt laga
avkastningsnivaer pa statspapper har investerare tvingats soka
alternativa satt att exponera sig mot séker avkastning.

Trots den finansiella oron i eurozonen har den nordiska markna-
den fortsatt att uppvisa stabilitet. Bade efterfragan och transak-
tionsvolymer har, trots en mer begransad tillgang till kapital och
Okad riskaversion hos banker och investerare, lyckats sta emot
omvarldens ryckiga rorelser. Trycket pa primarmarknaderna i

de nordiska huvudstaderna har pressat ned avkastningen och
bidragit till prisfall pa sekundarmarknader. Den fortsatta oron
pa de finansiella marknaderna i eurozonen har dock bidragit till
att allt farre byggprojekt initieras i spekulativa syften.

Den totala transaktionsvolymen 6kade férra aret marginellt

fran nivan 2011 i Norden. Volymerna under det fjarde kvartalet
stod dock for drygt 40 procent av den totala volymen, vilket

AMERIKANSKA HUSINDEX VISAR VAGEN
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Fastigheter

skulle kunna indikera ett kraftigt trendskifte. Bakom transak-
tionerna, bade pa salj- och kdpsidan, star framst kapitalstarka
institutioner. Investerare har framst intresserat sig for bostads-
fastigheter med stabila kassafloden och kontorsfastigheter

i bra lagen. Intresset for centralt benagna fastigheter med
hog uthyrningsgrad ar precis som pa den globala fastighets-
marknaden en effekt av sokandet efter stabil avkastning till
lag volatilitet. Fastigheter pa sekundarmarknaden, ar saledes
svarare att fa finansierade, vilket aven har bidragit till Iagre
transaktionsvolymer. Gapet i prissattningen mellan priméara
och sekundara marknader har okat, vilket dven har aterspeg-
lats i hyresnivaerna.

Trots att den globala transaktionsvolymen for 2012 bara
véxte marginellt i jamforelse med 2011 ars niva talar mycket
for stabil utveckling under 2013 (enligt Jones Lang LaSalle). |
takt med att den ekonomiska aterhamtningen fortsatter och
riskviljan tilltar kommer sannolikt fler pensionsfonder, institu-
tioner och Private Equity-bolag allokera en allt mer betydande
andel i fastighetsmarknaden. Ur ett cykliskt perspektiv finns
det dven anledning att tro att en fortsatt tilltagande riskvilja
tillsammans med kommande rantestegringar kan bidra till

en viss omallokering, fran ranterisk till fastigheter med stabil
avkastning.

Den stdrsta potentialen finns sannolikt pa den nordamerikan-
ska kontorsmarknaden dar volymerna under aret véntas oka
med 15-20 procent enligt Jones Lang LaSalle . Den amerikan-
ska husmarknaden har det senaste aret utvecklats starkt att
déma av National Association of Home Builders/Wells Fargo
Housing Market Index. Indexet mater manatligen bade radan-
de och framtida sentiment pa den amerikanska husmarkna-
den och har sedan april forra aret stigit oavbrutet. Nivan ar nu
den hogsta sedan i april 2006, sjalvklart en viktig indikation pa
att forutsattningar for en fortsatt aterhamtning ar pa plats.

Utvecklingen fér GPR 250 REIT Index och ameri-
kanska husindex NAHB har sedan mitten pd 2011
rort sig i samma riktning. Trendskiftet i NAHB 2005
kom dock drygt ett Gr innan motsvarande fér GRP
250 REIT Index.
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Private Equity

Okat risktagande talar fér noterad Private Equity

« Stark marknad har bidragit till hogre varderingar

Index for noterade Private Equity (PE)-bolag (LPX50TR) slutade féregaende ar pa +28,9 procent och histens
tilltagande riskvilja har fortsatt in i det nya aret.

« Okat risktagande bidrar till 6kad aktivitet

Den under hosten tilltagande riskviljan har medfort en effektivare prissattning och darmed skapat ett fonster
for att ta hem genererade varden fran mogna investeringar.

