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Stigande varden i sikte

Kapitalmarknaderna dr pd god vig framat.
Kurserna ror sig uppat pa aktiemarknaderna och
kénslan av ett ekonomiskt tillfrisknade frdn dren
av kriser har forstdrkts.

Bilden ar som alltid komplicerad. Idag har vi en situation som
till mycket stor del ar en effekt av den globala skuldkrisen.
Den méts nu av en dynamisk och i manga fall ovanlig cen-
tralbankspolitik. | den moderna ekonomiska historien finns
det ett antal tillfallen som har skrivits in i historiebdckerna.
Ett av dem &r ndr man dvergav Bretton Woods-systemet med
dollarns koppling till guld, ett annat nar man brét inflationen
i USA pa 1980-talet, och nu senast den globala skuldkrisen
och dess pagaende sanering. En notering i sammanhanget ar
att Paul Volker, tidigare chef for USA:s centralbank, har varit
en ledande kraft under alla tre handelserna; en remarkabel
karriar.

Idag angrips ett fjarde problem — den utdragna perioden med
deflation i Japan, till fljd av ett mycket hogt privat sparande
efter borskraschen pa 90-talet. Japanska beslutsfattare,
saval i centralbanken som politiker, ar pa vag att genomfora
ett stimulans- och strukturprogram som &r ett av de mest
genomgripande i nagot land under lang tid. Det kan jamforas
med USA:s insatser for att bryta inflationen. Programmet ar
en kombination av penning- och finanspolitik. Just nu ser

vi effekterna av penningpolitiken och centralbanker i andra
lander — till och med ECB - sanker nu styrrantor for att stétta
efterfragan och hjalpa marknaderna.

Dagslaget leder fram till ett par karnfragor. En av dem &r om
den ovanliga penningpolitik vi ser skapar en béttre reell ef-
terfragan, eller bara lyfter varden pa marknaderna? Kursrorel-
serna vi nu ser ar i och for sig normala, marknaderna rér sig

fore resultaten, men om resultaten uteblir mjuknar sannolikt
marknaderna igen. | detta nummer av Investment Outlook
reflekterar vi kring dessa fragestallningar. Vi belyser cen-
tralbankspolitikens roll for konjunkturen, dess metoder och
effekter med koppling till dagens konjunktur, och beskriver
aven vad vi ser i siktet framover.

Tradition ar ett viktigt element i all investeringsverksamhet,
men kan dven hamma. Ibland kan man missa skeenden for
att man ar for férankrad i historien. Investeringar och hur
marknader utvecklas ar ocksa en stor portion beteendeve-
tenskap, vilket bland annat speglas i de senaste arens ekono-
miska Nobelpriser.

Varlden forandras och med den hur varden skapas. Kommer
de drivkrafter vi sett de senaste 10-20 aren att upprepas?
Troligen inte. Sparandet och skuldsattningen i olika sektorer
av ekonomierna har forandrats och efterfragan kommer att
komma fran delvis nya hall framéver. Det har kan bli viktigt
for ravarupriser. Ravaruefterfragan drivs ofta upp i faser av
tidig tillvaxt i ekonomier, men nér efterfragan sedan mognar
uppstar andra monster. Vi kan vara pa troskeln till en sadan
fas nu.

Marknadssynen vi beskriver i Investment Outlook har ett milt
positivt anslag, med en tro pa stigande marknader och varde-
skapande. Aktiva centralbanker, ansatsen i Japan, stabilise-
ringen av arbetsmarknaden i USA och en gradvis 6kande risk-
vilja och framtidstro ar faktorer som kommer att st6tta den
underliggande utvecklingen. Stigande tillgangsvarden ger en
storre vilja att satta hjulen i rullning i form av konsumtion och
investeringar. Det ar sannolikt det férloppet vi nu star infor.

HANS PETERSON
Global Head of Asset Allocation
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Marknaderna ger nya mojligheter

Vi har ett intressant lage pa marknaderna, dar den starkaste SKILLNAD | UTVECKLING FOR DEFENSIVA OCH
drlvkrgften |dag ar de_t -kraftlga I|!<V|d|tets:ullsk?tt som dep CYKLISKA AKTIER GLOBALT
offensiva penningpolitiken som just nu férs pa manga hall

i varlden bidrar med. Japan och USA &r tva viktiga exempel 1157 115
pa detta. Det innebdr att kapital just nu soker avkastning 110] 110
pa olika hall. En viktig forutsattning i sokandet &r att det
fortfarande finns en viss misstro mot styrkan i den globala 1,05, M M 1,05
konjunkturaterhdmtningen. \fh

1,00 1,00
Konsekvensen har blivit att kapitalet relativt unisont har sokt 0,95 0,95
sig till tillgangar med 13g konjunkturrisk - obligationer och de
delar av aktiemarknaden som har liigst konjunkturkénslig- 0901 0,90
het (defensiva sektorer). Det i sin tur leder till att delar av 085 085
marknaderna varderingsmassigt blir relativt dyra. Samtidigt Killa: Macrobond
skapas det méjligheter i mer konjunkturkansliga delar av 0,801 0.80

2008 2009 2010 2011 2012 2013

marknaden.
Den svaga utvecklingen for cykliska sektorer vittnar om en
Taktiskt sett behdver marknadsaktorer via signaler i makro- tveksamhet till konjunkturens styrka.
statistik och fran foretag besked om styrkan i konjunkturen.
En férandrad syn (minskad misstro) skulle ge en annan
marknadstrend. | vantan pa att framst makrobilden ska lyfta
riskviljan finns det darfor skal att mer djuplodat analysera
olika tillgangsslag, lagga mer fokus pa mikroanalys, och dari
hitta avkastningskallorna med storst potential.

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING KOMMANDE 12 MANADER

Vara risk- och avkastningsférvantningar ar hamtade ur SEB:s House view och bygger pa vart makroscenario (se sid 16). Forvant-
ningarna géller de kommande 12 manaderna. For aktier avser prognosen den globala aktiemarknaden. For rantebdrande avser
prognosen en korg med %2 Investment Grade och %2 High Yield-obligationer. Fastighetsprognosen avser REIT-marknaden (Real
Estate Investment Trust) medan ravaruprognosen avser en likaviktad korg av ravaruklasserna Energi, Industrimetaller, Adelmetaller
och Agri. Nar det kommer till valutor avser prognosen valutaforvaltares kapacitet att skapa avkastning.

Sedan forra utgavan av Investment Outlook (utgiven 5 mars 2013) har vi, i syfte att oka transparensen, valt att byta metodik for
att berakna den forvantade risken i de tillgangsslag dar det ar relevant. Forandringen innebér forenklat att vi istallet for progno-
ser anvander oss av historisk risk som norm, i stabila marknader dar det & mer relevant. Detta innebar bland annat att risken
for High Yield inom Rantebarande sjonk fran 11 till 6 procent. For rantebarande totalt sjonk risken fran 9 till 6 procent (detta da
aven Investment Grade justerats ned fran 7 till 4 procent. | dvrigt ar det vart att notera att den forvantade avkastningen for glo-
bala aktier har okat fran 7 till 9 procent, samtidigt som den forvantade risken har sankts fran 18 till 16 procent.

Nar vi gor prognoser arbetar vi med 12-manadersantaganden for att ha en gemensan tidshorisont for de portfoljsimuleringar vi gor.
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e AN\ FORANDRINGAR | VAR FORVANTADE AVKASTNING
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5% —
M ~— Sedan férra utgdvan av Investment Outlook (ut-

0%
Kalla: SEB given 5 mars 2013) har vi gjort justeringar framst

i den forvintade avkastningen for aktier, som har

5%

8888888888888 ¢353d =
gggggecgercrsodgd e okat(ochrisken minskat). Aven Private Equity
8888888 a8 8 S S S harndgot hégre forvdntad avkastning som dock
— Aktier — Rantor — Hedgefonder — Fastigheter hénger pd marknadens riskvilja.

—— Private Equity —— Valutor — Révaror

TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN

AVKASTNING | RISK |
9% 16% | Hogre vinster och attraktiva varderingar ger goda forutsattningar. Fokus pa fun-

damenta, dar Emerging Markets har lagre vardering och battre vinstutsikter an for
utvecklade marknader. Europa har stor tillvaxtpotential, med mycket aterhamtning
kvar, men kraver bra makrodata och 6kad riskvilja.

Réntebarande 1% 6% | Nagot lagre antaganden for avkastning for bade High Yield (HY) och Investment Grade
(IG), men ocksa sankt risk. Vi foredrar HY med kortare duration samt tillvaxtmarknads-
obligationer. For IG &r kursrisken for stor, och for statsobligationer avkastningen for lag.

Hedgefonder 1% 5% | Starkt forsta kvartal, som genererat hog avkastning. Val av strategi och inte minst
forvaltare inom respektive strategi blir allt viktigare. Vi foredrar marknadsneutrala
strategier som en en alternativ avkastning i portfdljen.

Fastigheter 6% 13% | Trycket pa primarmarknader ger lagre direktavkastningsnivaer och okar intresset
for en rorelse langre ut pa riskskalan. Global aterhamtning i kombination med lag-
rantemiljo talar for fortsatt stigande transaktionsvolymer och 6kat vardeskapande pa
framst sekundarmarknader.

Private Equity 12% 21% | Den tilltagande riskviljan har gynnat noterad Private Equity genom 6kade transaktio-
ner och en fungerande exit-marknad.

Ravaror 5% 15% | Blandad bild dar industrimetaller ar forstavalet trots paverkan av konjunkturosakerhet.
Guldet har haft en fantastisk utvecklingsresa som nu sannolikt ar 6ver. Oljeproduktio-
nen ater i balans efter en vinter med produktionsoverskott. Spannmalspriser fortsatter
falla om inte torkan ovantat slar till.

Valutor 1% 5% | Penningpolitiken styr utvecklingen pa valutamarknaden. Starkt USD och forsvagad JPY
att vanta. EUR star sig bra tack vare bytebalansoverskott.

Kélla: SEB

HISTORISK KORRELATION (2003-05-31 TILL 2013-04-30) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD

1

> *E 0.8
% g . 0.6
< @ ] 0.4
o0 £ b
2 S g 0.2
S & 28 0
-0.2
Aktier 1,00 0.4
i 0.6
Rantor -0,39 1,00 s Killa: SEB
Hedge 0,68 -0,32 1,00 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
_ ~—Rantor —Hedge — Fastigheter
Fastlgheter 0,84 -0,17 0,558 1,00 — Private Equity =~ —Ré&varor ~— Valutor
Priv.ate 086 -032 070 088 1,00 Historiska varden &r beraknade utifran féljande index:
Equity Aktier — MSCI AC World EUR, Réntor — JP Morgan Global GBI
Ravaror 035 -023 068 031 042 1,00 EUR, Hedgefonder — HFRX Global Hedge Fund USD, Fastig-
heter — SEB PB Real Estate EUR, Private Equity — LPX50 EUR,
Valutor 0,01 0,18 0,17 -0,03 0,02 0,05 1,00 Ravaror — D] UBS Commodities TR EUR, Valutor — Barclay-

Killa: SEB Hedge Currency Trader USD
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HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLIFORVALTNING

« Aktiemarknaden aterhamtas och ar i en bra trend 2013
Utsikterna for varldskonjunkturen ar positiva och vi ser ett bra andra halvar och ett bra 2014 framfor oss. | detta scenario
kommer aktiemarknader att drivas uppat och riskviljan gradvis att 6ka. Det kommer att innebara att kapital flodar fran
andra tillgangsslag in i aktiemarknaderna i jakten pa avkastning. Det kan bli starten pa en ihallande positiv fas for aktier.

Allt mer tillvaxtinriktat, pa vag mot hogre riskvilja i marknaden
Under den svaga perioden har defensiva bolag varit i fokus pa aktiemarknaden, medan cykliskt har slapat efter. Fokus
kan nu riktas mot allt fler Iander och sektorer av aktiemarknaden, med ett stérre konjunkturberoende. Dessa gynnas
aven av radande laga rantelage.

Asientillgangar inom aktier, valutor och obligationer fortsatt intressanta
Den senaste tidens mjukare statistik i Kina har vackt fragan om hur det star till med tillvaxten i landet. Vinstprogno-
serna justeras dock upp, och i dvriga Asien ar momentum bra. En férvantad uppgang i global handel gynnar normalt de
landerna och Japans offensiva stimulanser kommer troligen att paverka 6vriga Asien positivt.

Europa - aterhamtning fran Iag niva, varderingar attraktiva, ECB och atstramningsdebatten ger ny energi
Europa har en stor tillvaxtpotential, med mycket aterhamtning kvar. Sannolikt stramar man inte mer och en positiv
vandning i bytesbalanser och gradvis i produktivitet ar att vdanta, men den forskjuts framat. Just nu saknas bra makro-
data for att lyfta de europeiska marknaderna, men mycket talar for dem nar riskviljan véinder.

Obligationsrantorna ar gradvis pa vag uppat
Givet vart scenario med en gradvis forstarkning av varldskonjunkturen med inledning i sommar kommer rimligen
statsobligationsrantor i flera stora lander att stiga/obligationskurser att falla framover. Strategisk utmaning for portfélj-
forvaltare, dar andelen kapital som allokeras till exempelvis hedgefonder och fria mandat pa rantesidan sannolikt okar.

Foretagsobligationer har begransad potential, selektivitet viktigt
Ranteskillnaderna mot statsobligationer ar fortsatt attraktiva for foretagsobligationer med lagre rating (High Yield), med-
an foretagsobligationer med hogre kreditkvalitet (Investment Grade) idag har for mycket kursrisk for att vara attraktiva.

TILLGANGSSLAG | VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Pa kort sikt ar viss forsiktighet att foredra, dock ar varderingen rimlig forutsatt att vinst-
prognoserna haller. En battre aktieperiod byggs upp gradvis, och bekraftade tillvaxtprog-
noser och forbattrad underliggande konjunktur skulle ge 6kad stabilitet. Stabila vinster
och floden in i aktiemarknaden ger bra férutsattningar. for detta Skiftet fran defensivt
till cykliskt i fokus. Asien och Emerging Markets mest intressanta regioner.

