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kapitalet. | vissa fall kan forlusten aven Gverstiga det insatta kapitalet. Om du eller en fond investerar i finansiella instrument som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan
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Inledning

Forhoppningarna kraver bevis

Tillvéixten i védrlden dr pa vég att lyfta, men det
gdr sakta och férhoppningarna dr just nu stérre
dn bevisen i manga fall. Aktiemarknaderna har i
viss mdn tagit ut segern i férskott.

Man brukar saga att marknaden ar en konjunkturindikator
som ligger 6-8 manader fore den reala ekonomin. Om vi for
ett 6gonblick later den reala ekonomin representeras av fore-
tagens vinstprognoser kan man konstatera att de i stort sett
ligger still samtidigt som borserna stiger, ur det perspektivet
verkar talesattet stamma. For skeptikerna blir det lite val
spannande, marknaden har hamnat i limbo dar férvantan ut-
trycks i kursutvecklingen och den reala utvecklingen uttrycks
i termer av vinster. Detta gap kan med goda skal géra manga
nervosa. Vi analyserar detta vidare i var nordiska aktietext.

Emerging Markets har med snabb tillvaxt varit ett investerings-
tema under lang tid. Nu ser bilden annorlunda ut. Begreppet
BRIC bryts isdr och kvar star ett ensamt men starkt C...

Forutsattningarna for Emerging Markets (EM)-investeringar
ar pa vag att forandras. Den aterhdmtningsfas vi nu dr inne i
har lite annan karaktar an de tidigare. Efter finanskrisen 2008
leddes aterhdmtningen delvis av att Kina dkade sina inves-
teringar kraftigt. Det blev fortsattningen pa den konjunktur-
uppgang som drev ravarupriser under hela borjan av 2000-
talet. Investeringar i utvecklingslander i tung infrastruktur var
en av de viktiga faktorerna bakom konjunkturuppgangen.

Man kan siga att vi gatt igenom tre faser i EM-historien. For-
sta fasen fram till 1997-98 med snabb uppbyggnad, outsour-
cing av tillverkning till nya lander och snabb industrialisering
ledde till svaga statsfinanser och en finanskris nar Ryssland
och delar av Asien fick allvarliga problem.

Fasen efter, med den snabba uppbyggnaden av tunga rava-
ruintensiva investeringar, skapade i viss man ocksa finansiell

sarbarhet i termer av obalanser i handelsstrommarna, bytes-
balansunderskott med mera, for en del lander.

Nu ar vii en mognare fas, vi kommer inte att se samma snab-
ba uppbyggnad och vi har inte samma tryck i ravarusektorn.
Vi ar framme i en fas nar man inte langre kan tala om EM som
en enhet, utan varje land, dess valuta och aktiemarknad mas-
te varderas mer pa egna meriter. Darfor skriver vi ett tema om
hur BRIC numer kanske "bara” ar C.

Slutet av 1990-talet och inledningen av 2000 gav oss en av
de storsta bubblorna i historien, IT-bubblan. Vad har hant
sedan dess? Unga snabbvaxande innovativa bolag som
hanterar mojligheten att skriva 140 tecken pa en dator far
miljardvéarden ar numer en del av var verklighet, och denna
behdver hanteras och varderas.

Vi har tittat ndrmare pa den "nya” ekonomin. Tillvaxten ar
mycket stark och till skillnad mot tiden vid millennieskiftet
bars tillvaxten denna gang av ett forandrat beteendemaonster
hos konsumenterna. Idag ar det naturligt att konsumera, lata
sig underhallas och hantera sin vardagsekonomi via internet
och de kanaler som finns dar. Nya varumarken med extrem
rackvidd och i manga fall lonsamhet skapas regelbundet. Vi
tittar ndrmare pa fenomenen, drivkrafterna och ser vad som
kan vara verkliga varden i den nya varlden.

Det finns en del att fundera pa idag. En del gamla monster ar
intakta och nya tillkommer. Ingen tid &r den andra identiskt
lik, dven om likheten i flera fall dnda ar pataglig. Innovation
och behov skapar tillsammans tillvaxt och vérden, eviga kraf-
ter som vi kan reflektera over och identifiera i vantan pa att
konjunkturen hinner ikapp aktievarderingarna.

HANS PETERSON
Global Head of Asset Allocation
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Portfoljstrategi

Marknaderna stottas av god likviditet

| en forenklad analys behdvs tre saker for att driva en marknad: Konjunkturstabilitet, helst med positiva fértecken, god tillgang pa
likviditet och rimlig vardering. Dagens marknader drivs till stor del av den mycket goda tillgangen pa likviditet och prognoserna om en
battre konjunktur. Det i sin tur driver upp varderingarna i manga fall. Denna numer higa vérdering har dock inte rubbat aktiemarkna-
dens stabilitet namnvart, och det sager en hel del om hur solid likviditetssituationen ar. Efter att amerikanska centralbanken, Federal
Reserve (Fed), med den tilltridande chefen Janet Yellen, ytterligare forstarkt sitt atagande att halla igang de kvantitativa lattnaderna
(QE) har marknaderna fatt an mer stod och trenden uppét ar intakt.

Bast utveckling ser vi for tillgangar med lag konjunkturkénslighet, aktier med stabil intjaning och som alternativ till dessa foretags-
obligationer som ger avkastning. Mer konjunkturkansliga marknader som Emerging Markets och ravaror slapar i viss man efter. Detta
utvecklingsmonster kommer sannolikt att fortsatta tills vi far tydligare bevis pa starkt konjunktur, och/eller att Fed kommunicerar ny
inriktning pa QE-politiken, de kvantitativa stimulanserna.

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 16). Forvant-
ningarna géller de kommande 12 manaderna.

TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN
AVKASTNING | RISK |
AKTIER 11,5% 10,5% | Forvantad risk och total avkastning for globala aktiemarknaden matt med
MSCI World All Countries i lokal valuta.
Rantebdrande
Obligationer 2,5% 4,0% | Prognosen avser en snittduration pa 5,5 ar (T-bonds 7 ar och High Yield 4 ar).
Kassa 1,0% 0,0% | Kassa ar i detta fall att likstélla med avkastningen riskfritt, statsskuldvéxlar exempelvis.

Hedgefonder Prognosen for risk och avkastning baseras pa HFRX Market Neutral Index.
Fastigheter Prognosen for risk och avkastning baseras pa EPRA Index.

Private Equity 14,5% 13,6% | En betajustering av globala aktier, matt som utveckling pa LPX50 Total Return och
MSCI World AC LOC de senaste sju aren.

Ravaror 1% 9% Forvantad risk och total avkastning for Dow Jones UBS Commodity Index med vikt-
ningen Energi 33%, Industrimetaller 19%, Agrikultur 36%, Adelmetaller 13%

Valutor N/A N/A | Anvands som avkastningskalla i var forvaltning. Vara prognoser (12 man framat) pa de
mest centrala valutaparen ar: EUR/USD 1,25 (-7,1%), EUR/SEK 8,40 (-6%) och USD/
SEK 6,72 (+1,1%)
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HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLJIFORVALTNING

Konjunkturen framéver kommer att drivas av konsumenter

Portfoljstrategi

FORANDRINGAR | VAR FORVANTADE AVKASTNING

Sedan férra utgdvan av Investment Outlook (ut-
given 17 september 2013) har vi gjort justeringar
framst for valuta, vi anvéinder det som avkast-
ningskdlla, men ger inte prognoser for sjélva
tillgangsslaget. Ddremot har vi prognoser for de
viktigaste valutaparen (se tabell pa féregdende
sida),

SOLID LIKVIDITETSSITUATION DRIVER VARLDENS BORSER

Trenden uppdt pd vdrldens aktiemarknader hdller i sig,
ddr ménstret att marknader med ldgt konjunkturbero-
ende gdr starkast och ravaruberoende konjunkturkdns-
liga marknader som exempelvis Kina sldpar efter.

Vi kommer inte att ha samma typ av investeringsdrivna konjunktur som tidigare. Konsumtionsefterfragan kommer att vara
en drivkraft som gor att valdiversifierade aktiemarknader och lander kommer att vara i fokus.

Nar Federal Reserve (Fed) minskar sitt stod dndras forutsattningarna

Alla faser da Fed justerar sin penningpolitik dndrar forutsattningarna for finansmarknaderna. Framst paverkas obligations-
marknaderna och valutor. Maj 2013 var genrepet och efter arsskiftet ar det sannolikt dags igen, nar "tapering” ska verkstallas.
Dock giller att nedtrappning av stimulanser i grunden &r en bekriftelse pa tillvaxt.

Investeringskonjunkturen dr langsam, bor accelerera

Vi har haft en langsam okning av investeringar under den senaste tiden, samtidigt som féretagen och privatpersonernas be-
hov sannolikt inte har minskat, utan snarare byggts upp. For de marknader som har en del investeringstung industri kan det

bli ett intressant spelkort nasta ar.

USA har blivit hogt varderat — Kina agerar

Marknaden diskonterar konjunkturuppgangen och driver upp kurserna ganska hogt, inte minst i USA. Dar var vinsterna ocksa
okej under tredje kvartalet. Det rimliga monstret nu &r att Europa och delar av Asien (Kina) kommer i fokus da dessa gynnas

av okad handel och visar allt battre vinsttillvaxt.

Positiv utveckling 6kar méjligheterna for hedgefonder

Behovet av att balansera aktieinnehaven i portféljerna ar fortsatt stort och obligationsmarknaden har med dagens ultralaga
rantenivaer blivit mindre attraktiv. Rintorna bor rora sig uppat och sannolikt behover vi anvanda hedgefonder for att riskba-
lansera portfoljerna. Strategier som bygger pa starka underliggande marknader kommer att vara i fokus.

I grunden befinner vi oss i en langsiktig aktiefas

Med laga rantor och en fundamentalt starkare ekonomi och delvis forbattrad skuldsattning i USA kommer aktiemarknaden
under lang tid att vara den primara avkastningskallan. Det blir volatilt och varderingarna borjar i en del fall bli kannbart hoga.

Valutamarknaderna kommer att ge majligheter

Volatiliteten pa valutamarknaden 6kar, USD bor forstarkas nar Fed minskar QE, en del EM-valutor har blivit sarbara och JPY
kan falla ett steg till. Det gar att se kombinationer har som gor valutor intressant.
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- Portfoljstrategi

TILLGANGSSLAG | VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Aktier kommer pa sikt gynnas av en synkroniserad global tillvaxt och positiva floden.
Varderingen av aktier har kommit upp och vi behover bekraftelse pa tillvaxt i form av
hogre vinster for att fa en fortsatt uppgang. Vi fokuserar pa Europa och Asien i vara
portfoljer. Dessa regioner har lagre vardering an den amerikanska marknaden. Med en
hog andel cykliska bolag bor dessa borser prestera bra nar konjunkturen tar fart.

Réntebdrande Historiskt laga rantor pa statsskuldvaxlar och statsobligationer i Developed Markets
(DM) gor rantebarande statspapper oattraktiva for placerare som jagar ranta. High
Yield-marknaden (HY) och Emerging Markets Debt (EMD) erbjuder betydligt hogre effek-
tivrantor. Med beaktande av riskbilden ar HY mycket attraktivare an EMD.

Hedgefonder Den dkade riskaptiten och minskade korrelationen mellan tillgangsslag har skapat battre
forutsattningar for hedgefonder att genera avkastning. | denna miljé gynnas strategier
som bygger pa fundamental analys men aven relative Value strategier och Event driven

strategier. Vidare ger en béttre konjunktur stod at makro strategier.

Fastigheter 12 4567 Vi har en positiv grundsyn men beaktat den senaste tidens 6kade rantekanslighet samt
brist pa investeringsalternativ staller vi oss avvaktande till tillgangsslaget.

Private Equity Transaktionsmarknaden har under aret fortsatt att forbattras, vilket har bidragit till att
allt fler PE-bolag realiserar mogna portfoljbolag. Den starka kopplingen till finanssektorn
bidrar till att vi har en positiv syn pa tillgangsslaget.

Ravaror 134567 Begransad avkastningspotential for ravaror under 2014. Industrimetallpriserna har stérst
uppsida till prognos men terminskurvornas lutning minskar potentialen. Vi raknar med
odramatisk oljeprisutveckling men geopolitiska oroshardar har potential att kraftigt
paverka priset.

Valutor 12 4567 De stora valutorna USD, EUR och JPY styrs i huvudsak av centralbankernas penningpo-
litiska kurs. Massiva tillgangskop av Bol sanker IPY, fler [attnader fran ECB far EUR att
falla, medan Feds politik férst haller USD svag, for att sedan bidra till att den starks.

*Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfolj. Nivdn 4 dr neutralldge. Killa: SEB
Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfor avvika fran vdr ldngsiktigt strategiska syn
pa tillgangsslaget. Pa kundniva anpassas portfélierna efter individuella behov.

