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Okad framtidstro ger hopp om ljus host

Vi dr pa vdg in i en mycket intressant period. De
tre ekonomiskt storsta regionerna i vérlden USA,
Japan och Europa nérmar sig en stabilisering
och troligen hégre tillvixt.

Ekonomin &r i viss man organisk. Det handlar om manniskor,
deras tro pa framtiden, hopp och mod. De senaste veckorna
har vi sett ett tecken pa att framtidstron borjar tillta. Vi har ett
oOkat antal stora affarer bade i Norden och i 6vriga varlden dar
foretag gor sammanslagningar och uppkop. Microsoft och
Nokia &r en av de storre och SKF forvarvar i USA. Japan ar en
ekonomi som under lang tid praglats av deflation vilken har
hammat framtidstron och investeringsviljan. Har har vi den
senaste tiden sett att huspriserna och kreditgivningen fatt
fart, japanerna agerar ocksa med mer framtidstro.

Allt detta ar positivt och pekar mot att vi r pa vag mot en
mer normaliserad period dn den vi varit inne i. Ett exempel

pa det &r att den amerikanska centralbanken Federal Reserve
(Fed) borjar tala om att minska stodet till ekonomin pa olika
satt. Begreppet "tapering” har blivit benamningen pa den pla-
nerade minskningen av l6pande obligationskdp som anvants
for att tillfora likviditet till marknaden. Att man tar bort stodet
ar normalt, och i sig ett gott tecken, men nar det val hander
far det effekt pa marknaderna. Skalen till att marknaden rea-
gerar ar tva; dels oron hos placerare 6ver att ekonomin kom-
mer bromsa in utan stdd. Dels ar tillgangen pa kapital och
den korta rantan basen i hela finansieringssystemet i varlden.
Ett uteblivet tillskott av likviditet oroar darfor ocksa.

Storleken och nivan pa likviditeten och kortrantorna paverkar
obligationsrantorna som har kommit att stiga relativt kraftigt
den senaste tiden. Nar detta sker i USA far det stor paverkan
pa kapitalflédena globalt. Denna gang var inget undantag
och Emerging Markets har haft stora utfloden. Rantenivan
kommer att vara oférandrad lang tid framover. Fed sager till
2015, marknadspriserna antyder 2014 och framtiden utvisar
vilket det blir.

Sammantaget har detta lett till nya prisnivaer pa bland annat
Emerging Markets-valutor, aktiemarknader och obligationer,
en intressant situation. Prisskillnaden mellan EM-aktier och
globala aktier dr den storsta pa mycket lang tid, nagot som
delvis kan vara befogat och forklaras av att under en omstall-
ningsfas, tillvaxten i Emerging Markets gar fran valdigt hog
till "bara” hog, ror sig priserna uppat eller nedat beroende pa
om omstallningen ar till det mer positiva eller som i det har
fallet mer negativa. Vi ser aven tydliga prisskillnader mellan
europeiska aktier och amerikanska, liksom mellan cykliska
och defensiva aktier. | dessa prisskillnader finns nagra av de
storre mojligheterna i host.

I den hér upplagan av Investment Outlook skriver vi bland an-
nat om Europa, som ar en region som har goda forutsattningar
att vara en bra investering i host. Europeiska Centralbanken

ar fortfarande noga med att ekonomin behdver stod, men allt
talar for att recessionen ar till anda.

Vi skriver ocksa om den lite bortglomda jatten Japan, som vi
anser behdver belysas av flera skal. En ny grund haller pa att
laggas av den premidrminister Abe. Om Japan far fart pa sin ef-
terfragan kommer det att vara en viktig impuls for hela varlden.

Att bygga bra portfoljer och halla ordning pa risker och mojlig-
heter ar av central vikt. Vi &r i en aktiefas som ar speciell pa det
sattet att obligationsrantorna ar pa vag uppat under ganska
lang tid. Det innebér att den naturliga portfélikomponenten
obligationer riskerat att ge negativ avkastning i marknadsvar-
derade termer. Det innebdr att vi maste vara noga med lopti-
derna, och att titta pa andra satt att diversifiera vara portfoljer.

Aterhamtningar efter finanskriser ar utdragna, och under
hosten fortsatter byggstenarna for en normalisering att lag-
gas pa plats. Under processen, som tar tid, kommer markna-
derna vara volatila, men dar i skapas ocksa méjligheterna.

HANS PETERSON
Global Head of Asset Allocation
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Federal Reserve satter kortsiktigt agendan

Sedan den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, i

maj gick ut och meddelade att de avser att minska sitt stod STORA SKILLNADER MELLAN OLIKA MARKNADER

for ekonomin via l6pnade obligationskép under hosten, 190
har vi kommit in i en volatil period pa kapitalmarknaderna. 180
Den framsta konsekvensen var stigande obligationsrantor 170
i USA, vilket lockade kapital och orsakade relativt kraftiga 160
kursnedgangar i bland annat Emerging Markets-valutor. 150
En konsekvens av detta &r att varderingsskillnader pa olika 4oz
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tillgangar blivit relativt stor. Redan tidigare under varen blev
varderingsgapet mellan defensiva tillgangar och mer kon-
junkturkansliga stor, nu ar den annu storre. Det har galler
aktier i termer av regioner och valutor och darmed ocksa i

o . o e . . , 90
nagon man obligationer. Har i finns nagra av hostens affars- 80
mdéjligheter nar forutsattningarna ar pa plats. 2012 2013

. o . . o . Japan, Nikkei, Index  — Europa, STOXX, Index Kélla: Macrobond
Langsiktigt har vi ett positivt tillvaxtscenario som kommer —Kina, Hang Seng, Index — USA, S&P, Index

att ge goda forutsattningar till avkastning, och manga av

de tillgangar som nu ar lagt prissatta kommer att varderas
upp. Kortsiktigt styr dock fragestallningarna om hur central-
banken i USA agerar forutsattningarna for oss. Det innebér
att vii skrivande stund har en relativt véldiversifierad port-
foljstrategi, men som gradvis kommer att justeras mot mer
risktagande i takt med att ekonomin stabiliseras.

Utvecklingen fér Emerging Markets och frimst Kina har
varit svag det senaste dret, medan Japan, drivet av Gt-
gdrder sjosatta av premicdrminister Abe (Abenomics) har
haft en volatil, men stark utveckling. Framdtblickande
anser vi att potentialen dr stérst fér Europa.

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING KOMMANDE 12 MANADER

Vara risk- och avkastningsforvantningar ar hamtade ur SEB:s House view och bygger pa vart makroscenario (se sid 21). Forvant-
ningarna géller de kommande 12 manaderna. For aktier avser prognosen den globala aktiemarknaden. For rantebdrande avser
prognosen en korg med Y2 Investment Grade och %2 High Yield-obligationer. Fastighetsprognosen avser REIT-marknaden (Real
Estate Investment Trusts) medan ravaruprognosen avser en likaviktad korg av ravaruklasserna Energi, Industrimetaller, Adelmetal-
ler och Agri. Nar det kommer till valutor avser prognosen valutaforvaltares kapacitet att skapa avkastning.

| syfte att 6ka transparensen, valde vi under varen att byta metodik for att berdkna den férvantade risken i de tillgangsslag dar
det ar relevant. Forandringen innebar forenklat att vi istéllet for prognoser anvander oss av historisk risk i stabila marknader dar
det ar mer relevant. Sedan forra utgavan av Investment Outlook (daterad 28 maj 2013) ar det vért att notera att det nagot spre-
tiga tillgangsslaget ravaror har en forvantad nollavkastning, men att det inom tillgangsslaget finns avkastningsmaojligheter for
exempelvis industrimetaller och energi.

Nar vi gor prognoser arbetar vi med 12-manadersantaganden for att ha en gemensan tidshorisont for de portfoljsimuleringar vi gor.
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5% Sedan féorra utgdvan av Investment Outlook
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TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN
AVKASTNING m
8,5% 17% | Forvantningar om battre nyhetsflode som ger 6kad riskaptit kan gynna aktier. Varde-

ringarna mot obligationer fortsatt attraktiva. Stora skillnader mellan olika regioner
och mellan olika sektorer, det som slapat efter aterhdmtas.

Réntebarande 4% 6% | Spreadar for foretagsobligationer stabila. Bést risk reward i High Yield, men potentialen
for avkastning har minskat nagot. Loptidsfragan i fokus, valj kortare duration i klimatet
med stigande langrantor. Statsobligationer mindre attraktivt.

Hedgefonder 1% 4% | Marknadsneutrala strategier ar forstavalet, dven om marknadsklimatet generellt ar
battre for hedgefonder. Avkastningsutvecklingen har stabiliserats.

Fastigheter 6% 13% | Marknaden har mognat men transparensen ar fortsatt lag. Investerarna tenderar att
rora sig allt lange ut pa riskskalan, sarskilt da tidigare jakt pa "tryggare hamnar" har
tryckt ned avkastningen pa primarmarknaderna.

Private Equity 10,5% 25% | Bratillvaxt och rimliga varderingar gynnar tillgangsslaget forutsatt att riskviljan hos
investerare okar. Vid hog volatilitet i marknaden drabbas ofta tillgangsslaget hart.

Ravaror 0% 20% | Svag trend dar oron for efterfrageutvecklilngen har drabbat tillgangsslaget. Tillvaxten
i Kina blir nyckelfragan, men risken &r hog och forvantade avkastningen mycket lag.
Dock stora skillnader mellan de olika delarna. Industrimetaller och energi kan 6verraska
positivt, men dnnu kanns det tidigt att "kliva in".

Valutor 3% 4% | Emerging Markets-valutor pressas nedat, och for att vanda den trenden kravs battre
exportdata fran Asien. EUR och USD-marknaderna rér sig i en kanal, men totalt sett
styrs utvecklingen pa valutamarknaden framst av penningpolitiken.

Killa: SEB
HISTORISK KORRELATION (2003-08-29 TILL 2013-07-31) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD
g o
= ) © 0.4
o0 £ b
2 S = 0.2
s a = 0
. -0.2
Aktier 1,00 o4
Rantor -0,36 1,00 :::: Killa: SEB
Hedge 0,69 -0,34 1,00 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
. —Rantor —Hedge — Fastigheter
Fastlgheter 0183 '0111 0157 1v00 — Private Equity — Ravaror ~—Valutor
Private 086 -031 070 087 1,00 Historiska virden ar beriknade utifran foljande index:
Equity Aktier - MSCI AC World EUR, Réintor — JP Morgan Global GBI
Ravaror 0,37 -0,22 0,68 0,32 043 1,00 EUR, Hedgefonder — HFRX Global Hedge Fund USD, Fastig-
heter — SEB PB Real Estate EUR, Private Equity — LPX50 EUR,
Valutor 0,02 005 015 -0,02 002 002 1,00 Ravaror — DJ UBS Commodities TR EUR, Valutor — Barclay-

Killa: SEB Hedge Currency Trader USD
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HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLIFORVALTNING

« Vi befinner oss i en aktiemarknadsvanlig fas
Takten i uppgangen i aktiemarknaderna ar valdigt olika pa olika hall i varlden. Svagare konjunktur i Emerging Markets har
blivit ett nytt inslag i kalkylen, men huvudtrenden kommer att drivas av starkare efterfragan och att aktier ater tar plats
som den viktigaste avkastningskallan.

Emerging Markets ar varderingsmassigt billigt
Osakerhet i samband med svagare konjunktur i EM-landerna har skapat mycket stora prissattningsskillnader. Idag ar
skillnaden i P/E-tal mellan EM och 6vriga varlden den storsta pa mycket lange, dar finns det affarsmajligheter.

« En mognande konjunkturcykel kommer att driva cykliska tiligdngar
Den defensiva trenden som varit den hérskande i aktiemarknaderna kommer att brytas och sektorer och regioner som
ar mer konjunkturkansliga kommer att vara i fokus.

« Europa kommer att bidra till avkastningen framover
Aterhamtningen av den europeiska konjunkturen pagar och recessionsfasen lamnas. Det ger ett positivt bidrag till sy-
nen pa Europa som placering. Det finns betydande potential for vinsttillvéxt.

Obligationsrantorna ar i en uppattrend, men utan bradska
Obligationsrantorna har vant upp och kommer gradvis att fortsatta att stiga, om an langsamt. Ur portféljsynpunkt ar
det dock viktigt att se den betydande risken att investeringar knutna till dessa ger ett negativt bidrag, korta loptider ar
viktigt.

Stigande obligationsrantor gor att hedgefonder och fria rantemandat blir viktiga
En av vara viktigaste malsattningar ar att styra risken i och inte vara alltfor beroende av ett enskilt tillgangsslag. Att han-
tera konjunktur- och aktierisken i portféljerna kraver tillgangar med marknadsoberoende.

TILLGANGSSLAG | VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Kommande 12-manadersperioden kommer aktiemarknader att baras av en allt béttre
konjunktur. Fokus i forvaltningen ligger pa Europa och Asien som slapat efter och ar
lagre varderade an varlden i stort. Regionerna ar konjunkturkansliga och lyfts av tillvax-
ten 2014.

Rantebérande Vi har en forsiktig hallning till langa loptider pa rantebarande eftersom rantorna stiger
gradvis. Vi behaller fokus pa olika typer av féretagsobligationer, framst High Yield med
kort loptid.

Hedgefonder En stabil marknad med lagre risk brukar gynna hedgefonder och vi féredrar marknads-
neutrala strategier som riskmassigt balanserar aktieportféljerna. Vi har ocksa gradvis
oOkat var andel av kredithedgefonder.

Fastigheter | AN Vi har en positiv grundsyn pa tillgangsslaget men foredrar just nu att vara lite avvak-
tande i portféljerna, delvis beroende pa brist pa bra investeringsobijekt.
Private Equity Klimatet for Private Equity blir allt battre. Antalet foretagsaffarer okar, det blir lattare for

PE-bolagen att gora transaktioner. Utvecklingen for tillgangsslaget ar ofta kopplad till
finanssektorn i USA och vi vill se en stabilisering av den innan vi blir mer positiva.

Ravaror 134567 Selektivt intressant. De industriella har mycket bra forutsattningar. Energi har ocksa en po-
sitiv trend som dock ar beroende av den politiska utvecklingen. De ravaror som paverkas
mer av vader och storlek pa skordar finns det ett 6verskott av, med fallande priser som
resultat.

Valutor 12 4567 Valutamarknaden har varit volatil under aret och Emerging Market-valutor och rava-
ruvalutor har drabbats hart. Troligen ar valutarérelserna relativt konjunkturberoende
framover.

* 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 portféljerna efter individuella behov.
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM- ALLOKERING TILL SJU TILLGANGSSLAG I TRE RISKNIVAER

MODERN PROTECTION

Med fortsatt risk for stigande rantor ligger fokus alltjamt pa
ranteriskneutrala placeringar. Vi har inte gjort ndgra storre
forandringar, och cirka 35 procent av portféljen &r i "Absolute
Return”-férvaltare som har fria mandat och full flexibilitet
att utnyttja forandringar i rantekurvan och pa sa satt halla
en ranteriskneutral exponering. Allokeringen till High Yield,
som huvudsakligen bestar av Short Duration High Yield och
Leveraged Loans, ar cirka 13 procent. Inom hedgefondsport-
folien (cirka 19 procent) fokuserar vi pa marknadsneutrala
strategier for okorrelerad avkastning samt Credit Long/Short
for att kompensera portféljens totala kreditrisk. Exponering-
en mot asiatiska valutor dr knappa 2 procent.

Aktier
Réntebéarande
Hedgefonder
Fastigheter
Private Equity
Ravaror
Valuta

Kassa

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

Kalla: SEB
M Tidigare W Nuvarande

MODERN GROWTH

Pa grund av marknadens fokus pa Federal Reserve och

oron for minskade stimulansatgarder sag vi i juni fortsatt

risk for utfloden fran Emerging Markets-tillgangar. | Modern
Growth halverade vi darfor exponeringen mot EM-aktier till
1,3 procent under sommaren. Samtidigt har vi gradvis okat
europeiska aktier fran 3 procent till 8 procent. Inom ranteba-
rande har vi minskat kansligheten for stigande rantor genom
att minska "normal" High Yield fran 15 till 10 procent och okat
Short Duration High Yield samt Leveraged Loans. Dessutom
har vi okat konvertibler med 2 procent. Kassan har minskats
fran cirka 11 procent till 4. Det finns utrymme att 6ka cyklisk
exponering ytterligare under hosten, men just nu ar vi taktiskt
avvaktande.

Aktier
Réntebéarande
Hedgefonder
Fastigheter

Private Equity

Ravaror
Valuta
Kassa
0% 10% 20% 30% 40% 5(;%
Kalla: SEB

MODERN AGGRESSIVE

Aterhamtningen i USA bor fortsitta stotta den globala
aterhamtningen, och den europeiska ekonomin verkar narma
sig en vandpunkt. | likhet med Modern Growth har vi skiftat
delar av exponeringen mot Emerging Markets (bade aktier och
obligationer) till Europa, och aktieexponeringen har dkats upp
marginellt. Inom rantebarande har vi investerat overlikviditet i
Leveraged Loans (bade globalt och i Europa) samt Short Dura-
tion High Yield.