« Forsiktigt risktagande genom noterad infrastruktur

Infrastrukturinvesteringar har genom lagt beta potential att bidra med goda diversifieringsegenskaper och en
attraktiv riskjusterad avkastning.

STARK UTVECKLING FOR RISKTILLGANGAR 2012

130- -130
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120 -120

| 115  Foregdende dr préglades av stark till-
vixt och hég volatilitet for risktillgangar.

115

110 110 Index for noterade PE tillhérde en av
105 1105 vinnarna tillsammans med finansaktier.
100 1100  Maitt for dret skedde dock utvecklingen
for noterade PE skedde till betydligt
95- - 95 . )
. 2012 ldgre standardavvikelse (12,4% mot
Killa: Macrobond 17,0%). Index for noterad infrastruktur

—S&P Global Infrastructure Total Return Index uppvisade under samma period en stan-
—LPX50 Listed Private Equity Index TR dardavvikelse pd 11,4 procent vilket kan
—MSCI AC World Local jdimféras med breda aktieindex (MSCI
—S&P 500 Financials Sector Index GICS Level 1 AC World i lokal valuta) pé 10,3 procent.
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STYRKAN SOM BORJADE | MITTEN AV FOREGAENDE &r tycks
i skrivande stund inte ha sett sitt slut. | Europa har marknaden
over lag praglats av stramare finansiering fran bankerna och
en hog arbetsloshet i kombination med hog belaning har
skapat ovalkomna spanningar. | USA har oron kretsat kring
den politiska situationen med hostens val och nu senast bud-
getfragan som riskkatalysatorer. Problemen i Europa ar langt
ifran [6sta, men marknaden tycks for stunden néja sig med

de framsteg som gors. Forvantansindex (Citigroup Economic
Surprise Index) for Europa ar historiskt hogt vilket indikerar att
marknaden har mycket lagt stéllda forvantningar pa de ekono-
miska indikatorer som rapporteras.

Aktiemarknaden har med den senaste tidens kraftiga upp-
gangar praglats av hog volatilitet. For aktier liksom noterade
PE har detta inneburit minskad precision i prissattningen
vilket under de senaste aren har medfort en generellt minskad
transaktionsaktivitet. Farre nyintroduktioner och foretags-
transaktioner forsvarade majligheterna for PE bolag att reali-
sera genererat varde.

2013 har dock borjat bra och i USA har flera storre bolags-
transaktioner registrerats. De stora bolagstransaktionerna kan
vara ett tecken pa att aktiviteten pa finansmarknaderna har
borjat tillta. Den under hosten tilltagande riskvilian har med-
fort en effektivare prissattning och darmed skapat ett fonster
for att ta hem genererade varden fran mogna investeringar.
Flertalet PE bolag har den senaste tiden saledes lyckats ge-
nomfora lyckosamma exits.

Ett monster av sjunkande rabatter pa underliggande NAV be-
skrevs i férra numret av Investment Outlook (utgiven 27 novem-
ber 2012). Ihallande substansrabatter fran krisen 2008 har varit
tillgangslaget till nackdel, da det underliggande vardeskapandet
har hamnat i skuggan av en prissattning till stor del driven av
riskaversion. PE-bolag valjer nu i allt storre utstrackning att
distribuera det genererade vardet till &garna genom exempelvis
aktiedterkop eller likvidering av portfoljer. Den 6kade aktiviteten
ser ut att ha borjat bidra till att minska de hoga rabatterna.

Private Equity -

Vi har tidigare argumenterat for en stark koppling mellan no-
terade PE och index for finansaktier (S&P 500 Financial Index).
Sedan arsskiftet har index for noterade PE-bolag varit en av de
sektorer som gatt starkast och finansaktier har uppvisat en lik-
nande utveckling. Hostens starka utveckling medférde hogre
varderingar och exempelvis SEB Listed Private Equity valde att
positionera sig mer defensivt. Den forsiktigare positioneringen
har hittills i ar medfort att fonden ar upp knappt halften av
breda index for noterade PE.