Réntebdrande Foretagsobligationer High Yield inom high yield attraktiva (de mindre riskabla delarna
med kortare duration). Fortsatt laga default-antaganden. Kursrisken i Investment Grade-
segmentet for hog, da spreadarna mot statspapper har blivit sa sma. Statsobligationer
mindre attraktiva da rantorna snabbt ror sig uppat nar ett positivare konjunkturscenario
diskonteras. Tillvaxtmarknadsobligationer ar intressanta.

Hedgefonder 123 567 |Klimatetfor hedgefonder ar nu battre, vilket mérks i stabilare avkastning. Vi foredrar
marknadsneutrala strategier och de med visst inslag av aktierisk, samt Credit-fonder.

Fastigheter 12 4567 Marknaden har mognat, men fortsatt Iag transparens. Vi har inte tillgdngsslaget i vara
portfoljer for narvarande.

Private Equity 123 567 God tillvaxt och rimliga véarderingar ger bra forutsattningar i ett klimat med 6kande

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
Valutor 12 4567 Just nu en stark euro-marknad, annars handlar mycket om asiatiska valutor i lander med
starka fundamenta. Yenen i fokus.

* Vikten visar hur vi for nérvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralldge. Kalla: SEB
Dessa vikter dndras kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var ldngsiktigt strategiska syn
pa tillgdngsslaget. Pd kundniva anpassas portfélierna efter varje individuellt behov.

34567 Selektivt intressant dar industrimetaller ar vart huvudsakliga investeringsval.
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM- ALLOKERING TILL SJU TILLGANGSSLAG I TRE RISKNIVAER

MODERN PROTECTION

Fokus ligger alltjamt pa ranteriskneutrala placeringar. Delar
av kassan, som for ett kvartal sedan var pa cirka 10 procent,
har gradvis investerats. Cirka 35 procent av portféljen ar i
"Absolute Return”-forvaltare som har fria mandat och full
flexibilitet att utnyttja férandringar av rantekurvan och pa

sa satt halla en ranteriskneutral exponering. Allokeringen till
High Yield, som huvudsakligen bestar av Short Duration High
Yield och Leveraged Loans, har skruvats upp till 13,5 procent
fran tidigare 12. Inom hedgefondportfdljen (totalt cirka 18,5
procent) fokuserar vi som tidigare pa marknadsneutrala
strategier for okorrelerad avkastning samt Credit Long/Short
for att kompensera portféljens totala kreditrisk. Exponering-
en mot asiatiska valutor har pa marginalen dkats till 2 fran
tidigare 1,5 procent.

MODERN GROWTH

I Modern Growth har vi under forsta kvartalet haft en relativt
stor kassa som beredskap for ett svagare andra kvartal, men
utsikterna for risktillgangar ar alltjamt goda varfor vi gradvis
investerat likviditet. Aktieexponeringen har okats upp till
cirka 30 procent genom europeiska aktier (3 procent). Samti-
digt har vi 6kat upp rantebarande till 34 procent fran tidigare
27 procent genom framst ranteriskneutrala Leveraged Loans.
Hedgefondportfélien (24 procent) ar under omstrukturering
for att fa en battre avkastningsprofil, och forvaltarbyten ar
pa gang. Exponeringen mot asiatiska valutor ar oférandrad,
samtidigt som andelen ravaror har sankts marginellt.

MODERN AGGRESSIVE

I likhet med Modern Growth har vi gradvis investerat likviditet,
i Modern Aggressive spritt dver alla tillgangsslag. Innehaven
ar liknande som fér Modern Growth, men tillgangsslagsal-
lokeringen ar mer aggressiv med en aktieexponering pa cirka
45 procent. Rantebarande instrument (High Yield 23 procent
och EM Debt 8 procent) star for 31 procent av totalportfol-
jen. Hedgefonder utgor cirka 15 procent, och aven har pagar
forvaltarbyten.

Portfoljen 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 |0% | | | | | | |

Réntebdrande | : : : : : : : ‘
Hedgefonder = 19% 3

Fastigheter |

Private Equity |

Ravaror

Valuta ] 2% .

Kassa

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

M Tidigare = Nuvarande Kalla: SEB

Aktier
Réntebadrande
Hedgefonder
Fastigheter
Private Equity
Ravaror
Valuta
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0% 10% 20% 30% 40%
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INVESTMENT OUTLOOK - MAJ/JUNI 2013 9



10

Likviditet driver marknader och konjunktur

Bdrserna har trotsat vdrens konjunkturbesvikelser
och stigit tack vare inte minst centralbankernas
stimulanspolitik som resulterat i en stor méingd
likviditet i globala ekonomin. Likviditeten gynnar
ocksad konjunkturen, och snart bor vdrlden préglas
av hagre tillvcixt.

| vintras fanns manga tecken pa att bade den amerikanska och
kinesiska ekonomin stod infor accelererande tillvaxt, samtidigt
som den europeiska konjunkturen tycktes narma sig en stabili-
sering efter hostens fall. Men mot slutet av det forsta kvartalet
borjade en annan bild tona fram, nar statistik visade att tillba-
kagangen i Europa fortsatte i borjan pa 2013, och att tillvaxten i
saval Kina som USA istallet tappade kraft.

Dessa besvikelser gav naring at spekulationerna om att aven
2013 skulle drabbas av ett markerat sdsongmassigt bakslag. De
senaste 3 aren har kinnetecknats av minicykler, i konjunktur-
och borsvérlden. Cyklerna har inneburit vikande ekonomisk
tillvaxt parat med borsfall under varen och/eller sommaren,
foljt av konjunktur- och bdrsuppsving pa hosten och en del av
vintern. Detta ovanliga sdsongsmonster forklaras framst av att
sarskilda negativ handelser varit flitigt forekommande sedan
2010 och intréffat under andra och tredje kvartalen.

Varen 2010 spred Greklands ekonomiska och finansiella situa-
tion frossa i finansvarlden. Varen 2011 intraffade sedan den
japanska naturkatastrofen, och sommaren det aret stegrades
europeiska statsfinansproblem (Grekland, Spanien, ltalien),
samtidigt som den amerikanska statens kreditbetyg sénktes.
Det senare skedde pa grund av otillrackliga federala budgetat-
stramningar, och utdragna politiska forhandlingar i Washing-
ton om hojningen av skuldtaket. Varen 2012 var det aterigen
Grekland som spred osékerhet infor nyvalet i juni, dar valut-
gangen riskerade att leda till ett grekiskt EMU-uttrade. Sa blev
dock inte fallet, och i enlighet med ménstret 2010 och 2011
blev senare delen av 2012 en bra period bade konjunkturellt
och borsmassigt.
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Nyckelfragan nu & om monstret fran 2010 - 2012 ocksa ska
pragla 20137

Innan vi ger vart svar pa den fragan finns det skal att forst be-
rora det faktum att aktiemarknader pa de flesta hall i varlden
har fortsatt att stiga under varen, trots de mer mollstamda
konjunktursignalerna sedan ndgra manader tillbaka. Fram till
helt nyligen har ocksa cykliska sektorer haft en avsevart samre
utveckling an defensiva sektorer pa borserna, vilket kan ses
som en spegling av att marknadens aktérer inte har forvéntat
sig battre konjunktur.

Det &r alltsa andra faktorer an forvantan om ett snart konjunk-
turuppsving som sedan i vintras har gett borsuppgangen na-
ring. En faktor ar att den historiskt hoga riskpremien pa aktier
har borjat sjunka eftersom borsaktorerna nu ser mindre risker
och osékerheter an tidigare i den ekonomiska och politiska
framtidsbilden.

Likviditet — den viktigaste faktorn bakom borsuppgangen
En annan, och viktigare, faktor ar den exempellsa mangden
likviditet som nu flyter runt i den globala ekonomin. Likviditet
ar forvisso ett inte helt entydigt begrepp, men i samhallseko-
nomiska sammanhang brukar inneborden ofta vara forknippad
med centralbanker och deras atgarder.

Centralbankers verktyg kan indelas i konventionella och
okonventionella. Traditionellt har centralbanker arbetat for att
paverka de korta marknads-/penningmarknadsrantorna och
dagslikviditeten i banksystemet via forandringar av styrrantor
och marknadsoperationer (konventionell politik).

Sedan finans- och konjunkturkrisens utbrott 2007/2008 har
centralbanker i sallan skadad skala ocksa tagit till penningpo-
litikska verktyg som expanderar och/eller andrar sammansatt-
ningen av deras balansrakningar (okonventionell politik).
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Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har - férutom att
ha sdnkt styrréintan till néira noll - dntrat tredje omgdngen med
stora obligationskop, vilka fdr balansrékningen att svdlla. Nu kops
stats-och bostadsobligationer fér totalt 85 mdr USD varje manad,
ndgot som bor pdgd 2013 ut.

Den okonventionella politiken - exempelvis kop av statsobli-
gationer - paverkar direkt de langa marknadsrantorna/obli-
gationsrantorna. Darfor far centralbankers agerande numera
effekt pa hela avkastningskurvans niva och lutning, kort som
lang. De tongivande centralbankerna har dock valt olika taktik.
Federal Reserve (Fed) kdper stats- och bostadsobligationer.
Bank of England (BoE) fokuserar pa statsobligationer. Europe-
iska centralbanken (ECB) har valt en annan vag, med anledning
av att europeiska foretag till drygt 75 procent finansierar sig via
bankerna, jamfort med amerikanska foretags finansiering som
ill liknande andel sker i obligationsmarknaden. For att sanka
foretags lanekostnader ar det saledes rationellt for Fed att kopa
obligationer for att halla nere rantorna i obligationsmarknaden,
medan ECB i sin tur har valt att agera via fordelaktiga medelfris-
tiga lan till banksystemet. Dessa lan aterbetalas nu av bankerna
i ganska snabb takt och ECB:s balansrakning krymper, till skill-
nad mot Federal Reserves som snabbt vaxer.

Allra snabbast vaxer dock Bank of Japans (BoJ) balansrékning,
efter de i april upptrappade tillgangskdopen. Raknat pa arsbasis
motsvarar dessa en andel om 15 procent av BNP, att jamfora
med Feds 7 procent. BoJ har ocksa mycket storre bredd i sina
tillgangskop, som férutom stats- och bostadsobligationer dven
omfattar féretagsobligationer, fastighetsfonder och aktier.

Just aktier tycks bli ett allt popularare tillgangsslag i central-
banksvarlden. Idag ar dven centralbankerna i Schweiz, Israel
och Tjeckien aktiva pa kopsidan i aktiemarknaden, och i en
aktuell enkat anger 23 procent av centralbankerna att man
antingen har kopt eller planerar att kdpa aktier, ndgot som kan
driva borserna uppat.

ECB har dven gett villkorade 16ften om obligationskdp i mark-
naden, lankat till utlaning fran den permanenta europeiska

Tema: Likviditet driver marknader och konjunktur

nodlanefonden ESM. Parallellt pagar i Europa en fortgaende
langivning till Grekland, Irland och Portugal l6pande provad av
Trojkan (EU/ECB/IMF) via framst den tillfalliga nodlanefonden
EFSF. Dessutom har det spanska banksystemet beviljats lan.

En folid av centralbankernas stora satsningar pa okonventionell
politik har blivit att deras balansrakningar svallt. Detta ger en
okning av den sa kallade monetara basen (MB). MB bestar av
sedlar och mynt (mycket liten andel) och likviditetsreserver/
fordringar som bankerna har hos centralbanker. Men att MB
oOkar innebar inte per automatik att mangden pengar/likviditet
okar i samhallsekonomin. For det kravs att bankerna bérjar
anvanda sina likviditetsreserver for utlaning till foretag och hus-
hall. Det ar forst da som centralbankernas politik far en direkt
paverkan pa den reala ekonomin/konjunkturen. | USA ar detta
nu pa vag att ske.

Effekter av centralbankernas politik/variationer i tillgangen pa
likviditet kan avlasas omgaende i de finansiella marknaderna.
Den nu forda politiken — mojliggjord tack vare mycket sma in-
flationsrisker och stor ledig produktionskapacitet — ar praglad
av ett ymnigt likviditetsflode ur centralbankernas kranar, och
har 1) i manga lander sankt korta och langa marknadsrantor pa
statspapper till rekordlaga nivaer, 2) krympt rantespreadar mel-
lan Europas problem-och karnlander, 3) krympt rantespreadar
mellan féretagsobligationer och statsobligationer, liksom mel-
lan bostads- och statsobligationer, samt 4) gett god néring till
borserna.
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Sedan ett par dr tillbaka har inflationen i induistrilandsomradet
OECD blivit allt Idgre, och enligt SEB:s prognos avtar takten ytterli-
gare det nirmaste dret. Det ihop med gott om lediga produktions-
resurser ger centralbanker utrymme att féra en fortsatt mycket
stimulerande penningpolitik.

Aven valutamarknaden har i hog grad paverkats, inte minst

av Bank of Japans skarpt upptrappade stimulanspolitik, som
fatt yenen att snabbt falla i varde mot flertalet andra valutor.
Tidigare har ocksa ravarumarknaden gynnats nar centralbanker
agerat stora tillgangskopare, men ett okat utbud av ravaror, en
starkare USD och ett strukturellt ravaruskifte (se tematexten
"Nya drivkrafter — fran investeringar till konsumtion) vager nu
tungt i den andra vagskalen.
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Tema: Likviditet driver marknader och konjunktur

Centralbankspolitik som ger billiga pengar och snabbt vaxande
tillgang till likviditet paverkar ocksa — indirekt — konjunkturen
och den ekonomiska tillvaxten. Ett klassiskt exempel ar nar
lagre rantor gor det mindre attraktivt att spara och mer att-
raktivt att Iana, vilket brukar 6ka hushallens konsumtion och
foretagens investeringar — till nytta for tillvaxten.

Ett annat samspel mellan finansiell och real ekonomi gar via
formogenhetseffekter. Nar centralbankers politik — som nu ar
fallet — bidrar till stigande kurser pa obligationer, aktier och
bostader, da 6kar hushalls och foretags formogenheter, vilket
rimligen gynnar konsumtion respektive investeringar. Foretag
drar ocksa nytta av att ranteskillnaderna mellan foretags- och
statsobligationer krymper. Det gor det billigare att finansiera
sig i obligationsmarknaden och att omstrukturera sina obliga-
tionslaneportfdljer.