Portfdljen 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. Total-
risken ar dock for narvarande lagre an den for aktiemarknaden
generellt.

I
Aktier 47:5%
Réntebarande

Hedgefonder

Fastigheter 0%

0,
Private Equity 0%

I

I

I

I

I

I

I

0, |
Ravaror . 2.5% |
I

I

I

I

I

I

I

Valuta 0%

Kassa 1%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

Kélla: SEB
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Dags att se positivt pa Europa

Euroland har allti@mt stérre grundldggande pro-
blem dn flertalet andra regioner i véirldsekonomin.
Ddrfér kommer dterhdmtningen att omgdrdas

av en del obalanser, risker och osdkerhet. Detta
till trots finns tecken pa ljusning och fog for att se
mer positivt pd regionen.

Andra kvartalet i ar brots en sex kvartal 1ang recession i Euro-
lands ekonomi, nar BNP ater vaxte. Unionslanders konkurrens-
kraft har samtidigt starkts och bytesbalanser forbattrats, med-
an Europeiska Centralbankens (ECB:s) politik och agerande har
stabiliserat finansmarknaderna, samt i betydande grad minskat
risken for att valutaunionen ska ga mot ett sammanbrott.

Den senaste tiden har olika framatblickande naringslivsindi-
katorer i unionen stigit mer an vantat. Det géller inte minst
inkopschefsindex for saval industrin som tjanstesektorn.
Framover far ocksa den europeiska konjunkturen gradvis allt
mer st6d fran accelererande tillvaxt i USA.

| takt med att vi ser en stabilisering av de konjunkturella och
finanspolitiska forhallandena i Europa skapas ocksa affars-
mojligheter. De gamla problemen finns visserligen fortfarande
farskt i minne och det finns strukturella fragor som bekymrar.
Hoppet om finansiell stabilitet satts till stor del till Tyskland,
som star for nastan 30 procent av hela unionsekonomin.

Ett stort exportberoende, cirka 50 procent av BNP, gor att
Tyskland sarskilt gynnas av varldskonjunkturens forstarkning
2014-2015. Okad export baddar ocksa fér ett uppsving i inves-
teringskonjunkturen, och privatkonsumtionen har goda forut-
sattningar att 6ka mer. Bilden har gradvis borjat svanga till det
battre, inte minst lagger man allt mindre fokus pa besparingar.
Istéllet ser man i storre utstrackning tillvaxt som medlet att
komma vidare. Vidare har arbetslosheten i Tyskland legat pa
historiskt 1aga knappt 5,5 procent sedan sommaren 2012, och
det finns inga tecken pa att den ska stiga utan istallet sjunka.
Att landets konjunktur ar pa vag att lyfta signaleras tydligt fran
naringslivsindex IFO, vilket klattrat dverraskande mycket sedan
i varas.

Tyskland forblir motorn som ska ge vaxtkraft men den politiska
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situationen i landet som fortsatter krdva noggrann bevakning.
En viktig handelse i nartid ar forbundsdagsvalet den 22 sep-
tember.

OKAD AKTIVITET | TYSKA NARINGSLIVET
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Efter varens svacka har ndringslivsindex IFO i Tyskland stigit en hel del.
Foretagen har blivit mer tillférsiktsfulla om savil det aktuella afférsld-
get som framtiden. Budskapet fran IFO viger tungt i bedémningen av
tendenserna i tysk ekonomi, och senaste mdnadernas positiva signaler
rimmar vél med annan durstimd makrostatistik i landet.

Omvarlden hjilper flera unionslander

Inte bara Tyskland far konjunkturell draghjalp fran omvarl-
den, utan exporten 6kar nu ocksa i flera av GIIPS-landerna
(Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien). | flera av de
europeiska landerna har konkurrenskraften okat radikalt. Basta
exemplet ar Spanien. Dar steg exporten av konsument- och
kapitalvaror med 9 procent de fem férsta manadernaii ar.
Dessutom har mangden turister i landet 6kat. Sankta [6ner och
okad produktivitet i GIIPS-omradet har bidragit till att krympa
skillnaderna i konkurrenskraft gentemot Tyskland och andra
lander utanfor unionssfaren. Nar det giller Italien och Frank-
rike fortsatter dessa dock att tappa konkurrenskraft mot dvriga
unionslander.

Det intressanta ar att konkurrenskraften for manga av de tidi-
gare lagkostnadslanderna globalt har forsamrats och i viss man
har den I6pande outsourcingen avbrutits och produktion laggs



i Europa. Det ger en aterhamtningschans for manga sma och
medelstora europeiska foretag med hemmamarknadskoppling.

VALDIGT OLIKA FART | EXPORTINDUSTRIERNA
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Anda sedan millennieskiftet har Tyskland och Spanien ndtt avseviirt
stérre exportframgadngar din Frankrike och Italien, och skillnaderna
har accentuerats de senaste dren. Tyska foretag har Idnge i grunden
varit konkurrenskraftiga pa virldsmarknaden - franska och italien-
ska har det inte - medan de spanska exportframgdngarna pa sistone
i hdg grad hdnger samman med séinkta lénekostnader.

Anda kvarstar nagra fragetecken. Budgetbesparingarna héller
fortsatt tillbaka tillvaxten i GIIPS-landerna, men atstramningarna
blir mindre omfattande under de narmaste tva aren jamfort med
i ar och i fjol. Betraffande Frankrike ar dock tillstandet for mak-
roekonomin dverlag ganska daligt, och préglat av svag arbets-
marknad, stigande skatter och osakerhet bland féretagen som
hammar investeringarna.

UKis OK

Brittisk ekonomi har paborjat en varaktig aterhamtning speglad i
betydande lyft under sommaren for inkopschefsindex avseende
saval industrin som tjanstesektorn och byggverksamheten. Ex-
porten blir pa kort sikt framsta konjunkturmotor i Storbritannien
tack vare ett billigt pund, och med en betydande del av exporten
riktad mot den gradvis vitalare amerikanska marknaden. Efter-
som Bank of England (BoE) enligt SEB spas lamna sin styrranta
kvar pa laga 0,50 procent under ytterligare cirka 1,5 ar forblir av
allt att déma pundet svagt en langre tid.

Lagre inflation tillsammans med en ganska beskedlig accele-
ration for brittisk tillvaxt ar det som banar vag for en fortsatt
mycket stimulerande penningpolitik.

Hushallens konsumtion har borjat vaxa snabbare, och var under
det andra kvartalet i ar den starkaste drivkraften for BNP. Nar det
galler investeringskonjunkturen hdmmas den, liksom i Euroland,
av att manga brittiska foretag har stor ledig produktionskapaci-
tet. Under nasta ar kan emellertid investeringarna ta lite battre
fart med byggsektorn i titen.

Pa sista raden blir var bedémning att BNP-tillvaxten i Storbritan-
nien nasta ar vaxlar upp till knappt 2,5 procent fran arets 1,5
procent, for att 2015 na drygt 2,5 procent.

Tema: Dags att se positivt pa Europa

Dags for fokus pa placeringar med inriktning Europa
Summerar vi allt ovan finns det nagra faktorer som gradvis
forandrar bilden av Europa och som talar for att lagga fokus pa
Europa som placering.

Den konjunkturstabilisering som vi namnt ovan ger goda utsikter
att ga ur recessionen 2013. En viktig effekt av det ar att tillvaxten
i ekonomin sprider sig till fler sektorer. Har finns rejala behov som
i praktiken ar eftersatta efter konjunkturnedgangen 2008 och
atstramningen kopplad till tiden darefter.

Ett tydligt exempel ar den inhemska konsumtionsefterfragan,
men aven investeringar inom industrin. Den inhemska efterfra-
gan i Euroland ar alltjamt tam. Ett lagt kapacitetsutnyttjande i
foretagen hammar investeringskonjunkturen, och mycket av den
goda lonsamheten som foretagen uppvisat under de senaste
aren har varit en foljd av kostnadskontroll snarare an nya idéer
och investeringar. | takt med att tillvixten véxlar upp 6kar dock
behoven av att investera, och vi ser ganska snart en fas dar fore-
tagen alltmer investerar sig in i framtiden.

Hushallens efterfragan, inte minst i Sydeuropa, halls tillbaka av
budgetatstramningar, mycket svaga arbetsmarknader och en ge-
nerell osakerhet kring vad som ska ske ekonomiskt och politiskt.
Den inhemska unionsekonomin bor dock successivt forbattras
framaver. Vidare har stimningen bland hushallen blivit lite battre
under sommaren.

Att investeringarna i industrin skjuter fart gynnar den relativt
industritunga och cykliska euroregionen. Nér den generella kon-
junkturen far fart i Europa kommer det att paverka lonsamheten

i foretagen. Havstangen i vinst per aktie kan vara uppemot 20-30
procent. Redan idag ar vinstprognoserna hioga for Europa jamfort
med andra regioner. | manga fall aterspeglas det dock inte i var-
deringar av aktierna. Det ar snarast en fraga om hur marknaden
tolkar risker generellt, i samband med bland annat fragor om
penningpolitik i USA som sénker riskviljan.

BANKERNA VARDERAS LAGT
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Diagrammet visar europeiska bankernas mycket laga virdering i
termer av kursen satt i relation till bokfért vérde. Europas banksektor
vdrderas ldgre dn exempelvis svenska bankerna och diven Idgre din
de amerikanska.
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Tema: Dags att se positivt pa Europa

Finansiellt har bilden blivit mycket battre i Europa. En starkare
konjunktur bidrar till skatteintdkter, landerna sjalvlaker. Central-
banken ECB tog bort mycket av riskerna nar man lade sitt skydd
for bankerna. Man ar dessutom tydlig i sitt dtagande och sitt
guidande vilket ger transparens och fortroende. ECB har dess-
utom utrymme att sjosatta ytterligare stimulansatgarder for att
stotta konjunktur och finansmarknader vid behov, samt minska
risken for deflation.

SEB spar att ECB sénker sin refiranta fran 0,50 till 0,25 pro-
cent i december 2013, och sedan lamnar den dar under hela
2014 och 2015. Dessutom vantas ECB aven tillhandahalla ny
langfristig likviditet (LTRO), eftersom bankernas nuvarande
aterbetalning av tidigare LTRO-Ian snabbt minskar mangden
overskottslikviditet i det finansiella eurosystemet, med risk att
korta marknadsrantor pressas upp.

Det innebér att hela den finansiella sektorn kommer i ett annat
ljus, dar kursaterhdmtningen snarare blir en fraga om takten
snarare an om huruvida det skall ske eller ej. Varderingsskill-
naderna mellan de europeiska bankerna och exempelvis de
svenska ar dramatiska. Samma sak géller om man jamfor med
de amerikanska. Skillnaden beror pa hur man varderar banker-
na. Mycket talar for en I6pande uppvardering av de europeiska.
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Euroland véxer igen

Nar det galler BNP-utvecklingen i Euroland &r SEB:s prognos
en minskning med 0,5 procent i ar, foljd av en tillvaxt pa 0,8
respektive 1,7 procent 2014 och 2015. Noteras bor att forbatt-
ringen med 1,3 procentenheter fran 2013 till 2014 ar en av de
storsta uppvaxlingarna i varldsekonomin under perioden.

Inflationen faller, men lag risk for deflation

De senaste manaderna har konsumentprisinflationen i Euro-
land pendlat mellan 1 och 1,5 procent, men nu anas en fallande
tendens i riktning mot 1 procent eller nagot darunder for 2014-
2015. | vissa lander finns till och med vissa risker for deflation,
det vill siga allmant fallande priser. Euroland som helhet be-
doms daremot inte utsattas for nagot deflationshot.

Mycket talar for Europa som investering den narmaste tiden.
Historiskt brukar det tredje kvartalet vara en svag fas for aktie-
marknaderna, men darefter i takt med att konjunkturen gradvis
forbattras finns hopp om bittre utveckling. En faktor i kalkylen
ar att det skifte fran obligationer till aktieinvesteringar som vi
sett i USA, i takt med stigande obligationsrantor, d&nnu inte skett
i Europa. Vi behover forvisso ett mer ihallande positivt nyhets-
flode for att lyfta fortroendet ytterligare, men det br komma.
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L1750 Diagrammet visar utvecklingen for europeiska aktie-
marknaden (vinrdd linje) respektive utvecklingen for

- 1500 vdrldsbdrsen (gron linje). Eftersldpningen dr pataglig och
ddri ligger ndgra av héstens bdsta affdrsméjligheter som

- 1250 vi bedémer det.

1000



Japan - en bortglomd jatte

. En stor ekonomi, en viktig handelspartner och en stor bors
Japan ar betydelsefullt och stora forandringar dar far globala implikationer. Manga investerare har mer eller
mindre ignorerat Japan under lang tid. Trots storleken pa ekonomi och bors har férandringarna varit for
sma for att ha betydelse, men nu ar situationen annorlunda.

. Pa vag ut ur deflations- och recessionstrasket

Japans nya premiarminister Shinzo Abe har tant forhoppningar om att ekonomin, efter tva forlorade decen-

nier, ska lamna deflations- och recessionstrasket.

. Rakna med stora rorelser pa Tokyobdorsen

Borsen har rusat och analytikerna raknar med kraftiga vinstlyft, men manga ar skeptiska. Kommer vinstprog-
noser och borsindex att pysa ihop, eller kommer rekordlaga vérderingar driva index vidare?

Japan ar varldens tredje st6rsta ekonomi och den fjarde
storsta handelsnationen. Japans BNP &r lika stor som de tre
mindre BRIC-landerna (Ryssland, Indien och Brasilien) tillsam-
mans och landet star for nira 6 procent av vérldens import
och export. Tokyoborsen ar en av varldens storsta (20 procent
mindre borsvarde an London men 4 ganger storre an Stock-
holm) med en vikt i varldsindex pa 8 procent. Landet har dock
lidit av mycket svag tillvaxt med upprepade recessioner under
den senaste 20-arsperioden och ekonomin har i 15 ars tid sut-
tit fast i en deflationsspiral.
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Finansmarknaden ar dock ofta mest intresserad av forand-
ringar/forandringstakt. Eftersom den japanska ekonomin haft
en tillvéxt ndra noll i nominella termer det senaste decenniet
har impulsen darifran i princip kunnat ignoreras. Globala
aktieinvesterare med Japan som del av sitt investeringsuni-
versum har med undantag av nagra kortare perioder gjort
ratt i att ignorera Tokyobdrsen sedan 1989. Sedan dess har vi
haft 12 &r med en vasentligt samre kursutveckling &n dvriga
varlden, foljt av 12 med en likvardig kursutveckling, men klart
lagre direktavkastning.

TOKYOBORSEN HAR VARIT SVAG SEDAN 1989

Diagrammet visar Nikkei sedan 1980. Tokyobdrsen var i inter-
nationell strykklass i 12 dr efter att finansbubblan sprack 1989
och har sedan dess pendlat sidledes. Markerar det senaste drets
rusning ett trendbrott eller riskerar optimisterna att bli svikna
dnnu en gang?
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Tema: Japan - en bortglomd jatte

Tokyoborsens tjurrusning hittills i ar utgor sannolikt inledningen
pa en period med betydligt storre rérelser och det blir darmed
viktigt att ha uppmarksamhet pa utvecklingen i Japan den
narmaste tiden. Kanske viktigare an vad det har varit pa 20 ar?
Tokyo ar en av de basta borserna i varlden i ar, dven justerat for
den forsvagade valutan (cirka +39% i lokal valuta och cirka 20
procent i SEK). Uppgangen speglar forvantningar om ett resultat-
lyft pa 60 procent 2013 och 12 procent 2014 och férhoppningar
om att landets deflationsepok nu ar dver, men fortfarande finns
det manga skeptiker.

Om de optimistiska vinstprognoserna slar in finns det potential
kvar och om upprevideringarna av prognoserna fortsatter ar po-
tentialen betydande, men risken ar dven uppenbar att tillvaxten
inte materialiseras och att prognoserna visar sig vara dveropti-
mistiska. Riktningen for borsindex framdver ar osaker, men det
ar sannolikt att rérelsen den narmaste 12-manadersperioden
kommer att vara stor.

Deflationsgissel

Deflation ar i sig mycket besvarligt for en ekonomi eftersom
det far bade hushall och féretag att skjuta upp kdp och inves-
teringar, det blir ju billigare langre fram. Vidare medfér deflatio-
nen att realrdntan pa krediter latt blir besvarande hog. Omvant
blir rdntan pa sparande forhallandevis god dven vid extremt
laga nominella rantor. Hela samhallet premierar darmed spa-
rande framfor konsumtion, samtidigt som investeringarna
minimeras och skjuts upp. En foretagare som trots allt valjer att
lana for en investering far rakna med en kombination av hog
real rintekostnad och en svag efterfragan pa sina varor/tjans-
ter. Samtidigt kan det mest passiva och trygga av investerings-
alternativ, statsobligationer, ge en relativt attraktiv realranta.