Bland noterade PE-fonder allokerar exemplevis SEB Listed
Private Equity, sin exponering mot noterad Private Equity
genom noterade PE-portféljer, publika bolag som kontrolleras
av PE-firmor och noterade managementforetag. Den senaste
tidens utveckling har till mycket drivits av sa kallade "special
situations” som uppnas genom direktinvesteringar i publika
bolag som kontrolleras av PE-firmor. PE-firmor identifierar
utsatta bolag dar man har goda chanser att vinda verksam-
hetens [onsamhet genom att bland annat se 6ver kostnads-
struktur, produktsortiment, distribution, marknadsforing eller
prisstrategi. Denna typ av innehav ar i regel mer frikopplade
fran generella marknadsrorelser (Iagre beta) dn exempelvis
noterade management bolag.

Vill man forsiktigt oka portféljrisken ar noterad infrastruktur ett
intressant omrade. Infrastruktur gar att bryta ned i fyra breda
omraden; transport (avgiftsbelagda vagar och flygplatser), verk-
tyg for exempelvis kraftoverforing och distribution, kommunika-
tion och social infrastruktur (exempelvis sjukhus och skolor).

Investeringar i infrastrukturtillgangar kannetecknas av hog
kapitalintensitet, och lang ekonomisk livslangd, vilket ocksa
bidrar till stora hinder for intrade pa marknaden. Dessa egen-
skaper gor tillgangsslagets avkastning defensiv nar det géller
kénslighet for konjunktursvangningar och ger dven ett visst in-
flationsskydd eftersom manga infrastrukturtiligangar utnyttjar
indexreglerade avgiftsstrukturer. Infrastrukturinvesteringar har
genom sitt Idga beta potential att bidra med goda diversifie-
ringsegenskaper och en attraktiv riskjusterad avkastning.
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Ravaror

Metaller, storst potential inom tillgangsslaget

« Battre konjunktur ger 6kad efterfragan

Makrostatistik fran bade Kina och USA har forbattrats och situationen i Europa ar mindre stressad, vilket ar
faktorer som ger stod at var uppfattning att global konjunktur vaxlar upp nagot i ar. En battre konjunktur, om
an bara marginellt, bor 6ka efterfragan pa ravaror.

« Kinaberoendet har potential att forandras

Prisutvecklingen for metaller har varit helt beroende av utvecklingen i Kina senaste aren da landet konsumerar
halften av global produktion. Denna situation har potential att férandras nagot da den minskade metallkon
sumtionen i Europa verkar ha bottnat och i USA finns tecken pa aterhamtning.

« Lagre priser bor bli annu lagre, i alla fall pa sikt

Spannmalspriser har varit i en fallande trend sedan férra sommarens kraftiga rally. Prisnivaerna ar trots fallet
annu inte laga och var bedémning &r att de ska ned ytterligare d&ven om nuvarande vaderforhallanden i USA
har potential att stora utvecklingen pa kort sikt.

METALLINDEX OCH VARLDSBORSENS 5-ARS UTVECKLING

1600 - -4500
1500 -
L 4000 Historiskt har priser pd metaller och vdrlds-
1400 bérsen korrelerat relativt vdl, vilket dr logiskt
1300 L 3500 dé det i stor utstriickning ér samma faktorer
1200 som driver dess utveckling éver tiden. Monstret
3 S bréts under 2012 da bérsen utvecklades
E 1100 3000 § starkt medan metallpriser, LME-index (London
1000 Metalls Index), inte uppvisade motsvarande
900 - 12500 utveckling. Huvudférklaringen var oron for Ki-
800 - nas utveckling och huruvida landet stod infor
2000 en hdrd- eller mjuklandning var ett Gterkom-
700+ mande tema som tyngde bdde den kinesiska
600 ' ' ' ' _ 1500 bérsen och metallpriserna under fioldret. En
2008 2009 2010 2011 2012 uppvixling i Kinas ekonomi, vilket dr vdr prog-
— MSCI World USD (Vanster) — LMEX Index (Hoger) Killa: Macrobond nos, bér kunna leda till stigande metallpriser.
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UNDER 2012 HAR PRISER PA BASMETALLER inte folit det
historiska monstret och stigit med vérldsborsen. Oro for utveck-
lingen i Kina tyngde, vilket ar logiskt da landet konsumerar cirka
halften av varldens metallproduktion. Under slutet av fjolaret
var dock utvecklingen stark i sparen av positiva signaler fran
Kina. Nu visar bade inkopschefsindex (PMI) och andra indika-
torer pa ljusare tider i Kina och andra viktiga delar av varlden.
Prisnivaerna ar inte anstrangda i relation till marginalproduk-
tionskostnaden och efterfragan verkar ha stabiliserats pa
flertalet marknader. | Europa och USA har efterfragan varit svag
sedan finanskrisen 2008 och prisutvecklingen har varit avhangt
utvecklingen i Kina. Under 2013 finns potential till en férandring,
i Europa verkar inbromsningen i metallkonsumtionen vara 6ver
och i USA finns tecken pa en relativt stabil aterhdmtning. Vi
bedomer att basmetaller ar den del av ravarumarknaden med
storst mojlighet till stigande priser under 2013.