HISTORISK KORRELATION (2003-11-30 TILL 2013-10-31) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD
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Kalla: SEB
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Portfoljstrategi -

MODERNA INVESTERINGSPROGRAM | TRE RISKNIVAER - FORDELNING AV TILLGANGSSLAG

MODERN PROTECTION

Dagens ultralaga rantemiljo med exempelvis tyska 2-ariga
statsobligationer pa 0,1 procent innebar att vi maste ta risker
for att kunna halla avkastningen i niva med inflationen. Med
fortsatt risk for stigande rantor ligger fokus alltjamt pa rante-
riskneutrala placeringar. "Absolute Return”-forvaltare hade sva-
righeter att navigera under tapering-oron i maj, och i skrivande
stund minskar vi allokeringen till Aboslute Return fran 35 till

26 procent. Istallet investerar vi i Credit Long/Short, som inte
fokuserar pa relativa ranterdrelser, utan mer pa fundamentala
bolags- och statskrediter. Inom High Yield har vi minimerat
rantekansligheten genom att avyttra "normal” High Yield (2,5
procent), och detta block bestar nu endast av Short Duration
High Yield och Leveraged Loans (11,5 procent). Vi har dven salt
var asiatiska valutaexponering (2 procent).

Aktier
Réntebarande
Hedgefonder
Fastigheter
Private Equity
Ravaror

Valuta 2%

i

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

Kassa

mNuvarande = Tidigare Kalla: SEB

MODERN GROWTH

Aven om tapering inte &r ett omedelbart hot mot riskill-
gangar, kommer minsta antydning till nedtrappning att fa
konsekvenser pa finansmarknaderna. Effekterna ar svara att
forutse, men sannolikt kommer tillgangar som drabbades

i senaste tapering-oron fa en tuff period igen. Det innebar
stigande rantor, starkare USD och svagare EM-valutor. |
Modern Growth har vi fortsatt att minska ranterisken genom
att minska "normal” High Yield fran 10 till 2 procent, samt
salt innehaven i EM Debt (2 procent) och asiatiska valutor
(2 procent). Samtidigt tittar vi pa "nya” tillgangsslag som

kan ge likvardiga avkastningsstrommar, men som ar mindre
korrelerade, sdsom katastrofobligationer. Vi har under hosten
gradvis okat exponeringen mot cyklikalitet genom framfér
allt europeiska aktier som nu uppgar till 11 procent.

Aktier
Réntebarande
Hedgefonder
Fastigheter

Private Equity

Réavaror
Valuta
Kassa 10,5%
I
0‘% 1 d% 26% 36% 46% 56%
=Nuvarande = Tidigare Kalla: SEB

MODERN AGGRESSIVE

Vi har under hésten arbetat med att gora Modern Aggressive
till en annu mer spetsig portfolj, och i ett forsta steg har vi
borjat ta mer taktiska positioner mot Europa via ETF:er. Aktier
uppgar nu till cirka 55 procent, varav exponeringen mot
Europa ar 14 procent. | likhet med de dvriga programmen har
vi dven minimerat ranterisken genom att sélja "normal” High
Yield och minskat valutarisk genom avyttring av EM Debt.
Det finns utrymme for nagot mer risktagande i portféljen
som helhet, men for tillfallet ar vi taktiskt avvaktande. Kassan
ar tillfalligt hog pa grund av pagaende analys kring "nya”
tillgangsslag.

Aktier 55%

Rantebarande

Hedgefonder

Fastigheter

Private Equity

Ravaror l 2,5%

Valuta

Kassa F 7%‘
|

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

mNuvarande ®Tidigare
Kalla: SEB
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Fran BRICtillC

For drygt 10 dr sedan myntades begreppet BRIC
och strakastarna riktades mot de fyra stérsta eko-
nomierna i Emerging Markets-sfdren, och allt fler
BRIC-fonder lanserades pd marknaden. Men hur
stor dr relevansen idag att bunta ihop dessa fyra
aktiemarknader? Vdr analys pavisar att sd inte dr
fallet, eftersom BRIC-Icindernas ekonomiska forut-
sdttningar anno 2013 ter sig vdldigt olika.

Det var en gang i borjan pa det nya millenniet en grupp lander
i Emerging Markets-sfaren (EM) som davarande analyschefen
pa Goldman Sachs, Jim O"Neill, gav samlingsnamnet BRIC i
analysen "Building Better Global Economic BRICs". Det som
forenade dessa ekonomier - Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina - var att de i EM intog de fyra forsta platserna i ekonomisk
storlek matt med bruttonationalprodukten, BNP (kopkraftskor-
rigerat, PPI). | vrigt fanns det inte manga likheter linderna
emellan, vare sig ekonomiskt, socialt eller politiskt.

Sedan 2001 - nar Jim O’Neill myntade begreppet BRIC - har
landergruppens andel av varldens BNP okat fran drygt 23
procent till idag narmare 29 procent. Kinas ekonomi har vuxit
snabbast under perioden (BNP har 6kat 272%), foljd av Indiens
(147%), Rysslands (93%) och Brasiliens (62%). Jamfort med
de prognoser Goldman Sachs publicerade for drygt 10 ar sedan
har Kinas och Indiens BNP-tillvaxt varit dverraskande stark,
medan Rysslands och Brasiliens ekonomier vuxit [angsammare
an vantat. Den ekonomiska expansionen i BRIC under denna
period har pa landerniva haft olika sasmmansattning och driv-
krafter. Gemensamt har dock varit stora bidrag till BNP-tillvax-
ten fran samtliga produktionsfaktorer, frimst produktiviteten,
men ocksa fran realkapitalet (investeringar) och arbetskraften.

BRIC:s snabba framfart har satt tydliga spar i den globala
ekonomin. Under forsta decenniet pa det nya millenniet steg
manga ravarupriser med besked i sparen av 6kad efterfragan,
nar inte minst Kina i stor skala byggde ut landets infrastruktur.
Detta gynnande ravaruproducerande EM-lander sasom Brasi-
lien och Ryssland, liksom manga afrikanska stater.

Den tilltagande industrialiseringen i lagkostnadslander i
EM med delar av BRIC i spetsen ledde till en accelererande
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jobbtillvaxt - fran 1980 till 2010 steg antalet jobb utanfor jord-
bruket med 900 miljoner i EM, mot en 6kning pa 160 miljoner
i DM (Developed Markets) - samt till en tilltagande pris- och
kostnadspress pa industrivaror. Den internationella konkur-
renskraften for EM-lander starktes patagligt, och dessa tog i
hog utstrackning tillvara pa de mojligheter som vérldshandeln
erbjod. Detta speglades i vaxande handelsoverskott i EM pa
DM-omradets bekostnad. For BRIC:s del 6kade andelen av
varldshandeln fran 6 procent ar 2000 till 15 procent 2010.

I BRIC kulminerade tillvaxttakten 2007 - pa troskeln till den glo-
bala finans- och konjunkturkrisens utbrott - nar Kinas BNP steg
drygt 14 procent, Indiens drygt 10 procent, samt Rysslands och
Brasiliens 8,5 respektive drygt 6 procent. | den vevan svarade
faktiskt BRIC for hela 2/3 av varldsekonomins tillvaxt. Darefter
har emellertid en markerad nedvaxling intréffat. BRIC:s andel
av den globala BNP-6kningen hade 2012 minskat till knappt
halften - och under 2013-2014 kommer landerna enligt IMF:s
(Internationella Valutafondens) aktuella prognos att i snitt vaxa
mycket beskedligt historiskt sett: Kina med 7,5 procent, Indien
med 4,5 procent, och Brasiliens respektive Rysslands siffror ar
2,5 0och 2,2 procent. Vad ligger da bakom denna negativa scen-
forandring for vaxtkraften i BRIC?

OVERLAGSEN TILLVAXTTAKT | KINA SEDAN 2000
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BNP-tillvéixten i Kina har genomgdende varit higre ¢in dvriga BRIC-
Idinders sedan 2000, och bakslaget vid konjunktur- och finanskrisen
var mycket beskedligt. Chanserna att Kina ska fortsdtta vixa snabbast
i denna grupp EM-Idnder dir ocksa goda.



Av allt att doma &r det inte minst uppkomsten av strukturella
problem sedan nagra ar tillbaka som forklarar tillvéxtens in-
bromsning i alla BRIC-lander. For det forsta har den demografiska
trenden - en vaxande andel av befolkningen i arbetsfor alder

- som lange gagnat ekonomiernas expansion nu vant i Ryssland
och Kina, lander dar den tillgangliga arbetskraften numera mins-
kar. Sa blir fallet ocksa i Brasilien inom nagra ar. | Indien, daremot,
vaxer arbetskraften under ytterligare ett par decennier. For det
andra forefaller de olika tillvaxtstrategierna i samtliga BRIC-
ekonomier samtidigt ha borjat tappa energi.

I Brasilien grundlades ekonomins framgangar nér de av president
Cardoso lanserade marknadsreformerna ihop med kraven pa
okad fiskal disciplin och 6kat inflationsfokus for centralbanken
drevs vidare av hans eftertradare Lula, som tilltrddde 2003.
Dessutom drog den brasilianska ekonomin mycket nytta av de
da hoga ravarupriserna. Efter en tid avtog dock reformtakten,
och tillvaxten drevs allt mer av expansiv finanspolitik och 6kad
bankutlaning till hushallen, allt mindre av investeringar och ex-
port. Sammantaget brottas Brasilien idag med stora makroeko-
nomiska obalanser i form av hog inflation, dalig konkurrenskraft,
samt pa tok for lite sparande och investeringar.

Ryssland praglas alltjamt av sitt stora stort oljeberoende, vilket
rejalt gynnade ekonomin for 5-10 ar sedan, nagot som dock i
dagens varld med stabilare oljepris riskerar att bli mer av en akil-
leshél. Andra delar av det ryska naringslivet har daligt foretags-
klimat liksom hogt kapacitetsutnyttiande med atféljande infla-
tionstryck, varfor behovet av strukturella reformer ar akut. Det ar
dock tveksamt om sadana sjosatts innan tillvaxten trendmassigt
véxlat ned, och statsfinanserna varaktigt skiftat fran svarta till
roda siffror.

Liksom andra EM-lander gynnades Indien av export-boomen

i borjan av det nya millenniet, men flera strukturproblem har
nu gjort sig tydligt paminda. Till dessa hor 6verregleringar av
arbetsmarknaden och manga varumarknader, finanspolitiska
satsningar inte pa investeringar och infrastruktur utan pa rost-
fiskande bidrag/skattesankningar dgnade hushallen, samt en
oférmaga att kontrollera inflationen med atfoljande tvara pen-
ningpolitiska kast.

Efter en mer dn decennielang fantastisk ekonomisk resa innebar
det aktuella bytet av strategi fran investeringar och export och i
riktning mot privatkonsumtion att Kinas tillvaxt vaxlar ned. An-
dra utmaningar som nu ligger pa de kinesiska myndigheternas
bord ar att stavja den pa sina hall hoga skuldsattningen, risken
for briserande spekulationsbubblor i bostadssektorn, och det
demografiska trendskiftet. Dessa utmaningar och manga andra
adresseras emellertid i beslut tagna vid partikongressens tredje
plenum, som agde rum i november. Bland de 60 preciserade
punkterna finns bland andra en forandring i ett-barns-politiken,
starkandet av marknadskrafternas roll i resursallokeringen, och
fortsatta finansiella reformer.

Aven om strukturella faktorer gjort att samtliga BRIC-lznder tap-
pat vaxtkraft, ter sig saledes de samhallsekonomiska forutsatt-
ningarna idag valdigt olika for landerna. Detta intryck forstéarks av
var makromodell, vilken baseras pa jamforelser mellan ekonomi-
ers tillvaxt, inflation, statsfinanser och byteshalanser 2013-2014,
samt aktuellt konjunkturmomentum och makroekonomiska

Tema: Fran BRIC till C

risker/ mojligheter. Modellen rankar Kina langt fore Ryssland, och
i botten aterfinns Brasilien och Indien.

Pa makroekonomiska grunder ar det darfor kanske dags att nu
ga fran BRIC till C? Men vad séager en aktiemarknadsjamforelse?

Borserna i samtliga fyra BRIC-lander hade en mycket stark kurs-
utveckling mellan 2001 och sommaren 2008, for att hosten 2008
falla fritt i samband med Lehman-kraschen. Borserna rorde sig
synkroniserat uppat under aren 2001-2008, men Ryssland var
den marknad som 6verlagset drog ifran de andra. Den borsen
rasade sedan brant under finanskrisen. Efter kraschen aterham-
tade den ryska aktiemarknaden delar av fallet, for att na en ny
topp 2011. Sedan dess har den dock tappat i varde. Brasiliens och
Indiens borser gick bra 2009 och 2010, medan Kinas halkade
efter.

BORSKURVORNA HAR BORJAT SPRETA ISAR
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BRIC-Iiindernas bérser rérde sig uppat i ett likartat ménster, och
utvecklades mycket bra under perioden 2001 till 2008. Ryska mark-
naden gick overldigset bdst, men foll som en sten vid finanskrisens
kulmen hosten 2008. Efter tva relativt starka ér 2009 och 2010 har
bérserna i BRIC haft det motigt, och kurskurvorna foljer inte varandra
pd samma sdtt som i bérjan pa 2000-talet.