Deflation hammar risktagande och framtidssatsningar bland
hushall och foretag, vilket i sin tur hammar tillvaxten. Lag till-
vaxt bidrar till ett lagt kapacitetsutnyttjande i ekonomin. Det
haller priserna nere och bidrar till att skapa en negativ spiral av
deflation och lag tillvaxt.

NU SKA DEFLATIONSMONSTRET ROKAS UT

Kalla: Macrobond
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Diagrammet visar den japanska inflationstakten enligt kon-
sumentprisindex sedan 1990. Med undantag av ndgra kortare
avbrott 2006-2008, dd hégre priser pd importerade ravaror
lyfte inflationen, har Japan suttit fast i deflationstrdsket i
ndrmare 15 dr.
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Kan Shinzo Abe befria Japan fran deflation?

I november 2012 valdes Shinzo Abe till premiarminister i Japan.
Han har lovat att utrota deflationen och lyfta BNP-tillvaxten.
Abes ekonomiska reformer har marknadsforts hart till den luttra-
de befolkningen och populart blivit dopta till "Abenomics”. Abes
ekonomiska malsattningar formuleras dven som 2-2-2-planen
dar politiker och centralbanken ska bidra till att lyfta inflationen
till 2 procent genom att dubblera den monetara basen och

driva en expansiv finanspolitik motsvarande 2 procent av BNP.
Malsattningen &r att detta ska bidra till att lyfta tillvaxten till 2
procent realt. Det motsvarar en nominell tillvaxt pa 4 procent, en
niva som inte har setts i Japan pa over 20 ar.

En gryende optimism

Abenomics beskrivs som en kombination av tre "pilar” for for-
andring (en analogi till en japansk saga om en harskare vars tre
soner var oférmogna att var och en bryta en bunt med tre pilar,
men daremot enkelt kunde bryta en pil var). Den forsta pilen
utgors av en kraftig lattnad av penningpolitiken, den andra av
finanspolitisk stimulans och den tredje av strukturella reformer
for att lyfta de langsiktiga tillvaxtforutsattningarna.

Abe har, med ratta, tillskrivit omvarldens fortroende for de
uppsatta malen som avgorande for att kunna lyckas. For att
utrota deflationen kravs att hushall, foretag och finanssektorn
slutar att tro pa fallande priser. En nyckel till detta utgors av
den exempell6st expansiva penningpolitik som centralbanken,
Bank of Japan, bedriver och har for avsikt att fortsatta med
under kommande ar.

Det maste darmed betraktas som en viktig delseger att fi-
nansmarknadens inflationsforvantningar dubblerats sedan
november 2012 (pa 1,5 procent ar de dock fortsatt langt under
malet om 2 procents inflation) samtidigt som bérsen rusat och
enkatundersokningar visar att savél hushallen som foretagen
blivit mer optimistiska kring den ekonomiska framtiden an pa
manga ar.

FORETAGEN SER EN LJUSARE FRAMTID
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Diagrammet visar det kvartalsvis publicerade Tankan-index dver
de stora tillverkningsforetagens syn pd det aktuella konjunktur-
ldget och framtidsférvéntningar. Forvdntningarna nddde under
andra kvartalet den hogsta nivan sedan 2007.



Dessvarre lyser framgangarna nar det gller finanspolitiken och
strukturreformerna fortfarande med sin franvaro. En expansiv
finanspolitik ar knappast nagot nytt i Japan, tvartom har landet
redan den storsta bruttostatsskulden av alla utvecklade eko-
nomier i varlden. Den narmar sig 245 procent av BNP. Skulden
ar dock helt inhemskt finansierad och staten besitter samtidigt
stora finansiella tillgangar samt aktier i statliga bolag, vilket gor
nettoskulden mer hanterbar. Narmast pa tur star dessutom fak-
tiskt finanspolitisk atstramning i form av en momshajning fran
5 procent till 8 procent i april 2014. Huruvida momshdjningen
verkligen kommer att genomforas, justeras eller skjutas upp &r
dock fortfarande en 6ppen fraga. Helt uppenbart ar dock att
potentialen for dramatiska forandringar pa den finanspolitiska
fronten ar betydligt mer begransad an penningpolitiken och
trovardigheten for denna "andra pil” ar darmed betydligt lagre an
for "forsta pilen”.

Borsuppgangen har tagit paus sedan maj och aven om den
initiala rekylen kan forklaras av kommentarer fran Bernanke i
kombination med en tekniskt extremt dverképt marknad, finns
det manga som vill Iasa in en misstro mot det program for struk-
turella tillvaxtreformer som presenterades av Abes regering i juni.

Framgangarna for Abes LDP-parti i valet till 6verhuset i slutet av
julii arindikerar dock att valjarna ar dvertygade och den stérkta
positionen for LDP betyder dven att Abe nu har mandat att ge-
nomféra de reformer han 6nskar. En kompletterande uppdate-
ring till de planerade strukturrefromerna vantas i september i ar.
Dessa kan bli avgérande for att Abenomics inte bara ska vila pa
den "forsta pilen” (penningpolitik).

Har islossningen i Tokyo bara borjat?

Den urusla kursutvecklingen for Nikkei mellan 1989 och 2003 ar
med facit i hand knappast forvanande med tanke pa de astrono-
miska varderingarna som da betraktades som "normala” i Tokyo.
Bubblan ar dock sedan lange historia och idag ar varderingarna
forhallandevis normala eller attraktiva i en internationell jam-
forelse. Pa den tiden da japanska aktier fortfarande varderades
med fluffiga multiplar fanns det investerare och analytiker som
motiverade de hoga P/E-talen med att Japans hoga bolagsskatt i
kombination med redovisningsprinciper som tillat frikostiga av-
skrivningar medforde att de japanska bolagens vinstgenerering
underskattades i en internationell jamforelse. Denna syn far

ett visst stod fran statistik 6ver relationen mellan kassafloden
och redovisade vinster och det ar i sammanhanget mycket
intressant att Abe forvantas reformera bolagsbeskattningen
och sanka bolagens vinstskatt. Det kan dven argumenteras att
vinsterna i japanska bolag, pa grund av landets langa period

av deflation, & annu mer nerpressade dn for amerikanska och
nordeuropeiska bolag.

Sammantaget ser varderingarna ut att ge stod for en fortsatt po-
sitiv utveckling for Tokyoborsen, men kan vi lita pa prognoserna?

De senaste atta aren har japanska aktier fortsatt att halka efter
amerikanska, men detta har helt varit drivet av férandrade rela-
tivvarderingar. De japanska foretagens vinster har vuxit snabbare
an de amerikanska (och de europeiska), men de relativa vinst-
multiplarna har 6kat for amerikanska aktier jamfort med japan-
ska och idag varderas S&P 500 bolagen till P/E 13,4 pa progno-
serna for 2014 medan japanska (Topix) varderas till P/E 12,6.

Tema: Japan - en bortglomd jatte

REKORDBILLIGT, OM PROGNOSERNA STAMMER
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Diagrammet visar P/E-talet for Topix sedan 1993 baserat pd historiska
vinster respektive prognoserna fér 2013 och 2014 (Gr med negativa
P/E-tal har uteldmnats och P/E-tal Gver 100 ser ut som 100). Om
konsensusprognoserna fér 2013 och 2014 dr korrekta sa i vérde-
ringen sdllsynt attraktiv, men analytikerna har tvingats géra drastiska
prognossdnkningar flera gdnger under de senaste dren.

JAPANSKA FORETAG OKAR VINSTERNA
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Diagrammet visar indexerad vinstutveckling i USA-dollar fér de storsta
bérsbolagen i USA (S&P 500), Japan (Nikkei 225) och Europa (MSCI
Pan-Europe) sedan 2005. De japanska bolagen visar en stérre volatili-
tet i intjdiningen, men tillvéixten dr i toppklass.

Aktiemarknaderna har under det senaste aret vérderats upp i de
gamla industrilanderna, drivet av en minskad riskaversion och
lagre avkastningskrav pa aktier, som fram till i fjol &nnu inte hade
paverkats markbart av det laga internationella ranteldget.

| jamférelse med Europa och USA ar dock den japanska borsupp-
gangen i ar i betydligt storre utstrackning en funktion av hojda
vinstforvantningar. Vinstforvantningarna for de narmaste 12
manaderna ar 23 procent hogre i Japan an vid arsskiftet medan
de i USA ar 5 procent hogre och i Europa ar nagot lagre an vid
arsskiftet.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2013
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Tema: Japan - en bortglomd jatte

Japanska exportbolag gynnas av den férsvagade yenen och ut-
landska vinster i de multinationella bolagen blir varda mer i den
forsvagade hemmavalutan, men dven raknat i amerikanska dol-
lar &r 6kningen i Japan starkare an i USA och Europa. De hogre
vinstprognoserna for den kommande 12-manadersperioden i Ja-
pan ar driven av bade uppreviderade prognoser for helaret 2013
och av en forvantad vinsttillvaxt 2014. | USA forklaras 6kningen
helt av en férvantad vinsttillvaxt 2014 medan prognoserna for

kalenderaren 2013 och 2014 faktiskt har justerats ned marginellt.

De prognosrevideringar vi sett hittills i ar och den forvantade
vinsttillvaxten talar for en relativt positiv syn pa japanska aktier
aven framover, men det ar fortfarande osdkert om bolagen kan
leva upp till férvantningarna. De senaste aren har det vid upp-
repade tillfallen sett ut som att japanska aktier varit lika billiga
som nu, men sedan har analytikerna tvingats sanka sina férvant-
ningar och bolagen levererat betydligt sémre an vad som var
vantat vid inledningen av aret. Osakerheten ar alltsa betydande
och prognosrevideringarna under de narmaste manaderna blir
mycket intressanta att folja, hittills syns dock inga svagheter.

Stor rotationspotential

Det &r inte bara internationella investerare som har ignorerat
japanska aktier det senaste decenniet. Deflation belonar inte
risktagande och investeringar, utan sparande och forsiktighet.
De japanska investerarna har lart sig att statsobligationer ger en
relativt bra real avkastning trots laga nominella rantor medan det
i 24 ars tid varit lika bra att undvika den egna aktiemarknaden.

Vi hoppas idag att aktiemarknaden i Norden och 6vriga vérlden
ska fa energi av att hushallen graduvis hittar tillbaka till aktier som
placering (efter att under en lang tid favoriserat obligationer), pa
samma vis som manga institutioner redan har gjort under det
gangna aret. Det &r fa marknader dar en sadan kapitalrotation
skulle kunna fa storre effekt &n i Japan. Dar ar andelen av hus-
hallens besparingar som ar placerade i aktier av naturliga skal
vasentligt [agre &n i Europa och USA, samtidigt som de hogre in-
flationsférvantningarna far obligationer att framsta som mindre
attraktiva dn pa mycket lange. Det finns ocksa indikationer pa att
japanska investerare under aret hittat tillbaka till Tokyobdrsen.

Om japanerna fortsatter rotera kapital till aktiemarknaden sa
kommer dven internationella investerare som av "gammal vana”
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brukar vara underviktade i japanska aktier att tvingas gora en
mer aktiv utvardering av sin position. Vi misstanker att manga da
kan komma att 6ka exponeringen till en neutral indexvikt, vilket
skulle kunna betyda signifikanta positiva kapitalfloden. Om Abe-
nomics blir framgangsrik, sa ar med andra ord dven potentialen
stor for Tokyobdrsen.

Aktuell konjunkturbedémning

Aterhamtningen i Japans ekonomi fortgar. Bade foretagens och
- inte minst - hushallens framtidstro har starkts hittills i ar, varfor
investeringarna slutat falla och privatkonsumtionen visat storre
stabilitet. Den battre stamningen &r framst en foljd av stigande
bors, svagare yen och ett offentligt investeringslyft i sparen av
Abenomics-politiken.

En forutsattning for en ihallande konjunkturuppgang och var-
aktigt hogre inflation ar att den ekonomiska politiken fortsatter
att leverera. Att sjosatta stimulans via statsbudgeten och Bank
of Japans sedelpress och darigenom forsvaga yenen ar den latta
delen av politiken, medan strukturpolitiken ("tredje pilen”) inne-
haller betydligt stdrre sociala och politiska utmaningar. De ja-
panska konjunkturutsikterna ter sig darfor osakra, vilket speglas
i SEB:s prognoser for BNP-tillvaxten pa cirka 2 procent i ar, foljt
av knappt 1,5 procent 2014 och bara 1 procent 2015. Vi raknar
aven med att yenen pa sikt kommer att fortsétta férsvagas som
en folid av den mycket latta penningpolitiken.

For att priserna i Japan ska fortsatta att stiga kravs att loner okar
och pressar upp den underliggande inflationen. Utan hdgre
[6ner blir det svart att dels varaktigt klara inflationsmalet pa 2
procent - SEB spar en inflation pa 2,5 procent 2014, men endast
1,5 procent 2015 - dels att hoja momsen. En eller flera moms-
hdjningar har varit Japans "l6fte” till andra stora industrilander
(G20) med malet att stabilisera den offentliga skulden. Givet att
momsen hojs kan skulden plana ut pa cirka 245 procent av BNP
mot slutet av 2015, den hdgsta nivan nagonsin for ett industri-
land. Darefter kravs en langsiktig plan for att tackla det japanska
statsskuldproblemet. | avsaknad av en sadan riskerar rantorna i
landet pa sikt att stiga brant.

VINSTPROGNOSERNA HAR SKRUVATS UPP REJALT

Diagrammet visar fordndringen av vinstprognoserna for
den nérmast forestdende rullande 12-manadersperioden
iJapan, USA och Europa i lokal valuta respektive i USA-
dollar. Vinstprognoserna har 6kat éverldgset mest i Japan,
delvis som en funktion av en svagare yen, men dven i
dollar dr utvecklingen bdst i Japan.



Risk for besvikelser

SEB séllar sig till skeptikerna mot Abenomics. Det kommer
formodligen att bli utmanande for de japanska borsholagen

att rapportera de vinster som analytikerna nu raknar med i

ett konjunkturscenario som det vi férvantar oss. Sedan karn-
kraftsolyckan i Fukushima har landet dven en synnerligen utma-
nande energisituation. De flesta karnreaktorerna ar fortfarande
stangda och det saknas enkla l6sningar pa problematiken.

| ett langre perspektiv har Japan utover en inbiten deflation,
energiutmaningar och en gigantisk statsskuld dven en enorm
demografisk utmaning i form av en negativ befolkningspyramid
vilket gor att allt farre arbetare i framtiden ska forsorja allt fler
pensionarer.

Tema: Japan - en bortglomd jatte

Slutsats

Shinzo Abe har lovat utplana den japanska deflationsplagan.
Om han lyckas kommer de investerare som vagar satsa pa detta
att bli rikligt belonade, men risken for nya besvikelser ar samti-
digt stor. Det enda vi sékert vagar utlova &r att det kommer vara
spannande att folja den japanska utvecklingen och Tokyobor-
sen under det narmaste aret. Kursrorelserna kommer sannolikt
att bli stora.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2013

17



18

Okade korrelationer skapar utmaningar

Efter en ldng tid av likviditetsstimulanser har en utbredd oro spridit sig infor Federal Reserves (Feds)
planer pd att trappa ner sina kvantitativa stimulanser. Skiftet fran ett fullt centralbanksstod till en
aterstdlld, mer fundamentalt driven marknad gor att vi befinner oss i en miljo som inte fullt ut stédjer
risktagande. Korrelationerna har 6kat och riskerna tenderar att rora sig Gt samma hdll varfor merviir-
det av portféljdiversifiering pa kort sikt ser ut att minska.

Ser vi till foregaende ar var utvecklingen for foretagsobliga-
tioner exceptionell. Den starka utvecklingen uppvisade bade

en lag volatilitet och lag korrelation mot den breda aktiemark-
naden. | konstruktionen av en effektiv portfolj har detta gett
stora mdjligheter. En stark men mer volatil aktiemarknad bidrog
tillsammans med foretagsobligationer till en god riskjusterad
avkastning. Kombinationen av framforallt High Yield-obligatio-
ner och aktier har varit ett utbrett tema som har gynnat manga
forvaltare, daribland oss sjalva.

Minskade kreditspreadar har bidragit till en nagot lagre avkast-
ningspotential och den generella rantekénsligheten har gett oss
en hogre korrelation mot breda aktiemarknaden. Blickar vi framat
finns fortfarande attraktiva avkastningsnivaer men en forvéntad
hogre langranta kommer sannolikt forskjuta fokus at obligationer
med kortare duration samt anvandningen av fler tillgangsslag.

Navigering pa en stodkopt marknad

Ordspraket "There ain't no such thing as a free lunch” gar att
spara tillbaka till 30-talet. En fri lunch syftade da till artonhund-
ratalets barpraxis att bjuda gasterna pa en saltrik lunch i syfte
att locka dem till att kopa drinkar. Uttrycket har sedan dess
anvants flitigt inom finansteorin dar det syftar till att avkastning
inte kommer utan risk. Modern portféljteori, till mycket baserad
pa Harry Markowitz arbete, skapar forvisso inga fria luncher,
men ar ett unikt verktyg som pavisar hur kombinationen av
tillgangsslag med olika avkastningsmaonster kan resultera i en
lagre risk givet en viss forvantad avkastning.