Fordonsindustrin lyfter &delmetaller

Vi bedémde att det finansiella stimulanspaketet, QE3, i USA
och atgarder fran flera centralbanker skulle lyfta guldpriset
over tidigare nominella prisrekord, vilket inte materialiserades.
Guld handlas i nivda med genomsnittet for de senaste cirka 1,5
aren. Marknadens aktorer fokuserar pa global aterhamtning
fore risker for bakslag, vilket hdmmar guldprisets utveckling. Vi
raknar med nagot lagre guldpris under aret om inte inflations-
forvantningarna stiger kraftigt, vilket vi inte ser tecken pa. Om
global tillvaxt skulle dverraska i styrka samtidigt som inflatio-
nen halls nere kan det leda till utforsaljningar av guld da inves-
terare skulle soka avkastningsmojligheter pa annat hall.

For platina och palladium ter sig framtiden mer gyllene. Cirka
50 procent av produktionen av ddelmetallerna anvands inom
fordonsindustrin, till katalysatorer. Palladium anvands till
bensinmotorer varfor prisutvecklingen framst ar beroende

TILLGANGSSLAG VIKT*

123 =

Industrimetaller

av utvecklingen i Kina och USA, medan platina anvénds till
dieselmotorer som ar vanligare i Europa. Platinaproduktionen
sker till cirka 70 procent i Sydafrika och har drabbats av stora
utbudsstorningar i sparen av valdsamma strejker. Vidare har
bade palladium och platinagruvor stangts pa grund av dalig
I6nsamhet.

Torrt USA riskerar stora den fallande pristrenden
Priser pa spannmal har, helt enligt var bedémning, fortsatt
falla efter forra sommarens kraftiga prisrally. Inga extrema
vaderforhallanden sasom La Nifia eller El Nifio véantas varfor vi
raknar med an lagre priser under 2013. Det finns dock risk for
prisrekyl pa kort sikt da vaderforhallandena i USA varit osed-
vanligt torra och det finns fa incitament att plantera om det
inte regnar innan planteringsperioden for majs och sojabonor
drar igang i mars.

Lagre efterfragan mots av minskat utbud

Fran oktober till december i fiol minskade Saudiarabien olje-
produktionen med 600 000 fat/dag for att méta efterfragan.
Detta okar forhoppningen om ytterligare sankt produktion
nar nu sasongsmassigt cirka 1,5 miljoner farre fat/dag behdvs
for balans i marknaden under forsta halvaret. Risken for att
Saudiarabien inte sanker produktionen i onskvard takt i kom-
bination med den 6kade oljeproduktionen i USA, drivet av sa
kallad "shale oil” (olja utvunnen ur skiffer), kommer sannolikt
att hamma prisutvecklingen pa kort sikt. Samtidigt ar markna-
dens aktorer alltmer optimistiska om global konjunkturater-
hamtning, vilket aterspeglats i borsutvecklingen mot slutet av
2012 och inledningen av 2013, men inte i oljepriset. Vi bedo-
mer att oljepriset ligger ndra dagens niva om ett ar, med risk
pa uppsidan om oroligheterna i Mellandstern intensifieras, och
da framst situationen i Iran.