Fran 2001 fram till idag har den ryska borsen - trots stor volati-
litet - presterat bast avkastning, drygt +500 procent matt i USD.
Darefter kommer borserna i Indien och Brasilien. Kinas kommer
sist med +250 procent i USD.

| ar har BRIC-borserna haft det motigt, samst har det gatt for
den brasilianska, som har tappat drygt 20 procent raknat i SEK.
Borserna i Indien, Ryssland och Kina ar ocksa pa minus i svenska
kronor sedan arets borjan.

BRIC-landerna har alla tagit storre andelar av MSCI Emerging
Markets Index under perioden 2003 till 2013. Indien har 6kat
minst, Kina star fér den stdrsta 6kningen, fran 7 till 19 procent.
Sammantaget har de fyra borserna sedan 2003 6kat sin vikt fran
25 procent av MSCI EM till idag 43 procent. | varldsindex (MSCI
AC) uppgick vikten till 1,2 procent 2003, att jamfdora med nuva-
rande 4,8 procent.

Nar det galler vardering framstar den ryska borsen som billigast
med ett P/E-tal for 2014 pa 5,4. Ryssland har emellertid alltid
haft en lag vardering pa grund av den stora andelen borsnote-
rade ravarubolag, vilka brukar handlas pa laga multiplar. Den
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forvantade vinsttillvaxten i Ryssland dr negativ for 2013 och
2014, nagot som ocksa forklarar den laga vérderingen. Investe-
rarnas forvantningar pa de ryska bolagen ar med andra ord lagt
stallda. Avkastning pa eget kapital (return on equity, ROE) for
de ryska foretagen samsas i botten med brasilianska bolags.

Indiska borsen ar idag den dyraste av de fyra med P/E pa 13,5
for 2014. Vinsttillvaxten for bolagen i landet ter sig dock attrak-
tiv. Indiska foretag levererar ocksa bast ROE pa drygt 17 procent.
Brasiliens P/E tal ligger pa 10,9 fér 2014, med en hygglig vinst-
tillvaxt for i ar och nasta ar. Den kinesiska borsen handlas pa P/E
8,5 med en stabil vinsttillvaxt pa 10 procent, vilket far betraktas

som attraktivt, och bolagens ROE ligger pa 15,5 procent, nast
bast efter Indien. BRIC-borsernas vardering sammantaget - P/E
pa 13,7 for 2014 - ar lagre &n varderingen matt med hela varlds-
index.

Vinstrevideringarna ar intressanta eftersom de indikerar trend-
riktningen. Revideringarna ar for narvarande svagt positiva i
Kina, en negativ trend praglar i Brasilien och Indien, medan de
ryska estimaten sankts pa sistone. Vinstrevideringarna ihop
med |ag vardering och bra underliggande vinsttillvaxt talar till
fordel for kinesiska bolag. Slutsats: Fran BRIC till C, alltsa.

BORSINDEX SAMMANSATTNING 2013 VISAR OKAD VIKT FOR FINANS UTOM | RYSSLAND
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Borsindex sammansdittning pa sektorniva i BRIC har fordndrats en del under resan sedan 2001. | Brasilien har konsumentre-
laterade branscher, finans och révaror ékat sin andel, medan telekomoperatérer minskat kraftigt i vikt. Aven i Indien och pd
Shanghaibérsen har finans 6kat i betydelse, for att nu dominera. Ryska bérsindex bestdr till tva tredjedelar av energi, olja och

rdvaror, i sig ett potentiellt problem.
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Nya varden i nya varlden

De senaste dren har vi upplevt en revolution,
utan att riktigt ha reflekterat éver vad som fak-
tiskt har hdnt. En ny familj av IT-relaterade bolag
vixer fram och i tider da smarta mobiltelefoner
finns i var mans hand har nya tekniska méjlighe-
ter bildat nya konsumtionsménster och ddrmed
nya foretagsidéer.

Vi borjar denna betraktelse med att backa bandet.

6 mars 2000. Borserna runt om i varlden har rusat och da
sarskilt amerikanska tekniktunga Nasdag. Svenska borsen,
som under manga ar foljt den breda amerikanska, har skiftat
over till att narmare f6lja Nasdags utveckling. Allt som i bred
bemarkelse har nagot att gora med "IT” rusar. Telekombolag
som Ericsson och Nokia nar nya kurstoppar liksom manga
mindre | T-relaterade bolag. Marknadsvardet for IT-konsulter
som Framfab och Icon Medialab véaxer dag fér dag och kapital-
forvaltare, som bekymrat sett varderingarna na astronomiska
hojder, mer eller mindre tvingas att forsoka hianga med i rallyt.

Kalla: Macrobond
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Ericssons andel av den svenska borsen ar som hogst narmare
50 procent. Borsintroduktionerna var manga och "alla” ville ha
"IT-inriktning” pa sina bolag, "alla” skulle bérja med e-handel.
Vi som var med minns fiaskot med Boo.com — en bubbla som
sprack innan den ens hann blasas upp. Saimars 2000 bor-
jade allt fler ifragasatta varderingarna och marknaden bérjade
nyktra till. Kurskorrektionen startade med stor kraft och vi 13-
ter Ericsson utgora exempel pa denna: Fran arsskiftet 1998/99
steg aktien fran 174 kr till 826 kr, det vill siga med 374 pro-
cent. Darifran foll kursen med som mest 98 procent och bola-
get gjorde hosten 2003 en nyemission pa 3 kr per aktie.

Det vi sag under denna period var ett praktexempel pa en
finansiell bubbla. Men vad har hént sedan dess? En ny familj
av IT-relaterade bolag vaxer fram. Med den gemensamma
namnaren - att internet, datorer, laptops, lasplattor och inte
minst smarta mobiltelefoner har 6ppnat nya logistiska platt-
formar och majligheter. Konsumtionsmonster har ritats om
och affarsidéer har kommit och gatt i sparen av nya tekniska
mdjligheter. Ett antal fenomen kan observeras och med dem
ett antal unga ytterst framgangsrika foretag, dar de riktiga
veteranerna bland bolagen ar 15-20 ar och manga inte mer an
2-3 ar gamla. Den [Tustriella revolutionen gar snabbt.

NAR MARKNADEN VAKNADE KOM RASET

Diagrammet visar kursutvecklingen for den vid tiden i scrklass
storsta aktien - Ericsson (viigde ndrmare 50% av Stockholmsbor-
sen) fran 1999 fram till nyemissionen 2003. Kursrérelsen var pd
intet sdtt unik for IT- och telekombolagen vid denna tidpunkt.
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Tema: Nya vérden i nya varlden

Fenomen 1 - handel

E-handel &r en del av IT-eran som har levt vidare och dar vissa
har bolag har upplevt en ny, mer fundamentalt driven var. Vi har
ocksa sett narbeslaktade affarsidéer som natauktionssajterna
frodas. Bada dessa branscher har ett forganget langt tillbaka i
tiden. Vem minns val inte de traditionella postorderkatalogerna?

Det amerikanska bolaget Amazon &r ett av varldens storsta
e-handelsforetag. Det grundades 1994 och har sedan dess
utvecklat verksamheten fran bocker till att omfatta flera varu-
grupper sasom hemelektronik, leksaker och spel. | Sverige har vi
bolag som Adlibris, CDON, Dustin, Netonnet och Zalando. Och
sa alla resebolag, dar en mycket stor del av forsaljningen idag
sker dver natet. Dessutom har idag varje butikskedja av rang en
e-handelsverksamhet.

Natauktionsfirmorna ar en annan del av handeln som vinner
mark och har férandrat saval konsumtions- som handelsmons-
ter. Vi atervinner, kdper och séljer begagnade prylar som aldrig
forr. Ebay grundades 1995 och ar idag verksamt i Gver 30 lander.

Pa den svenska marknaden dominerar Blocket, som grundades
1996. Idag finns Blocket-konceptet i 40 lander. Det totala vardet
som annonserades ut 2012 var 313 miljarder kronor, vilket mot-
svarar 9 procent av BNP. E-handeln har vuxit kraftigt och pa tio
ar har omsattningen sjufaldigats. Anvandandet 6kar ocksa bland
unga, vilket tyder pa att fenomenet ar har for att stanna. Koncep-
tuellt ligger det ocksa helt rétt i tiden med okad ateranvandning
och minskad slit-och-slang-kultur.

Fenomen 2 - information och kommunikation

For att halla ordning pa allt som hander pa natet och kunna
soka oss fram i informationsdjungeln kommer vi till fenomenet
sokmotorforetag. Google ar den klarast lysande stjarnan och
sa sjalvklart att det har "verbifierats” - varje manad "googlas”
det 12,7 miljarder ganger. Bolaget &r med sina 15 ar en veteran
i branschen, men en ungdom jamfort med manga andra bolag
av samma storlek.

Fenomen 3 - spel och musik

Datorspelbranschen har tagit nagra riktiga sjumilakliv de senaste
aren. Branschen fick ursprunglig kraft nar hemdatorerna fick
faste pa 1980-talet, men sedan dess har det hant mycket. For tio
ar sedan dominerade fortfarande fysiska spel, som bade skulle
produceras och distribueras. Med de mobila plattformarna dar
spelen laddas ned i form av en "app” har affarsmodellerna dnd-
rats radikalt. Sma bolag kan snabbt och enkelt na ut pa varlds-
marknaden, vilket inte minst succéforetagen, finska Rovio och
svenska Mojang ar bevis pa.

Rovio grundades 2003 och 2009 lanserades spelet Angry Birds.
Sedan dess har en miljard nedladdningar gjorts, bolagets om-
sattning har vuxit till 152 MEUR 2012, vilket var en 6kning med
101 procent fran 2011. Vinsten blev 55,5 MEUR, en 6kning med
64 procent fran aret innan. Intakterna for konsumentprodukter
(godis, mobilskal, mjukisdjur med mera) tredubblades och stod
2012 for 45 procent av Rovios totala intakter. Mojang startade
2009, da ocksa en betaversion av spelet Minecraft lanserades
(full version av spelet slapptes 2011). 2012 omsatte bolaget
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drygt 1,5 mdr och fortsatter att 6ka saval omsattning som vinst

i rask takt — och detta ar siffror for ett foretag som lanserade sin

huvudprodukt for bara tva ar sedan. Denna typ av bolag har laga
kostnader och far enorm utvaxling pa stora volymer, vilket bidrar
till mycket god lonsamhet.

Musikbranschen ar en annan bransch som foérandrats kraftigt,
med stort bidrag fran internet. Bolag som Spotify och Pandora
har erdvrat musikvarlden och den tekniska utvecklingen gor att
sma foretag och nya musiker, snabbt kan na marknaden. Det
behdvs inte langre en stor, dyr logistik bakom lansering.

Fenomen 4 - sociala medier

Sist men inte minst sociala medier — definitivt en revolution for
hur vi kommunicerar och for hur information sprids. Facebook
grundades 2004 och har pa bara nagra ar erévrat den sociala
medievarlden. Idag finns cirka 1,2 miljarder anvandare, vilket
om det vore ett land skulle vara varldens nast storsta efter
Kina. Facebook har uppenbart revolutionerat saval var vardag
som vara méjligheter att kommunicera och halla kontakt dver
nationsgranser.

Instagram ar veteranen bland de sociala natverken for foton
och lanserades 2010. Redan 2012 lade Facebook vantarna pa
bolaget, vilket tydligt visar pa vikten av koppla samman olika
typer av natverk och hur viktigt det ur intaktsperspektiv ar att
folja anvandarna. Slaget om annonsintakterna styrs av var kon-
sumenterna finns i den digitala vérlden.

Mikrobloggen Twitter ar en annan variant av natverk som idag
har omkring 232 miljoner anvindare. Aven har har vi fatt en
"verbifiering” och idag "twittras” det flitigt, inte minst av manga
politiker, opinionsbildare och celebriteter inom musik och kultur.
Nagra kdnda exempel i Sverige ar Carl Bildt och Jonas Gardell. Pa
den globala twitter-scenen har vi bland andra USA:s president
Barack Obama.

LinkedIn har riktat in sig pa professionella natverk och har idag
cirka 260 miljoner anvandare.

Gemensamt for alla dessa foretag ar att tillvaxten har accelererat
de senaste aren, bland annat driven av fortsatt teknisk utveck-
ling, de mobila applikationerna. Genom att mobilen alltid &r
tillganglig har anvandningsfrekvensen okat markant.

Investerarperspektivet

Manga nya bolag har vaxt fram pa mycket kort tid och blivit glo-
bala vérldsforetag. Vissa ar borsnoterade, andra inte. Vissa tjanar
pengar, andra inte. Facebook har sedan bérsintroduktionen 2012
haft en volatil kursresa, men efter en nedgang under noterings-
aret har aktien i ar nara nog fordubblats. Twitter borsnoterades i
november i ar och kursen har redan rusat dryga 50 procent, trots
att manga ansag att introduktionskursen var hogt satt. Det finns
uppenbarligen ett investerarsug efter den har typen av bolag.