Att vélja ratt tillgangsslagsexponering vid varje given tidpunkt
kraver stor tillgang pa information, inte bara gallande makrola-
get och varderingar men ocksa data pa hur olika faktorer paver-
kar varandra och slutligen den sammansatta portfoljen. Fragor
som maste besvaras ar hur man konstruerar en effektiv portfolj,
det vill saga vilken sammanséttning av tillgangar som resulterar
i lagsta mojliga risk, givet en viss avkastningsforvantan.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2013

Ser vi tillbaka pa de senaste fyra aren har de globala kapital-
marknaderna fargats av nya inslag i form av omfattande cen-
tralbanksstimulanser. Tillford likviditet och onaturligt laga styr-
rantor har under perioden pressat upp riskviljan och samtidigt
bidragit till en 6kad frikoppling och minskad korrelation mellan
exempelvis aktier och féretagsobligationer. Nedpressade kort-
rantor har bidragit till att kreditspreadarna successivt har mins-
kat samtidigt som det hoga fortroendet for centralbankerna har
eldat pa vardet pa risktillgangar. Historiskt laga korrelationer
och standardavvikelser gav laga kovarianser som skapade en
god miljo for portféljdiversifiering.

Fundamental portfoljallokering

Standardavvikelse i sin enklaste form utgar fran att avkast-
ningsutfallen ar normalférdelade. Innebdrden av detta ar att
uppsiderisken ar lika stor som nedsiderisken, vilket dessvarre
sallan gar hand i hand med verkligheten. Vid sidan om de
statistiska hjalpmedel som finns att tillga dr de fundamentala
faktorerna minst lika viktiga. Vi kan med hjélp av vara modeller
skapa underlag for att vikta upp eller ned ett tillgangsslag men
till det maste adderas radande trender och cykler som inte alltid
gar att aterspegla i vara prognoser.

Hoga varderingar i USA begransar i nuldget uppsidan pa den
globala aktiemarknaden men ger samtidigt méjligheter i bil-
ligare regioner som Europa. Oron for minskade centralbankssti-
mulanser tillsammans med en inbromsad tillvaxt i flera lander
inom Emerging Market har dar bidragit till stora fall bade for
risktillgangar och ocksa valutor. Flera regioner star infor struktu-
rella reformer for att uppratthalla en stabil tillvaxt framéver och
priserna pa flera tillvaxtmarknader har kommit ner till intres-
santa nivaer. En klarnad centralbankspolitik tillsammans med
en okad riskaptit skulle darfor kunna ses som en trigger for en
oOkad exponering inom Emerging Markets.



Faktaruta: Riskberakning i teorin

Risk ar osakerhet gallande framtiden och kan kvantifieras och visualiseras pa en rad olika satt. Historisk data kan ge oss en indi-

Tema: Okade korreltationer skapar utmaningar

kation pa en tillgangs statistiska egenskaper, men aterspeglar sallan det som ligger infor oss. For kunna kvantifiera risk anvands
vanligtvis det statistiskt mattet standardavvikelse. Standardavvikelse beraknas som roten ur variansen, som ar den kvadrerade
avvikelsen fran ett medelvarde, som i var varld ar den forvantade avkastningen.

Standardavvikelse: 0 = V Y [r(s) — E(r)]

For ett enskilt tillgangsslag 4r sdledes de statiska basegenskaperna enkla att ta till sig. Atergar vi till den effektiva portféljen ar
varje tillgangs egenskaper i form av forvantad avkastning och risk sjalvklart viktiga men en an viktigare komponent ar hur dessa
tillgangar samvarierar med varandra. Detta mater vi genom det statistiska mattet korrelation som varierar i intervallet -1 till 1,

dar 1 indikerar en perfekt samvariation och vice versa. Kovariansen tar aven hansyn till tillgangsslagens risk, matt som standard-

avvikelse och berdknas som produkten av varje tillgangsslagspars standardavvikelse och korrelation.

Kovarians: Cov(ry, r,) = p;,04 O,

| sammansattningen av en effektiv portfolj kommer saledes kovariansen att sta for ett betydande bidrag i den sammansatta
portféljrisken. Givet antaganden gallande forvantad risk och historisk korrelation kan vi berdkna portfoljrisken.

Ett nytt kreditklimat

Parallellt med cykliska skiften pa aktiemarknaden pavisade
sommarens stimulansdrivna oro dven kansligheten pa obli-
gationsmarknaden. Forvantningar om avtagande stimulanser
bidrog till hogre langrantor vilka i sin tur medforde minskade
varden pa foretagsobligationer. Avkastningen pa obligationer
har natt hogre nivaer och vantas kortsiktigt justeras ned nagot
medan spreadarna mellan statsobligationer och foretagsobli-
gationer vantas forbli stabila. Med okad volatilitet kom dven
stigande korrelationer mot aktiemarknaden, vilket orsakade
okade kovarianser aven for en tillsynes véldiversifierad portfol;.
Ett viktigt portféljredskap i denna typ av miljoer ar sa kallade
marknadsneutrala strategier. En marknadsneutral strategi ut6-
var som namnet avslojar en forvaltning vars syfte ar att ha en
lag korrelation till aktiemarknadsrisk. | var forvaltning anvander
vi for narvarande framst forvaltare med flexibel exponering och
ar positiva till Market Neutral-strategier generellt, framst for
diversifieringsegenskaperna.

Ett viktigt inslag i kreditportfoljer framover kommer troligen

att vara diversifiering i termer av 6ptid och avkastning. Aven
om langrantorna 6kar har man majlighet att ta del av en hog
avkastning om obligationerna tillats ga till forfall. Genom att
kombinera olika l6ptider minskar ranterisken och durationen i
portféljen, vars vardeutveckling blir mindre kanslig for rantero-
relser. Inom tillgangsslaget rantebarande gar det dven att finna
andra intressanta avkastningsmajligheter med lagre korrelation
till den breda kreditmarknaden. Lanefonder investerar i bankers
kreditgivning och genererar avkastning baserat pa flodet fran
rantebetalningar. Andra typer av avkastningskallor med lag kor-
relation till marknaden ar investeringar i olika typer av royalties.
Den gemensamma namnaren fér denna typ av instrument r
dessvarre dess svaratkomlighet, men framfor allt en jamn strom
av utbetalningar som inte ar direkt kopplade till det generella
marknadssentimentet.

Korrelationer paverkar beslutsprocessen
Fem ar av avlosande kriser har resulterat i ett centralbanks-

fokuserat investerarklimat. Det som vi historiskt har sett som
naturliga korrelationsmonster har vid manga tillfallen sett ut att
vara helt uppldsta och vi dr sannolikt pa vag in i en taktiskt mer
komplex fas. Overgangen frén till stor del likviditetsdrivna kor-
relationer till en mer fundamentalt driven marknad kraver 6kad
observans. Den fundamentala utvarderingen av respektive
tillgangsslag och dess underliggande marknader och sektorer
har blivit allt viktigare. Over en lingre tidshorisont talar bade
langsiktiga medelvarden och vara prognoser alltjamt for teorin
om en valdiversifierad portfol;.

Olika aktiemarknader har historisk haft en hog korrelation
men resonemang avseende motsatsen har stundom gjort sig
horda. Trots statsfinansiella problem i utvecklade lander har
flera omraden inom Emerging Markets lange uppvisat en stark
tillvaxt. Kapitalet har dock varit mer lattvindigt vilket i tider

av oro har resulterat i stora utfloden fran regioner dar risken
anses vara hogre.

KORRELATIONERNA HAR OKAT PATAGLIGT
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Rullande 12-mdnaders korrelationer pavisar tydligt hur korrelationen
mellan féretagsobligationer i dr kraftigt har stigit mot globala aktier.
Trenden galler dven for andra tillgdngsslag. Historiska vérden dr
berdknade utifrdn foljande index: MSCI AC World LOC, Réntor; 50%
iBoxx Liquid Invesmtent Grade Index USD, 50% iBoxx Liquid High
Yield Index USD, HFRX Market Neutral Hedge Fund Index USD, EPRA
Index EUR, LPX50TR Index EUR, DI UBS CommoditiesTR EUR, Barclay
Hedge Currency Trader USD
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Tema: Okade korreltationer skapar utmaningar

Forvantad Forvantad risk  Korrelation*

avkastning

Tillgangsslag

Kovarians**  Cyklikalitet/Kommentar

Aktier 8,5% 17,0% 1,00 289 Varderingen har kommit upp men aktier ar fortsatt
intressant relativt obligationer.

Rantebarande 4,0% 6,0% 0,68 69 Statsobligationer ror sig gravis uppat och kredit
spreadar vantas vara stabila. Bast riskjusterad av-
kastning fran High Yield med kort duration.

Hedgefonder 4,0% 4,0% 0,49 33 Battre klimat fér hedgefonder. Fortsatt fokus pa
marknadsneutrala strategier.

Fastigheter 6,0% 13,0% 0,45 99 Nedtryckta avkastningsnivaer pa primarmarkna-
derna har medfort okat risktagande.

Private Equity 10,5% 25,0% 0,72 306 Givet tilltagande riskvilja finns god potential, dven
om god utveckling under aret har okat fallhojden.

Ravaror 0,0% 20,0% 0,77 262 Fortsatt svag trend, men industriravaror och energi
kan bli intressant.

Valutor 3,0% 4,0% 0,50 34 Nedattryck pa EM-valutor med svaga bytesbalanser.
En forbattrad trend ger méjligheter langre fram.

*rullande 12-mdnaderskorrelationer

**produkten av tillgdngsslagets férvintade risk, den férvintade aktierisken och tillgangsslagets 12-mdnaders korrelation mot aktier

Enligt tabellen framstdr framfér allt hedgefonder och valutor som attraktiva byggstenar, mdtt som kovarians mot globala aktier. Valutor
syftar hdr till en vdldiversifierad valutakorg. Ett enskilt valutapar kan resultera i en betydligt higre risk. | tabellen gdr att konstatera hur den
historiska korrelationen mot breda aktiemarknaden dr relativt hig for tillgangsslaget rdntebdrande. Kovariansen fér rintebdrande mot
aktier var sd Idg som -10 kring drsskiftet men har successivt stigit. En kombination av tillgdngsslagen hedge, mdtt som marknadsneutrala

strategier, eller valutor ger den ldgsta kovariansen mot aktier.
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FLYKT FRAN EM HAR GETT MINSKADE KORRELATIONER

Vistvdrldens risk-on/risk-off- tendenser syns tydligt i korrelationen
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Strategi nu och framoéver

Statistiska hjalpmedel och den teoretiska forankringen i arbetet
att ta fram effektiv portfdljallokering utgor en god indikation

pa marknadens riktning. | stunder som dessa star dock klart att
fundamentala aspekter mer &n nagonsin behaover lyftas. Givet
hogre korrelationer och kovarianser mellan framfor allt traditio-
nella tillgangsslag som foretagsobligationer och aktier, behéver
vi lyfta blicken ytterligare. Tillimpningen av fler tillgangsslag blir
allt viktigare och framfor allt arbetet med att hitta ratt expone-
ring inom respektive tillgangsslag. Inom aktier framstar exem-
pelvis Emerging Markets, trots attraktiva antaganden, som tak-
tiskt volatilt tills dess att vi ser fundamentala forbattringar som
starker de positiva antagandena ytterligare. Ett fundamentalt
starkare Europa tillsammans med relativt 1aga varderingar bi-
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mellan Emerging Markets och den globala aktiemarknaden. Korrelatio-
nen har tydligt minskat i takt med en avklingande tillvéixt och svagare
bérsutveckling det senaste dret.

drar till att vi har 6kat var exponering mot regionen, med fokus
pa mindre och medelstora bolag. Att tyda av vara kovarianser ar
marknadsneutrala strategier ett viktigt inslag i konstruktionen
av en effektiv portfolj. Man kan inom detta tillgangsslag urskilja
trender, men vikten ligger till storsta del pa valet av forvaltare,
vilket de facto inte bara galler hedgefonder. Beaktat en lang
period av fallande rantor, ar kortsiktiga korrelationer av hogre
relevans givet utsikterna for statsobligationer framéver. Over en
langre tidshorisont kommer dock teorin avseende en effektiv
valdiversifierad portféljallokering alltid att gora sig gallande. Vi
erbjuds inte vi nagra fria luncher, men kinner oss trygga i de
metoder som finns att tillga for att skapa och bevara varden
over tid.



Marknadsyn och
tllilgangsslag
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Varldsekonomin redo att lyfta

» Forutsdttningarna for hogre global tillvéixt dir
bdttre dn pa ldnge

»  Frdmst USA:s ekonomi kan 6verraska posi-
tivt, svdrigheter att genomféra penningpoli-
tisk exit utgor storsta risken

 Tillvixtgapet mellan EM och DM krymper
betydligt

Det ljusnar for varldsekonomin. Ledande indikatorer i hushalls-
och foretagssektorer forebadar accelererande global tillvaxt,
riskaptiten 6kar, motvinden fran finanspolitiska atstramningar
avtar och penningpolitiken ger fortsatt stort stod till tillvaxten
och finansmarknaderna. Inte minst den amerikanska ekono-
min har forutsattningar att uppleva en konjunkturell "take off”
2014-2015.

Inflationen blir ihdllande lag i varlden tack vare gott om ledig
produktionskapacitet i industrilandsomradet OECD (DM,
Developed Markets), som haller [onekostnader i schack,

samt nedvaxlad tillvaxt i Asien, vilket verkar nedpressande pa
ravaru- och energipriser. Centralbankerna far darmed mano-
verutrymme att senarelagga rantehdjningar, och arbetet med
att genomfora strukturpolitiska atgarder och sanera offentliga
finanser underlittas.

USA star infor konjunkturellt lyft

| ar hammas tillvaxten i USA av den mycket strama finans-
politiken till foljd av skattehojningarna vid arsskiftet och de
automatiska utgiftsnedskarningarna ("sequester”) som borjade
verka under det andra kvartalet. Forutsattningarna for hogre
tillvaxt ter sig emellertid allt battre. Padrivande blir husmarkna-
den, vilken befinner sig i en tydlig uppgangsfas, en forbattrad
hushallsekonomi som gagnar privatkonsumtionen, industrihjul
vilka snurrar snabbare framat samt att den finanspolitiska
motvinden avtar vasentligt fran 2014. BNP bedoms véxa 1,6
procent i ar och 3,3 respektive 3,7 procent 2014 och 2015. Fe-
deral Reserve (Fed) antas i september tillkdnnage en nedtrapp-
ning av sina manatliga obligationskdp och avsluta dessa nasta
sommar, medan styrrantan av allt att doma ligger kvar pa 0,25
procent dnda fram till hdsten 2015.

Eurolands ekonomi har borjat vaxa igen

Eurolands ekonomi tog sig det andra kvartalet i ar ur sin
langsta recession hittills. Viktiga orsaker bakom ljusningen for
ekonomin &r att flera landers konkurrenskraft har starkts och
bytesbalanser liksom offentliga finanser forbéttrats. Vidare

har Europeiska Centralbankens (ECB:s) politik och agerande
stabiliserat finansmarknaderna och aven minskat risken for
att euron ska bryta samman. Unionens ekonomier far nu drag-
hjalp fran omvarlden, medan den inhemska efterfragan for in-
vesteringar och konsumtion forvisso alltjamt ar tam. | takt med
att tillvaxten vaxlar upp okar dock behoven att investera, och
en lag inflation gagnar hushallens kopkraft. BNP spas minska
0,5 procent i ar, och vaxa 0,8 procent nasta ar och 1,7 procent
2015. ECB har utrymme att sjosatta ytterligare stimulansatgar-
der, och bedéms sanka sin refiranta fran 0,50 till 0,25 procent i
december i ar, samt aven tillhandahalla ny langfristig likviditet
(LTRO) till bankerna.

Tydliga signaler om brittisk uppgang

Brittisk ekonomi har paborjat en uthallig konjunkturuppgang.
Inte minst inkdpschefsindex avseende industrin, tjanstesektorn
och byggverksamheten har stigit avsevart mer an vantat i som-
mar. Exporten blir pa kort sikt fraimsta konjunkturmotor tack
vare billig valuta, och att en betydande del av férsaljningen

ar riktad mot USA. Lagre inflation ihop med ganska beskedlig
brittisk tillvaxt ger Bank of England mojlighet att lata sin styr-
ranta forbli 0,50 procent under ytterligare cirka 1,5 ar. BNP-
tillvaxten prognostiseras till 1,5 procent i ar, knappt 2,5 procent
2014 och drygt 2,5 procent 2015.