Lat oss sa aterkomma till den tidigare stallda nyckelfragan: Ska
sasongmaonstret fran 2010-2012 med ett markerat konjunktur-
och borsbakslag pa varen/sommaren dven pragla 20137

For att monstret ska upprepas kravs av allt att doma en nega-
tiv "trigger” av nagot slag. Exempel pa handelser som brukat
knacka konjunkturer och bérser — for nagra manader eller
under nagot ar — ar 1) negativa statsfinansevent, 2) snabbt
stigande inflation vilket lyft rantor, som i sin tur sdnkt foretags
investeringar i realkapital och lager, 3) punkterade spekula-
tionsbubblor, exempelvis IT/telekom 2000 och sub-prime
2007, samt 4) framvaxten av alltfor positiva konjunkturforvant-
ningar jamfort med vad den l6pande statistiken visar/kommer
att visa.

I skrivande stund finns inga indikationer pa att nagra sadana
triggers lurar runt hornet, varken i USA eller i andra tongivande

ekonomier. Dessutom stottas ju ekonomier och marknader av
centralbankernas exempellost stimulerande politik, och av att
den tidigare hart atstramande finanspolitiken i framst europe-
iska problemlander nu ar pa vag att ersattas med en mindre
stram politik. Framover kommer saledes den ekonomiska poli-
tiken sammantaget att ge mer bransle at konjunkturen.

Var bedémning ar darfor att de senaste arens sasongmonster
ar brutet, och att en ganska mild konjunkturavmattning under
varen och forsommaren féljs av en gradvis starkare tillvéxt
som stracker sig in under 2014. | makrovarlden aterfinns stod
for detta scenario i de senaste manadernas lyft for OECD:s
ledande indikator, och i mikrovarlden har de cykliska borssek-
torerna nyligen sa smatt borjat krympa gapet till sina defensiva
motsvarigheter. Vi anser alltsa att det finns anledning att i nar-
tid planera for att oka risktagning i portfdljer.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

BESKEDLIG GLOBAL INBROMSNING

Pulsen i virldsekonomin mdtt med J.P.Morgan/
Markits globala inkdpschefsindex composite
(industri och tjcinster) har visserligen sjunkit pa
sistone. Inbromsningen ter sig dock beskedlig,

och index hamnade i april med god marginal éver
nivdn 50, som dr grdnssnittet mellan expansion
och tillbakagdng.

2012

Kalla: Macrobond
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Nya drivkrafter
— fran investeringar till konsumtion

Det stora samtalsimnet i dag pa marknaden dr skiftet fran obligationer till aktier. Dagens extremt
ldga statsobligationsrdntor dr inte attraktiva och innebdr en betydande risk for virderingsmdssiga
kursférluster om man placerar i langa loptider. Aktier framstdr som allt mer attraktiva av flera skail.

Det finns diven andra, nog sd intressanta skiften att analysera. Ett av dem dr det faktum att vi san-
nolikt stdr infér en cykel som inte drivs av stigande ravarupriser. Det dr for tidigt att sdkert sdga att vi
redan dr i den fasen, men drivkrafterna bakom olika cykler dr intressant att titta pd.

Har behover vi fasta uppmarksamheten pa en sak. Det vi talar
om ar 10-20-arsperioder som stracker sig 6ver flera konjunk-
turcykler. Vad driver utvecklingen framat och vilken efterfragan
skapar den? Det ar den efterfragan som sedan leder till vér-
deokningar pa olika tillgangar. Ravaror ar ett exempel pa en
tillgang vars prisrorelser skapats av strukturella férandringar i
efterfragan under olika perioder. Man talar om ravarucykler. Det
hindrar givetvis inte att vi kan ha kortare taktiska cykler som
svar pa tillfalliga svangningar i efterfragan. Idag kan vi till exem-
pel se goda forutsattningar for stigande industrimetallpriser och
pa de ddelmetaller som anvénds i industriproduktion, men det
ar korta rorelser. Den intressanta fragan ar de langa cyklerna.
Med tanke pa att vi som investerar ofta har en formaga att titta
i backspegeln &r det viktigt att ga pa djupet med vad som driver
cyklerna.

Idag har vi en situation nar ravarupriserna inte har foljt med
aktieutvecklingen upp. Vi har en tydlig sérkoppling i kursutveck-
lingen mellan ravaror och aktier, aven om bada "borde” svara
positivt pa en starkare konjunktur. Forklaringen ligger delvis i
hur aktiemarknaden har drivits upp av sokandet efter avkast-
ning i en miljé med laga obligationsrantor, men svaret kanske
ocksa ligger i de mer strukturella fragorna.

Ravaruprisindexet CRB nadde sin topp for tva ar sedan och har
sedan dess fallit med cirka 20 procent. Uppgangen fram tills
dess var kraftig, vilket visas i grafen nedan. Fragan man staller
sig ar vad som drev upp priserna sa kraftigt och huruvida det
monstret upprepas.

550
500
450
-400
350 = TYDLIGA RAVARUSKIFTEN
300 &
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ruprisindex visar tydliga nivdskiften. Vi har
200 tidigare haft en lang period med svingning-
150 ar i linje med konjunkturen. De senaste 15
L 100 dren har uppvisat en kraftigt stigande trend
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allt dyrare rdvaror kan nu ha brutits.
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Tema: Nya drivkrafter - fran investeringar till konsumtion

Slutsatsen som ligger nara till hands &r att koppla prisuppgang-
arna till den snabba industrialiseringen av Emerging Markets.
Det ar ingen tvekan om att tunga investeringar i bland annat
infrastruktur har drivit upp ravarupriserna. Uppgangen ar tydligt
korrelerad med exempelvis Kinas utveckling.

Kinas roll for ravaror

Vad ar da nasta steg? Aktuella konjunkturdata fran Kina visar
att investeringarna utgor en betydligt lagre del av tillvaxten
medan konsumtionen ar pa en fortsatt hog niva. Den utveck-
lingen ligger i linje med ett par olika skeenden.

Det finns en tydligt uttalad politik fran ledningen i Kina att
svanga over till mer inhemskt driven efterfragan och minskat
investerings- och exportberoende. | Kina &r det ett adminis-
trativt politiskt beslut, men i realiteten ar det ocksa en naturlig
utveckling.

I en ekonomi med en stigande BNP per capita dndras konsum-
tionsmonstren. Investeringsbehovet minskar i ekonomin. De
demografiska monstren andras till féljd av andra normer och
behov. Det fods farre barn, vilket leder till att befolkningen vaxer
langsammare. Andra behov behover tillfredstallas och konsum-
tionsefterfragan flyttas upp i Maslows behovstrappa. Ett mons-
ter vi har sett i alla [ander som utvecklas, nu senast i Asien efter
den snabba uppbyggnaden under 1970 och -80-talen.

En faktor att ta hansyn till ar den nuvarande finansiella situa-
tionen i véarlden. Under uppbyggnadsfasen i Kina fram till 2008
och under finanskrisen 2008-2009, drevs ekonomin till viss

del av offentliga finanser och en kraftig kreditexpansion som
anvandes for byggande och infrastruktur. | Kinas fall har det
lett till en kraftig debatt om kvalitén i investeringarna. Fragan
om hur man anvander offentliga medel &r intressant. Nu finns
det tydliga motiv att svanga mot en konsumtionsdriven eko-
nomi, nagot som i Kinas fall innebér att man inte kommer att
anvanda offentliga finanser for att stotta investeringar i samma
utstrackning som tidigare. Den drivkraften forsvinner fran ra-
varumarknaden. Runt om i varlden syns liknande monster. Det
ar stora sparbehov i offentliga finanser och dven om man idag
ser tal om en lugnare takt pa atstramningar, sa ar det langt till
en okning av offentliga investeringar som medel for att starka
konjunkturen. Idag ligger fokus snarare pa att underlatta kon-
sumtion, halla Iaga rantor och badda for en bra kreditgivning for
foretag.

Vart leder da detta? Jo, till att andra sektorer i ekonomin kdnner
av en okande efterfragan.
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Nya monster skapar nya vinnare

Det har kommer dven att fa betydande direkta implikationer pa
den nordiska aktiemarknaden. De bolag som tidigare varit de
stora vinnarna pa Kinas explosiva tillvaxt kan inte langre rakna
med samma draghjalp som tidigare om tillvaxten andrar karak-
tar. | gengald kan vi mycket vl fa en andra generation vinnare
pa de nya trenderna inom en rad olika branscher som medicin-
teknik, sakerhetsutrustning, konsumentforpackningar, hygien
och pappersmassa.

Ar de gyllene tiderna for metallindustrin éver?

Torsten efter ravaror fran varldens tillvaxtekonomier,och de
medfdljande ravaruprisuppgangarna, har under 2000-talet
medfort mycket gynnsamma forhallanden for ravaruprodu-
center samt underleverantdrerna till dessa. Pa den nordiska
aktiemarknaden har detta konkret inneburit gyllene tider for
gruvbolag, oljebolag och metallproducenter.

Numera anvander Kina mer stal per invanare an USA och i
princip lika mycket som Tyskland, trots en total BNP per inva-
nare som ar mindre an en fjardedel sa stor . Pa samma vis som
USA, Tyskland och Japan sedan flera decennier tillbaka haft
ett nastan obefintligt och periodvis negativt samband mellan
ekonomisk tillvaxt och stalforbrukning, sa finns det med andra
ord en uppenbar risk/mojlighet att framtida ekonomisk tillvaxt
i Kina inte kommer att vara lika ravaruintensiv som den vi har
varit vana vid under det gangna decenniet.

Mer privatkonsumtion

Vid nagot lage har ett tillrackligt stort antal konsumenter i
varldens tillvaxtekonomier redan uppnatt en sa hog ekonomisk
standard att de inte primart efterfragar fler bilar, men daremot
kommer de att fortsatta stalla hogre krav pa komfort och saker-
het. Vérdet per fordon kan 6ka kraftigt genom att innehallet

av sakerhetsutrustning, exempelvis balten, krockkuddar och
elektronik nar radande nivaer i vastvarlden. Bilmarknaden kan
da vaxa vasentligt i varde utan en motsvarande 6kning av ma-
terialatgang.

Andra "lyxprodukter” som kan forvantas notera en starkare
efterfragetillvaxt i en miljé dar ekonomin drivs mer av privat-
konsumtion och mindre av kapitalinvesteringar inkluderar
forpackningar av papper och plast. Redan idag noterar finska
tillverkare av livsmedelsforpackningar en dubbelsiffrig arlig
efterfragetillvixt i Asien. Aven en svensk tillverkare av separa-
torer och utrustning for industriell produktion av livsmedel med
hoga hygienkrav kommer att gynnas av en dkad forsaljning av
halvfabrikat och snabbmat. En 6kad andel férpackad mat och
konsumtion av hygienprodukter och mjukpapper kan dven gora
att de nordiska tillverkarna av pappersmassa eller hygienartiklar
till relativa vinnare framéver.



Tema: Nya drivkrafter - fran investeringar till konsumtion -

Halsan framfor allt Att identifiera drivkrafter ar helt centralt for att skapa avkast-
Medan metallférbrukningen ofta dkar dramatiskt under en re- ning, skillnaden i hur olika delar av marknaderna drivs ar ofta
lativt tidig fas av ekonomisk tillvéxt, for att drefter mattas och  Valdigt stor. Varden utvecklas och med dem méjligheterna.
avta, r monstret nistan det omvinda for hilsovardsutgifter.| ~ Denna gng behover en starkare konjunktur inte medfora hogre
vastvarlden har andelen av BNP som spenderas pa hélsovard ravarupriser.

Okat stadigt under manga decennier. Det finns ett flertal val
positionerade leverantorer av avancerad och modern medicin-
teknisk utrustning eller mediciner pa borserna i Stockholm och
Kopenhamn som kommer att gynnas av en fortsatt stark 6kning
av hélsovardsinvesteringarna i Asien och Latinamerika langt
efter att ravaruforbrukningen per kapital har planat ut.
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Marknadsynoch
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Varlden i startgroparna for hogre tillvaxt

» Nu skjuter grona globala tillvéixtskott fram

e Ndringsstdrkande ekonomisk politik och
sdnkta risker utgor stod

» USA trolig forklaring om globala tillvéixten
blir oviintat snabb, djupare svacka i Euroland
sannolik faktor bakom besvikelse

Varldsekonomin &r pa vag in i en aterhamtning tack vare cy-
kliska krafter, avtagande finansiella risker och paskjutande
ekonomisk politik dar centralbanker satter nya stimulansrekord,
och finanspolitiken ges mindre stram inriktning. Tillvaxttakten
oOkar successivt under de narmaste aren. Konjunkturbilden
spretar dock, eftersom manga ekonomier alltjamt befinner sig i
recession, och trots flera positiva faktorer inramas den globala
konjunkturuppgangen av viss osakerhet.

Det internationella pristrycket har pa senare tid varit verras-
kande lagt. Fortsatt gott om lediga produktionsresurser och
press nedat pa lonerna talar ocksa for att laginflationsmiljon blir
kvar. Vidare ar inflationsférvantningarna lagt stéllda, och mer-
parten ravarupriser har fallit sedan i vintras. Sammantaget ger
detta centralbankerna stimulansutrymme.

Riskerna mot vart scenario (70 % sannolikhet att huvudsce-
nariot infaller) pa upp- respektive nedsidan ar liksom tidigare
symmetriska (15 % vardera). USA praglas av fortsatt potential
for positiva tillvaxtoverraskningar. Riskerna pa nedsidan for till-
vaxten aterfinns frimst i Euroland och i nagon man dven i Kina.

Okad képlust hos amerikanerna

I USA &r husmarknadens aterhamtning pa god vag, och hus-
hallens skuldsattning har fallit rejélt sedan nagra ar tillbaka.

Det ar darmed baddat for en starkare privat konsumtion. Fler
investeringar ligger ocksa i korten for 2014. Under de narmaste
kvartalen halls dock tillvaxten tillbaka av den finanspolitiska
atstramningen, som i ar motsvarar nastan 2 procent av BNP.
Under 2014 blir den effekten nastan neutral, varfor uppsvinget i
USA:s ekonomi kan da bli betydligt mer markerat. BNP bedoms
vadxa 2 procent 2013 och drygt 3 procent 2014. Pa kort sikt dam-
pad tillvaxt ihop med o6nskat hog arbetsloshet och lag inflation
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gor att vi beddmer att Federal Reserve later nuvarande stodkop
av obligationer (85 mdr USD/manad) fortsatta fram till slutet av
2013, da de borjar trappas ned. Styrrantan bedéms inte hojas
fran dagens 0,25 procent forran under varen 2015.