Sa hur ska man se pa detta som investerare? Varderingarna pa-
minner i vissa fall om millennieskiftets IT-boom, framst genom
att manga bolag dnnu inte tjanar pengar.

Intaktsmodellen for manga av dessa bolag bygger framst pa
reklamintakter, saval for Google som for de sociala medierna.



Det har &r ocksa bolagens stora dilemma. Balansgangen mellan
anvandarvanlighet och méngden reklam ar harfin.

Den globala reklammarknaden ar enligt Financial Times vard
omkring 500 miljarder USD och av dessa har de storsta sociala
natverken cirka 7 mdr. Det ar detta som optimisterna tar fasta
pa i analyserna, som ser stor intaktspotential framat i takt med
att denna andel forvantas oka. En okad andel av reklamkakan
ar definitivt en av branschens tillvaxtmajligheter, men ocksa
dess begransning och ett av skalen till att bolagen standigt s6-
ker nya kunder/anvandare och garna gor forvarv.

Landskapet andras snabbt och med varje vinnare finns det ofta
en forlorare. Som investerare &r det lika viktigt att se pa bada si-
dor av myntet. Om vi tar exemplet e-handel: Vinnare kan natur-
ligtvis vara de mest framgangsrika e-handelsforetagen, men det
ar en bransch med laga marginaler sa analysen ar inte sa enkel.
Kanske ar det istallet den traditionella retailern, som lyckas ka-
pitalisera pa bade traditionell handel och e-handel som blir vin-
nare? Eller kanske ar det transport- och logistikforetagen som
hanterar det snabbt vaxande antal paket som ska transporteras
runt i varlden? Enligt var mening géller det alltsa att se dessa fe-
nomen i ett bredare perspektiv och anlagga en tematisk ansats,
snarare an att ga direkt pa de specifika bolagen.

Ett tydligt monster bland dessa nya IT-branscher ar konso-
lidering, vilket skapar méjligheter inte bara for dessa bolags
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grundare/agare utan dven for de investerare som tidigt lyckas
identifiera uppkopsobijekten. Att investera i bolag enkom av
skalet att man tror att det ar en uppkdpskandidat ar dock sallan
en tillracklig analys for en lyckad avkastning.

Oavsett hur man som investerare ser pa explicita investeringar

i just dessa nya tekniska bolag och branscher, sa ar det mycket
positivt for aktiemarknaderna runt om i varlden att de fylls pa
med nya bolag. Under manga ar har trenden snarast varit att
riskkapitalbolag dranerat borserna pa valskotta bolag. Och dven
de innovativa bolag som aldrig nar borsen, bidrar indirekt till att
driva den tekniska utvecklingen och entreprendrskapet inom
dessa omraden till nya héjder. Kapital frigors till kreativa grun-
dare, som tenderar att i sin tur investera vidare i nya idéer.

En ITustriell revolution?

Det fanns de som trodde att internet var en fluga och att allt
redan var uppfunnet for tjugo ar sedan, men den tekniska ut-
vecklingen fortsatter i hog takt, och vi kan vara helt sakra pa att
viinte sett allt annu...

Den industriella revolutionen i slutet av 1800-talet har gatt till
historien som en varldsomvélvande teknisk utvecklingsfas. Den
digitala varldskartan har ritats om pa bara 15 ar. Och det vi

har sett de senaste aren ar sannerligen ocksa en revolution, en
[Tustriell revolution.

BOLAG EBAY FACEBOOK TWITTER
| bouac| AAZON | APPLE | EBAY | FACEBOOK | GOOGLE | LINKEDIN | TWITTER |
IR I A N A N N

Grundades | 1994 | 1977 | 1095 | 2004 | 1098 | 2003 | 2006
Borsnotering | 1997 [ 1980 [ 1998 [ 2012 [ 2004 | oom [ o013 |

Kursutveckling | ) 07100 | 413690% | +2583% | +22% | +845% | +380% | +58%
sedan borsnotering

Kursutveckling34r | +101% | +67% | +67% | - | 2% | - | - |

Marknadsvirde

Kalla: Bolagsrapporter fran bolagen ovan, Bloomberg
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Marknadsyn och
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Varlden vinner alltmer vaxtkraft

« Virldsekonomin har goda mdjligheter att
vixa snabbare framover

«  Chansen till oviintat stark konjunktur héinger
frimst pd USA, ekonomiskt-politiska héndel-
ser kan ge ett sdmre scenario dn vintat

« Tillvixten i DM accelererar, EM ndr inte upp
till tidigare takt

Var kristallkula visar bra forutsattningar, inte minst fortsatt
lag inflation, for en hogre global tillvaxt de ndrmaste aren,
med USA ikladd ledartréjan. Majligheterna for andra delar
av varldsekonomin att hanga pa USA skiljer sig at, bade i
industrilandsomradet OECD (DM, Developed Markets) och i
Emerging Markets-sfaren (EM). De konjunkturcykliska skill-
naderna kommer darfor att besta framover. | EM leder bland
annat strukturella problem till att BNP-tillvaxten inte nar upp
till tidigare gangse takt.

Chansen till en hogre global tillvaxt an i huvudscenariot
hanger framst pa om USA:s konjunktur blir 6verraskande
stark (20 % sannolikhet). En svagare utveckling an vantat (25
%) torde i forsta hand bero pa ekonomisk-politiska handel-
ser, dar nya finanspolitiska lasningar i USA kortsiktigt utgor
den storsta risken.

Amerikanska tillvixten vaxlar upp med besked
Effekterna av oktobers finanspolitiska brak bedoms bli sma
och tillfalliga pa USA:s tillvaxt, och infdr nasta ar finns det an-
ledning att kdnna konjunkturoptimism. Skélen ar bland andra
en béttre arbetsmarknad, starkare balansrakningar hos hushal-
len, storre investeringshehov i foretagen och mindre finanspo-
litisk motvind. Till den politiska bilden hor aven deadline for en
ny federal budgetuppgorelse den 15 januari nasta ar, och for
skuldtakets héjning nagon gang i slutet av det forsta kvartalet.
Troligen blir det politiska strulet mindre an i hostas. BNP be-
doms vaxa drygt 1,5 procent i ar och runt 3,5 procent 2014 och
2015. Bestaende lag inflation samt viss kortsiktig osakerhet om
konjunkturen och finanspolitiken gor att Federal Reserve (Fed)
nog avvaktar med nedtrappningen av sina manatliga obliga-
tionskop, "tapering” till mars 2014. Styrrantan spas ligga kvar
pa 0,25 procent fram till hdsten2015.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2013

Ryggsack tynger Eurolands ekonomi

Eurolands ekonomi vaxer igen, men tyngs alltjimt av en rygg-
sack innehallande stora skulder och hdg arbetsldshet. Flera

av krislanderna - i forsta hand Grekland och Portugal - torde
behdva fa uppmjukade lanevillkor, och eventuellt ocksa yt-
terligare finansiellt stod. Europeiska Centralbanken (ECB)

far ocksa fortsatta att halla finanssystemet under armarna,
liksom att stétta konjunkturen och mota deflations-Olle i grind.
Samtidigt gynnas Eurolands export av konjunkturuppgangen i
vérlden i allmanhet och i USA i synnerhet, samtidigt som bud-
getatstramningarna i krislanderna blir mindre omfattande. BNP
spas minska knappt 0,5 procent i ar, och véxa knappt 1 procent
nasta ar. Lag inflation och konjunkturoro var faktorer som fick
ECB att sdnka refirantan till 0,25 procent i borjan av november.
Nasta ECB-steg blir av allt att doma mer likviditet till bankerna i
form av ett nytt langfristigt Ian (LTRO), och kanske ocksa regel-
ratta obligationskop i storre skala (QE).

Brittisk styrka

Tredje kvartalets BNP-tillvaxt i Storbritannien var den hogsta
pa dver tre ar, och expansion kannetecknade saval industrin
som tjanstesektorn, byggandet och jordbruket. BNP-tillvaxten
beddms bli knappt 1,5 procent i ar, 2,5 procent 2014. Trots gott
om lediga produktionsresurser har inflationen hangt sig kvar
over Bank of Englands (BoE) mal pa 2 procent, och det ser ut
att droja innan den hamnar darunder. BoE har darfor ingen
bradska att strama at penningpolitiken. Styrrantan bedoms
forbli 0,50 procent fram till slutet av 2015.

Norden - inget enhetligt konjunkturomrade

Nordens ekonomiska utveckling fortsatter att spreta at lite
olika hall. 1 Sverige var tillvaxten marginell under det andra
kvartalet, men senaste tidens makrodata ger hopp om en ac-
celeration. Pulsen i norsk ekonomi forsvagades patagligt under
det forsta halvaret, men dven dar stundar battre tillvaxt under
2014. Dansk ekonomi ar sedan ett halvar tillbaka inne i en star-
kare konjunktur, och férutsattningarna for att den tendensen
star sig ar goda. Finland, daremot, brottas med saval cykliska
som strukturella problem, och den uppgang som trots allt ser
ut att komma blir patagligt svag. Nordens BNP dkar 0,5 procent
i ar, och omkring 2,5 procent bade 2014 och 2015.

Tydliga avtryck i ekonomin av Abenomics
Den nya politiken - Abenomics - har satt tydliga spar i japansk
ekonomi. BNP spas vaxa knappt 2 procent i ar och omkring



1,5 procent bade 2014 och 2015. Momshéjningen i april och
Bank of Japans exempellést stimulerande penningpolitik lyfter
inflationen, vilket ger chans att bryta deflationsspiralen. Nar
Abenomics inte hela vagen fram (strukturpolitiken felar) lurar
stora statsfinansproblem runt hornet, speglat i en statsskuld
pa narmare 240 procent av BNP. En dldrande befolkning med
stigande kostnader for halso- och sjukvard och utmanar ocksa
statsfinanserna.

EM-ekonomierna i Asien ar pa vag tillbaka

Signalerna fran Fed i varas om en mindre stimulerande
politik slog hart mot manga finansmarknader i Asien. Oron
paverkade forvisso Kina i liten utstrackning, men Indien och
Indonesien drabbades desto mer pa grund av ekonomiernas
stora obalanser och strukturproblem. Finansturbulensen har
nu lagt sig, och regionen har borjat véxa lite snabbare igen
med draghjalp fran hogre efterfragan bade i omvarlden och
pa hemmamarknaderna. Det senare tack vare battre arbets-
marknader, ordnade statsfinanser och lagt inflationstryck,
som baddar for fortsatt stimulerande penningpolitik pa
manga hall. Regionens BNP-6kning spas bli kring 6 procent
2013 och 2014, lite hogre 2015.

Tredje kvartalet accelererade Kinas tillvéxt till 7,8 procent.

Nu finns dock tecken pa att infrastruktursatsningarna borjar
mattas. BNP prognostiseras 6ka cirka 7,5 procent i r och
nasta ar och 7 procent 2015. Den indiska ekonomin torde -
trots stora kvarvarande obalanser och hog inflation - daremot
kunna 6ka takten framat, och BNP vaxa drygt 4,5 procent
2013, cirka 5 procent nasta ar och 5,5 procent 2015.

Motvind fran flera hall i Latinamerika

Latinamerika har upplevt motvind fran flera hall under 2013.
Feds signaler i varas om mindre monetar stimulans drabbade
inte minst Brasilens finansmarknader hart. Den fallande realen
har bidragit till att lyfta inflationen, som i sin tur féranlett en
serie brasilianska styrrantehojningar. De laga eller sjunkande
ravarupriserna har samtidigt varit ett ekonomiskt sanke for
manga lander i regionen. Ett land som i flera avseenden klarar
sig battre ar Mexiko. BNP i Latinamerika som helhet progno-
siseras vaxa 3 procent i ar, och 3-3,5 procent 2014 och 2015,

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Global OECD - Ledande ekonomisk indilator, firindring 12 manader nullande

Makrosammanfattning

samtidigt som prisokningstakten gradvis bedarrar.

Utsikterna for Osteuropas ekonomi spretar isar
Flertalet ekonomier i Osteuropa har sedan i somras pabérjat
en aterhamtning. | titen finns den centrala regionen med drag-
hjalp av 6kad tysk efterfragan och tack vare stigande privat
konsumtion. | Polen och Tjeckien marks tydliga lyft fér indu-
strins inkopschefsindex, och den polska ekonomin star av allt
att déma infor en betydande aktivitetshojning. Aven i de hart
pressade landerna i soder - sasom Bulgarien och Kroatien - har
tillvaxtutsikterna ljusnat en aning. Ryssland har daremot avvikit
negativt. Rysk ekonomi har hittills i ar bromsat in skarpt och pa
bred front, och uppvéxlingen framéver blir beskedlig. Pristryck-
eti Osteuropa halls i schack av stor ledig kapacitet (Ryssland
undantaget) ihop med laga eller sjunkande ravarupriser.