Norden far fin draghjalp fran omvéarlden

De exportinriktade nordiska ekonomierna far draghjalp av
hogre global tillvaxt, men dven hemmamarknaderna starks

i nagra av landerna: | Sverige tack vare storre koplust bland
hushallen, i Danmark genom lagre inflation och stabilare
bostadspriser, och i Norge baddar 6kad kopkraft for starkare
privatkonsumtion, vilket delvis kompenserar for en svagare
investeringskonjunktur 2014. | Finland, daremot, frblir hem-
mamarknaden svag pa grund av bland annat hog arbetsléshet
och stram finanspolitik. Nordens BNP 6kar 0,8 procent i ar, och
kring 2,5 procent bade 2014 och 2015.
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Makrosammanfattning

Den svara fasen av Abenomics aterstar

Japans ekonomi ar pa tillvaxtsparet tack vare okad framtidstro
hos foretag och hushall, vilket fatt investeringarna att sluta
falla och privatkonsumtionen att visa storre stabilitet. Den
battre stamningen &r en foljd av stigande bors, svagare yen och
offentliga investeringslyft i sparen av Abenomics-politiken. For
att konjunkturen ska fortsatta att stiga och inflationsmalet pa
2 procent varaktigt kunna nas maste den ekonomiska politiken
fortsatta att leverera. Att sjésatta stimulans via statsbudgeten
liksom Bank of Japans sedelpress och darigenom forsvaga
yenen - dr den latta delen av politiken, medan strukturpolitiken
innehaller betydligt storre sociala och politiska utmaningar.
Konjunkturutsikterna ar darfor osakra. BNP spas vaxa cirka 2
procent i ar, knappt 1,5 procent 2014 och bara 1 procent 2015.

EM-ekonomierna i Asien kvar i tillvaxttaten

Trots tillvaxttappet hittills i &r vaxer alltjamt Asiens Emerging
Markets (EM) -ekonomier snabbast i varlden. Exporten har
hammats av svag efterfragan fran Europa och Kina, men
framover ljusnar perspektiven nar inte minst efterfragan fran
USA tilltar. Regionens BNP-6kning blir cirka 6 procent 2013 och
2014, lite hogre 2015. De storsta ekonomierna, Kina/Indien,
vaxer med 7,5/5,0 procent 2013, 7,5/5,5 procent 2014 och
7,0/6,0 procent 2015. Inflationstrycket forblir Iagt i regionen,
vilket mojliggor oforandrade eller sankta styrrantor i majorite-
ten av landerna.

De flesta valutor - dock inte Kinas - har forsvagats i sommar pa
grund av oron for Feds nedtrappning av obligationskop, och
den nedvaxlade tillvaxten i regionen. Deprecierande valutor ar
samtidigt till fordel for exportberoende ekonomier, vilka kdnner
av en sviktande efterfragan fran utlandet. Med undantag for
Indien - som brottas med betydande samhallsekonomiska pro-
blem - stabiliserades situationen i perioden juli-augusti. Rorliga
vaxelkurser, stora valutareserver och goda statsfinanser gor

att manga av ekonomierna nu ar mer motstandskraftiga mot
finansiell turbulens jamfort med under Asienkrisen 1997.

Latinamerika har drabbats pa flera satt

Den latinamerikanska ekonomin har drabbats en hel del av
varens globala konjunkturddmpning, de lagre ravarupriserna
och sommarens finansoro. BRIC-landet Brasilien har statt mest
i fokus, och praglas nu av tilltagande finansiella obalanser,

konkurrenskraftsproblem och 6kad inflation. For att stavja
inflationen och stabilisera valutan har brasilianska styrrantan
hojts flera ganger i ar, senast till 9 procent. Regionens nast
storsta ekonomi, Mexiko, uppvisar mer stabilitet, medan trean
Argentina har stora strukturproblem liksom en haltande kon-
junkturuppgang. BNP i Latinamerika som helhet bedoms vaxa
med cirka 3 procent i ar, och runt 3,5 procent 2014 och 2015,
parallellt med att inflationen avtar i styrka.

Svacka foljs av forsiktig dterhamtning i Osteuropa
Konjunkturen i Osteuropa tappade kraft under 2012 ochii
borjan av 2013, men nu anas en forbattring. Hogre tempo i tysk
ekonomi ger draghjalp, dar l1aga rantor och en god kopkraft
gynnar hushallens konsumtion. Daremot &r investeringsak-
tiviteten loj for narvarande, (men kan komma att starkas de
narmaste aren). Utsikterna for rysk ekonomi ar ganska bleka pa
grund av bland annat en daligt fungerande arbetsmarknad och
lag fart pa hjulen i industrin. Daremot ar hushallshumoret gott i
Ryssland. Ett infrastrukturprogram och troliga rantesankningar
i host kan bidra till nagot hogre rysk tillvaxt 2014. Med en serie
rantesankningar i ryggen sedan slutet av 2012 far Polens till-
vaxt nu upp battre fart.

Baltikums ekonomier, som sedan nagra ar tillbaka varit EU:s
snabbast vaxande, skordar fortsatta tillvaxtframgangar 2013-
2015, med en estlandsk svacka i ar som negativ bock i kanten.
Framsta konjunkturmotor for narvarande &r en 6kande privat-
konsumtion, vilken framover paras med en starkare investe-
ringskonjunktur. Exporten utvecklas ocksa férhallandevis val
med hjalp av inte minst god konkurrenskraft. Valutamassigt
konverterar Lettland till euron 2014, medan Litauen har chans
att gora det 2015 - om inte inflationen i landet satter kappar i
hjulet.

Varlden vaxlar upp

Varldsekonomin star i begrepp att vaxla upp. Globala BNP spas
oOka drygt 3 procent i ar, 4 procent 2014 och drygt 4 procent
2015. EM-sfaren vaxer visserligen alltjamt snabbast med en
takt pa uppemot 5,5 procent per ar 2014-2015, men tillvaxt-
gapet mot DM-omradet minskar betydligt, tack vare att BNP
dar okar med cirka 2,5 procent nasta ar och narmare 3 procent
2015.
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VARLDSTILLVAXTEN TAR FART

Att déma av inkdpscheferna i globala ndringslivet
(industri och tjinster) dr tillviixttakten i vérlden nu den
hdgsta pa 2,5 dr. Snabbt stigande orderingdng och
okad sysselsdttning i augusti forebddar en forstdrkt
konjunkturuppgdng framover.

2013

Kalla: Macrobond



Nordiska aktier

Nytt bransle tar borsen mot rekordniva 2014

Borsen har utvecklats starkt i ar, men det gamla branslet ar pa vag att ta slut

Arets borsutveckling, +17 procents avkastning, har varit helt driven av hogre varderingar. Vinstprognoserna
har justerats ned. De snabbfotade institutioner som drivit upp aktiekurserna har dessvarre redan uppnatt
full exponering mot aktier. Bankerna har varit bérslokomotiv i ar, men de har tappat kraft pa senare tid.

Nya drivkrafter tar nu vid och lyfter Stockholmsbérsen till nya rekord 2014

Battre konjunkturutsikter kommer sannolikt att gora cykliska industrier och handelsféretag till borsens vin-
nare det narmaste halvaret. Férutsattningarna ar goda for att det stora vinstlyft vi rdknar med under nasta
ar ska sla in, darmed blir varderingarna aterigen attraktiva. Kapitalflodet till aktiemarknaden kan forbli posi-

tiv genom att nygamla investerargrupper hittar tillbaka.

«  Manga nordiska vinnare nar Europakonjunkturen repar sig

De flesta mindre och manga stora borsbolag i Norden har, trots det senaste decenniets snabba expansion i
Asien, fortfarande storst forsaljning i Europa. Manga mindre bolag pa Stockholmsbarsen blir vinnare pa ett

lyft for privatkonsumtionen i Sverige.

ARETS UPPVARDERING HAR DRIVIT BORSEN MOT GAMLA REKORDNIVAER

Kalla: Bloomberg
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Nordiska aktier

ARETS BORSUPPGANG AR FULLT UT EN FUNKTION av hégre
vérderingar. P/E-talet for 2013 har expanderat med mer an

tre enheter till den hogsta nivan pa tio ar om vi undantar ex-
tremaret 2009 da vinsterna pressades av lagkonjunktur och
stora kreditforluster i Baltikum. Varderingen ar fortfarande inte
avskrackande hog, men uppvarderingspotentialen fran denna
niva maste anda betraktas som relativt begransad.

Investerarnas okade aptit pa aktier under aret kan framst for-
klaras av den relativa varderingen mot rantepapper i kombina-
tion med en minskad oro for diverse obalanser i den globala
ekonomin, inte minst i Europa. Kapitalrotationen till fordel for
aktier bor fa mer energi fran den senaste tidens ranteuppgang
som har pamint investerare om att dven sa kallade riskfria
tillgangar, exempelvis svenska statsobligationer, kan falla i
varde nar rantan stiger. OMRX-index, som speglar vardet pa en
typisk portfolj med svenska statsobligationer, har i ar backat
med 4,5 procent. | relativa termer betyder det naturligtvis att
den aktiemarknadsrisk som sa lange fruktats sa mycket av sa
manga nu kanske framstar som nagot mindre avskrackande.
Aven om riskpremien minskat rejalt till f6ljd av hogre aktie-
vérderingar och hogre rantor ar relativvarderingen fortsatt
attraktiv i ett langre perspektiv med en riskpremie pa nordiska
aktier jamfort med tyska statsobligationer pa 5,8 procent (mot
10 ars historiska snitt pa 5,1 procent och 20 ars snitt pa 2,9
procent). Nordiska aktier ar dessutom attraktiva jamfort med
aktiemarknaden globalt med ett rekordstort gap i direktav-
kastningen till de nordiska marknadernas fordel.

Hushallen hittar tillbaka till borsen?

Den ateruppstandna fortjusningen for aktier galler dock inte alla
investerarkategorier, exempelvis har svenska fondsparare inte
nettokdpt mer i svenska aktiefonder efter mars i ar, men dare-
mot har internationella fonder enligt vissa enkatundersokningar
nu 6kat upp till nara rekordhdg exponering mot aktier.

Det positiva med detta ar att hushallen och andra grupper

mycket val kan komma att ta dver stafettpinnen fran de mest
snabbfotade institutionerna nar det gller att rotera kapital in
i aktiemarknaden, inte minst som konjunkturen i naromradet

Europa nu forbattras igen, vilket bor resultera i att allménhe-
ten vagar se framtiden an med nagot mer tillforsikt.

Stark vinsttillvaxt 2014

Halvarsrapporterna var 6verlag utan nagon storre dramatik,
aven om det aggregerade resultatet var nagot under forvantan
aven under andra kvartalet. Gladjande nog kan vi dock sam-
tigt konstatera att var forhallandevis positiva syn pa 2014 efter
en gradvis forbattring genom 2013 ser ut att sla in. Framfor allt
finner vi sommarens skord av konjunkturstatistik stodjande.
Ledande indikatorer visar pa en tydlig forbattring, framfor allt i
Europa. Vi blir darfor allt mer 6vertygade om att de prognoser
viidag har om en vinsttillvaxt pa 11 procent i Sverige 2014 och
2015 samt 20 procent for Norden som helhet 2014 och 11 pro-
cent 2015 kommer att visa sig vara korrekta.

Denna goda vinsttillvaxten medfér att varderingen ater kom-
mer att se mer attraktiv ut. De konjunkturkansliga bolagen i
industri- och ravarusektorerna som hittills i ar inte hangt med i
borsuppgangen kommer att dra storst nytta och visa snabbast
vinsttillvixt de narmaste aren. Darmed ar de val positionerade
for att ta dver som borslokomotiv nu i host och under 2014.

Att den storsta omsvangningen vad giller konjunkturpulsen
nu syns i Europa ar sarskilt positivt for de nordiska borshola-
gen. Trots att den snabba tillvaxten i Asien varit den storsta
tillvaxtfaktorn det senaste decenniet och det viktigaste for-
andringstemat under lang tid har manga bolag fortfarande
storsta andelen av forsaljningen i Europa. | flera fall ar Europa
dessutom den geografi dar bolagen atnjuter de basta margi-
nalerna. Av de 271 storre bolagen i Norden vi bevakar har 70
procent hélften eller mer av sina intakter i Europa inklusive
Norden och 48 av bolagen har 50 procent eller mer av sin
forsaljning i Europa exklusive Norden. En forbéttring av efter-
fragan i denna narregion efter flera svara ar bor fa en patagligt
positiv effekt pa vinsterna for de nordiska borsbolagen. Vi rak-
nar med rekordvinster nasta ar. Bland de mindre borsholagen
hittar vi dven ett flertal vinnare pa den dkade privatkonsum-
tion i Sverige som vi raknar med att kommer pragla markna-
den under det narmaste aret.
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10 | | 10 Diagrammet visar historiskt P/E-tal fér bérsbolagen
i Norden samt prognostiserat P/E-tal for 2013-2015.
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Svensk detaljhandel i vinnarhalet

Efter sju svara ar, med negativ forsaljningstillvaxt i svenska
modebutiker, har vi sett ett litet uppsving under de senaste
manaderna. Samma manster syns i personbilsforsaljningen
till hushéllen som den senaste manaden borjat véxa for forsta
gangen sedan 2011. Vi bedémer att de senaste manadernas
sma forbattringstecken i dessa vitt skilda delar av konsument-
marknaden ar borjan pa ett uppsving som kommer att gora
2014 till det basta aret for sillankdpshandeln sedan 2007.

Grunden for detta ar en rad samverkande faktorer:

1. Finanspolitiska stimulanser, till stor del riktade mot att
starka hushallens disponibla inkomster. Vi rdknar med 20
miljarder kronor i stimulanser (jobbskatteavdrag, sankt skatt
pa pensioner, hojda bidrag och hojd brytpunkt for statlig in-
komstskatt).

2. En tydligt minskad oro for arbetsloshet bland allmanheten
och en redan markerad nedgang i antalet varsel.

3. Nominella I6nehojningar och 1ag inflation som ger en real-
[onetillvaxt pa 2,8-2,9 procent 2013 och 2014.

4. Hogre bostadspriser, vilket gor att konsumenterna kanner
sig mer valbargade och darmed sparar mindre.
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Nordiska aktier

Aterhamtningen kommer dessutom efter en lang tid av

svara forhallanden for manga bolag i branschen, exempelvis
har kladhandelsbolagens (exklusive H&M) vinster minskat
med 50 procent bara sedan 2010. Eftersom vinsterna ar

sa nedpressade idag framstar séllankopsbolagen inte som
anmarkningsvart billiga pa vinstmultiplar, men daremot ar
de historiskt attraktivt varderade om vi varderar dem pa mer
trogrorliga forsaljningsmultiplar. En aterhdmtning till det
historiska snittet motsvarar en uppvardering av hela sektorn
med mer an 25 procent.

Sammanfattning

Vi ar forsiktigt optimistiska till aktiemarknaden framover trots
att det bransle som drivit pa uppgangen hittills i ar nu borjar ta
slut. Vi anser att investerare ska vara positionerade for bors-
uppgang och vara éverviktade i Norden relativt omvarlden,
samt dverviktade i de cykliska sektorerna, men underviktade

i rantekansliga och defensiva sektorer. Branschmassigt ar vi
positiva till ravaror, verkstadsindustri, konsumentvaror, olja &
oljeservice och shipping & transport.

NYA REKORDVINSTER HAGRAR NASTA AR

Diagrammet visar aggregerade nettovinster for nord-
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iska bérsbolag i miljoner euro uppdelat per land. Efter
en svag utveckling 2012 véintas nya rekordvinster igen
redan 2014
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Globala aktier

Vanteldge pa virldens borser

»  Viss tvekan pa globala aktiemarknaden

De tre senaste manaderna har borskurserna akt berg- och dalbana. I juni sjonk risktillgangar kraftigt for
att sedan studsa tillbaka upp i juli. Augusti har praglats av mattliga nedgangar. Investerarna vill framst
ha okad klarhet i hur den amerikanska centralbanken kommer agera i host innan man vill 6ka risken.

»  Stor skillnad i avkastning mellan borserna

Skillnaden mellan olika marknaders utveckling 2013 ar hapnadsvéckande. Fran arsskiftet ligger den
japanska borsen i topp med en uppgang pa 29 procent i lokal valuta (per 31 aug) medan Brasilien har
tappat hela 18 procent (lokal valuta). Amerikanska aktier har gatt 6verraskande bra och sarskilt Nas-
dagbdrsen som ar upp 19 procent sedan arsskiftet.

«  Okat fokus pa linder och branscher som halkat efter
| ndsta uppgangsfas ser vi cykliska branscher (verkstad, finans och informationsteknologi) och utvalda
lander inom Europa, Asien och Emerging Markets som har halkat efter i borsutveckling som mest in-
tressanta investeringar. Lag vardering och hog vinsttillvaxt baddar for battre avkastning.