KOMMENTAR

Vi bedomer att oljepriset ligger runt dagens niva om ett ar. Det finns viss
sasongsmassig nedsiderisk pa kort sikt om inte Saudiarabien minskar
produktionen i 6nskvard takt.

Den undergrupp inom tillgangsslaget vi bedomer ha storst mojlighet att

handlas hogre om ett ar. Nickel ar den metall som for narvarande prissatts
med stort gap under marginalproduktionskostnaden vilket begransar ned-

sidan, men vi ser positivt dven pa koppar, aluminium och zink.

Adelmetaller 12 4567
_ -

Vi raknar med lagre guldpris om inte inflationsférvantningarna stiger med
besked. Palladium och platina har daremot potential att stiga da cirka 50 av
produktionen gar till fordonsindustrin.

Att prisfallet fortsatter bedomer vi som mest sannolikt. Det finns dock
kortsiktig rekylrisk i sparen av osedvanligt torrt vader i USA vilket kan stora
planteringen av majs och sojabdnor.

* Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa tillgéngsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dir neutralldge. Dessa vikter dndras kontinuerligt
efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika frdn vdr ldngsiktigt strategiska syn pa tillgangsslaget..
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Valutor som ekonomisk-politiskt tillhygge

o Ammunition for verbalt valutakrig
Den exempellost stimulerande penningpolitiken i OECD, i Japans fall parad med "sanka-yenen-politik”, medfor
starkare valutor, exportforluster och finansiella obalanser i EM-sfaren. Lander dar har reagerat verbalt, men dven
vidtagit atgarder.

« Mindre attraktivitetsskillnader mellan alternativa och klassiska reservvalutor

Minskande finansiella risker i Europa och USA och storre riskaptit har gjort att intresset for alternativa reservvalu
tor som SEK, NOK, AUD, NZD och CAD svalnat nagot, medan bland andra EUR tilldragit sig mera intresse. JPY och
i nagon man CHF har daremot hamnat pa fallrepet.

« Manga EM-valutor hamnar hogt i SEB:s ranking

Starka finansiella balanser, snabb tillvaxt, hdga rantor, utsikter till god riskaptit och OECD:s penningpolitik ar
argument for att EM-valutor fortsatter att stiga i varde mot OECD-valutor.

ABENOMICS HAR FATT YENEN ATT TAPPA MUSKLER

95,0
r92,5
Kalla: Macrobond

- 90,0 Japanska yenen har ldnge ansetts
vara en av de mest évervirderade

- 87,5 OECD-valutorna, vilket satt kdppar i
hjulen fér landets exportféretag och

85,0 bidragit till deflationen, det allménna
prisfallet. Nya regeringen Abes rivstart

82,5 med aggressiva bade penning- och
finanspolitiska stimulanser (Abenomics)

80,0 har dock fatt yenen pa fall, och malet

775 dr att Japans tillvéixt ska héjas och
deflationen férbytas i inflation. I linje

1 75,0 med detta ligger ett ytterligare kursfall

2011 ‘ 2012 ‘ fér yenen mot bl. a. USA-dollarn.

JPY per USD
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VALUTOR UPPBACKADE AV STARKA ekonomiska funda-
menta - bytesbalanséverskott samt god ordning och reda i de
offentliga finanserna — har i efterdyningarna av finans- och
konjunkturkrisen varit attraktiva. Dit hor NOK, SEK, AUD, NZD
och CAD, vilka kallas alternativa reservvalutor.

De klassiska reservvalutorna bestar av USD, EUR, GBP och JPY,
vilka efter krisen praglats av undflyende kapitalrérelser nar

de ekonomiska och politiska problemen i linderna eskalerat
och penningpolitiken blivit allt mer expansiv. Kapitalet har da

i hog grad sokt sig till de alternativa reservvalutorna, och dven
till CHF. Den senare starktes sa mycket i vdrde under 2011 att
schweiziska centralbanken, SNB, i september det aret inforde
ett tak for valutans varde mot EUR pé 1,20.