Lettland och Litauen forblir i tillvixttoppen bland EU-lander
tack vare inte minst vaxande privatkonsumtion. Tillvaxten i

den minsta baltiska ekonomin, Estland, slirar dock, och en
aterhamtning dar ar avhangt att efterfragan fran utlandet -
framfor allt Finland och Sverige - kommer igang. Nuvarande
obefintliga inflation i Lettland och Litauen blir mattligt hogre
framover. Likval torde Litauen - som sista baltstat - kunna kvala
in i eurozonen 2015. Lettland fick i varas/somras klartecken for
eurointrade 2014.

Vérlden vinner alltmer vaxtkraft

Den globala ekonomin vinner nu alltmer kraft. Varldens BNP
spas oka drygt 3 procent i ar, knappt 4 procent 2014 och drygt
4 procent 2015. EM-sfaren véxer forvisso alltjamt snabbast
med en takt pa drygt 5 procent per ar 2014-2015. Men skillna-
den i tillvaxt mot DM-omradet minskar betydligt. Detta efter-
som BNP i DM spas 6ka cirka 2,5 procent 2014 och 2015, efter
arets dryga 1 procent.

KANSELSPROT PEKAR UT
STIGANDE KONJUNKTURVAG

Ledande indikatorn férebddar en fortsatt resa uppat
for konjunkturen i DM. USA leder uppgdngen. Aven
Storbritannien och mindre ekonomier visar god styrka.
Eurolands ekonomi daterhdmtar sig ocksad, dock i
ldngsam takt. Japans ekonomi véxer vidare, om dn i
beskedligare tempo.

Kalla: Macrobond
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Nordiska aktier

Dyrt, men dntligen normalt

e Borsen upp 50 procent, vinsterna minus 15 procent
«  Laga avkastningskrav, normal relativvardering

« Ettforlorat ar for bolagen, men det blir battre 2014

Pa tva ar har Stockholmsbdrsen gatt upp med 50 procent, men
hela uppgangen och mer dartill kan forklaras med hogre varde-
ringar. Mellan 2011 och 2013 har borsholagens vinster namligen
minskat med cirka 15 procent. Investerarna varderar idag varje
vinstkrona som bolagen genererar till den hogsta nivan pa 10 ar
om vi bortser fran 2009 da vinstgenereringen var extraordinart
nerpressad, vilket betyder att vinstrantan (vinsterna som andel
av bolagens borsvarde) pa 6,1 procent r ovanligt lag.

Hogsta varderingen sedan 2007

Varderingen av bokfort eget kapital i borsbolagen kan ofta ge
en annorlunda bild av varderingen an vinstrelaterade nyckeltal.
Varderingen av eget kapital varslade 2006 om att férvantning-
arna pa bolagens intjaning var pa den hogsta nivan sedan IT-
bubblan punkterades, trots hog vinstranta, medan de som tit-

STARK BORS, SVAG VINSTUTVECKLING

tade pa samma nyckeltal 2009 tydligt sag att forvantningarna
pa bolagens framtida intjaningsformaga da var mycket lagt
stallda trots att vinstrantan var |ag (P/E-talet hogt).

Denna gang &r dessvarre bilden densamma oavsett mattstock,
vinstrantan ar lag och samtidigt tangerades nyligen den higsta
vérderingen av bolagens egna kapital sedan 2007.

Forvantningarna har kommit pa skam

For ett ar sedan var det visserligen uppenbart att bolagen skulle
prestera svaga resultat for forsta kvartalet 2013, men darefter
skulle vi se en stadig forbattring under aret. Dessvarre har verk-
ligheten inte levt upp till vara forvantningar. Vi raknade da med
positiv vinsttillvixt 2013, men det ser istallet ut att bli andra
aret i rad med fallande vinster. Vi har hittills i r tvingats justera

1300
1250 - Kalla: Bloomberg
1200

Diagrammet visar Stockholms-
bérsens utveckling, OMXS30, samt
vinstutvecklingen fér samma bolag
pd rullande historisk 12-mdnaders-
basis sedan 2010. De senaste tvd
dren har bérsen gdtt upp med cirka
50 procent samtidigt som vinsterna

200 2011 2012

2013 minskat med cirka 15 procent.

— OMX Stockholm 30 Index, vinst per aktie, hiiger — OMX Stockholm 30 Index, viinster
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ned vinstprognoserna for 2013 med néra 15 procent och for
2014 med 13 procent.

BOLAGENS KAPITAL HAR VARDERATS UPP REJALT

o
1997 1999 20401 003 005 2007 1000 2011 M3

M Sociholm 30 Indon. Price 1o Book Ratio
TS —

Diagrammet visar virderingen av bokfort eget kapital for bolagen
pd Stockholmsbdrsen, OMXS30, sedan 1995. Efter fyra ar med en
starkt stigande trend har vérderingarna dterigen kommit upp pd
relativt héga nivdaer, men dr dnnu ldngt under de gamla topparna.

Fordelningen mellan olika sektorer ar dock langt ifran jamn,
det ar primart cykliska sektorer som statt for de stora besvikel-
serna under 2013 som resulterat i rejéla prognossankningar.

Pa den positiva sidan sticker banker, bygg och fastigheter

samt servicesektorn ut. Det ar dock svart att se stora vinstlyft
for borsen som helhet fran nuvarande nivaer eller att trenden
med nedrevideringar av vinstprognoser, ska vandas utan att
industrisektorn tar fart. Gladjande nog borde en forbéttring for
industriféretagen vara nara. Vi raknar med 12 procents vinstlyft
2014 for de svenska borsbolagen (17 procent for de nordiska).

VINSTPROGNOSERNA HAR JUSTERATS NED

50 |

RS B B ----
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Diagrammet visar vdra vinstprognosjusteringar per sektor hittills i
dr, avseende vinsterna fér 2014. Analytikerna har tvingats justera
ned prognoserna i flera omgdngar, frimst for industriforetag och
rdvaror, och en accelererad nedgdng kunde skonjas efter rappor-
terna for drets tredje kvartal.

Hopp om ett bittre 2014

Historiskt har inkopschefsindex varit bra ledande konjunkturin-
dikatorer. Aven om det &r svart att kiinna igen inkdpschefernas
gladjeskutt under sommarmanaderna i de rapporter som
borsbolagen nyligen presenterade for tredje kvartalet sa ar

Nordiska aktier

det orimligt att konjunkturbilden ska forbli sa kluven som idag
under nagon langre period. Vanligtvis ska en god och stigande
konjunkturpuls iinkopschefsindex ocksa vara synlig i indu-
striforetagens orderingang. Analytikernas forvantningar om
en nara forestaende vandning for det battre i de cykliska indu-
strierna borjar vid det har laget paminna om sagan om "Peter
och vargen”. En nara forestdende vandning for det battre har
skjutits pa framtiden upprepade ganger och investerare tycks
i flera fall ha gett upp hoppet. Cykliska bolag dominerar pa
listan over arets forlorare pa borsen, kanske ar det nu upplagt
for revansch 20147

VINSTERNA LYFTER IGEN

in .,i

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Marden, aggreperad vinstBlvA (inisd grogsos) Kalla: SEB
Diagrammet visar historisk vinsttillvéixt for de nordiska bérsbolagen
samt vdra prognoser for 2013, 2014 och 2015 i procent. Forvdntning-
arna for 2013 har kommit rejdlt pd skam mot vad vi riknade med for
ett dr sedan, men dr det dags for ett lyft 2014 istdillet?

Upp- och nerviand syn pa risk

De senaste arens starka borsutveckling har visserligen fort med
sig hogre varderingar, men ironiskt nog upplever manga investe-
rare att riskerna med aktieinvesteringar har minskat snarare an
okat till foljd av detta.

PATAGLIGT STARKT FRAMTIDSTRO

Kalla: Macrobond
004 2005 006 287 NN 00 240 I 2002 T00
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Diagrammet visar ett végt index éver de globala inképsche-
fundersékningarna frdn bdde industri och tjdnstesektorerna
sammanstdllt av IPMorgan. Indexet dr sdledes en bra ledande
indikator for den globala konjunkturen och har de senaste
mdnaderna kldttrat till 55,5 vilket dr férenligt med god tillvdxt
och den hdgsta nivan sedan februari 2011. Kommer detta att
konfirmeras i kommande kvartalsrapporter?

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2013

19



20

Nordiska aktier

Till och med den som gick in i den svenska aktiemarknaden
(OMXS-index) vid sdmsta majliga tillfalle, vid de rekordhdga
noteringarna under sommaren 2007, har fram till idag har tjanat
cirka 25 procent tack vare utdelningarna.

Det &r visserligen nagot samre an vad en portfolj svenska
statsobligationer har gett under samma tid, men béttre an vad
som rimligen kan forvantas fran en sadan 6ver de kommande
sju aren. Uppgangen har medfort att det gamla klassiska syn-
sattet att aktier ar bast éver tiden har dammats av och ateri-
gen borjat influera investerarnas beteende.

Det forharskande sattet att mata risk i finansmarknaden ar
volatilitet, det vill saga prissvangningarna. Detta foresprakas
av saval Nobelpristagare som av de myndigheter som reglerar
institutioner pa finansmarknaden. Volatiliteten var historiskt
hég under en lang period 2008-2011 men har minskat drama-
tiskt sedan dess.

Det ar vart att notera att varldens mest framgangsrika aktiein-
vesterare, Warren Buffet, ar kritisk till volatilitet som mattstock
for risk och istallet forordar sakerhetsmarginaler vid vérdering-
en av tillgangar (ju lagre vardering, desto storre sakerhetsmar-
ginal mot att nagot gar fel och darmed lagre risk). Med Buffets
resonemang har risken med aktieinvesteringar 6kat patagligt
de senaste aren, men eftersom sa manga investerare istallet
fokuserar pa historisk avkastning och volatilitet sa upplevs ris-
ken med aktieinvesteringar istallet som betydligt lagre.

Varderingsbubbla eller normalisering?

Utvecklingen pa den svenska och nordiska aktiemarknaden

ar inte unik internationellt, i jamforelse med varldsindex har
uppvardering av bolagens vinster och bokférda kapital snarast
varit modest.

Aktiemarknaden ar inte heller extremt varderad i relation till
andra tillgangar. Medan varderingen borjar se anstrangd ut i
absoluta termer, det vill sdga vinstrantan ar historiskt lag, sa ar
den relativa varderingen snarast normal. Observera dock att
det &r svart att definiera "normalt” nar historiken inkluderar
en euforisk period vid millenieskiftet samt Lehmankraschen
da situationen var den motsatta. Tittar vi pa ett diagram 6ver
vinstrantan pa Stockholmsbdrsen mot tva typiska investe-
ringsalternativ, rintan pa langa svenska statsobligationer och
rantan pa langa amerikanska foretagsobligationer av investe-
ringskvalitet sa syns det att avkastningskraven pa alla tre ar
relativt laga, men den inbordes relationen mellan dem ar inte
anmarkningsvard. Riskpremien pa aktier ar idag nara median-
vardet for de senaste 18 aren.

De laga rantorna driver ocksa pa infloden av kapital till ak-
tiemarknaden trots att varderingarna inte ser lockande ut.
Investerare tvingas valja mellan hogt varderade aktier och an-
dra placeringsalternativ med annu hogre varderingar. Borsens
trumfkort har under det gangna aret, da bolagens vinstutveck-
ling inte har imponerat, varit att aktier framstar som det minst
daliga alternativet.

AVKASTNINGSKRAVEN HAR FALLIT PA BADE AKTIER OCH OBLIGATIONER
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Kalla: Bloomberg
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Diagrammet visar vinstrdntan (inverterat P/E-tal i procent) pa Stockholmsbérsen mot rintan pd
10-driga svenska statsobligationer och rdntan pa langa amerikanska foretagsobligationer av relativt
god kvalitet (BAA). Avkastningskraven har justerats ned dramatiskt pd alla tre tillgdngsslagen under

den senaste 15-drsperioden.
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Forvantningar och lamplig strategi

Det finns bubbeltendenser i delar av aktiemarknaden idag,
forvantningarna ar i vissa fall mycket hogt stallda men det
galler inte marknaden som helhet i ljuset av de laga rantorna.
Om vara prognoser om tvasiffrig procentuell vinsttillvaxt 2014
och 2015 slar in sa kommer vinsterna att vaxa ikapp dagens
varderingar relativt snart, aven i absoluta termer, och under
tiden kan investerarna kamma hem éarliga utdelningar pa 3,7-
4,0 procent.

| ett scenario med en sidledes borsutveckling dar utdel-
ningarna star for den storre delen av totalavkastningen,
vilket vi finner rimligt, sa bedémer vi att investerare kom-
mer att identifiera tre vagar till att generera en battre
avkastning: For det forsta kommer jakten pa hoga utdel-
ningar sannolikt att fortsatta. For det andra blir valet av
enskilda aktier dannu viktigare, vilket bland annat betyder
att det stora intresset for smabolagsaktier sannolikt kom-
mer att halla i sig.

Nordiska aktier

Och till sist, det kommer dven betyda att de som klarar
av att utnyttja de kortsiktiga svangningarna ratt kan
utklassa borsen men investerarna som kollektiv kommer
per definition inte att lyckas.