STOR SKILLNAD | AVKASTNING MELLAN OLIKA MARKNADER

60
Kélla: Macrobond
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EN VISS TVEKAN RADER ATER PA VARLDENS aktiemarknader
efter junis kursfall och julis lyft. Hittills i ar har varldsindex
(MSCI AC) okat med 10 procent i lokala valutor och 9 procent

i svenska kronor, vilket far betecknas som mycket bra efter
uppgangen 2012 pa 10 procent. De tre senaste manaderna har
dock tidvis praglats av riskaversion och vérldsindex har tappat
nara 2 procent i lokala valutor och 1 procent i SEK. Nedgangen
i augusti har framst sin grund i den 6kade oron for hur den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, kommer att
agera framover och dramatiken i Syrien.

Regionerna har rort sig at olika hall

Skillnaden mellan olika marknaders utveckling under aret ar
pafallande. Fran arsskiftet ligger den japanska borsen i topp
med en uppgang pa 29 procent (lokal valuta per 31 aug),
medan Brasilien har tappat 18 procent. Amerikanska aktier
har gatt 6verraskande bra, sarskilt den teknikdominerade
Nasdagbdrsen som ar upp 19 procent. Anledningen till att
varldens mest genomlysta marknad tuffar pa och har natt
rekordnivaer dr bland annat investerarnas osdkerhet nar det
galler Kinas tillvaxt och takten i den globala konjunkturater-
hamtningen. Investerarna soker sig i perioder av oro till "tryg-
gare” placeringsalternativ och undviker marknader med hogre
risk, till exempel Emerging Markets (EM). Forutom Brasilien
aterfinns Chile, Peru och Tjeckien i botten av borsligan i ar.
EM-blocket har sasmmantaget tappat 14 procent. Latinamerika
ar det storsta sanket med en nedgang pa 20 procent, men
aven Osteuropas bérser har fallit kraftigt. Asien har klarat

sig lite battre dar kinesiska aktier har tappat 7 procent.
Sammanfattningsvis ar DM (Developed Makets) upp 11 pro-
cent i ar medan EM har fallit 14 procent - en hapnadsvackande
skillnad.

Defensiva aktier borjar bli dyra
Nér det gller sektorer har defensiva branscher fortsatt att ut-
vecklas val. Lakemedel och séllankdpsvaror ligger i topp med

Globala aktier

uppgangar pa nara 20 procent medan ravaror som ar starkt
korrelerat med den globala konjunkturens utveckling, har tap-
pat 11procent. Cykliska branscher (ravaror, verkstadsindustri
och informationsteknologi) har den hogsta forvantade tillvax-
ten 2014. Lakemedel i EM forvantas ocksa vaxa battre an ge-
nomsnittet. Defensiva bolag (séllanképsvaror, dagligvaror och
lakemedel) ar efter uppgangar hogt varderade med P/E-tal pa
15-16. Bolag inom energij, ravaror, finans och informationstek-
nologi ar daremot lagt varderade. Informationsteknologi och
andra cykliska branscher framstar darmed som mer intres-
santa placeringsalternativ med lag vardering och hog for-
vantad tillvaxt. Dessa ar i nulaget att foredra framfor de hogt
vérderade defensiva sektorerna.

Bolagens vinster pa global basis férvantas vaxa 8 procent for
2013 och 11 procent for 2014. Utsikterna for Emerging Markets
ligger lite hogre pa 10 procent for i ar och pa 12 procent for
nasta ar. Vinsterna for EM har darmed justerats ned sedan i
varas och kommit narmare DM. Europeiska vinstestimat har
reviderats upp pa sistone och ligger pa 14 procent for nasta
ar, medan amerikanska bolagsvinster vaxer langsammare.

Det talar for att investera i Europa snarare dn USA. | Japan

har estimaten justerats upp kraftigt och ligger nu pa hela 64
procent forvantad vinsttillvaxt for 2013. Japanska bolag inom
konsumentrelaterade branscher som energi och finans sticker
ut med storsta vinstrevideringar pa uppsidan i ar. Inom EM
uppvisar Korea och Taiwan bast vinsttillvaxt. Kinesiska bolags-
vinster spas 6ka med 10 procent i ar och dven nasta ar medan
de ryska bolagens vinster knappt vaxer alls.

Japans vardering mer i linje med 6vriga marknader
Varlden handlas aggregerat pa P/E-tal 15 for 2013 ars forvan-
tade vinst och pa P/E 13 for nasta ars vinst som far sagas ligga
i linje med historiska nivaer. Anmarkningsvart ar att japanska
borsen, vilken historiskt har handlats pa multiplar 6ver 20, nu
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Aktiemarknaden &r inne i en sidledes avvaktande konsolidering. For nasta
uppgangsfas behdver vi se battre makrodata och nyhetsflode. Vinstestimaten
kommer da skruvas upp och riskaptiten bland investerarna oka. Varderingen av
aktier har kommit upp men ar rimlig forutsatt att vinstprognoserna haller.

Den europeiska bilden forbattras I6pande. Varderingen ar lag jamfort med
USA och vérlden. Europeiska Centralbanken (ECB) och finanspolitiken utgor
en positiv stodjande kraft och makrodata stabiliseras. Valj tyska och nordiska
exportorer som gynnas av en betydande andel av forséljningen mot Asien och
Emerging Markets.

Makrodata har varit relativt stabila vilket redan har gett en stark marknad.
Véirderingen borjar bli hog vilket begransar potentialen.

Asien fortsatter att vara primar tillvaxtplacering men bilden ar blandad. Instabila
makroprognoser gor att vi taktiskt reducerar vikten nagot i vara portfoljer. Val;
mindre utvecklade lander i Asien med fortsatt hog tillvaxtpotential. Undvik rena
ravaruexportorer.

Regeringens stimulanspaket har gett en stark borsutveckling och en kraftig
forsvagning av valutan. Politiken borjar fa genomslag i makrodata. Hoga vinst-
prognoser och vinster som justeras uppat (men fran laga nivaer). Atgarderna far
positiv effekt for Asien i dess helhet.

* 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 vdr ldngsiktigt strategiska syn pa tillgdngsslaget.
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Globala aktier

tack vare positiva revideringar av vinsterna har hamnat pa P/E
14 for nasta ar. Det & samma P/E-tal som USA, medan Europa
ligger nagot lagre. EM sammantaget har P/E 10 for 2014, dar
Kina och Korea framstar som attraktivt varderade.

Mycket talar for en positiv utveckling pa varldens borser fram-
6ver. For narvarande dominerar dock ett "risk off"-klimat bland
investerarna. Detta har gett en viss nedatrekyl pa marknaden,
vilken kan paga ytterligare en tid. Pa kort sikt spokar framfor
allt den amerikanska centralbankens agerande nar det géller
neddragning av obligationskop. Vi behdver ocksa fa klarhet i
om premidrminister Abes stimulanser i Japan ar uthalliga och
vad som hander i Syrienkonflikten. Pa plussidan konstateras
att konjunkturen i Europa bottnat. Férvantningarna pa den
kinesiska tillviaxten ar nu mer realistiska, och risken for besvi-
kelser har minskat. Brist pa politisk flexibilitet skapar anda viss
osakerhet.

Fokus pa branscher och linder som halkat efter
Konjunkturbilden i Kina forbattras gradvis. Tecken pa en battre
tillvaxt och en stabilisering i Kina kommer sa smaningom san-
nolikt ge bréansle at marknaderna. De regioner och sektorer
som har halkat efter i borsutveckling framstar som attraktiva.
Vi ser 6kat fokus pa bolagens fundamenta och laga varderingar
i nasta uppgangsfas. Cykliska branscher och utvalda lander
inom Europa, Asien och EM uppfyller kriterierna for detta, och
blir ddrmed intressanta for placeringar. Nar den synkroniserade
globala tillvaxten tar fart med hogre bolagsvinster och uppjus-
tering av vinstprognoser som foljd. Detta kommer att driva pa
borserna och fa investerarna att hoja risken i portfoljerna.

EMERGING MARKETS HAR UTVECKLATS BETYDLIGT SAMRE AN DEVELOPED MARKETS

Kalla: Macrobond

- 15
- 10
Grafen visar 6 mdnaders rullande relativ
5 avkastning mellan utvecklade marknader
och tillvéxtmarknader.
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2 Den japanska bérsen har rusat i lokal

= valuta hittills i ér. Det har dock skett en
forsvagning av den japanska yenen vilket

--10 gor att omrdknat i svenska kronor dr
uppgangen inte lika stark. Amerikanska

- -15 aktier har gétt ovdntat bra och handlas pa
rekordnivder. Sdmst bérsutveckling har vi

--20 sett i Brasilien, Ryssland och delar av Asien.
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Landmodellen

Globala aktier

Landmodellen dr ett av flera analysverktyg som vi anvinder oss av ndr det gdller allokering av globala aktier till olika
[éinder/regioner. For en helhetsbild behéver vi dock diven ta hénsyn till faktorer som risk, stimning pd marknaden, fléden

och makroekonomiska data.

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.
Utdver 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:

+ Turkiet

Den turkiska marknaden far hogsta kvantitativa poang. Det &r
varderingen som sticker ut som direkt foljd av att borsen sjun-
kit kraftigt de tre senaste manaderna. Turkiet ar en hogrisk-
marknad och vi ar i nulaget taktiskt forsiktiga till att ta hog risk.

+Danmark

Danmark ligger pa plats tva i Landmodellen. Huvudskalet &r
att analytikerkaren justerat upp prognoserna pa vinstestima-
ten. Den férvantade vinsttillvaxten for de kommande 12 mana-
derna dr ocksa bland de hogsta.

+Kina

Kina hamnar liksom i varas, hogt i modellen, nu pa plats tre.
Varderingen ar attraktiv och direktavkastningen god. Farska
makrosignaler formedlar en starkare konjunktur.

+Tyskland

Flera europeiska lander som Norge, Tyskland, Spanien

och Storbritannien aterfinns i den 6vre halvan av tabellen.
Vérderingen ser bra ut i Tyskland. Detta rimmar vél med var
syn att lyfta fram Europa som placeringsalternativ med manga
valskotta exportorer som kommer gynnas av en battre kon-
junktur i Asien.

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

Genomgangen innefattar bolag varlden Gver som har ett
marknadsvarde som 6verstiger 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 bedémningar

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

+/- Sverige

Svenska bérsen hamnar i mitten i den kvantitativa modellen.
Det som tynger ar varderingen, men direktavkastningen ar bra.
Vi gor den kvalitativa bedémningen att svenska bolag, liksom
tyska, kommer sta sig val i en global ekonomisk dterhamtning
och att vinsterna da kommer justeras uppat.

+/-USA

Den amerikanska marknaden ligger strax under mitten i tabel-
len. Investerare som har varit ovilliga att ta hog risk har sokt
sig till detta forhallandevis trygga alternativ under lang tid och
kurserna har natt rekordnivaer. Varderingen borjar bli hog och
bolagens vinster vaxer langsammare dn inom andra regioner i
varlden.

-Japan

Japan hamnar pa nast sista plats. Avkastning pa eget kapital
ar den parameter som tynger mest. Vi bedomer att de massiva
stimulansatgarder som har genomforts av regeringen kommer
att fa effekt pa ekonomin pa sikt.
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Rantor

Gradvis normalisering av penningpolitiken

« Centralbankerna fortsatt i forarsitet, men de kor at olika hall

Japan koper tillbaka obligationer i stor skala, vilket ger en kapitalinjektion. Europeiska Centralbanken fortsatter
med sin stimulanspolitik medan Federal Reserve stegvis tar tillbaka likviditet genom "tapering”-processen.

« Priset pa pengar ar fortsatt lagt
Vi forvantar oss en gradvis och mycket utdragen resa mot normalisering av priset pa pengar

« Lag konkursandel gynnar High Yield

Investerare soker avkastning i en miljo med lag andel konkurser och stabil vardeutveckling. Spreadar mot
stats- och bostadsobligationer har gatt ihop, vilket dock minskar potentialen nagot.

STYRRANTORNA HAR BOTTENKANNING

Kalla: Macrobond

SEB bedémer att ECB sénker styrrdntan
ytterligare en gang med 25 punkter
under andra halvan av 2013.

Grafen visar pd den for rorliga ldn och
placeringar sa betydelsefulla tremdna-
dersrdntan. De uppgadngar (styrrintehéj-

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ningar) som férvdntas dr framskjutna, i
_USA, LIBOR —Eurozonen, EURIBOR — Sverige, STIBOR fallet USA med ett par dr.
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DE STORA LANDERNAS CENTRALBANKER har p sistone
agerat lite olika avseende vilka penningpolitiska signaler man
sander. Amerikanska Federal Reserve (Fed) gav varlden skram-
selhicka i maj nar centralbanken borjade tala hogt om "tape-
ring”, en plan att minska de manatliga aterkopen av stats- och
bostadsobligationer pa 85 Mdr USD. | skrivande stund kvarstar
fragan om nér och i vilken omfattning nedtrappningen kom-
mer ske. Dessa fragor besvaras sannolikt av Fed-motet 17-18
september. Nedtrappningen kan ses fran tva hall, ekonomiska
utvecklingen anses vara sa stark att stimulanserna inte

langre behovs i samma utstrackning, eller & man orolig for

att Fed slapper stimulanstaget for mycket och/eller for tidigt.
Marknaden har haft relativt Iang férberedelsetid och kommer
sannolikt att lugnas nar val Feds plan &r framlagd...

Nar det galler styrrantan, Federal Funds rate, ar var prognos att
Fed hojer denna forst i slutet av 2015. Prognosen for en tioarig
amerikansk statsobligation &r att den ligger pa omkring 3,15
procent i slutet av 2014 och omkring pa 3,70 procent i slutet av
2015. Nivaer som vi bedomer som relativt attraktiva forutsatt att
inflationen halls i schack. Jamfort med dagens niva innebar det
en uppgang pa cirka 90 rantepunkter pa drygt tva ars sikt.

| USA har séledes centralbanken tagit initiativet och agerat
kraftfullt, det som kvarstar ar att politikerna maste enas om
ett hojt skuldtak for de federala finanserna. Debatt och beslut
bor tas under slutet av oktober eller i borjan av november.

| Europa har Europeiska Centralbanken (ECB) varit aktiv med
att tillfora kapital till en svag banksektor. SEB prognostiserar
att ECB sanker styrrantan fran 0,5 procent till 0,25 procent i
slutet av 2013 for att ge ytterligare kraft at de ljusglimtar som
syns i unionsekonomin. Aven Bank of England (BoE) kommer
att fora en stimulativ politik under de kommande tva aren
med fortsatt lag styrranta. Sedan tidigare har BoE fyllt kvoten
av obligationskop (375 Mdr £). Ett tak som inte torde hojas.
De lander som star forst i kon for att héja sina styrrantor ar
Norge och Sverige. Norge spas ga forst och hojer med en halv
procent under andra halvan av 20140ch fullfdljer med ytterli-
gare 75 punkter 2015 till en niva pa 2,75 procent. Riksbanken
hojer forsta gangen under slutet av 2014 och for upp reporan-
tan till 1,75 procent i slutet av2015 .

TILLGANGSSLAG

High Yield ar fortfarande vart forsta val

High Yield-obligationer och fonder attraherar alltjamt inves-
terare. Inom banksektorn sker en stegvis dvergang fran att
emittera forlagslan (perpetuals) till att emittera Contingent
Convertibel papper, (CoCos). Funktionen, att starka bankers
kapitalbas, ar den samma som for de tidigare utgivna forlags-
lanen, men egenskaperna skiljer sig nagot at.

Om bankens andel eget kapital sjunker till en pa férhand
bestamd niva sa kan tre olika handelser intrffa (beroende pa
vad som skrivits ned i villkoren)

« Vardet pa obligationen skrivs ned till noll.

« Obligationen ger ingen kupongranta under krisperioden

« Obligationen omvandlas till aktier

Ingen svensk bank har dnnu givit ut den har typen av papper, men
sannolikheten ar stor att de kommer gora det innan arsskiftet.
Banker som Societé General och Barclay’s har nyligen emitterat.

High Yield-obligationers popularitet beror givetvis pa att de
ger en hog lopande avkastning till forhallandevis lag volatilitet.
Tillgangsslaget, som ar vart forstaval bland ranteplaceringar,
har tveklost kommit for att stanna. Dessutom har lagrantemil-
jon, den battre konjunkturen och den goda tillgangen pa lik-
viditet lett till att antalet konkurser ar mycket lagt, nagot som
ocksa gynnar High Yield-investeringar.

Hittills i ar har 24 utgivare i Nordamerika, 13 i Europa och

sex i Latinamerika stallt in sina betalningar (kalla: Moody's).
Foretagen har blivit forsiktigare med nyinvesteringar varfor
riskprofilen generellt har blivit lagre. Struktur- och forvarvsak-
tiviteten har varit [ag under ett antal ar. Eftersom vi ingalunda
ser nagra chockhdjningar av rantenivaerna de narmaste aren
och tillgangen pa likviditet forblirt god, bor klimatet for inves-
teringar i High Yield-produkter vara fortsatt gynnsamt.