Skuldanpassning hammar Eurolands tillvaxt
Eurolands krislander har natt ganska langt nar det galler att for-
battra bytesbalanserna och pressa ned produktionskostnader.
Utmaningarna for dessa lander (GIIPS-gruppen och Cypern) ar
ihallande mycket stora. Linderna praglas av sjunkande BNP,
hoga rantor och politisk instabilitet. Utsikterna for unionseko-
nomin ar patagligt bleka, inte minst pa grund av processen med
att banta balansrakningarna. Positivt ar & andra sidan att upp-
laningskostnader och solvensrisker for stater och banker i unio-
nen minskats kraftigt tack vare den Europeiska Centralbankens
(ECB:s) lan till banker (LTRO) och obligationskopprogram
(OMT), samt sjosattandet av krisfonden ESM (European Stability
Mechanism). Eurolands BNP vantas sjunka det forsta halvaret i
ar, for att borja véxa forst mot slutet av aret. BNP bedémds falla
0,7 procent 2013, och stiga lika mycket 2014. ECB spas sanka
refirantan ytterligare en gang i ar, och da fran 0,50 till 0,25 pro-
cent.

Exporten far brittisk ekonomi att rulla framat
Storbritannien har i vinter undvikit en recession, och var be-
domning ar att BNP vaxer 1 procent i ar och 1,5 procent 2014.
Hushallens konsumtion &r svag och industrin visar inga snara
uppgangstecken, varfér ekonomin behdver andra tillvaxtmoto-
rer. Exporten ser ut att kunna bli en sadan tack vare forbattrad
konkurrenskraft. Inflationen har fortsatt att vara 6verraskande
hog, vilket for stunden stangt dorren for ytterligare penningpo-
litiska stimulanser. Tilltrddet av Bank of Englands nye chef, Mark
Carney, i sommar borde inte rubba den bilden, dven om denne
flaggat for monetar expansion.

Nordens ekonomier pa lite olika vagar

Den senaste tidens signaler speglar en allt mer olikartad eko-
nomisk utveckling i Norden. Trots battre konkurrenskraft tack
vare forsvagningen av EUR praglas Finland och Danmark (den
danska kronan DKK &r lankad till EUR) av stagnation, samti-
digt som den inhemska efterfragan sviktar. En ljuspunkt ar
dock att allt lagre inflation 6kar hushallens kopkraft. | Sverige
och framst Norge utvecklas den inhemska ekonomin vél, och
bagge landerna har chans att viaxa snabbare n snittet i Vast-



europa. | Norden som helhet spas BNP 6ka 1 procent i ar och
drygt 2 procent 2014.

Hogt politiskt spel i Japan - med manga fragetecken
Under 2013 och 2014 ger den stimulanspolitik som bendamns
"Abenomics” (efter premidrministern Shinzo Abe) en positiv in-
jektion for bade varldsekonomin och Japan via hogre tillvaxt och
press nedat pa rantor. Den japanska tillvaxten far i ar och nasta
ar stod av en svagare yen, sjunkande realrantor och stigande
formogenheter. Privat och offentlig konsumtion liksom privata
investeringar 6kar. BNP bedoms véxa cirka 1,5 procent i ar och
nasta ar. De ekonomiska utsikterna bortom 2014 r daremot
mycket oklara. Kan Japan stoppa deflationen, och na infla-
tionsmalet pa 2 procent? Kan statsskulden stabiliseras innan
den vida 6verstiger 250 procent av BNP? Hur hanteras konse-
kvenserna av en allt aldre befolkning? Vad sker med finansiella
investerares fortroende for Japan? Fragorna ar manga, och fler
kan stillas.

Asiens EM-ekonomier behaller ledartrdjan

Tillvaxten i Emerging Markets-ekonomierna i Asien véxlade ned
i borjan av 2013, men takten har likval varit avsevart dver den i
industrilandsomradet OECD och fortsatt den snabbaste i varl-
den. Den asiatiska inflationen har avtagit det senaste aret, och
det finns inte manga tecken pa att pristrycket ar pa vag att oka.
Penningpolitiken i regionen kan darfor forbli stimulerande.

Forsta kvartalets BNP-tillvaxt i Kina var lagre dn véantat, men i
linje med myndigheternas mal pa 7,5 procent. Konsumtionens
bidrag till BNP var storre dn investeringarnas, vilket rimmade val
med ambitionen att tillvixten ska ledas av hushallens konsum-
tion. Var prognos ar att BNP 6kar ndrmare 8 procent i ar och

7,7 procent 2014. Alltjamt snabb kredittillvaxt trots inbromsad
ekonomi satter nu den nya ledningens ekonomiska politik pa
prov. Centralbanken kommer formodligen att avvakta med att
hoja rantan till slutet av 2013.

Indiens ekonomi star infor en viss forstarkning, och vi bedomer
att BNP stiger 5,5 procent 2013 och 6 procent 2014. Landets
stora budgetunderskott utesluter finanspolitisk stimulans, men
lagre inflation baddar for fler rantesankningar fran centralban-
kens sida.

Makrosammanfattning

Viss ljusning for Latinamerika, ravarupriser en joker
Efter fjolarets svacka med en tillvaxt pa mindre 4n 3 procent,
starks nu den latinamerikanska konjunkturen. BNP spas i ar
och 2014 6ka kring 3,5 respektive 4 procent. P4 minuskontot
for regionen framover aterfinns en hogre inflationstakt och ett
storre bytesbalansunderskott — storleken har beror mycket pa
vad som sker med ravarupriserna — medan underskottet i de
offentliga finanserna forblir litet (bara drygt 2% av BNP). Inte
minst Argentina, men aven Brasilien brottas med hog inflation,
medan ett land som Chile uppvisar starka samhallsekonomiska
nyckeltal, med bytesbhalansunderskottet som undantag.

Trogti Osteu[opa, men Baltikum i EU-topp
Konjunkturen i Osteuropa har passerat botten, men ater-
hamtningen blir trog. Tillvaxten hammas av svag efterfragan i
Vasteuropa och stigande arbetsloshet, samt i sodra regionen
ocksa av banksystem under press. Samtidigt gynnas den
inhemska efterfragan av forbattrade finansieringsvillkor for
stater, foretag och banker, samt av rejala rantefall. Lagre pris-
tryck och svag tillvaxt banar vag for ekonomisk-politisk stimu-
lans. Parallellt fortsatter olika delar av regionen att ga i otakt.
Ryssland och Polen kommer att visa hyfsad tillvaxt 2013-2014,
medan Tjeckien, Ungern och Ukraina sakta reser sig fran runt
nolltillvaxt i ar. Kroatien och Slovenien bor fa annu ett
recessionsar.

For tredje aret i rad véntas Baltikum vaxa snabbast i EU un-

der 2013. Ekonomierna drivs pa av god inhemsk efterfragan.
Exporten tuffar pa, trots svag draghjalp fran Vasteuropa och en
rysk inbromsning. Inflationen blir i ar fortsatt dampad i Lettland
och Litauen. | Estland sjunker inflationen, men forblir anda rela-
tivt hog. De offentliga finanserna ar under kontroll i alla baltiska
lander, och budgetunderskotten blir smai ar. Lettland spas byta
valuta till EUR 2014, medan Litauen eventuellt kan gora det 2015.

Varlden i startgroparna for hogre tillvaxt

Efter perioden med gradvis lagre fart 2010-2012, ligger nu varlds-
ekonomin i startgroparna for hogre tillvaxt. Globala BNP spas oka
drygt 3,5 procent i ar och drygt 4 procent 2014, att jamféra med
fiolarets drygt 3 procent. Emerging Markets-sfaren leder varlden
framét med tillvaxttal pa cirka 5,5 procent per &r 2013-2014,
medan OECD-omradet i ar bara kommer upp i en takt av knappt
1,5 procent, vilken dock hojs till ndrmare 2,5 procent 2014.

Kalla: Macrobond
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Nordiska aktier

Battre konjunktursignaler kravs

« Botten har passerats
Borsbolagens rapporter for arets forsta kvartal inneholl ovanligt manga resultatmassiga besvikelser, men
vi anser att de anda inger gott hopp om framtiden. Verkstadsbolagen har gatt igenom en tuffare svacka an
vantat, men den varsta perioden &r redan forbi och aterhdmtningen blir i vissa fall kraftfull.

« Stod fran nyhetsfloden
Trots en del negativt nyhetsflode under varen har borsen utvecklats positivt och i sommar kan konjunktur-
pulsen komma att forbattras markant.

» Revansch for verkstader att vanta

Om inkommande konjunkturindikatorer férbattras i linje med vara prognoser i sommar, sa kommer index-
uppgangen att drivas av de cykliska industriforetagen som hittills under aret varit i strykklass.

BORSUTVECKLING HITTILLS I AR
30 Diagrammet visar bérs-
utvecklingen i procent
hittills i ér i Stockholm,
uppdelat per sektor. Fi-
nanssektorn (banker och
investmentbolag) samt IT
(framst Ericsson) har varit
drivande i uppgdngen
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BORSEN HAR HAFT EN STARK UTVECKLING hittills i &, men
fordelningen ar langt ifran jamn over olika sektorer. Storre
delen av arets indexuppgang for Stockholmsbarsen kan
egentligen forklaras av fem aktier, bankerna och Ericsson.
Konjunkturkansliga sektorer som industri och ravaror har hal-
kat efter rejalt. En viktig forklaring dr den ovantat svaga kon-
junkturutvecklingen i de regioner som hade forvantats utgora
draglok i aterhamtningen, Kina och USA.

Samtidigt har borsen fatt stod av omfattande penningpo-
litiska stimulanser och en allmént minskad oro for att de
globala obalanserna i allmanhet och eurozonens problem i
synnerhet ska medféra en ny finansiell hardsmalta liknande
Lehmankrisen. Detta har bidragit till att dven aktier nu borjat
paverkas av de extremt laga rantorna. Nar alla andra finan-
siella tillgangar ar historiskt dyra framstar aktier med historiskt
normala nyckeltal som attraktiva. Den laga avkastningen pa
obligationer och realtillgangar medfor att investerarna nu
borjat acceptera lagre avkastningskrav, det vill saga en hogre
virdering, dven pa aktier. Aven om vi kommer att f4 bakslag
langs vagen, sa bor detta ge aktiemarknaden fortsatt stod un-
der resten av aret och eventuellt betydligt langre tid an sa.

Svaga rapporter ingav hopp

Borsholagens rapporter for arets forsta kvartal var svaga sa-
tillvida att de totala vinsterna minskade och andelen foretag
som inte levde upp till analytikernas prognoser var den hogsta
pa flera ar. Att stanna vid dessa konstateranden ger dock en
alltfor onyanserad bild av den nyss passerade rapportperio-
den. Bankerna levererade aterigen solida resultat, en fortsatt
forbattring jamfort med den halsosamma nivan féregaende
ar. Verkstadsbolagen, som stod for en stor del av de resultat-
massiga besvikelserna, star dven for lejonparten av det sam-
manlagda resultatets forsamring jamfort med foregaende ar.
Rapporterna fran dessa kunde dock i manga fall samtidigt visa
upp en tydligt battre dn vantad orderingang och ett lyft jam-

KONJUNKTURELLA OVERRASKNINGAR
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Diagrammet visar hur den inkommande konjunktursta-
tistiken fran vérldens 10 storsta ekonomier dverraskat i
forhdllande till konsensusférvéntningarna. Ett stigande

vdrde indikerar att andelen positiva 6verraskningar dkar eller
negativa dverraskningar minskar. En niva over noll betyder
att de positiva éverraskningarna dominerat under de senaste
tre mdnaderna och omvdint.

Nordiska aktier

fort med foregaende kvartal. De svaga resultaten var manga
ganger en funktion av laga leveranser under det gangna kvar-
talet, vilket bade resulterade i lagre forsaljning &n vantat och
ett forsamrat kapacitetsutnyttjande i fabrikerna, vilket i sin tur
pressade marginalerna. Nar bolagens fasta kostnader maste
slas ut pa farre antal enheter blir lonsamheten snabbt skral. |
manga fall kunde dock en snar och markant forbattring for or-
deringangen skonjas. Bolag som Volvo Lastvagnar och Scania
rapporterade en sa kallad order/fakturerings-kvot pa 1,6 res-
pektive 1,2 i forsta kvartalet, vilket betyder att orderingangen
oversteg leveranserna med 60 respektive 20 procent. Om den
orderingangen haller i sig under kommande kvartal kommer
leveranserna med andra ord att 6ka i motsvarande man, vilket
medfor att dven marginalerna bor forbattras dramatiskt.

Sammanfattningsvis markerade forsta kvartalet 2013 och
fiarde kvartalet 2012 med stor sannolikhet botten fér denna
vinstcykel och vart gamla scenario om en forbéttring under
aterstoden av 2013 fick rejalt stod av kvartalsrapporterna.
Kombinationen av solida resultat fran konjunkturokansliga
bolag och forbattringar framdver for de cykliska foretagen in-
dikerar goda chanser till nya rekordvinster redan 2014.

Uselt nyhetsflode pa vag att vanda

En period med dvervagande positiva 6verraskningar vad galler
konjunkturutvecklingen fran de stora ekonomierna i varlden
under inledningen av aret forbyttes plotsligt mot pataglig
svaghet i mars och april. Nu kan dock en stabilisering skonjas
och i sommar vantar en vasentlig forbattring av den globala
konjunkturpulsen. SEB:s tidiga ledande konjunkturindikator
GLEI signalerar att en forbattring av ledande indikatorer glo-
balt ar att vanta fram till september och konjunkturpulsen ser
ut att kunna starkas till den basta nivan pa flera ar. Vi bedo-
mer att ett sadant positivt nyhetsflode kommer att 6verraska
manga investerare positivt och ddrmed driva borsen uppat
ytterligare, med de konjunkturkansliga sektorerna i spetsen.