Sammanfattning

Borsen har varderats upp rejalt de senaste aren, vilket
betyder att féorvantningarna dr hogt stéllda och risken
for besvikelser hogre. Den goda kursutveckling i kombi-
nation med en lagre volatilitet medfor dock att manga
tvartom upplever risken som lagre an tidigare. Aktier
framstar trots allt som det minst daliga alternativet for
manga idag. Visserligen har 2013 varit en rejal besvikelse
vad géller de cykliska bolagens vinstutveckling, men in-
kopschefsindex varslar om att de snart kan ta revansch.
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Globala aktier

Varldens borser fortsatter att leverera

»  Fina kursuppgangar efter uppskjuten "tapering”

September och oktober bjod pa kursuppgangar efter att amerikanska centralbanken dverraskande skot
verkstallandet av "tapering” till nasta ar. 2013 ser ut att bli ett bra borsar, hittills har varldsindex stigit
med cirka 25 procent i svenska kronor.

»  Mycket talar for att investera i Europa

Europeiska bolagsvinster vaxer snabbare an amerikanska. Makroekonomiska data och en stodjande
finanspolitik i Europa sander ocksa positiva signaler. Marknadsledande cykliska och konsumentrelate-
rade bolag bor gynnas av en stigande konjunktur och hég andel av forsaljningen mot Asien och 6vriga
Emerging Markets (EM).

»  Vibehdver se higre vinster for att uppgangen ska halla i sig

Varldens borser har gett bra avkastning under en langre tid och varderingarna har gatt upp. Vi befinner
oss i ett lage dar vi behover se 6kad bekraftelse pa tillvaxten i form vinster som justeras upp for att moj-
liggbra hogre borskurser.

JAPAN | BORSTOPP | VARLDEN

Kalla: Macrobond

Den japanska bérsen ligger i topp i
bérsligan i dr. Det har dock skett en for-
svagning av den japanska yenen vilket
gor att uppgdngen omrdknat i kronor
inte dr lika stark. Amerikanska och
europeiska aktier har ocksa utvecklats
bra. Sdmst har det gatt for bérserna i
Brasilien, Ryssland och delar av Asien.
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—USA, S&P 500 —Japan, Nikkel 1000 — Kina, Shanghal
— Eurozonen, STOXX — Brasllien, Ibovespa
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POSITIVA TONGANGAR HAR PRAGLAT varldens borser under
hosten. | borjan av september 6verraskade amerikanska cen-
tralbanken, Federal Reserve (Fed), investerarna med att skjuta
upp beskedet om "tapering” till efter arsskiftet, vilket gav
bréansle at marknaderna. Bade september och oktober bjod
pa kursuppgangar och hittills i ar har varldsindex stigit drygt
25 procent i svenska kronor. Borserna pa Emerging Markets
har hangt med i rallyt under hésten med Ryssland, Indien och
Brasilien som draglok. Den stora skillnaden i utveckling mellan
EM och DM (Developed Markets) fran arets borjan kvarstar
dock. Borserna i Japan, USA och Europa har stigit mellan 20
och 40 procent i lokala valutor, medan Kina, Hong Kong och
Brasilien har tappat i varde. Borsindex for EM har framfor allt
dragits ned av de latinamerikanska landerna.

Cykliska branscher och IT &r lagt virderade

Defensiva branscher har fortsatt att ga battre an konjunktur-
kénsliga globalt. Aktier inom lakemedel och sallankdpsvaror
har stigit ndra 30 procent i ar medan ravaruaktier som ar starkt
korrelerade med den globala tillvaxten, har tappat i vérde.
Cykliska och konsumentrelaterade branscher har den higsta
forvantade tillvaxten 2014 och framstar darmed som intres-
santa placeringsalternativ. Likemedel och séllankopsvaror ar
hogt varderade med P/E-tal runt 16. Informationsteknologi
och andra cykliska branscher har daremot lag vardering och ar
att foredra framfor de defensiva sektorerna.

Fokus pa Europa

Bolagens vinster férvantas véxa 6 procent fér 2013 och 11
procent for 2014 dar utsikterna for EM ligger lite hogre (8 pro-
cent) for i ar. Vinsterna for EM har darmed justerats ned under
aret och kommit allt narmare DM. Europeiska vinstestimat
ligger i topp inom DM med 14 procent for nasta ar, medan
amerikanska bolagsvinster 6kar med 10 procent. Det talar for
att investera i Europa snarare an USA. Den europeiska bilden

Globala aktier

forbattras succesivt med lag vardering som stod. En stabilise-
ring i makroekonomiska data och stodjande finanspolitik ger
ocksa positiva signaler. Cykliska bolag i Europa bor gynnas
av en stigande konjunktur. Vi aterfinner ocksa manga mark-
nadsledande exportorer (exempelvis Nestlé, LVMH och H&M)
i Europa inom verkstad, konsument och lyxvaror med en stor
andel av forsaljningen i Asien och Kina.

Positiva vinstjusteringar i Japan

| Japan har vinsterna justerats upp kraftigt. Japanska bolag
inom konsumentrelaterade branscher och finans visar storst
forbattringar. Inom EM har Korea och Taiwan bast vinsttillvaxt.
Kinesiska bolagsvinster spas 6ka med 10 procent i ar och 9 pro-
cent nasta ar medan de ryska bolagens vinster inte vaxer alls.

Globala aktiemarknaden handlas pa P/E- tal 16 for 2013 och
P/E 14 for nasta ar, vilket far sagas vara i linje med historien,
men at det hoga hallet. Anmarkningsvart ar att japanska
borsen, vilken historiskt har handlats pa multiplar 6ver 20,

nu tack vare positiva vinstrevideringar har hamnat pa ett mer
"normalt” P/E 14,5 for nasta ar. USA handlas pa P/E 15 medan
Europa ligger lagre (P/E 13). EM sammantaget ar billigast med
P/E 10 for 2014. Kina och Korea framstar som sarskilt attrak-
tiva ur varderingsperspektiv.

Hogre vinster behovs

Varldens borser har gett bra avkastning under en langre tid.
Varderingen har 6kat succesivt under aret eftersom vinsterna
inte har kommit in i takt med borsutvecklingen. Trenden i mark-
naden ar positiv och vi ar forsiktigt optimistiska. Tecken pa glo-
bal tillvaxt och centralbankernas stottande agerande kommer
sannolikt ge okat bransle at marknaden. Vi befinner oss dock

i ett lage dar vi behover se bekraftelse pa tillvaxten i form av
hogre bolagsvinster och vinster som justeras upp for att mojlig-
gora att borskurserna ska rora sig uppat fran denna niva.

ReGiov vk KOMMENTAR
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Trenden ar positiv men marknaderna har en tvekande installning efter rapport-
perioden pa grund av fortsatta nedjusteringar av vinstprognoser. Varderingen av
aktier har kommit upp. Vi behover bekraftelse pa tillvaxt i form av hogre vinster.
Riskfaktorn i nulaget ar USA:s takt pa "tapering”.

Den europeiska bilden forbattras Iopande. Varderingen ar lag jamfort med USA
och vérlden och vinsttillvaxten ar attraktiv. Europeiska Centralbanken (ECB) och
finanspolitiken utgor en positiv stodjande kraft och makrodata stabiliseras.

Makrodata har varit relativt stabila, vilket redan har gett en stark marknad som
handlas pa rekordnivaer. Varderingen borjar bli hog, vilket begransar potentialen.

Asien fortsatter att vara tillvaxtplacering pa lang sikt, men bilden &r blandad.
Instabila makroprognoser gor att vi taktiskt reducerar vikten nagot i vara port-
foljer. Valj mindre utvecklade lander i Asien med fortsatt hog tillvaxtpotential.
Undvik rena ravaruexportorer.

Regeringens stimulanspaket har gett en stark borsutveckling och ett kraftigt fall
i valutan, JPY. Politiken borjar ocksa fa genomslag i makrostatistiken. Hoga vinst-
prognoser och vinster som justeras uppat, om an fran laga nivaer. Atgarderna far
positiv effekt for Asien i dess helhet.

* Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa regionen. Nivan 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter var
taktiska marknadssyn och kan ddrfor avvika fran var langsiktigt strategiska syn pa regionen.
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Rantor

Olika rantemonster i varlden

« Penningpolitisk kurs skiljer sig ati DM och EM

Medan en patagligt stimulerande penningpolitik med historiskt Iaga och stabila styrrantor praglar merparten
utvecklade lander (Developed Markets, DM) spretar penningpolitikens inriktning i utvecklingslanderna (Emer
ging Markets, EM) rejalt isar, i vissa lander hojs styrrantor, i andra sanks de.

« Skillnader i inflation &r en viktig forklaring

| DM baddar lag inflation for laga styrrantor och endast langsamt stigande statsobligationsrantor, i EM finns en
grupp lander med hog inflation och valutakursfall som baddar for héjda styrrantor och obligationsrantelyft

« Jakten pa ranta gynnar High Yield

Historiskt laga rantor pa statsskuldvéxlar och statsobligationer i DM gor att ranteplacerare som jagar rianta
riktar blickarna mot High Yield-marknaden (HY) och Emerging Markets Debt (EMD). Med beaktande av riskbil
den ar HY mycket attraktivare an EMD.

HOGA STYRRANTOR I BRIC, VASENTLIGT LAGRE PA BAGGE SIDOR AV ATLANTEN

Kalla: Macrobond

I BRIC-omrddet finns ett hGjningstryck pa styrrdntor
pd grund av inte minst hég inflation. Brasiliens liksom
7,5 Indiens centralbanker har under 2013 trappat upp
sina styrrdntor, och Kinas bedoms félja efter under
- 5,0 2014. | USA och Europa dir déremot styrréntorna
25 mycket laga, och Europeiska Centralbanken (ECB)

verkstllde i bérjan pd november ytterligare en

. . . - = - ‘_'_L‘_‘ ——| 00 sdinkning. Samtidigt gor Federal Reserve i USA stora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 obligationskdp, och ECB kan komma att sjésdtta
_m_m_lm_w_m_mm Sadanalvar.
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TROTS DEN STIGANDE konjunkturen i industrilandsomradet
OECD forblir penningpolitiken - kombinationen konventionell
rantepolitik och okonventionella tillgangskop - exempellost
stimulerande pa de allra flesta hall. | EM-sfaren spretar dare-
mot centralbankernas penningpolitik isar. | vissa lander trap-
pas styrrantor ned, i andra lander hojs de. Orsakerna bakom
dessa skilda rantemonster gar i huvudsak att finna i olika
makroekonomiska forutsattningar.

| DM ar tendenserna till avtagande inflationstakt (disinflation)
alltjamt tydliga, dven om konjunkturuppgangen fortgatt i drygt
fyra ar, och den penningpolitiska stimulansdosen ar mycket
vl tilltagen historiskt sett. Orsakerna ar flera. Till de viktigaste
hor stor ledig produktionskapacitet som haller kostnaderna i
schack, en lugn ravaruprisutveckling, samt en ganska besked-
lig tillvaxttakt i sparen av reparerandet av balansrakningar och
krympandet av skulder hos saval stater, foretag som hushall.

Avsaknaden av inflationstryck - pa sina hall risk fér deflation
(allmant fallande priser) - ger centralbanker i DM stora frihets-
grader liksom anledning att bedriva en expansiv politik. Laga
styrrantor ihop med obligationskop samt Iag inflation baddar
sedan i sin tur fér endast langsamt stigande statsobligations-
rantor pa bagge sidor av Atlanten.

Flera ekonomier i EM-sfaren praglas & andra sidan av over-
hettningssymtom i form av stigande inflation och véxande
underskott i bytesbalanserna, nagot som i somras parades
med fallande valutakurser. Via dyrare import fick darmed infla-
tionen ytterligare naring. Exempel pa lander som befinner sig
en sadan 6verhettningssits ar Indien, Indonesien och Brasilien.
| dessa har rantehojningar tillgripits under 2013 for att minska
de makroekonomiska obalanserna och hejda valutornas fall.
Exempel pa andra EM-lander vilka praglas av klart mindre

TILLGANGSSLAG

samhéllsekonomiska obalanser och dar rantevapnen inte be-
hovt tillgripas ar Kina, Sydkorea, Mexiko och Polen. Den polska
styrrantan har for 6vrigt sankts i flera omgangar under det
senaste aret.

| backspegeln sedan arsskiftet och i kristallkulan for 2014 ar -
mot denna bakgrund - rorelserna for statsobligationsrantorna
i EM inte alls lika likriktade som i DM, vilket i sig innebar en risk
vid ranteplaceringar i EMD (Emerging Markets Debt). Till detta
ska ocksa fogas den vanliga forekomsten av betydande valu-
takurssvangningar for manga EM-valutor.

Medan det saledes finns anledning att fér stunden héja ett
varningens finger for EMD, &r statsobligationer i DM inte heller
lockande. Dels dr marknadsrantorna (effektivrantorna) histo-
riskt 1aga, dels star vi av allt att doma infor stigande statsobli-
gationsrantor med atféljande kurspress pa obligationerna och
avkastningsutsikterna for statsobligationer i DM &r allt annat
an goda.