For den nagot mer forsiktige investeraren kan bostadsobli-
gationer (covered bonds) med AAA-rating erbjuda attraktiv
avkastning. Avkastningen ligger pa narmare 3 procent for
|6ptider pa omkring fem ar. Man ska dock vara uppmarksam
om rantorna borjar stiga, da stigande rantemarknad leder till
minskat marknadsvarde for obligationerna.

VIKT* FORVANTAD AVKASTNING KOMMANDE 12 RISK
MANADER

Statsskuldvitar 1 34567
Statsobigationer 1 34567

Foretagsobligationer 12 4567 2.7% 1,7% 2,8%
Investment Grade

F('_iretagsobligationer 1234 67 5,9% 4,9% 9,3%
High Yield

Emerging Warkets Debt__| 124567

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

Fortsatt bra utsikter, men forsiktigare ansats

»  Fortsatt positiv utveckling for hedgefonder, om an i langsammare takt an under forsta kvartalet

Hedgefonder som kollektiv steg 1,1 procent under perioden april till juli, vilket ger en uppgang for helaret till
31juli om 4,15 procent. Federal Reserves kommentarer kring minskningen av obligationskopen ledde dock

till en avsevard volatilitet 6ver en ganska lang period som flertalet forvaltare hade svart att hantera. Strate-

gier som gynnades av stark utveckling pa mogna aktiemarknader klarade sig battre.

»  Hogre volatilitet innebar bade mojligheter och risker

Vi ar fortsatt positiva till samtliga strategier, men tar en nagot forsiktigare ansats den narmaste tiden pa
grund av att den generellt hdgre volatiliteten har dragit upp korrelationerna och minskat nyttan av funda-
mental analys. Samtidigt skapas méjligheter genom de prisskillnader som rader mellan olika geografiska
regioner. Storre variationer i foretagsresultat ger mojligheter till hogre absolutavkastning hos forvaltare med
flexibla strategier och darfor anser vi att man kan 6ka innehaven i marknadsneutrala strategier.

»  Starka aktiemarknader och fortsatt gynnsam rantemarknad for foretag talar for Event Driven

Event Driven-strategier ar flexibla bade regionalt och inom tillgangsslag. For Credit L/S och Macro/CTA for-
vantar vi fortsatt en nagot hogre volatilitet, men att dessa strategier fortfarande utgor bra diversifierare av
portfoljen.

AVKASTNINGSTAKTEN LAGRE EFTER STARK INLEDNING AV ARET
110 Hedgefonder har dverlag
fortsatt utvecklas positivt, om
dn i ldgre takt jdmfért med
forsta kvartalet. Skillnaden
mellan strategier dr dock
stor, med Event Driven och
Macro/CTA pa var sin sida

av spektrat. Hégre volatilitet
och korrelation har varit
svdrnavigerad for de flesta

Kalla: Macrobond
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férvaltarna, men ldngre fram
96 : : : : : : | skapar det felprissdttningar
201212 2013-01 2013-02 2013-03 2013-04 2013-05 2013-06 2013-07 som de kan dra nytta av.
===HFRX Global Hedge Fund Index =—HFRX Equity Hedge Index =—=HFRX Relative Value Arbitrage
==HFRXEvent Driven Index HFRX Macro/CTA Index
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UNDER PERIODEN APRIL-JULI (sedan forra utgavan av
Investment Outlook), har risktillgangar haft en mindre stabil,
men i huvudsak positiv utveckling. Hedgefonder generellt gick
fortsatt plus fast i en langsammare takt an under forsta kvar-
talet. Det bredare indexet, HFRX Global Hedge Fund Index,
steg ytterligare 1,1 procent for att summera helaret fram till
sista juli till en uppgang pa 4,15 procent i EUR. Event Driven
har lett uppgangstaget och 6kade 3,7 procent under perioden
och nu har natt en positiv avkastning pa hela 9,2 procent hit-
tills i &r. HFRX Macro/CTA index tappade daremot 2-3 procent
(vissa forvaltare tappade betydligt mer &n sa) nar de systema-
tiska och diskretionara modellerna blev tagna pa sangen av
marknadernas reversering under maj-juni.

Vi ser fortsatt goda mojligheter inom samtliga huvudstrate-
gier, men vi tar en mer forsiktig ansats den narmaste tiden.
Den makroekonomiska bilden ar lite mer splittrad regionalt
med USA som fortsatter att forbattras, tillvaixtmarknader som
utvecklas lite svagare och Europa nagonstans mittemellan,
med viss potential att dverraska positivt. Dessutom har krisen
i Syrien eskalerat, vilken har lett till en hogre volatilitet och
hogre korrelationer i marknaderna. Sammantaget innebar
detta bade mojligheter och risker. Mojligheter genom att olika
regioner som befinner sig i olika faser kan skapa prisskillnader
som stock-pickers kan dra nytta av. Risker genom att rorelser
nedat kan bli kraftfulla och i sin tur dra upp korrelationer och
minska nyttan med fundamental analys.

Equity Long/Short fortsatte att utvecklas val under perioden
med en uppgang pa 1,8 procent for HFRX Equity Hedge, vilket
i huvudsak har drivits av starka borser i mogna marknader.
Risken har dragits ned den senaste tiden drivet av vinsthem-
tagningar. Men exponeringen ar fortsatt inriktad pa stigande
marknader och vi tror att nasta hojdpunkt uppstar i samband
med nasta rapportperiod. Vi foredrar forvaltare med flexibel
exponering och anser att man kan 6ka innehaven i Market
Neutral-strategier eftersom stdrre variationer i foretagsresul-
tat ger mojligheter till hogre absolutavkastning.

Relative Value Fixed Income-strategier hade det besvarligt
under maj-juni, men aterhamtade det mesta under juli och
hamnade pa plus 1,5 procent for perioden januari-juli. Fed:s
kommentarer kring minskningen av obligationskopen ledde till
en avsevard volatilitet 6ver en ganska lang period som manga
forvaltare hade svart att hantera. Bland kreditstrategierna var
det hog nettoexponering som klarade sig bast medan de med
negativ ansats forvisso fick se spreadarna ga i sar, men efter-

STRATEGI

Hedgefonder -

som de krympte relativt snabbt lyckades dessa forvaltare inte
generera nagon dveravkastning. | den osékra langrantemiljo vi
nu befinner oss i kommer fundamenta att styra utvecklingen i
storre utstrackning pa foretagsobligationsmarknaden, framfor
allt inom segmenten under Investment Grade. Overlag, med
stor osdkerhet kring centralbankers agerande, kommer vola-
tiliteten att forbli nagot hogre, varfor vi foredrar Credit Long/
Short med betoning pa High Yield.

Event Driven-forvaltare fick inte heller under denna period se
nagon storre 6kning av foretagsaktiviteter. Daremot gick det
att tjana pengar pa specialsituationer inom aktier och fére-
tagsobligationer. Starka aktiemarknader och fortsatt gynnsam
obligationsmarknad for foretag pekar pa att foretagsaktiviteter
bor 6ka framover. | styrelserummen foreligger sannolikt en viss
forsiktighet med tanke pa Fed:s agerande, men samtidigt ska vi
inte glomma att USA:s aterhamtning visat tydlig stabilitet sam-
tidigt som Europa och Asien faktiskt visat tecken pa ljusning.
Haller det i sig eller till och med 6vertraffar forvantningarna

lar det 6ka optimismen och modet att agera. Strategier som ar
flexibla bade regionalt och inom tillgangsslag (aktier, obligatio-
ner, konvertibler etc) ar att foredra i dagslaget.

Macro och Trading genererade generellt sett betydande for-
luster. En gemensam orsak var den kraftiga ranteuppgangen
pa den langa sidan av rantekurvan. De flesta hade/har stora
positioner i kontrakt pa upp till nagot ar, som ansags vara
sakert eftersom centralbanker och 6vriga aktorer lange ba-
sunerat att styrrantorna kommer att héllas laga for lang tid
framover. Fed:s "tapering”-uttalanden skapade dessvarre en
osakerhet som i sin tur ledde till avsevarda forluster. Dessutom
genererade langa positioner i risktillgangar som aktier och
EM-valutor forluster genom den "risk-sell-off” som skedde. De
olika typerna av positioner som korta rantor, EM-valutor och
aktier forvantades diversifiera portféljerna, men korrelerade
alltfor mycket under en kort period. Nagra forvaltare drab-
bades sarskilt hart eftersom de hade hogre riskbudget och
mer diversifierade signalmodeller som var framgangsrikt 2012,
men som missgynnats 2013 eftersom trendfdljande modeller
fungerat battre an fundamentala. Vi havdar trots den senaste
utvecklingen att Macro/CTA fortjanar en plats som diversi-
fierare i portfdljen, men inser ocksa att den narmaste tiden
kan komma att vara utmanande for dessa strategier. Det blir
viktigt att inte lata innehavens totala risk relativt den dvriga
portfolien 6ka framéver, samtidigt som vi anser att de obalan-
ser som rader kan komma att skapa trender som forvaltarna
kan dra nytta av.

UTVECKLING % (USD)

Gowinons [ | 1 | 1 | 55 [ o | 52
| | o
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Jakten pa avkastning sker ldngre ut pa riskskalan

+  Okat risktagande i jakten pa avkastning
Fortsatt begransad avkastningspotential pa primarmarknader driver investerare langre ut pa riskskalan

«  Okad volatilitet kopplad till stora fléden fran institutionella investerare
Institutionella investerares 6kade intresse samt tillgangar i ETF:er har bidragit till att fastighetsmarknaden
idag ar minst lika volatil som aktiemarknaden (EPRA-index mot MSCI World i EUR).

«  Trots en generellt 1ag belaningsgrad finns anledning till forsiktighet innan Federal Reserve har annon-
serat en nedtrappning av stimulanser
Den nara kopplingen till lanefinansiering bidrar till att tillgangsslaget till mycket foljer utvecklingen pa
kreditmarknaden. Tillsammans med den hdga volatiliteten finns det saledes skél att invénta centralbanks-

fortydliganden.

FORTSATT VAXANDE GLOBALA TRANSAKTIONSVOLYMER

200
Kalla: SEB

150

100

Miljarder USD

Historiskt har férsta kvartalet
50 prdglats av ldgre aktivitet vilket
dven visualiseras i dr. Transaktions-
volymerna vixte med 16 procent det
o 44— andra kvartalet och med 10 procent
Q208 Q408 Q209 Q409 Q210 Q410 Q211 Q411 Q212 Q412 Q213 riiknat frén samma period féregd-
ende dr.
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VIHAR | TIDIGARE NUMMER AV Investment Outlook redo-
gjort for 6kade transaktionsvolymer samt ett Okat intresse for
investeringar pa sekundarmarknader med hogre avkastnings-
potential. Radande lagrantemiljo har ocksa bidragit till att
investerare tvingas soka alternativa placeringar dar fastigheter
blir ett allt viktigare tillgangsslag i jakten pa okorrelerade av-
kastningskallor.

Samtidigt som det generella sentimentet det senaste kvartalet
har flyttats mot en starkare tilltro pa en fundamentalt driven
aterhamtning i den utvecklade varlden har de finansiella
marknaderna praglats av reflektioner gallande centralbankers
planer pa att trappa ned radande stimulansatgarder (tape-
ring). Trots stundom turbulens har transaktionsvolymerna pa
den globala fastighetsmarknaden fortsatt att stiga och narmar
sig det fjarde aret i rad av oavbruten volymtillvaxt.

Det ihallande hoga trycket pa sdkra primarmarknader har re-
sulterat i fortsatt avtagande avkastningsnivaer och ett allt tyd-
ligare skifte ut pa riskskalan. Investerare vander sig i allt storre
utstrackning mot sekundarmarknader med fokus pa kvalitets-
objekt i USA och Europa dar attraktivare avkastningsnivaer
gar att finna. Trygghet kommer sannolikt att vara ett ihallande
tema ett bra tag framéver, men fler och fler investerare kom-
mer troligen successivt att sldppa pa risktyglarna i takt med
att marknaden aterfar fértroende och momentum.

| USA véntas Federal Reseves nedtrappade stimulanser bidra
till en period av nagot hogre volatilitet och langre ledtider vid

Fastigheter

forsaljning, men perioden kommer troligen fdljas av en ater-
hamtning under det fjarde kvartalet. For helaret 2013 véntas
volymdkningen i USA att uppga till 10-15 %. Stigande huspri-
seri USA ar en av flera bidragande orsaker till en dterhamtning
i konsumtionen, vilket utgor en viktig tillvaxtfaktor.

Den amerikanska husmarknaden har rort sig fran att endast
bista med tak 6ver huvudet for dess agare, till att bli ett allt
popularare tillgangsslag for investerare. Stora infloden fran
institutionella investerare samt vaxande tillgangar i ETF:er

har bidragit till att volatiliteten pa den amerikanska husmark-
naden kan jamféras med den for aktiemarknaden. Detta har
bland annat askadliggjorts genom index 6ver forsaljningen av
nybyggda hus som foll 13 procent fran juni till juli i ar samtidigt
som index for forsaljningen av existerande hus steg. Trots en
generellt lagre belaningsgrad har stigande bostadsrantor och
stramare kreditatkomst bidragit till 6kad volatilitet, men fram-
for allt har utfloden fran institutionella investerare paverkat
tillgangsslaget negativt.

Fortsatt stigande trasaktionsvolymer talar alltjamt for till-
gangsslagets fundamentala drivkrafter. En allt tydligare
aterhamtning i Europa och USA kommer att fortsatta gynna
tillgangsslaget. Beaktat den hoga volatiliteten, i hog grad lan-
kad till marknadens "risk on”-/"risk off”-tendenser, finns dock
anledning till forsiktighet den narmaste tiden da Feds ned-
trappning kan komma att skaka om marknaderna ytterligare.

VACKLANDE UTVECKLING PA AMERIKANSKA FASTIGHETSMARKNADEN
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National Association of Home Builders Market
/ Wells Fargo (NAHB) Index mdter raddande
sentiment och férvéntningar pd den ameri-
kanska marknaden for enfamiljshus. NAHB
Index har de senaste tva dren utvecklats
starkt vilket dven har gdllt amerikanska REIT
Index. Okad oro kopplad till Feds tapering
samt ett hdgre rdnteldge har dock bidragit till
en svagare utveckling fér REIT Index fran maj
i dr. Utvecklingen pd den europeiska fastig-
hetsmarknaden inledde dret svagt, men har
sedan slutet av april stigit kraftigt i takt med
signaler om en starkare daterhdmtning.
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Private Equity

Okad riskaptit gynnar transaktionsmarknaden

« Fortsatt hog direktavkastning

Det laga rantelaget tillsammans med en lag belaningsgrad fortsatter att generera hoga direktavkastningar

till PE-bolag.

« Tilltagande aktivitet pa exitmarknaden

Det goda riskklimatet har bidragit till att PE-bolag har mojlighet att realisera mogna investeringar.

« Laga substansrabatter ger 6kad transparens

Substansrabatterna ar nere pa nivaer som kan liknas vid nivaerna innan 2008. Detta bidrar till att PE-

bolagen idag lattare kan kommunicera vardeskapande.

STARK UTVECKLING DET SENASTE ARET
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Index for noterad PE (LPX50TR
Index) har det senaste dret
uppvisat en stark utveckling till
historiskt Idg standardavvikelse.
For att tillhdra ett av de mer
riskfyllda tillgdngsslagen sett till
den historiska utvecklingen resul-
terade den under juni avtagande
riskviljan i ett férhdllandevis litet

tapp.



FORSTA HALVARET PRAGLADES AV EN tilltagande riskvilja
som drev prisutvecklingen pa risktillgangar och i synnerhet
index for noterad Private Equity. Vi beskrev i forra numret av
Investment Outlook (utgiven i maj 2013) hur den 6kade risk-
viljan har bidragit till en battre fungerande exitmarknad och
oOkade transaktionsvolymer. Vi pekade dven pa hur det laga
rantelaget tillsammans med en 13g belaningsgrad har gynnat
Private Equity-bolag i form av historiskt hoga direktavkast-
ningar. En 6kad volatilitet skulle kunna triggas av nedtrappade
stimulanser, men dver en langre tidshorisont finns fortsatt god
potential inom tillgangsslaget.

De trender som kunde urskiljas under varen har till stor del
fortsatt att driva pa utvecklingen for noterad Private Equity.
Den bestaende laga rantemiljon har riktat kapitalstrommarna
mot risktillgangar och har samtidigt medfort en starkare kre-
ditmarknad, speciellt for High Yield-obligationer, dar volymen
av emitterade obligationer hittills i ar 6verskrider fjolarets.

Den ihallande hogre riskviljan fram till forsommaren har
Oppnat upp mojligheter att realisera mogna investeringar och
manga Private Equity-bolag véljer idag att sélja, snarare an

att investera. Relationen mellan andelen exits och investe-
ringar ar darfor oansenligt hog vilket saklart inte ar en hallbar
utveckling i langden da en optimal Private Equity portfolj bor
diversifieras genom investeringar med olika loptider. En hog
andel av de exits som genomfors idag sker darfor genom bors-
noteringar (IPO:s) eller rekapitalisering.