BATTRE KONJUNKTURPULS VANTAS | SOMMAR

7.0

5.0 4

3.0 1

-3.0
Kélla: SEB

-5.0

jan-00
mar-01
maj-02
jul-03
sep-04
nov-05
jan-07
mar-08
maj-09
jul-10
sep-11
nov-12

Diagrammet visar SEB:s Global Leading Economic Indicator, GLEI,
en tidig indikator éver konjunkturpulsen. GLEI varslar med cirka

6 mdnaders framforhdllning om de fordndringar som kan véntas
i OECD:s ledande indikator som ger en tidig indikation om den
globala BNP-tillvéxten. En hégre nivd indikerar en forbdttrad kon-
junkturpuls, en ldgre niva indikerar en férsimrad puls.
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Globala aktier

Hogre vinster och attraktiv vardering tilltalar

« Virldens borser fortsétter leverera

Globala aktier har gatt starkt hittills i ar, men skillnaden mellan olika ldnder &r stor. Borserna i Japan,
USA och Europa har presterat battre an i Asien och Emerging Markets (EM). Okad riskaptit, hogre vinst-
tillvaxt och lagre vardering ger ett gyllene tillfalle att selektivt oka exponeringen mot EM.

« Hogre tillvaxt inom EM galler alltjamt

Emerging Markets (EM)-borserna har visat sig vara mer kansliga for forandrade budskap fran Kina och
ett antal kinesiska makrobesvikelser har sannolikt tyngt utvecklingen. Tillvaxten i regionen ar dock fort-
satt betydligt hogre dn Developed Markets.

« Okat fokus pa fundamenta framéver
Vi ser ett okat fokus pa bolagens fundamenta. Hogre vinster och vinstestimat som justeras upp i en
global aterhdmtning kommer att driva pa borserna. Asien och EM ar sannolika draglok tack vare lagre
vardering och battre vinstutsikter.

STARK BORSUTVECKLING FOR DE STORA MARKNADERNA

r 50

- 40 Den japanska bérsen har rusat
hittills i dr (berdknat i lokal
L 30 valuta). Det har dock skett en
forsvagning av yenen, vilket gor
| 20, 0ttuppgdngen inte dr fullt lika
stark omréknad i svenska kro-
nor. Amerikanska aktier har gdtt
ovdntat bra och bérsindex har
ndtt rekordnivder trots blandade
0 pudskap fran bolagen i kvartals-
rapporterna och pd makrosidan.
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i Brasilien, Ryssland och delar
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DEN POSITIVA TRENDEN PA VARLDENS BORSER haller i sig
och hittills i ar har varldsindex (MSCI AC World) dkat cirka 15
procent i lokala valutor och drygt 14 procent i svenska kronor.
Skillnaden mellan marknader i topp och botten &r pafallande
stor, med den japanska borsen pa klar forsta plats med en
uppgang pa nara 48 procent i lokal valuta. | botten terfinns
Brasilien, Ryssland och Shanghai, alla med negativ avkastning.
Mot alla odds har amerikanska aktier stigit hela 18 procent.
Att vérldens mest genomlysta marknad natt rekordnivaer och
intar plats tva i borsligan kan bara forklaras med att investe-
rarna r osakra pa den globala aterhamtningen och har sokt
sig till tryggare alternativ.

DM har gatt battre an EM

Borserna i Japan, USA och Europa har en langre tid gatt battre
ani Asien och Emerging Markets (EM). De senaste tre mana-
derna har de till och med rort sig t olika hall - EM har gatt ner
medan Developed Markets (DM) har gatt upp. Tillvaxten i EM
ar visserligen fortsatt betydligt hogre an i DM, men bromsade
in under forsta kvartalet 2013.

r 15

r 10

o
Juddoid

r-10

Kalla: Macrobond
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-6 d llande avk ing, Utvecklade Marknader mot Tillva
Bérserna i Japan, USA och Europa har en ldngre tid gdtt bdttre
dn i Asien och Emerging Markets. EM-bérserna har visat sig vara
mer kdénsliga for férdndrade budskap fran Kina. Den politiska
transformationen i Kina i histas skapade osdkerhet och ett antal
makrobesvikelser hittills i ar har gjort att investerarna har sokt
sig till tryggare alternativ, framfér allt den amerikanska bérsen.

Globala aktier

Manga tillvaxtmarknadsekonomier arbetar idag nara kapa-
citetstaket nar det galler produktionsresurser (arbetskraft,
maskiner och fabriker). Utrymmet for uppvaxlad ekonomisk
tillvaxt ar darmed ganska begransat pa flera hall. Risker for
overhettning finns och risker for negativa bytesbalanssiffor i
lander som prioriterar hemmamarknad och privat konsumtion
fore export i sin politik. Manga av EM-landerna ar ocksa bety-
dande ravaruproducenter och nar ravarupriserna faller drabbas
deras bytesbalanser hart av minskad export. Forutsattningarna
landerna emellan ar dock véldigt olika och selektivitet ar nyck-
elordet for EM-investeringar framover. DM-ekonomier, daremot,
har gott om lediga resurser och kan vixa under ganska lang tid
utan att riskera 6kad inflation och vaxande underskott i bytes-
balanserna.

Kvartalsrapporter ger blandat budskap
Bolagsrapporterna for det forsta kvartalet gav blandade signa-
ler. Aven om vinsterna kom in bra var forséljningen éverlag en
besvikelse. Av de amerikanska bolagen rapporterade nara tre
fiardedelar i linje med férvantningarna eller battre an forvan-
tat, men deras kommentarer och planer for tillverkning och
export nasta kvartal var nagot svaga och ledde till att vinstes-
timaten justerades ned.

Bolagens vinster pa global basis forvantas vaxa med 9 procent
for 2013 och 12 procent for 2014, dar utsikterna for Emerging
Markets ligger hogre pa 16 procent for 2013. Amerikanska och
europeiska vinstestimat ligger pa 7 procent, medan japanska
bolagsvinster férvantas véaxa 16 procent. Korea, Taiwan och
Thailand ligger i topp inom EM. Kinesiska bolagsvinster, dar vi
sett uppjusteringar pa sistone, spas oka 12 procent for 2013.

Varlden handlas aggregerat pa P/E-tal 14 fér 2013 ars forvan-

tade vinst och P/E 13 for nasta ars vinst. Japan, USA och Hong
Kong ligger 6ver genomsnittet medan Europa ligger under. EM
handlas pa P/E 11 for innevarande ar och Kina pa P/E 12.

RN vk KOMMENTAR

1234 67 Vérderingen av aktier ar rimlig forutsatt att vinstprognoserna haller. Makrodata
har varit blandade under forsta kvartalet men marknaden har stétt emot bra och
visat styrka. Vi behover se bekraftelse pa tillvaxt for att fa en 6kad stabilitet. Bat-
tre makro, stabila vinster och floden in i aktiemarknaden ger bra forutsattningar.
Positivt klimat for exportorer, men makrosignalerna ar fortfarande for svaga.
Stor aterhamtningspotential, men langsiktiga strukturella problem. Vi ser ingen
klar vandpunkt i dagslaget. Valj tyska och nordiska exportorer som gynnas av en
svagare euro och som har en betydande andel av forsaljningen mot Emerging
Markets.

Makrodata har varit relativt stabila, vilket redan har gett en stark marknad.
Vérderingen borjar bli hog, nagot som begransar potentialen.

Asien/EM 1234 67 Primar tillvaxtplacering Asien, med mindre utvecklade lander som Indonesien,
Malaysia, Thailand i fokus. Undvik rena ravaruexportorer. Taktiskt ar vi lite forsik-
tiga, riskviljan maste infinna sig.

123 567 Regeringens stimulanspaket har gett en stark borsutveckling och ett kraftigt
fall i valutan. Atgarderna far positiv effekt for Asien som helhet. Hoga vinstprog-
noser, men fran laga nivaer.

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

Selektivitet i Asien

| vara portfoljer lyfter vi alltjamt fram Asien och Emerging
Markets, men med stor selektivitet. Hogre vinsttillvaxt och lagre
vardering lockar. Mindre utvecklade lander som Malaysia och
Thailand har stor potential. Kinas utveckling ar dock avgorande
for hela regionen. Sedan arsskiftet har en mangd kinesiska mak-
rodata varit mindre starka an forvantat och formedlat bilden av
en ekonomi som véxer langsammare an under slutet av 2012.
Mikrosignaler pa senare tid motsager emellertid denna bild.
Bolag i Norden och USA talar om 6kad forsaljning och béttre
orderbdcker i Kina.

Farska import- och detaljhandelsdata formedlar ocksa nagot
starkare inhemsk efterfragan i Kina, medan foretagens inves-
teringskonjunktur forefaller ha mattats av. Sammantaget vore
det i samklang med de kinesiska myndigheternas malsattning
att tillvaxten ska drivas av hushallens konsumtion snarare &n av
investeringar och export.

EM-borsernas samre utveckling ger ett gyllene koptillfalle da
positiva fundamenta i kombination med en uppvaxlad global
ekonomi bor driva EM till hégre avkastning an DM under andra
halvaret och dven nasta ar.
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Mycket talar ocksa for Europa. Nar riskvilian vander ser vi stor
potential, dven om det just nu saknas tillrackligt bra ekono-
miska data for att lyfta marknaderna. Valskotta multinationella
bolag i Norden och Tyskland gynnas av férsaljning mot vax-
ande Emerging Markets.

Goda chanser till bra utveckling

Vi ar forsiktigt positiva till utvecklingen pa varldens borser
med goda chanser till ett bra andra halvar i ar och ven helaret
2014. Makroekonomiska data har varit svaga under det forsta
kvartalet 2013, men marknaden har visat bra beredskap och
statt emot. Investerarna ser nu mindre risker i den ekonomiska
och politiska framtidsbilden, vilket betyder att riskpremien pa
aktier har borjat sjunka.

Riskpremien har varit hog som en féljd av osdkerhet och laga
forvantningar hos placerarna och laga statsobligationsrantor.
Vi ser 6kat fokus pa bolagens fundamenta och attraktiva
varderingar. Hogre vinster och vinstestimat som justeras upp
i en global aterhamtning kommer att driva pa borserna, dar
konjunkturkansliga bolag och Asien och EM sannolikt agerar
draglok tack vare lagre varderingar.



Globala aktier

Landmodellen ger Kina hogsta betyg

Landmodellen dr ett av flera analysverktyg som vi anvéinder oss av ndr det gdller allokering av globala aktier till olika
Idnder/regioner. For en helhetsbild behdver vi dock dven ta hdnsyn till faktorer som risk, stdmning pa marknaden, fl6-
den och makroekonomiska data. Kina, Indonesien och Ryssland ligger just nu i topp medan USA, Tyskland och Sverige

hamnar i botten.

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 forutsagbarhet har
fatt en plats i modellen. Har faktorn inte genererat en avkast-
ning eller varit allt for oséker som indikator har den uteslutits.
Utover analysen av varje enskild faktor har ocksa en analys
gjorts over faktorernas samspel i modellen. Om tva faktorer
genererar allt for lika resultat innebar det att om en av dem har
fel sa har troligtvis den andra faktorn ocksa det. Av den anled-

Lander som just nu sticker ut positivt/negativt i landmodellen:

+ Kina

Den kinesiska marknaden far hogsta kvantitativ poang efter-
som den ar lagt varderad och vinstestimaten for bolagen har
justerats upp pa sistone. Blandade makrosignaler har hallit
tillbaka men farska siffror formedlar en starkare konjunktur.

+ Indonesien

Indonesien far hogsta podng nar det galler Return on Equity
(avkastning pa eget kapital) och vinsttillvéxt. Vi saknar dock en
analyserad aktiv produkt/fond for att investera i Indonesien i
nulaget.

+ Ryssland

Den ryska borsen ar billigast i varlden och faller darfor ut val i
modellen. Vinsttillvaxten framdver ar dock 1ag. Ryssland &r en
hogriskmarknad och i nulaget ar vi generellt taktiskt forsiktiga.
Rysslands beroende av hur oljepriset utvecklas & mycket hogt.

- USA
Den amerikanska marknaden hamnar langt ner i landmodel-
len. Den har gatt bra en lang tid pa grund av att investerarna

ningen har stor hansyn tagits till att minimera samvariationen
mellan ingdende variabler.

Genomgangen innefattar bolag vérlden 6ver som har ett
marknadsvarde som overstiger 500 MEUR och som bevakas
av minst sex analytikerhus. Bolagen poangsatts relativt varan-
dra utifran varje faktor. Darefter summeras bolagens samtliga
faktorpoang till en total. Nar vél poangsattning ar gjord pa
bolagsniva skapas en poangsattning pa landniva som ett
marknadsviktat medelvarde av alla bolag med samma hem-
vist. Totalpodngen pa landsniva anvands sedan for att ranka
landerna.

Kvantitativa och kvalitativa bedomningar

Vi har byggt denna kvantitativa modell med utgangspunkt i
aktiemarknaderna och inte i makroekonomin. Darmed fangar
vi battre upp exportorerna i olika marknader. Modellen kom-
pletteras med kvalitativ fundamental makrobedomning innan
den mynnar ut i rekommendationer eller blir underlag for port-
foljallokeringsbeslut.

har varit osdkra och sokt sig till trygga alternativ. Varderingen
ar inte attraktiv och bolagens vinster vaxer inte lika snabbt som
i andra delar av varlden. Vi underviktar USA i vara portfoljer
och beddmer att borsen kommer sacka efter varldsindex nar
konjunkturen tar fart och riskviljan atervander.

- Tyskland

Tyskland ligger ocksa i botten pa listan. Varken vardering eller
vinstrevideringar ser sarskilt attraktiva ut just nu. Inom Europa
foredrar vi trots allt valskotta tyska exportorer som kommer
att gynnas av en battre konjunkturpuls i Asien. Vinstestimaten
revideras da upp och sannolikt far Tyskland en béttre placering
i modellen.