Liksom tidigare framstar foretagsobligationer i High Yield-
segmentet (HY) alltjamt som det mest attraktiva tillgangs-
slaget i rantevarlden, sarskilt sadana obligationer med ganska
kort loptid (duration). Argumenten &r liksom tidigare god
foretagshalsa avseende saval resultat- som balansrakningar
och en liten andel foretagskonkurser, ranteplacerares jakt pa
ranta, den osedvanligt stimulerande penningpolitiken i DM,
samt ett allmanekonomiskt klimat framéver som torde gynna
investerares riskaptit. Ranteskillnaderna mellan foretagsobli-
gationer inom HY och statsobligationer har forvisso krympt
betydligt sedan ett par ar tillbaka, men effektivrantorna pa
HY-obligationer ar fortfarande pa lockande nivaer och risken
for tydliga rantelyft med tillhdrande storre kursforluster pa HY-
obligationerna framstar som liten.

VIKT* FORVANTAD AVKASTNING KOMMANDE 12 RISK
MANADER

Foretagsobligationer 12 4567 1.6% 0,6% 3,0% | 3,0%
Investment Grade

s L
igh Yie

Emerging Markets Debt 124567

Killa: 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

Minskad korrelation gynnar flera hedgefonder

»  Marknadsklimatet for hedgefonder har forbattrats, korrelationen mellan olika tillgangsslag har minskat
»  Forvaltares stravan att diversifiera portfoljer driver stora infloden till hedgefonder globalt

«  Konjunkturbilden gynnar aktiebaserade strategier och de som bygger pa foretagsaffarer (Event Driven)

OKAD AFFARSAKTIVITET GOR EVENT DRIVEN TILL VINNARE | AR

124
Kalla: Macrobond
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Okade riskvilja i marknaden dr

109 en effekt av minskad korrela-
tion mellan olika tillgangsslag,

104 . . "
och utgor ett bra klimat for
99 flera hedgefondstrategier. Event
Driven-strategierna har hittills i
94 dr lyckats bdst med uppgdngar
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e HFRX Global Hedge Fund Index e====HFRX Equity Hedge Index e HFRX Relative Value Arbitrage
== HFRX Event Driven Index «=HFRX Macro/CTA Index

STRATEGI UTVECKLING % (USD)
YTD ( 31okt) 2011
2013

Global Hedge | HFRX GlobalHedgeFund | 55 | 32 | 35 | 9 | 52

EquityHedge | WPRKEquiyhedge | 87 | 46 | 48 | o1 | 89
EuentDrven | HFRKEventDrven | 129 | 74 | 60 | 49 | 20
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UNDER OKTOBER DAMPADES MARKNADERNA av diskus-
sionerna runt det amerikanska skuldtaket och det eventuella
borttagandet av det penningpolitiska stodet i USA (QE). Oron
avtog dock i slutet av manaden och marknaden har sedan
dess skjutit fart. Detta har skapat battre fortsattningar for
manga hedgefondstrategier och kommer gradvis att synas i
utvecklingssiffrorna. Vi ser relativt goda forutsattningar for de
strategier som stdds av en stabil underliggande marknad dar
monstret ar tydligt i exempelvis kreditfonder som investerar i
foretagsobligationer och i manga av de aktiedrivna mandaten.

Hedgefondforvaltning generellt gynnas ofta av ett bra klimat
pa kapitalmarknaderna. Nar riskviljan hos marknadens aktorer
oOkar och forvaltarna ar mer investerade blir ofta avkastningen
battre. | ett stabilt klimat 6kar skillnaden mellan hur olika
tillgangar utvecklas det vill sdga korrelationerna minskar.
Minskade korrelationer ger hedgefondforvaltare battre forut-
sattningar att fa utvaxling for sin syn da prissattningen drivs av
fundamentala faktorer snarare an psykologi och investerarnas
radsla, nagot som varit en svarbedomd faktor de senaste aren.
Hedgefonder ar ett viktigt verktyg for att styra risker i portfol-
jer och for att uppna onskad avkastningsprofil. | dagens klimat
med de extremt laga obligationsrantorna blir det an viktigare.
Marknadsforutsattningarna for hedgefondinvesteringar ar
goda. Vi gar mot ett finansiellt klimat med férhoppningsvis
nagot mindre risker av typen "euron kollapsar” eller "Kina
hardlandar”. | ett sadant stabilare klimat dkar riskviljan och de
forutsattningar vi talar om ovan faller pa plats.

De laga obligationsrantorna adderar ocksa i viss man nya
forutsattningar. | princip alla portfoljforvaltare arbetar med
ledstjarnor som diversifiering, riskkontroll, flera olika avkast-
ningskallor. | dagens klimat med laga och forvantat stigande
obligationsrantor maste forvaltare runt om i varlden soka en
annan diversifiering an obligationer till sina aktieinnehav, om
inte annat for att behalla riskkontrollen. Det &r en av forkla-
ringarna till de stora infloden som globala hedgefonder har
hafti ar. Det totala investerade kapitalet i hedgefonder i varl-
den har stigit de senaste fem kvartalen dar tillvaxten marks

i alla hedgefondkategorier, men dar det senaste kvartalet
strommat mer kapital in i aktiebaserade fonder. En intressant
foreteelse ar att vi den senaste manaden har sett en 6kning av
antalet hedgefondaktdrer i Kina. Detta ar effekten av att en ny
kundgrupp kapitalagare efterfragar nya placeringsmojligheter.

Med globala forutsattningar pa plats i termer av 6kad geopo-
litisk stabilitet och en generellt sett battre konjunkturbild har
riskerna i marknaden minskat (exempelvis matt med volatili-
tetsindex, VIX). Det ger okade skillnader i avkastning mellan
tillgangsslagen, minskad korrelation och storre méjligheter
for hedgefonder att generera avkastning. Dock ar skillnaderna
mellan olika strategier fortsatt stora, och nedan redovisar vi
var syn pa de olika inriktningarna:

Hedgefonder

Aktiebaserade strategier (Equity long/short)

Som en del av den forbattrade riskaptiten har forutsattning-
arna for att gora ett bra aktieurval okat, vilket innebér att stra-
tegier som bygger pa fundamental aktieanalys har storre moj-
ligheter att lyckas. Stabiliseringen i eurozonen och Kina ar en
faktor bakom detta. HFRX Equity Hedge har senaste aret stigit
narmare 9 procent och bakom den starka utvecklingen ligger
just en mindre volatil marknad som underlattar for forvaltare
att skapa avkastning genom specifikt risktagande i markna-
den, aktieurvalet. Sa lange marknaden &r i denna stabila trend
kommer de har férutsattningarna att gilla.

Relativvarderingsstrategier (Relative Value)

Strategier som bygger sin avkastning pa att hitta prissatt-
ningsskillnader mellan olika tillgangar, arbitrage, gynnas dven
de av okad riskaptit eftersom prisrorelserna mellan olika
tillgangar (exempelvis konvertibler och aktier) blir storre. Den
har typen av strategier ar beroende av en rorlig penning och
obligationsmarknad. Som aggregat har Relative Value avkastat
ganska svagt hittills i ar (+2,07 procent). Forklaringen ar att
centralbankerna i manga fall har férankrat styrrantor pa en
extremt 1ag niva, vilket far effekt pa rantepapper i flera loptider
an de allra kortaste. Konsekvensen blir att ranteskillnaderna
mellan korta och langa rantepapper och aven mellan olika
kreditrisker "trycks ihop” och skillnaderna blir for sma for att
kunna hitta affarsméjligheter. Inom kreditdelen av den har
typen av strategier ar mojligheterna battre och dar ser vi ocksa
goda mojligheter framéver.

Handelsedrivna strategier (Event Driven)

Ytterligare en strategi som gynnas av okad riskvilja i markna-
den da antalet foretagsaffarer tenderar att 6ka i ett sadant
marknadsklimat. Dessa foretagsaffarer utgor grogrunden for
event driven-strategierna. Vi ser redan nu en okning av fore-
tagsaffirer (M&A) och en generellt 6kad aktivitet. Okningen
har varit storst i USA, men trenden kommer att fortsatta till
Europa. Event Driven-strategier dr en av vinnarna i ar (+ 12,87
procent) och mojligheterna att ge avkastning bor inte forsam-
ras framover. Féretagen har stora kassor och investeringsviljan
kommer att 6ka i takt med konjunkturaterhdmtningen.

Globala Makrofonder och CTA

En bittre generell konjunkturutveckling skapar forutséttningar
for fonder inom Global Macro som ror sig fritt mellan olika
strategier och mellan olika tillgangsslag som valutor, aktier,
obligationer och ravaror. Prissattningen pa tillgdngarna ar
oftast en funktion av konjunkturutvecklingen. Nar det galler
trendfoljande strategier som CTA har dessa haft svart att hitta
bra langa trender i dagens marknadslage. Dessa fungerar
battre i motsatt lage, det vill sdga nar korrelationerna och vola-
tiliteten okar. Den har fondkategorin slapar mest i avkastning,
-2,06 procent i ar ar en svag siffra som forklaras framst av att
de systematiska trendféljande makrostrategierna har haft
svart att hitta bra trender att utnyttja
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Fortsatt 6kad riskaptit i jakten pa avkastning

«  Stigande bostadspriser gynnar aterhamtningen i USA
Bostadsmarknaden paverkar bade konsumentfortroendet och kreditmarknaden. Med okande varden pa
sakerheterna okar bankernas vilja att lana ut kapital, samtidigt som konsumenternas konsumtionsut-
rymme blir storre.

»  Hog riskaptit och lag ranta talar for alternativa avkastningskallor
Fortsatt hog riskaptit har 6kat intresset for fastigheter i regioner som Sydeuropa.

e Het kinesisk bostadsmarknad oroar
Det gar att finna argument bade fér och emot en vaxande bostadsbubbla i Kina.

REIT-INDEX SPEGLAR LANGA OBLIGATIONER VAL SEDAN | VARAS
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INNEVARANDE AR HAR FRAM TILL IDAG PRAGLATS av en
stark riskvilja driven av laga rantor och kvantitativa central-
banksstimulanser. Marknadens beroende av de sistnamnda
har vid ett par tillfallen i &r patalats av Federal Reserves (Fed)
davarande chef Ben Bernanke. Tolkningar géllande nar Fed
kommer att pabérja nedtrappningen av obligationsaterkdpen
har resulterat i 6kad volatilitet, framfor allt i perifera markna-
der. Stigande langrantor har ocksa paverkat priserna pa den
globala fastighetsmarknaden.

| forra numret av Investment Outlook beskrev vi hur jakten
pa avkastningen har fortsatt att driva investerarna langre ut
pa riskskalan. Vidare fortydligades att tillgangsslagets nara
koppling till kredit- och rantemarknaden i hog grad kommer
att paverkas av kommande penningpolitisk riktlinjer.

Real Estate Investment Trusts (REIT) ar noterade vardepapper
som investerar antingen i fysiska fastigheter eller i bostadslan.
Investeringar i fysiska fastigheter genererar avkastning fran
hyresintakter medan investeringar i bostadslan ger avkastning
fran ranteintakter. Avkastningen for denna investeringsform ar
med andra ord beroende av bade prisutvecklingenfor bosta-
der samt det generella rantelaget.

Den starka aterhdmtningen av priserna pa den amerikanska
bostadsmarknaden bidrog under varen och sommaren till
prisuppgangar for REIT:s. | USA steg bostadspriserna i de 20
storsta staderna med narmare 13 procent fran augusti forra
aret till augusti i ar. Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden ar
en viktig drivkraft i den amerikanska aterhdamtningen da den
paverkar bade konsumentfértroendet och kreditmarknaden.
Med okande varden pa sakerheterna 6kar savél bankernas vil-

ja att lana kapital som konsumenternas konsumtionsutrymme.

Vi skrev i september dven om institutionella investerares
okade narvaro pa fastighetsmarknaden. Institutionella inves-
terares intresse for alternativa avkastningskallor har bidragit
till ett stort koptryck pa bostadsmarknaden i USA. Deras kop
av bostader i storre block har minskat utbudet for privatper-
soner, vilket har lett till ytterligare prisokningar. Denna typ av

Fastigheter

"forpackning” har ocksa medfort en 6kad volatilitet for mark-
naden som helhet. Standardavvikelsen fér globala REIT- index
(GPR 250 Index i lokal valuta) &r sedan borjan av 2009 cirka 19
procent, vilket kan jamféras med 15 procent matt fran 1990.

Transaktionsvolymerna gynnas av att allt fler institutionella
och privata investerare allokerar om kapital fran ranteplace-
ringar med lagre avkastning till alternativa avkastningskallor
som fastigheter. Den globala transaktionsvolymen ar upp med
16 procent det tredje kvartalet jamfort med samma period
forra aret, ett gott tecken pa att den globala aterhdamtningen
ar pa ratt kol.