Prisokningen pa risktillgangar tillsammans med farhagor om
en framtida dyrare belaning har drivit pa en annan trend som
har beskrivits i tidigare nummer av Investment Outlook. En
oOkad grad av utdelningar till aktiedgarna, eller sa kallade "divi-
dend recapitalizations” som finansieras genom okad belaning
i portféljbolaget. Innebdrden av dessa blir att PE-bolagen,
efter att ha amorterat av delar eller hela skulden pa ett port-
folibolag, 6kar belaningen i portféljbolaget och anvéander
kapitalet till utdelningar till aktiedgarna. Intresset for privata
investeringar i noterade bolag har ocksa 6kat da Private Equity
bolag darigenom har mojlighet att resa nytt kapital genom
oOkad belaning.

Private Equity -

Den starka prisutvecklingen tillsammans med realiserade vin-
ster har bidragit till att substansrabatterna har natt de lagsta ni-
vaerna sedan 2008 enligt Association of Investment Companies
(AIC). Den genomshittliga rabatten var sa Iag som 14 procent i
februari, men lag pa cirka 18 procent i slutet av juni (att jamfora
med dryga 60 procent i februari 2009). De lagre rabatterna ar
ett tydligt tecken pa att PE-bolagen i storre utstrackning lyckas
kommunicera de genererade vardena i portfoljbolagen. De lagre
rabatterna pa sekundarmarknaden, marknaden for befintliga
PE-investeringar, har ocksa bidragit till att noterade PE-fonder
har 6kat intresset for partnerinvesteringar tillsammans med
storre PE-bolag pa primarmarknaden.

Investmentbanker varlden dver har i ar kraftigt 6kat intakterna
genererade fran PE-transaktioner. Siffror fran slutet av augusti
i ar vittnar om att intdkterna har natt de hogsta nivaerna se-
dan vid samma tid 2007. Enligt Financial News har den starka
utvecklingen pa den amerikanska PE-marknaden bidragit till
att avgiftsrelaterade intakter 6kat med 34 procent sedan sam-
ma period i fjol. | Europa uppgar den totala volymen endast till
en femtedel av den amerikanska, men europeiska investment-
bankers omséttning fran PE-transaktioner 6kade med nastan
50 procent jamfort med samma period forra aret.

| Europa ar priserna fortfarande pa bra nivaer men framstar,
trots 6kande volymer, som mindre attraktiva givet de fortsatt
relativt laga transaktionsvolymerna. Bast forutsattningar ser
ut att finnas i Asien dar intresset for s kallade "special situa-
tions” ar stort. Special situations innebar att PE-firmor identi-
fierar bolag med utvecklingspotential dar man har for avsikt
att vanda verksamheten och 6ka portfoljbolagets varde.

Langsiktigt finns god anledning att inkludera noterad Private
Equity i en valdiversifierad portfolj, men taktiskt finns anled-
ning till en nagot forsiktigare hallning. Den storsta osaker-
hetsfaktorn for tillgangsslaget framgent ar hur marknaderna
kommer att reagera pa stigande rantor. Vi har redan sett
aterverkningar pa bade aktie- och rantemarknaden och en
forbattrad fundamentalt driven tillvaxt méste avlosa de cen-
tralbanksfokuserade rorelserna.
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Ravaror

Industrirelaterat star for uppsidepotentialen

« Syriensituationen ger volatilit oljepris kortsiktigt

Den senaste tidens oroligheter i Syrien har gjort oss paminda om hur kénsliga oljepriser ar fér denna typ
av handelser. Givet att inte de geopolitiska oroligheterna forvarras ar var bedémning att oljepriserna kom-

mer att vara nagot lagre om ett ar.

« Platina gynnas av battre Europakonjunktur

En skymt av ljus i europakonjunkturtunneln i kombination med en kraftig koncentration av utbudet gor Pla-
tina till var favorit inom adelmetallerna. Aven i relation till priset pa guld framstar metallen som intressant.

« Kina ar nyckeln for industrimetallernas utveckling
Efter en var fylld av statistikbesvikelser fran Kina har senaste tidens konjunktursignaler fran landet varit
positiva, vilket har aterspeglats i en aterhamtning i metallpriserna. Fortsatt konjunkturaterhamtning ger
stod at var prognos om stigande industrimetallpriser.

RELATIVPRISSATTNINGEN AV PLATINA OCH GULD MOT NORMALISERING
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SASONGSMASSIGT SVAGARE efterfragan (perioden mellan
heating- och driving-season) i kombination med att OPEC,
framst Saudiarabien, inte drog ner produktionen tillrackligt
ledde till dverutbud och fallande priser under varen. Oljan
(Brent) handlades under 100 USD/fat vid nagra tillfallen, men
med marknaden i battre balans pendlade senare priset mel-
lan 100 och 105 USD/fat. I skrivande stund har oroligheterna i
Syrien lyft priset med cirka 10 USD. Vi rdknar med ett oljepris pa
omkring 105 USD/fat om ett ar, givet att den geopolitiska oron
inte forvarras ytterligare. Saudiarabien har kapacitet att oka
dagsproduktionen med cirka 3 miljoner fat om behov uppstar.
Vi beddmer samtidigt sannolikheten for kraftigt fallande priser
som lag, atminstone under langre perioder, och rdknar med att
OPEC anpassar produktionen.

Prisskillnaden (spreaden) mellan WTI-olja (Nordamerika) och
Brent-olja (Nordsjon) pendlade under 2008-2011 mellan -1

och 4 USD/fat. Infrastrukturproblem i USA ledde sedan till en
vidgning som toppade pa dver 15 USD/fat i februari i ar(WTI
billigast). Situationen har nu forbattrats och vi raknar med 5-10
dollari prisskillnad framover. Ett skal till varfor en viss prisskill-
nad vantas kvarsta ar sa kallad shale oil (skifferolja) i USA som
ar en faktor att rdkna med dven om effekten annu inte ar sa stor.
| en rapport dver uppskattade totala globala oljereserver fram-
gar att shale oil star for 10 procent. Av dagens totala produktion
star shale oil for cirka 3 procent. Vi kan vara ganska sékra pa att
siffrorna kommer att justeras framéver da vi annu ar i utveck-
lingens borjan. S& har langt ar det USA som producerar shale
oil och da det ar exportforbud av olja fran landet kommer det
framst paverka priset pa WTl-oljan.

Sydafrikakoncentrationen en utbudsrisk for Platina
Guldprisets uppgang fran cirka 800 USD/oz (ounce) i borjan av
2008 till runt 1 800 USD/oz i slutet av fjolaret skedde i sparen av
stimulansprogram (QE), samt flykt till sakerhet. Det spekulativa
inslaget 6kade successivt och som mest motsvarade place-
ringar i fysiska investeringsprodukter en arsproduktion guld. |
ar har priset fallit, trots den senaste tidens uppgang i sparen av
Syrienoroligheterna, med cirka 15 procent. Vi vantar oss inte ett
guldpris pa 800 USD/oz igen, utan en produktionskostnadsin-
flation pa cirka 10 procent per ar leder fram till var bedomning
om ett rimligt pris pa 1300 USD/oz, givet att inte inflationsfor-
vantningarna okar kraftigt.

Ravaror -

Var favoritadelmetall, platina, anvands framst inom fordons-
industrin till katalysatorer fér bensinbilar, vilket ar vanligast i
Europa. Da utvecklingen i Europa nu ser lite battre ut bor det

ge stod. Utbudsidan ar koncentrerad till Sydafrika dar dver 70
procent av global produktion sker och dven om tidningsrubriker
om valdsamheter i sydafrikanska gruvor har minskat ar parterna
fortsatt langt ifran 6verens. Gruvarbetarna kraver l[6nedkningar
pa 100-200 procent och aktuellt erbjudande ligger pa 5 procent
sa situationen riskerar fortsatt att kraftigt stora utbudet.

Odramatisk prisutveckling for agri om vadret haller
Efter den exceptionella prisuppgangen pa jordbruksprodukter
fran juni 2010 till mars 2011 pa cirka 90 procent i sparen av
vaderfenomenen La Nifia och El Nifio har priserna fallit tillbaka
och natt nivaer i paritet med nivaerna 2009. Vi bedémer att
dagens niva ar rimlig och raknar pa aggregerat med priser runt
dagens dven om ett ar. Det finns dock alltid risk for torka eller
oversvamningar med potential att helt férandra prognosbilden.

Kinas konjunkturutveckling fortsatt viktigast

2013 har praglats av prisfall pa industrimetaller, trots att flera
metaller prissatts under dess marginalproduktionskostnad.
Nedgangen ar kopplad till oron for utvecklingen i Kina da majo-
riteten av varens och sommarens statistik fran landet har varit
besvikelser. Den senaste tiden har dock sifferfloran fran Kina i
manga fall dvertraffat prognoserna med metallprisuppgangar
som foljd. Vi bedémer att industrimetaller ar den underkategori
inom ravaror med storst potential att stiga pa ett ars sikt, men
det kraver fortsatt konjunkturforbattring och ett stabilt Kina,
vilket ocksa ar var beddmning. Av industrimetallerna framstar
koppar och nickel som mest attraktiva. Metallerna ar valdigt
cykliska och mojligheter till snabba utbudsdkningar ar begran-
sad. Aluminium ar lagt prissatt, men globala lager ligger for
narvarande pa rekordnivaer. Ur ett placeringsperspektiv ar det
ocksa viktigt att ta hansyn till terminskurvan som nu ar i con-
tango, vilket innebar att marknaden redan diskonterar en viss

prisuppgang.

TILLGANGSSLAG

Industrimetaller (12345 : 7

ling i Kina.

Adelmetaller

Givet att inte de geopolitiska oroligheterna eskalerar ytterligare bedomer vi att
oljepriserna ar nagot lagre om ett ar.

Industrimetallerna &r den undergrupp inom ravaror med storst potential till stigande
priser. Det kraver dock fortsatt konjunkturforbattring och framforallt en stabil utveck-

Vi raknar med fortsatt fallande guldpris om inte inflationsforvantningarna stiger

kraftigt. Platina ser vi som den mest intressanta ddelmetallen drivet bland annat av en
forbattrad europakonjunktur.

Prisutvecklingen pa jordbruksprodukter bor pa aggregerad niva vara relativt oforénd-

rat om ett ar.

* 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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Fortsatt forsvagning av JPY

«  Penningpolitiken fortsatter att ha en avgorande betydelse for valutamarknadens utveckling

Styrrantorna forblir pa 1aga nivaer, vi forvantar oss en sankning av ECB innan arsskiftet, samt sma
rantehojningar i Norge och Sverige 2014.

« Federal Reserves signal om "tapering”, nedtrappning av obligations, kom som en dverraskning

Det ledde till kraftiga forsvagningar av EM-valutor dar indiska rupien fallit som mest 25 procent
mot USD under sommaren. Tapering-debatten ledde till att sa kallade "safe haven”-valutor starktes.

»  Emerging markets-valutor har dragit med sig obligationsmarknaden i prisfallet

Forsvagningen av EM-valutor har bland annat lett till att Brasiliens och Turkiets centralbanker
svarat med att hoja styrrantorna med syftet att starka sina valutor. Troligen &r reaktionen dverdriven
da Federal Reserve sannolikt kommer att vara forsiktig med sin tapering.

JPY HAR FORSVAGATS MEDAN EURON HAR STARKTS
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R~ ’(\“&“M 100 Grafen visar vilka stora effekter bytet
95 av premidrminister fick for JPY. Sedan
1) dess har valutan konsoliderats och
85 fallet avstannat. En f6ljd av att Fede-
20 ral Reserves tapering-diskussion fick
75 investerare att fly fran EM-valutor,

Killa: Macrobond 7 och som vanligt under tider med oro
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—Norge —Sverige — Storbritannien — USA —Eurozonen — Japan
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ATERHAMTNINGEN | USA:S EKONOMI har visat pa fortsatt
styrka: Langa rantor har stigit drivet av den ekonomiska ut-
vecklingen och de minskningar i kop av amerikanska stats- och
bostadsobligationer som forebadats av centralbanken och som
SEB prognostiserar kommer att ske fran och med september
(nuvarande takt &r 85 Mdr USD per manad ). Utvecklingen i
Europa har borjat visa tecken pa mindre pessimism.

Detta har medfort att tidigare prognoser har reviderats en
smula. USD trendar forvisso fortfarande mot en starkare ut-
veckling, men de ljusglimtar som synts i Europa har attraherat
kop av EUR-tillgangar. Var prognos innebar en senarelagd USD-
forstarkning, dar bedomningen ar en kurs EUR/USD pa 1,33 vid
arsskiftet (ingen storre forandring fran nuvarande niva alltsa),
och vid slutet av 2015 vantas EUR /USD ha fallit till 1,20.

Den japanska yenen (JPY) har redan forsvagats, nagot som un-
derstdds av en klart uttalad stimulans dar en liberal penning-
politik utgor en hornsten. Forsvagnngen startade for knappt
ett ar sedan i och med att premidrminister Abe tilltradde. Vi
har under sommarmanaderna sett en konsolidering av JPY,
sannolikt framst som en reaktion pa férsvagningen under slu-
tet av 2012 och borjan av 2013.

Alla dessa tre valutor (USD, EUR och JPY) kan dock komma att
starkas om vi far en turbulent host med stor oro kring Syrien,
Egypten eller dvriga regionen. Framsta skalet till en forstark-
ning ar att de utgor sa kallade "safe havens”, sdkra hamnar,
nar tiderna ar oroliga. De erbjuder en hdg likviditet som priori-
teras av investerare varlden dver. En trendmassigt svagare JPY
ar dock troligt.

Brittiska pundet (GBP) har sedan 2008 (GBP/USD 2,05 )
forsvagats till nivaer pa cirka 1,55 mot USD. Den brittiska
ekonomin har sedan finanskrisen visat pa en svag utveckling,
de tecken pa dterhdmtning som synts under sommaren ar
daremmot uppmuntrande. Vi beddomer att den stimulativa
penningpolitiken kommer att besta, och att GBP fortsatter att
vara svagt under kommande ett och ett halvt aren. Férvantade
nivaer i december 2015 GBP/USD 1,48, EUR/GBP 0,81 och
GBP/SEK cirka 10,12.

SEB FX Scorecard Portfolio
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Valutor

Den norska kronan anses fortfarande vara undervarderad
med hansyn till stark fundamenta . Samtidigt forsoker den
norska centralbanken att motverka en allt for snabb appre-
ciering. Okande aktivitet i ekonomin och stigande inflation
tvingar sannolikt centralbanken att borja hoja sin styrranta
under sommaren 2014. SEB prognos for EUR/NOK ligger pa
7,70 i slutet av 2014, och en ytterligare marginell forstarkning
under 2015 till 7,65.

Turbulens i Emerging Markets-valutorna

Tapering-diskussionerna i USA forsvagade Emerging markets-
valutorna rejalt. Indiska rupien forlorade cirka 25 procent i varde
mot USD under sommaren. Stimulanspolitiken har natt vags
ande i EM och borde erséttas av reformer i ekonomierna for

att fa fart pa tillvaxten. En del av landerna brottas med stora
underskott i byteshalansen. For Kinas del forsoker ledarna att fa
till en 6vergang fran export och investeringsledd tillvaxt till en
ekonomi som mer baseras pa inhemsk konsumtion. De har stor
chans att lyckas eftersom Kina har en stark bytesbalans.

SEB FX Scorecard

SEB FX Scorecard Index ar ett sa kallat Total Return index och
det mater avkastningen pa en valutastrategi/valutaportfolj
som koper eller saljer i tio av de mest handlade varldsvalu-
torna. Valutorna som ingar i strategin ar USD, EUR, JPY, GBP,
AUD, NZD, SEK, NOK, CHF och CAD.

FX Scorecard ar en produkt framtagen inom SEB. Varje valuta
betygsatts utifran 10 olika faktorer som SEB:s valutaanalys-
team bedémt som viktiga.

Utfallet av betygssattningen avgor vilka valutor som skall
kopas respektive séljas. Den relativa styrkan i betygsattningen
avgor sedan storleken pa den enskilda positionen. Vart att
namna &r att exponeringen tar hansyn till varje valutapars
volatilitet sa att de med lagre volatilitet ges en nagot storre
exponering. SEB FX Scorecard index ar baserat pa svenska kro-
nan. Det innebér att vinster och forluster till foljd av vardefor-
andringar definieras i SEK. Modellportféljen justeras i normal
fallet en gang per manad da FX Scorecard index uppdateras.
Effekten av den nya sammanséttningen trader ikraft fran och
med den andra bankdagen i varje ny manad.

40%
30%

20% FX SCORECARD

10%
’ Grafen visar SEB FX Scorecard portfolio
0% efter den senaste rebalanseringen som
SEB:s valutateam gjorde i september. Efter

-10% férdndringen dr de storsta enskilda positio-
nerna att man képt USD, sdlt AUD och CAD.

-20% Efter varens och sommarens inledande oro
har den negativa positionen i JPY minskats

-30% ndgot.

-40%
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