- Sverige

Svenska boérsen hamnar liksom den tyska langt ner i den kvan-
titativa modellen for att den redan har gatt bra och vinsterna
har justerats ner efter kvartalsrapporterna. Vi gor dock den
kvalitativa bedomningen att svenska bolag, liksom tyska, kom-
mer sta sig val i en global ekonomisk aterhdmtning och att
vinsterna da kommer att justeras uppat.
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Rantor

Centralbanker bjuder in till party

« Reapris pa stora mangder pengar

Allt sedan den exempellésa finans- och konjunkturkrisen 2007-2009 har centralbankers politik inriktats pa att
stotta finanssystem och konjunktur. De stimulanser som nu sjosatts ska ses i skenet av sviktande tillvaxt och
lag inflation pa manga hall.

« Nationell penningpolitik med internationellt genomslag

Att varldens finansmarknader och ekonomier numera ar intimt sammanflatade innebar att tongivande
centralbankers atgarder ger eko pa manga hall. Det senaste exemplet pa det &r de globala rante- och valuta-
marknadsreaktionerna pa Bank of Japans upptrappade stimulanspolitik.

« Allt farre segment av rantemarknaden intressanta for placerare

Ranteforvaltares méjligheter att skapa hog avkastning minskas allt mer, varfor forvantningarna pa rante-
portfoljers vardetillvixt behover sankas. Utsikterna ter sig bast for delar av High Yield-marknaden och
Emerging Markets Debt (EMD).

MINSKADE EUROPEISKA RISKER HAR GETT BRANSLE FOR OBLIGATIONSRALLY

r35

30 De skarpt stigande statsobligationsrdn-
torna i GIIPS-omrddet i spdren av uppre-
pade akuta statsfinanskriser och politisk

125 oro, har sedan sommaren 2012 féljts av
avsevdrda rdntefall/kursvinster pa dessa

20 léinders obligationer (10-Griga statso-

bligationsrdntor i diagram). Bakom det

15 ligger bland annat minskande finansiella
risker tack vare den Europeiska central-

L 10 bankens obligationskopsprogram (OMT),

[dndernas framsteg med krishanterings-

politiken och Bank of Japans utokade

| stimulanser, vilka har 6kat aptiten pd
M 0 hégriinteobligationer i vdrlden.
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INLEDNINGSVIS 2013 STEG MANGA LANDERS statsobliga-
tionsrantor, frimst som respons pa starka konjunktursignaler
fran skilda delar av makrovarlden, men dven pa grund av eska-
lerande politiska risker. Mot slutet av det forsta kvartalet viande
dock rantevindarna, och obligationsrantor foll pa bred front — av
flera skal. Tillvaxtdata i saval Europa som USA och Kina bor-
jade mattas. Vidare sjonk de politiska riskerna i Europa nar en
uppgorelse ndddes om hur Cyperns ekonomiska krislage skulle
hanteras, och Italien efter manga halsbrytande turer fick en ny
regering under ledning av Enrico Letta. Dessutom sjosatte Bank
of Japan (Bol) ett Gverraskande stort monetart stimulanspaket
med fokus pa fordubblade tillgangskop varje manad.

I borjan av maj inledde sedan en stor grupp centralbanker

ett stimulansparty med rantesankningar pa menyn. Vardar

ar Europeiska centralbanken (ECB) samt centralbankerna i
Danmark, Polen, Australien, Indien, Sydkorea och Vietnam.
Denna traditionella penningpolitik ihop med Federal Reserves
(Feds) fortsatta obligationskdp samt Bank of Japans (BoJ)
upptrappade tillgangskop - tva exempel pa okonventionell
penningpolitik — innebar en sallan skadad monetar stimulans
for varldsekonomin. Denna ar till nytta for saval manga finans-
marknader som den globala konjunkturen (se dven Tema:
Likviditet driver marknader och konjunktur).

Borjan pa det andra kvartalet praglades alltsa av sjunkande
rantor pa statsobligationer i OECD, pa obligationer i Emerging
Markets-sfaren (EM), samt pa foretagsobligationer inom
Investment Grade (IG) och High Yield (HY). April och inled-
ningen av maj blev darmed en mycket lyckosam period for
obligationsplacerare.

Bakom varens intresse for foretagsobligationer och statsobliga-
tioner i de europeiska GlIPS-landerna (Grekland, Ifland, Italien,
Portugal och Spanien) lag bland annat de gigantiska lattna-
derna i Bank of Japan:s penningpolitik, som markant sankte
obligationsrantor/hojde obligationskurser i Japan. Det fick i sin
tur privata japanska ranteplacerare att borja leta efter hogre
rantor i andra delar av varlden. Forvantningar om att sa skulle
ske gjorde att dven andra marknadsaktérer snabbt sokte sig till
hograntelander och féretagsobligationsmarknaden, vilket i stor
skala bidrog till kursstegringarna i dessa marknader.

TILLGANGSSLAG

Perioden med sjunkande statsobligationsréantor i karnlander
sasom USA, Storbritannien, Tyskland och Sverige ar nu av allt
att doma till anda. En anledning ar att finansmarknaderna,
enligt var bedomning, blivit dverdrivet pessimistiska avseende
konjunkturutsikterna. Mollstamningen speglades i nedgangar-
na fér amerikanska och tyska 10-ariga statsobligationsrantor
till nara rekordlaga nivaer i borjan av maj, och dven i att de-
fensiva sektorer pa borsen en langre tid utvecklats bra mycket
battre dn cykliska dito. Givet vart scenario med en gradvis
forstarkning av varldskonjunkturen med inledning i sommar
kommer rimligen kdrnlanders statsobligationsrantor att stiga/
obligationskurser att falla framover, om an modest tack vare
ihallande lag inflation och centralbanksatgarder.

Samtidigt finns det utrymme for ytterligare lite lagre rantor/
hogre kurser i nagra segment av foretagsobligationsmarkna-
den. Det ar i forsta hand de mindre riskabla delarna av High
Yield (Kreditbetyg BB och B) som erbjuder dessa chanser.

I mer riskabla segment sasom CCC har rantorna fallit rejalt
under varen, varfor kurserna liksom varderingarna dar blivit
anstrangda. Alltjamt relativt hoga effektivrantor ar dock
plusfaktorer i dessa segment. | den andra marknadsanden —
Investment Grade — har rantegapen mot statspapper nu blivit
sa sma att riskerna for att placerare ska drabbas av vissa kurs-
forluster pa obligationerna dar har okat.

Tillvaxtmarknadsobligationer ("Emerging Market Debt") &r
fortsatt intressanta. For OECD-baserade investerare finns moj-
ligheter dels till vardestegring i lokala valutor, dels extra varde-
stegring tack vare stigande EM-valutor. Historiskt sett har den
totala vardetillvaxten pa placeringar i tillvaxtmarknadsobliga-
tioner till cirka 40 procent berott pa avkastningen matt i lokala
valutor, och till cirka 60 procent pa apprecierande valutor.

Det ska heller inte uteslutas att innehav av statsobligationer i
GlIPS-omradet kan ge god avkastning ett tag till. | ganska stor
utstrackning borde dock de positiva effekterna fran mindre
politiska och statsfinansiella risker i Europa, samt japaners och
andra placerares jakt pa avkastning, redan ha satt sina gynn-
samma spar i dessa obligationsmarknader.

FORVANTAD AVKASTNING KOMMANDE 12
MANADER

Statsskuldvaxlar 1
Statsobligationer 1

34567
34567

Foretagsobligationer 12 4567 2.3% 1,3% 3.9%
Investment Grade

Foretagsobligationer
High Yield BESE e

Emerging Markets Debt 1234 67

Kalla: SEB

* Vikten visar hur vi fér 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 frdn var ldngsiktigt strategiska syn pa tillgdngsslaget.

Réntor -
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Hedgefonder

Stabilare marknader, battre mojligheter

« Hedgefonder har redan under forsta kvartalet avkastat i linje med helaret 2012

Marknaderna har sedan det fjarde kvartalet forra aret gradvis atergatt till att styras av bolags- och makro-
ekonomiska fundamenta, vilket har varit ett bra klimat fér hedgefondforvaltare. Hedgefonder som kollektiv
har haft en bra start pa aret och avkastade 3,1 procent under arets forsta kvartal, vilket kan jamforas med
helarsavkastningen pa 3,5 procent for 2012.

« Diskrepans inom och mellan strategier

Equity Long/Short och Event Driven-stategierna har gynnats mest av de mer "normaliserade” marknadsfor-
hallandena med uppgangar pa 6ver 5 procent i ar. Samtidigt har Macro/CTA hallit sig precis 6ver nollstreck-
et, vilket har varit lagre an vara forvantningar, men diskrepansen ar stor mellan olika hedgefondforvaltare.

« Fortsatt bra forutsattningar for alla strategier

Mer uthalliga trender bor gynna CTA (strategier som bygger pa matematiska modeller), samtidigt som stora
globala obalanser skapar mojligheter for bade Relative Value och Macro-strategier. Marknadsaktorers vax-
ande fokus pa bolagens fundamenta talar for Equity L/S, medan foretagens stora kassapositioner kan an-
vandas till bolagsforvarv, vilket bor gynna Event Driven och Distressed i synnerhet.

DEN STARKA UTVECKLINGSTRENDEN FORTSATTER IN 12013

115 [ stort sett alla strategier har
fortsatt den starka trenden
frén Q4, undantaget Macro/
CTA som hdllit sig kring
nollstrecket. Forutsdttning-
arna dr alltjgmt goda for alla
strategier, dven om avkast-
ningstakten férmodligen inte
blir lika hég under resterande
delen av dret.
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Kalla: Macrobond
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ARETS FORSTA KVARTAL BLEV EN POSITIV évergang fran
forra aret dar HFRX Event Driven och HFRX Equity Hedge
ledde med uppgangar pa 5,3 respektive 5,1 procent, vilket i
princip motsvarar avkastningen for helaret 2012 for dessa
strategier. HFRX Macro/CTA gick sdmst dven detta kvartal
med en utveckling marginellt 6ver nollstrecket. Det bredare
indexet, HFRX Global Hedge Fund Index, avslutade kvartalet
plus 3,1 procent och samtliga strategier hade en fortsatt posi-
tiv utveckling under april.

Equity Long/Short hade ett valdigt starkt forst kvartal. Detta
trots att det uppstod en del turbulens i eurozonen med Cypern
och Italien i spetsen. Grundforutsattningarna pa makroniva
har blivit battre och forvaltare har kunnat 6ka nettoexpone-
ringen i portfoljerna. Ett tecken pa att fundamentala aktie-
urval fungerat ar att aven marknadsneutrala strategier har
levererat enligt forvantningarna. | forra Investment Outlook
(utgiven 5 mars 2013) resonerade vi att 2013 skulle ge béttre
forutsattningar for strategin och det vidhaller vi. Dessvérre
har vi dnnu inte fatt bevittna "den stora rotationen” fran sakra
statsobligationer in i mer riskfyllda tillgdngar som aktier (dven
om den paborjats). Rantorna har pressats ytterligare genom
centralbankers agerande, framst genom det japanska stimu-
lanspaketet som drivit kapital ut pa jakt efter hogre rantor och
att skydda sig mot en fallande yen.

Efter den starka utvecklingen pa borserna har manga hedge-
fondforvaltare tagit hem vinster och justerat ned sin exponering
eftersom risken for en tillfallig korrigering okat. De letar efter
lagre nivaer for att kliva in igen, och med tanke pa de stora oba-
lanser som fortfarande rader i varlden lar de tillfallena dyka upp.
Darfor har vi fortfarande en preferens for kapitalskyddande for-
valtare dven om dessa gérna far ha en mer cyklisk exponering i
portfoljerna.

Relative Value hade ett bra forsta kvartal med en uppgang
pa 1,7 procent. De ganska dramatiska forandringarna i japansk
penningpolitik samt en mer noggrann bevakning av tecken

pa att amerikanska Federal Reserve kan komma att avbryta
stimulanserna holl forvaltarna val sysselsatta. Jakten pa av-
kastning fortsatter i takt med att de sékra statsobligationerna
ligger kvar pa historiskt extremt laga nivaer.

Manga forvaltare har kunnat bygga upp storre tradingstrategier
med bade korta och langa positioner, vilket har mojlighet att
bidra positivt till avkastningen. Detta var betydligt svarare under

Hedgefonder -

forra aret, bade pa grund av en relativt hogre rantekostnad och
hogre volatilitet. Vi ar fortsatt positiva till strategin och da framst
Fixed Income Relative Value och Credit Long/Short.

Event Driven steg 5,3 procent forsta kvartalet i ar och blev
darmed den basta strategin (i likhet med forra arets utveckling).
Merger Arbitrage hade en ganska dampad utveckling med

en uppgang pa 0,9 procent. De forvaltare som fokuserar pa
speciella situationer, framst inom krediter, hade desto béttre
framgang. Inom Distressed har man borjat bygga upp storre
kassapositioner for att kunna handla till battre priser nar turbu-
lens uppstar, nagot som vi bevittnat ett flertal ganger under de
senaste aren. | forra Investment Outlook argumenterade vi for
att forutsattningarna for en okad aktivitet inom foretagsforvarv
hade forbattrats, ndgot som skulle gynna strategin avsevart.
Aktivitetsnivan har varit Iag hittills vad géller storre affarer. | van-
tan pa mer storforetagsaktiviteter tycks mindre transaktioner
och speciella situationer vara tillrackligt for manga forvaltare,
som skapar avkastning bade inom Distressed och Event Driven.
For investerare med mindre krav pa likviditet och langre investe-
ringshorisont kommer avkastningspotentialen att vara fortsatt
god.

Macro och Trading hade en svag start pa aret. HFRX Macro/
CTA steg 0,04 procent forsta kvartalet. HFRX Systematic
Diversified var annu svagare och backade 0,8 procent under
samma period. Den globala situationen ar fortfarande langt
ifran stabil. De storsta ekonomierna befinner sig i olika faser
av aterhdmtning, dar USA &r i ett lage dar man kan komma att
dra tillbaka stimulanserna, Japan har precis paborjat kraftiga
stimulanser, samtidigt som Kina forsoker styra mot en mer
konsumtionsdriven tillvaxt i ekonomin och Europas politiker
vandas mellan budgetatstramningar och tillvaxtstimulanser.
Valutor, ravaror och rantor borde bli det som paverkas mest i
denna milj6. Detta bor skapa goda majligheter. De forvaltare
som har tvingats fokusera sin trading pa risksentiment de se-
naste aren har nu storre mojligheter att handla pa medellanga
fundamentala trender, dven om snabba fotter fortfarande

ar av stor vikt. Hos CTA-fonderna tycker vi oss se en gradvis
forbattring. Uthalliga, starka trender &r fortfarande nagot av
en raritet, men lagre korrelationer tillater modeller att bygga
pa positioner dar trender uppstar, utan att snabbt sla i risklimi-
terna. Vi vidhaller de positiva portfoljegenskaperna med stra-
tegin och glads at den positiva avkastningen som vara utvalda
investeringar genererat hittills i ar.