Denna flykt till alternativa valutor ser nu ut att avta nagot i
styrka. Orsakerna ar flera. De sjunkande finansiella riskerna i
varlden med atfoljande 6kad riskaptit borjar minska attraktivi-
teten for de alternativa reservvalutorna som "trygga hamnar”.
Vidare har varderingarna av en del sadana valutor stigit, sam-
tidigt som styrrantor sankts och obligationsrantor fallit i lan-
derna. Alltjamt ar dock inte minst NOK och SEK lockande for
manga placerare — om an inte lika mycket som tidigare — och
bedoms darfor stiga i varde mot manga andra valutor under
2013. Okad riskaptit och en global konjunkturforstirkning ta-
lar till dessa kronors fordel. Ravaruvalutorna AUD och NZD har
ocksa majlighet att starkas, men i mindre grad.

Valutor i Emerging Markets-sfaren gynnas av ekonomiska och
finansiella styrkefaktorer i regionerna Asien exklusive Japan,
Latinamerika och Osteuropa, och dven av den penningpolitik
som fors i OECD-omradet. Det senare har véckt starka kanslor
i EM-lander, och myntat begreppet valutakrig. Hur som helst

SEB FX SCORECARD
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Valutor

har EM-valutor en potential fortsatta att stiga i varde, vilket
speglas i SEB:s rating i FX Scorecard nedan.

Tva valutor som i vinter uppvisat stora kursrorelser nedat ar CHF
och — inte minst — JPY. Nar oron for finanskrisen i Euroland var
stor strommade mycket kapital in i Schweiz, och CHF blev oon-
skat stark sett med SNB:s 6gon (se dven ovan). Att den finan-
siella stressen nu minskat har fatt kapitalstrommarna att vanda
tillbaka till EUR, varfor CHF forsvagats en hel del. Givet att det
inte sker nagra stora bakslag i den europeiska riskhanteringen —
osaker valutgang i Italien dock ny riskfaktor — kommer CHF att
sjunka mer i varde mot EUR fram till slutet av 2013.

Det markerade fallet for JPY forklaras i allt vasentligt av den
nya japanska regeringens synnerligen aggressiva finans- och
penningpolitik ihop med den uttalade ambitionen att sanka
vardet pa JPY (for att gynna landets export och kunna impor-
tera inflation, en vag for att bekdmpa deflationen i Japan). Var
prognos ar att JPY fortsatter att forsvagas.

Under forsta halvaret 2013 kan EUR stérkas lite mot USD, men
senare i ar och under 2014 finns forutsattningar for att USD
tar revansch i takt med att den amerikanska tillvaxten vaxlar
upp och centralbanken Federal Reserve narmar sig slutet pa
sina obligationskop (nu 85 mdr USD/manad). Tidvis kan dven
Okade finansrisker och bakslag i processen i riktning mot en
politisk union komma att tynga EUR.

GBP har lange varit en forvanansvart starkt valuta, under
fiolaret delvis som féljd av kapitalfloden fran oroliga Euroland.
Argumenten for ett svagare GBP ar dock starka. Stora brittiska
handelsunderskott, negativa finansiella kapitalfloden och att
Moody’s nyligen sankt kreditbetyget ar nagra av dessa.

W _[oreanskawon [ O | inesskayuan |
Tov[urislalia [ cAD | kanadensiska dolr
oK [norskakoonor— [EUR Jowo |

RUB |ryskarubel | DKK |danskakronor |
PN [polskazioty  |usD |amerikanska dollar |
SEK | svenskakronor | UPY | japanskayen |
NZD | nya zeclindskadollar | GBP | brittiskapund |
AUD | australiensiska dollar | CHF | schweiziska franc |

Varje valuta dsditts ett viktat betyg utifran tio olika parametrar:

Ekonomiska fundamenta, riintenivd, penningpolitik, fléden, virdering,
positionering, teknisk analys, likviditet, eventrisk, global konjunktur — samt
SEB:s subjektiva bedémning av respektive parameters betydelse som
drivkraft pa valutamarknaden under de ndrmaste sex mdnaderna. Utsikt for
relativa valutastyrkor de nérmaste 3-6 mdanaderna frdn vdr senaste "Cur-
rency Strategy" rapport, januari 2013.
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