_ o i |

Global Hedge HFRX Global Hedge Fund
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Kalla: SEB
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Fastigheter

Okat risktagande gynnar sekundirmarknader

« Hogre transaktionsvolymer @n vantat
Volymokningen globalt under det forsta kvartalet i ar talar for en tillvaxt pa 10-15 procent for helaret 2013.
« Hog riskaptit och Iag ranta talar for alternativa tiligangslag

Marknaderna har hogt fortroende for véarldens betydande centralbanker som utlovar fortsatta stimulanser
och laga rantor. Fastigheter tillsammans med andra alternativa tillgangsslag blir en allt viktigare avkast-

ningskalla.
» Minskade direktavkastningsnivaer

Trycket pa primarmarknader har bidragit till Iagre direktavkastningsnivaer och talar for ett fortsatt okat
intresse for sekundarmarknader.

TRANSAKTIONSVOLYMERNA FORVANTAS OKA 10-15 PROCENT | AR

Historiskt har det forsta kvartalet
préglats av ldgre aktivitet, vilket
dven visualiseras i dr. Jimfért med
foregdende drs forsta kvartal dr
de globala fastighetstransaktions-
volymerna dock upp 20 procent.

Miljarder USD

Kalla: Macrobond
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VI BESKREV | FORRA NUMRET AV Investment Outlook (utgivet
5 mars 2013) hur stora transaktionsvolymer pa den globala
fastighetsmarknaden under det fjarde kvartalet 2012 kunde
indikera ett trendskifte. Forsta kvartal har historiskt praglats
av lagre aktivitet, vilket visserligen dven galler for 2013. Den
globala transaktionsvolymen under arets forsta kvartal var 31
procent lagre an sista kvartalet 2012, men 20 procent hogre
jamfort med det forsta kvartalet 2012. Den totala transak-
tionsvolymen for helaret 2013 vantas nu vaxa med 10 till 15
procent jamfort med foregaende ar.

Sentimentet hos investerarkollektivet har trots bade poli-
tiska och ekonomiska orosfaktorer fortsatt att starkas. Detta
har tillsammans med hogre transaktionsvolymer an vantat
resulterat i en fortsatt stark utveckling pa den globala fastig-
hetsmarknaden. Globala REIT-index (GPR 250 REIT) &r upp 19
procent sedan arsskiftet och 34 procent det senaste aret.

Den globala BNP-tillvaxten for 2013 vantas ligga under trend
och att tyda av de starka kursrorelserna har marknaderna lagt
stallda forvantningar. Trots flertalet politiska och ekonomiska
utmaningar, tycks investerare allt mer angelagna om att rora
sig vidare ut pa riskskalan i jakten pa avkastning. Pa fastig-
hetsmarknaden har primarmarknader med saker, men lag
avkastningspotential lange varit eftertraktade, men nu ses en
oOkad aktivitet pa sekundarmarknaderna med betydligt mer
attraktiva intradesnivaer och avkastningsmojligheter.

Fortsatta ataganden fran betydande centralbanker gynnar
fastighetsmarknaden. Det historiskt laga rantelaget vantas be-
sta en langre tid och kvantitativa stimulanser fortsatter att for-
se marknaden med likviditet. Avsaknaden av riskfri avkastning
fortsatter att attrahera investerare till alternativa tillgangsslag
som framstar som allt mer intressanta. Institutionella investe-
rare sasom statliga pensionsfonder har gott om kapital som
kraver avkastning och man ser nu en tydlig trend mot en 6kad
risktolerans.

Fastigheter

Det hogre trycket pa fastighetsmarknaden har resulterat i
Gkade priser och darmed hogre belaning, vilket bidrar till Iagre
direktavkastning pa flertalet marknader. Ett bestaende intres-
se kommer sannolikt att resultera i ytterligare vardestegringar
medan direktavkastningen minskar nagot. Det ar da rimligt att
investerare fortsatter rorelsen langre ut pa riskskalan dar flera
sekundarmarknader erbjuder goda avkastningsmojligheter.

Den nordiska marknaden har hittills varit relativt isolerad fran
de ekonomiska och politiska oroligheterna som har praglat ex-
empelvis eurozonen. Inom Norden har de tre storsta staderna
i Sverige och Oslo visat storre motstandskraft an Helsingfors
och Képenhamn dér situationen varit tuffare. | Sverige och
Norge har investerarnas fokus framst legat pa primarmarkna-
der. Sekundarmarknader utanfor statskarnorna har gatt mot
att bli mindre solventa i takt med att bankernas krav har 6kat.
Avkastningsnivaerna har dock statt emot, vilket ocksa ar en
trend som vantas halla i sig kommande ar.

Den amerikanska husmarknaden beaktas av manga som en
viktig indikator for den amerikanska aterhamtningen. National
Association of Home Builders/Wells Fargo Housing Market
Index mater manatligen bade radande och framtida senti-
ment pa den amerikanska husmarknaden. Sedan i februari
har fértroendet, pa grund av stigande produktionskostnader
och oro for tillgangen pa arbetskraft, vacklat nagot. Positiv
arbetsmarknadsdata samt uttalanden fran Federal Reserve
gillande fortsatta stimulanser talar dock for en aterhamtning.
En fortsatt global dterhdmtning i kombination med ihallande
lagrantemiljo talar for stigande transaktionsvolymer och 6kat
vardeskapande pa framst sekundarmarknader.

VACKLANDE FORTROENDE PA DEN AMERIKANSKA HUSMARKNADEN
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T35
700 - Globala REIT index har under vdren fortsatt
T30 att utvecklas starkt, men den amerikanska
650 125 husmarknaden har efter en ldngre tid av
Killa: Macrobond starkt fortroende bérjat vackla ndgot.
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Private Equity

Fortsatt goda utsikter for noterad Private Equity

« Laga kreditkostnader gynnar Private Equity

Historiskt lag belaningsgrad och laga rantor bidrar till hdga direktavkastningar och lagre generell risk.

« Stark riskvilja driver transaktioner

Den tilltagande riskviljan har gynnat noterad Private Equity genom 6kade transaktioner, och en fungerande

exit-marknad bidrar till nya mojligheter att ta ut prestationsbaserade avgifter.

« Breddad forvaltning medfor minskad volatilitet

Stora Private Equity-firmor véljer idag att bredda forvaltningen till andra tillgangsslag for att kunna fortsatta

védxa och dven for att fa en storre diversifiering.

STARK OCH JAMN UTVECKLING DET SENASTE ARET
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Noterad Private Equity

har likt mdnga andra
risktillgangar haft en stark
utveckling det senaste dret.
I lokal valuta dr index for
noterade PE (LPX50 Total
Return) upp 52 procent.
Breda index for finansaktier
(S&P 500 Financial Sector
Index) dr upp 45 procent
och MSCI World dr upp 28

Killa: Bloomberg  Procent, alla i lokal valuta.
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EFTER ATT MARKNADSAKTORERNAS RISKVILIA under véren
har fortsatt att tillta, har nu en viss radsla smugit sig in for att
det byggs upp en belaningshubbla liknande den vi sag 2007.
Kurserna pa noterade PE-bolag ligger dock fortfarande lagre
idag an under 2007 och framfor allt ar belaningsgraden i bola-
gen betydligt mycket lagre. Tillsammans med laga rantekost-
nader ger den lagre belaningsgraden drygt 50 procent lagre
kreditkostnader for foretagen. Den lagre belaningen bidrar
aven till en generellt lagre risk. Den hoga andelen eget kapital i
forhallande till hoga vinster och laga kreditkostnader bidrar till
att vi for tillfallet ser historiskt hoga direktavkastningsnivaer.

Laga kreditkostnader gynnar dven nya transaktioner enligt
samma princip som att den nuvarande laga riskfria rantan
attraherar investerare att ga in i risktillgangar. Vi beskrev i forra
numret av Investment Outlook (utgiven 5 mars 2013) att den
hostens okade riskvilja fortsatte tillta under bérjan av 2013.
Den starka riskviljan har med fa undantag bestatt under varen,
vilket ocksa har bidragit till 6kade transaktioner.

Okad aktivitet pa exit-marknaden

Den minskade osakerheten har bidragit till att séljare och ko-
pare lattare har kunnat enas om ett slutpris vid transaktioner,
vilket &r en viktig forutsattning for att PE-bolag ska kunna
realisera sina investeringar i s kallade exits. Exit-marknaden ar
idag stark och vi ser en trend av sa kallad "dividend recapitalisa-
tion”, sarskilt tydligt under det sista kvartalet 2012. Dividend
recapitalisation innebar att PE-bolaget, efter att ha amorterat av
delar eller hela skulden pa ett portfoljbolag, 6kar belaningen i
det egna bolaget for anvanda kapitalet till utdelningar till aktiea-
garna. | praktiken handlar det om en forskjutning av risktagan-
det fran portfélibolaget till PE-bolaget. Kapitalstrommarna detta
forfarande har bidragit till har varit en annan bidragande orsak
till att exit-marknaden har kommit pa fétter igen.

Den dkade exit-aktiviteten har bidragit till att PE-bolagen har
fatt mojlighet att plocka ut prestationsbaserade avgifter, sa
kallade performance fees. Manga lyckosamma investeringar

lag under tider av 6kad osakerhet lasta, utan méjligheter for
PE-bolagen att plocka ut avgifter for det skapade vardet. Fonder
med exponering mot PE-bolag har den senaste tiden gynnats av
oOkade kapitalstrommar fran prestationsbaserade avgifter.

En pd aktiemarknaden sedan lange utbredd trend &r att
genom europeiska exportforetag diversifiera underliggande

Private Equity -

exponering mot Asien. Liknande trender gar att urskilja pa
PE-marknaden dar PE-bolag, genom forvarv av europeiska ex-
portforetag, kan ta del av tillvaxt pa de asiatiska marknaderna.
Manga PE-bolag kan via sin kompetens dven utveckla dessa
portfoljbolag mot nya exportmarknader och pa det sattet
hjalpa bolagen att uppna hogre avkastning.

Lagre substansrabatter

Vi har vid flertalet tillfallen beskrivit hur PE-bolag har vidtagit
aktiva atgarder for att sanka hoga substansrabatter. Pa andra-
handsmarknaden &r rabatterna fortfarande lagre an pa noterad
PE, men skillnaden har minskat nagot tack vare den starka
utvecklingen for de sistnimnda. Den 6kade aktiviteten for att
sanka rabatterna har tillsammans med en stark utveckling i
underliggande substansvarden bidragit till minskade rabatter.
Snittrabatten pa noterad PE ligger idag omkring 25 procent, vil-
ket kan jamforas mot nivaerna 2008 pa cirka 50 procent. Lagre
substansrabatter 6kar transparensen i de varden som skapas i
underliggande portfoljibolag och bidrar till att forbattra investe-
rarkollektivets allmanna uppfattning om tillgangsslaget.

Flera valkanda PE-bolag har i takt med en vaxande kapital-
massa valt att bredda sin forvaltning till att investera i flera
olika tillgangsslag, sasom hedgefonder, fastigheter och olika
typer av krediter. Med storlek kommer ansvar och det kan

i manga fall vara svart for stora fonder att hitta intressanta
portfolibolag med ratt storlek att investera i. En breddad for-
valtning medfor fortsatt majlighet att ta in nytt kapital, samti-
digt som den okade diversifieringen i den totala kapitalbasen
bidrar till minskad volatilitet.

Intresset for investeringar av typen "special situations” ar fort-
satt hogt. Special situations innebar att PE-firmor identifierar
utsatta bolag dar man har méjlighet att vanda verksamhetens
I6nsamhet for att sedan sélja ett mer vdlmaende portféljbolag
till ett hogre pris. Denna typ av investeringar har under varen
fortsatt att vara en stark bidragskalla till den positiva utveck-
lingen vi sett bland dessa typer av fonder.

Med okad riskvilja talar den fortsatt goda underliggande utveck-
lingen och en stark exit-marknad for noterad Private Equity.
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Ravaror

Guldets glimrande tid ar 6ver

« Konjunkturforvantningar sétter agendan

Tecken pa forbattrad global konjunktur lyfte ravarupriser under andra halvaret i fjol. 1 ar, och da i huvud-
sak sedan mitten av februari, har daremot priserna fallit tillbaka. Osakerhet om vart vérldsekonomin, och
inte minst Kinas, ar pa vag har tyngt.

« Obalans fick genomslag
Overutbud i oljemarknaden under varen fick till slut genomslag i priserna. Marknaden &r nu i bittre balans
och vi raknar med nagot hogre priser framaver.

« Inflationsforvantningar med potential att forandra bilden

Guldets langa resa mot hogre hojder brots i april och dr sannolikt dver for denna gang. Efter en prissteg-
ring pa cirka 600 procent under 2000-talets forsta decennium raknar vi med lagre priser framoéver om inte
inflationsforvantningarna stiger kraftigt.

METALLPRISER OCH BORSEN | KINA GAR SIN EGEN VAG

| 15 Konjunkturkdnsliga rdvaror
sdsom industrimetaller och olja
har inte utvecklats i linje med
vdrldsbérsen i dr. Kopplingen till
Emerging Markets-bérser har
r 5 varit betydligt starkare, vilket dr
- logiskt da regionen konsumerar
F og majoriteten av den globala

ES produktionen. | grafen framgar
att den kinesiska bérsen, vdrlds-
borsen och metallpriser foljdes dt
under inledningen av 2013 for att
fran mitten av februari utvecklas
at olika hall. Den senaste tiden
Kalla: Macrobond F-15 ser vi dock tecken pd en hoppin-

jan feb mar apr maj givande rekyl.
2013

—London Metal Exchange LMEX Metals Index —MSCI World Index —MSCI China Index
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PRISUTVECKLINGEN FOR INDUSTRIMETALLER HAR péaverkats
kraftigt av konjunkturosakerhet under varen, framst som en
folid av besvikelser fran Kina. Situationen i den kinesiska eko-
nomin ar betydligt stabilare an for ett ar sedan, men statistik
den senaste tiden indikerar en nagot svagare utveckling an
forvantat. Osakerheten aterspeglas ocksa i global industri som
haller [aga metallager, dar lageruppbyggnadssiffran for forsta
kvartalet i ar var den lagsta sedan 2009.

| kombination med fortsatt svag efterfragan fran Europa har
efterfragetillvaxten varit mer ddmpad an véntat samtidigt som
utbudssidan kommit ikapp. Overkapacitet och stigande lagerni-
vaer, med fallande priser som foljd, har darfor varit den domine-
rade bilden under en period. Vi raknar med att den globala kon-
junkturaterhdmtningen fortsatter och att Kinas BNP véaxer med
nastan 8 procent i ar. Framat halvarsskiftet kommer dessutom
fokus att ligga mer pa 2014, vilket bor ge stéd. Var bedémning
ar att priserna nu fallit for mycket och vi raknar med hogre priser
om ett ar. London Metal Exchange (LME)-index ligger nara den
Iagsta nivan sedan 2010 och flera metaller, daribland Nickel och
Aluminium, handlas till priser en bra bit under dess marginalpro-
duktionskostnad.

Overutbud under varen, men nu ater i balans
Raoljemarknaden inledde 2013 starkt, trots att omfattande
raffinaderiunderhall runt om i varlden ledde till svagare ef-
terfragan. Dessutom har utbudet fran lander utanfér OPEC
oOkat snabbare an vantat, delvis en effekt av att produktionen
i lander som Sudan och Libyen kommit tillbaka tidigare an
vantat. Dessa forhallanden brukar kompenseras av lagre
OPEC-produktion, men organisationen gjorde endast mindre
neddragningar och utbudet var cirka en miljon fat/dag hogre
an efterfragan under forsta kvartalet, en situation som borde
ha tyngt priserna. Det positivare marknadssentimentet under
inledningen av aret hade dock stérre paverkan och priset pa
olja (Brent) steg upp emot 120 USD/fat till mitten av februari.
Verkligheten kom dock ikapp och oljepriset foll relativt snabbt,
till som lagst strax under 100 USD/fat. Nu &r raffinaderierna
tillbaka fran underhall och var bedomning ar att oljemark-
naden nu ar relativt balanserad. Vi raknar med ett oljepris
(Brent) pa runt 110 USD/fat om ett ar. Faktorer med potential
att andra bilden ar till exempel den snabbt 6kande produktio-
nen (skifferolja) i Nordamerika som minskar det amerikanska
importbehovet och gradvis forandrar de globala oljeflodena.

TILLGANGSSLAG VIKT*

Industrimetaller (12345 : 7

En annan faktor ar om de betydande oljereserver som idag
finns inlasta i olika geopolitiska konflikter (Yemen, Syrien och
Iran) kommer tillbaka till marknaden. Vi raknar emellertid inte
heller i ett sadant scenario med priser langt under 100 USD/
fat under annat an kortare perioder da flertalet av OPEC-
landerna behdover ett oljepris pa runt 100 USD/fat for att ha
budgetbalans.

En normal arsproduktion i investeringsprodukter
Den exceptionella uppgangen i guldpriset sedan inledningen
av 2000-talet (+600%) tog, efter att ha handlats relativt sid-
ledes under cirka 2 ar, en abrupt vandning i april och priset
foll kraftigt. Den utlosande faktorn var sannolikt de stora ka-
pitalutflodena fran fysiska investeringsprodukter, vilka delvis
drivits av mer optimistiska avkastningsforvantningar for andra
tillgangsslag. Under forra aret passerade volymerna i denna
typ av investeringsprodukter 2600 ton, vilket motsvarar ett
ars gruvproduktion. Var bedomning ar att guldpriset alltjamt
ar for hogt och vi raknar med lagre priser framover om inte
inflationsforvantningarna stiger kraftigt. Vi ser dock fortsatt
positivt pa "hybridmetallerna” platina och palladium, da dessa
i stor utstrackning anvéands inom fordonstillverkning. Priserna
har delvis foljt med guldpriset ned, vilket vi bedomer ar orim-
ligt. Under storre delen av 2000-talet (till sommaren 2008)
har till exempel platina varit cirka dubbelt sa dyrt som guld. |
dagslaget ligger platinapriset endast marginellt 6ver guldpri-
set. Vi bedomer att en atergang till tidigare prisforhallande inte
ar osannolik.

Franvaro av torka bor leda till billigare spannmal
Spannmalspriser har fortsatt falla fran exceptionellt hoga
nivaer under sommaren 2012. Prisfallet tog en paus under
forsta kvartalet i avvaktan pa att potentialen for kommande
amerikanska skordar skulle klarna. De mycket torra forhallan-
dena under vintern innebar en stor risk for utbudsstérningar.
Situationen har dock forbattrats de senaste manaderna och
en stor del av amerikanska majs- och sojabonsomraden ar
inte langre torkomraden. Osdkerhet kvarstar, men med en
framgangsrik amerikansk skord har priserna fortsatt stor
nedsida. Spannmalspriser dr héga och givet normala vader-
forhallanden &r var beddmning att de ska falla ytterligare.
Torkan kan dock snabbt atervanda med potential att sla ut
stora delar av skérden med utbudsstdrningar och prisupp-
gangar som foljd.

KOMMENTAR

Efter att det varit 6verutbud i oljemarknaden under varen raknar vi framéver med en
mer balanserad marknad och ett nagot hogre oljepris.

Konjunkturosakerhet, inte minst for Kina, har tyngt metallpriserna en tid. Var

beddmning &r att priserna nu fallit for mycket och raknar med hogre priser under

andra halvaret.

Adelmetaller 12

4567

Efter en uppgang pa 600 procent har nu guldet borjat sin resa utfor. Trots senaste

tidens prisfall ar var uppfattning att guldet fortsatt ar for dyrt. Platina och palladium
tycker vi daremot ar attraktiva metaller da majoriteten av produktionen anvands inom

fordonsindustrin.

Spannmalspriser har fallit sedan forra sommaren och vi raknar med fortsatta fall givet
att inte vaderforhallandena dramatiskt forsamras | viktiga jordbruksomraden.

* 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 ddrfor avvika frdn var langsiktigt strategiska syn pa tillgdngsslaget.
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Valutamarknaden i centralbankirers hander

« Penningpolitiken styr och staller i valutamarknaden

Historiskt laga styrrantor, massiva obligationskop av centralbanker och — i vissa fall - rena valuta-
interventioner har som aldrig tidigare satt penningpolitiken i fokus. Bedomningen av centralbankernas
agerande &r darfor av storsta betydelse for valutaprognoser.

» USD leder marknaden

De viktigaste argumenten for en starkare USD &r att hjulen har bérjat snurra i amerikansk ekonomi, dar
stigande huspriser och sjunkande arbetsloshet visar vagen. En mojlig atstramning av Federal Reserves
kvantitativa penningpolitik under 2014 skulle ocksa bidra till att starka USD.

« Japanerna satsar allt pa ett kort
Den japanska regeringen och centralbanken ar fast beslutade att roka ut deflationen och vanda den krft-

gangslika trenden i Japans ekonomi. Men det &r ont om tid. En av de absolut viktigaste atgarderna har varit
att férsoka far ner vardet pa JPY och mer forsvagning av valutan lar komma.

CENTRALBANKER GOR OLIKA VALUTAOVERVAGANDEN

Ekonomisk-politiska beslutfattare
i USA intar en ganska avvaktande
hdllning till USD:s utveckling. Det

FED Avvaktande Arbetsloshet  USD Undervarderad beror frimst pa att exporten har en
ECB  Avvaktande KPI EUR Rattvis liten betydelse for amerikansk eko-
BOJ Aggressiv KPI IPY Rittvis nomi. Enligt SEB:s valutaanalytiker dir
BOE Avvaktande KPI GBP Rittvis USD undervirderad. Det sorn Federal
SNB  Aggressiv EUR/CHF1.20 CHF Overvirderad Reserve framst fokuserar p aar

= = arbetsmarknadens utveckling. Bank
RBA Oroad ToT / KPI AUD Qvervarderad of Japan fér déiremot en mycket aktiv
RBNZ Oroad Handelsbalans NZD (_?vervéirderad och aggressiv valutapolitik, med det
BOC Oroad Amer. export  CNY Overvarderad priméira syftet att limna deflations-
RIX  Oroad Importerad KPl  SEK Rattvis territoriet for gott och nd en inflation
NB Aggressiv Importerad KPI NOK Réttvis pd 2 procent.

Kalla: SEB
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VALUTAMARKNADEN HAR HITTILLS | AR kéinnetecknats av att
perifera lander, sdsom ravaruexporterande Australien och Nya
Zeeland samt de skandinaviska, sett sina valutor starkas pa
bekostnad av de stora valutor som tidigare erbjudit trygghet
och likviditet.

De japanska och amerikanska kvantitativa penningpolitiska
stimulanserna pa sammantaget cirka 150 mdr USD per manad
soker sig vidare in i valskotta mindre ekonomier, vars valutor
darmed stérks. Dessa floden har lett till att exportindustrin

i dessa lander borjat beklaga sig, vilket satt press pa cen-
tralbankerna att verkstalla eller att vervéaga ranteldttnader.
Men dven storre centralbanker ser behovet, illustrerat av
Europeiska Centralbankens sankning av refirdntan med 0,25
procentenheter i borjan av maj, med atféljande budskap att
ytterligare sénkningar kan komma ifraga. | Sverige antydde
Riksbanken via en sankning av sin ranteprognosbana i april
att reporantan kan komma att sankas vid rantemétet i borjan
av juli. Vi tror dock att den norska centralbanken kommer att
ligga kvar pa nuvarande ranteniva fram till sommaren 2014.
Var bedomning ar att effekterna av dessa atgarder kan lindra
de starkande tendenserna fér EUR och SEK, medan NOK kan
ga starkare da ranteskillnaden till 6vriga valutor 6kar.

2013 ar sjatte aret i rad med latt penningpolitik i stora delar

av varlden. Bank of Japan ( Bol) dr den senaste och mest
kraftfulla aktoren pa den scenen. Premidrminister Abe har lagt
fast tre politikinriktningar for att kunna komma till ratta med
landets stora ekonomiska problem. 1) Kraftfulla finanspoli-
tiska stimulanser 2) En mycket aggressivare penningpolitik
under nye Bol-chefen Kuroda, med uppgiften att vanda den
mangariga deflationen till inflation pa 2 procent inom tva ar,
framst med en dubblering av BoJ:s monetara bas som medel,
och 3) en genomgripande omstrukturering av ekonomin, som
dock kommer att ta ganska lang tid. Japan har dock inlett for-
handlingar pa t ex jordbruksomradet for att komma igang med
omstruktureringar och en reformering av ekonomin.

De marknadsfoljder vi hittills sett av den férda japanska poli-
tiken ar lagre marknadsrantor i perifera lander som Australien,
Nya Zeeland, Kanada och i Skandinavien. Japanska finansiella
institutioner har lamnar den inhemska marknaden for att soka
hogre avkastning pa ranteplaceringar utomlands. Detta har
aven paverkat JPY, som forsvagats patagligt sedan slutet av
2012.

Enligt SEB:s prognoser ska JPY forsvagas mot USD till uppe-
mot 120 pa langre sikt. Det ar emellertid ingen ny och okand
niva for USD/IPY. Senast valutaparet handlades pa den nivan
eller 6ver var 1998, 2001 och 2007. Effekterna av den uttalade
japanska ekonomiska politiken har inte latit vanta pa sig.
Nikkei aktieindex har stigit nara 48 procent hittills i ar raknat i
lokal valuta, vilket visar att forvantningarna ar mycket hoga pa
att Abes politik ska lyckas.

CENTRALBANKER PUMPAR UPP SINA
BALANSRAKNINGAR

/\u’ /\,r«-\,_\/

= Klla: SEB/Macrobond
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
—ECB -=B0J ==Fed —BOE

Bank of Japans balansriikning var stor i férhdllande till BNP
redan innan den mycket aggressiva politiken inleddes under va-
ren. Den skulle till och med, i relativa termer, bli mer éin dubbelt
sd stor som Federal Reserves balansrikning om SEB:s prognoser
for 2014 sldr in.

Europa fortsatter att brottas med recessionsspoket. Aktuella
ledande indikatorer har fortsatt att komma in svagare an prog-
noserna, och konjunkturen i Euroland forblir bracklig under
sommaren och en bit in pa hosten. Forst framat fjarde kvarta-
leti ar vantas en tendens till aterhamtning.

Trots stora konjunkturella besvar har EUR klarat sig bra i valu-
tamarknaden pa sistone tack vare bytesbalansoverskott och
ett forbattrat fortroende for de ekonomisk-politiska krishan-
teringsatgarder som vidtagits. Detta syns kanske mest i den
forsvagning som skett for CHF, en tendens som bedoms besta.
Har finns ocksa den schweiziska centralbanken (SNB) som en
garant for att CHF inte blir starkare 4n 1,20 mot EUR.

| Emerging-Markets-omradet har vi en avvaktande install-
ning till den ryska rubeln, RUB. Bland annat pressas den ryska
ekonomin av fallande ravarupriser och Ekonomiministeriet har
nyligen sankt prognosen for BNP-tillvaxten i Ryssland 2013
fran 3,6 till 2,4 procent.

De enorma likviditetsfloden som harror fran Japan och USA
har i viss utstrackning hittat till Turkiet, ett land som erbjuder
hog avkastning och en ekonomi pa uppgang. Turkiet har en
mycket aktiv centralbank, som for nagra veckor sedan sankte
sin styrrdnta med 0,50 procentenheter. Syftet var att forhindra
att valutan TRY starks for snabbt. Var prognos ar emellertid att
den turkiska valutan anda kommer att utvecklas relativt starkt
tack vare en hog ranteavkastning i landet, en stabil utveck-
ling i ekonomin, en trovardig centralbank samt utsikterna till
generellt 6kad riskaptit. Vi vantar oss fortsatta kreditratingjus-
teringar uppat, vilket bidrar till att hoja vardet pa den turkiska
liran.

Valutor
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