Det laga rantelaget och intresset for fastigheter som alternativ
avkastningskalla har under en langre tid pressat ned avkast-
ningspotentialen pa marknader och i regioner som anses
sakra. Den okade riskaptiten har bidragit till ett 6kat intresse i
regioner som Sydeuropa dar priserna har kommit ned till att-
raktiva nivaer givet den radande situationen.

Oron for skenande bostadspriser i Kina har den senaste tiden
fargat investerares syn pa landets utveckling. Enligt en rapport
fran E-House China steg huspriserna med 10,5 procent det
senaste aret. Kinesiska myndigheters anstrangningar att halla
tillbaka prisutvecklingen tycks saledes ha misslyckats. Forbes
rapporterade att det i vissa kinesiska stader star fyra tomma
hus pa varje invanare och i genomsnitt dger 15 procent av
bostadsagarna tva eller fler bostader. Stigande I6ner och stora
skillnader mellan bostadsmarknaden i det kinesiska inlandet
och i regioner runt de storre industristaderna dar utbud och
efterfragan méts ar samtidigt argument for att utvecklingen
inte behover vara ohallbar.

Oron for minskade stimulanser har bidragit till hogre ran-
tor och noterade fastigheter har framfor allt den senaste
tiden uppvisad stor kanslighet mot ranterérelser. Utsikterna
kommer framover i hog grad ligga i handerna pa den pen-
ningpolitiska utvecklingen men intresset for marknader som
Sydeuropa ar en gott tecken pa att investerare tror pa mer
fundamentala férbattringar.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2013

29



Private Equity

Vardeskapande finansiering genom PE

»  Fortsatt hog aktivitet gynnar Private Equity
Den starka riskviljan har gynnat Private Equity genom okade transaktioner vilket dven aterspeglas i ett
vaxande antal borsintroduktioner.

« Riskviljan i handerna pa Federal Reserve

Federal Reserves kommande nedtrappning av de kvantitativa stimulansprogrammen kommer sannolikt att
resultera i en mer avvaktande installning till risk.

»  Stora finansieringsgap skapar mojligheter

Utmaningen i att hitta finansiering bidrar till att Private Equity far allt stérre betydelse i ekonomin. Magra
statskassor talar vidare for en 6kad grad av privat finansiering.

TAPERING-ORO DRABBAR PRIVATE EQUITY HARDAST

145- -145
135- 135 Index for noterad Private Equity dr
] ! det senaste dret upp dryga 40 pro-
125- 125 cent. Rédslan kopplad till Fed-che-
§ 4 L fen, Ben Bernankes, uttalande i maj
115- - 115 gjorde stérre negativa avtryck pd PE
- - som i regel upplevs som mer riskfyllt,
105 - -105 jd@mfort med index for finansaktier
E - som dr upp cirka 45 procent det
95- 95 senaste dret.
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—MSCI AC World Local —LPX50 Listed Private Equity Index TR

—S&P 500 Financials Sector Index
Kiilla: Macrobond
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MARKNADEN FOR PRIVATE EQUITY (PE) AR som bekant bero-
ende av den generella riskaptiten. Priserna pa risktillgangar har
under innevarande ar eldats pa av bade stimulerande penning-
politik fran ledande centralbanker och av tecken pa en tydligare
ekonomisk aterhdamtning. Den fortsatta lagrantemiljén har
ocksa bidragit till att avkastningspotentialen pa risktillgangar
relativt [agriskplaceringar framstar som an mer attraktiv.

Oron for Federal Reserves kommande nedtrappning av de
kvantitativa stimulansprogrammen har dock gjort avtrycki
marknadens forhallande till risk. Uttalanden fran den avga-
ende amerikanska centralbankschefen Ben Bernanke bidrog
i borjan av sommaren till fallande priser pa risktillgangar och
stigande rantor. Den tilltradande centralbankschefen Janet
Yellen staller sig dock till synes mer skeptisk till att borja ned-
trappningen for tidigt, vilket har 6kat marknadens hopp om
att stimulanserna fortsatter ett tag till.

[ forra numret av Investment Outlook (utgiven i september

i ar) beskrev vi hur den starka riskviljan har 6ppnat upp PE-
bolagens majligheter att realisera mogna portfdljbolag pa den
sa kallade exitmarknaden. Detta ar ett fortsatt tema pa den
breda PE-marknaden, och riskviljan har dven i hog utstrack-
ning bidragit till en vaxande marknad fér borsintroduktioner
(Initial Public Offering, IPO) bade i USA och i Europa.

Enligt en rapport utgiven av konsultfirman Ernst&Young
Global Ltd &r andelen borsintroduktioner stottade av PE-bolag
36 procent av den globala marknaden fér borsintroduktioner
under 2013 (till 30 september). Antalet borsintroduktioner,
stottade av PE-bolag var under det andra kvartalet i ar det
hogsta pa tva ar. Marknadens oro for Federal Reserves kom-
mande nedtrappning av de kvantitativa stimulansprogram-
men bidrog dock till en nagot minskad aktivet under det tredje
kvartalet. Hittills i ar ar antalet PE-stottade borsintroduktioner
28 procent hogre jamfort med samma period féregaende ar
och det sammanlagda vardet &r i ar 77 procent hogre jamfort
med samma period 2012. Aktiviteten pa den sa kallade trans-
aktionsmarknaden ar saledes god, vilket pa sista raden gynnar
Private Equity-marknaden.

Private Equity-bolags bidrag till den globala konjunkturater-
hamtningen ar langt ifran obetydlig. Vi ar i regel bekanta med
vilka borsnoterade bolag som pa olika satt paverkar vara liv

i vardagen, men kainnedomen om de onoterade bolagens
paverkan ar séllan lika stor. En intressant reflektion pa temat
har gatt att folja via det sociala natverket Twitter. Dar har Wall

Private Equity

Street Journal MoneyBeats (@WSJMoneyBeat) reporter Becky
Pritchards (@beckspritchard) har forsokt att leva en vecka
utan Private Equity. Inldggen vittnar om hur stor betydelse PE-
bolag faktiskt har i var vardag nar det kommer till exempelvis
kommunikation, klader, mat och lakemedel. Den omfattande
skaran av PE-finansierade varumarken vittnar om vilken bety-
delse PE-industrin har for ekonomin och for tillvaxten.

Infrastruktur ar en annan sektor dar vi bedomer att PE-bolagen
kan komma att vixa narmaste aren. Stora underhallshehov i
kombination med skora statsbudgetar och laga rantor skapar
sannolikt goda méjligheter for PE-bolag. | en artikel i CNBC
("Private equity sees opportunity in all things that crumble” fran
15 november 2013) papekar hedge- och PE-forvaltaren Mariner
Investment Groups VD att Vérldsbanken och World Economic
Forum estimerat den totala kreditemissionsvolymen for pro-
jektfinansiering till intervallet 205-370 miljarder USD per ar.
Samtidigt vantas det totala finansieringsbehovet rora sig i span-
net 2,8 till 3 trilioner USD arligen fram till 2030. Det radande
statsfinansiella laget bidrar saledes till ett stort finansieringsgap,
vilket tillsammans med fortsatt laga kreditkostnader skulle
kunna 6versattas till mojligheter for varldens PE-bolag.

Den goda riskaptiten har under aret fortsatt att gynna Private
Equity. Index for noterad Private Equity (LPX50 Total Return
Index) &r i skrivande stund upp dryga 40 procent i lokal valuta
jamfort med ett ar sedan. Detta kan jamféras med aktiemark-
nadens prisstegring pa cirka 30 procent, matt som utveckling-
en for MSCI World All Countries i lokal valuta. Vart att notera ar
att den starka utvecklingen dessutom har skett till en historisk
1ag volatilitet. Volatilitetsindex (VIX) har det senaste aret
pendlat kring 14, vilket kan jamforas med det historiska snit-
tet pa 21 (matt fran 1993). For noterad Private Equity uppgar
standardavvikelsen till 12 procent det senaste aret, vilket kan
jamforas med 19 procent matt sedan 1993. Motsvarande data
for breda aktieindex (MSCI World) &r 9 procent det senaste
aret mot narmare 15 procent sedan 1993.

Givet den hoga aktiviteten och en allt tydligare konjunk-
turaterhamtning ar utsikterna for den breda PE-marknaden
till synes goda. Dampas riskviljan, exempelvis till folid av

att Federal Reserve vljer att paborja nedtrappningen av de
kvantitativa stimulansprogrammen kommer dock volatiliteten
pa framfor allt noterad PE att 6ka mer an for den breda aktie-
marknaden. Med en langre investeringshorisont finns dock
goda skal att ta del av vardeskapandet som sker pa en mark-
nad som far allt storre betydelse.
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Ravaror

Lagre avkastningspotential for ravaror

*  Odramatisk oljeprisutveckling

Saudiarabien vantas anpassa produktionen for att halla marknaden i balans. Givet att inga dramatiska
geopolitiska handelser férandrar bilden raknar vi med oljepriser pa dagens niva dven om ett ar.

»  Utbudet har kommit ikapp efterfragan for industrimetaller

Vi bedomer att utbudet vaxer snabbare an efterfragan under 2014. Metallpriserna kommer vara nagot hogre,
men terminskurvornas lutning indikerar minskad avkastningspotential. Risken for fallande metallpriser be-
gransas av marginalproduktionskostnaden.

»  Utbudskoncentration och for lagt pris ger potential i Platina

Aterkommande gruvstrejker och oldnsamma gruvor maste pa sikt & genomslag i priset pa Platina. En
forbattrad situation konjunktur i Europa ger ocksa stod da katalysatorer till dieselmotorer &r ett viktigt
anvandningsomrade fér metallen.

TERMINSKURVANS LUTNING INDIKERAR MINSKAD POTENTIAL

-~ I m
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L 10925 % L . .
- 7 situation gdiller for flertalet industrimetal-
- o - 1900 3 ler. Detta innebdr att fér den som énskar
- g 18755 investera i aluminium exempelvis till
- - 1850 E slutet av 2014 fdr betala betydligt mer ¢in
/;-"' 1825 i aktuell avistakurs, i skrivande stund drygt
- 1800 8 procent. Investeringar i metaller gors
ya vanligtivs via terminsmarknaden dven
/ r 17755 om det skulle vara méjligt att képa den
. . 1750 fysiska metallen.
n Jj mm j s n j m m j s n
2014 2015
+ USA, LMF (Aluminium), terminskurva
KSila: Bioomberg (2013-11-18)

32 INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2013



VAR PROGNOS FOR ARETS TREDJE KVARTAL var ett oljepris
(Brent) pa 105 USD/fat, men till foljd av oroligheterna i Libyen
blev utfallet 110 dollar/fat. Landets aktuella oljeproduktion lig-
ger pa cirka 250 000 fat per dag att jamféra med toppnivan pa
1,6 miljoner fat. Nivan ar jamforbar med 2011 da landet prégla-
des av oroligheter och stortandet av Gaddafi.

Under 2014 raknar vi med att oljeproduktionen per dag 6kar
med 1,7 miljoner fat utanfér OPEC och 300 000 fat inom
OPEC samtidigt som efterfragan 6kar med 1,1 miljoner fat/
dag. Vilandar da i ett 6verutbud pa 900 000 fat/dag, vilket vi
beddmer att Saudiarabien kommer att justera genom mins-
kad produktion. Landet har utrymme att minska da de for
narvarande producerar cirka 10 miljoner fat/dag, den hogsta
produktionstakten pa 30 ar.

Detta leder till var bedomning att oljepriset (Brent) kommer
att handlas runt 105 USD/fat om ett ar. Det finns dock geopo-
litiska risker/mojligheter med potential att bade kraftigt hoja
eller sanka priset. Storsta uppsiderisken star utvecklingen i
Irak for. An s& linge har terrorister fokuserat pa att springa
pipelines i landets norra delar, vilket inte stort landets produk-
tion i nagon storre utstrackning. Skulle attacker riktas mot de
sodra omradena kring Basra skulle det daremot fa dramatiska
konsekvenser. Eskalerande oroligheter i Mellandstern skulle
ocksa kunna lyfta priserna.

Om a andra sidan majoriteten av de pagaende utbudsham-
mande oroligheterna (Irak, Iran, Sudan, Sydsudan, Egypten och
Libyen) lugnar ner sig skulle oljeutbudet potentiellt 6ka med 5-6
miljoner fat per dag. En situation som Saudiarabien sannolikt
inte ar berett att kompensera sjalvt for. Landet skulle da troligt-
vis lata oljepriset falla ned mot 75 USD/fat for att tvinga 6vriga
OPEC-medlemmar till forhandlingshordet for att na en 6verens-
kommelse om kvoter.

Inte langre lika optimistiska till industrimetaller
Aktuell prognos for prisutvecklingen for industrimetaller ar
nedjusterad jamfort med for ett kvartal sedan. En orsak &r att
vi har sankt prognosen for nickel med cirka 10 procent som en

folid av utvecklingen i Indonesien. Landet &r en stor exportdr av
nickel (en blandning av jarn och nickel) och vi beddmde tidigare
att landet skulle infora exportrestriktioner av metallen, vilket nu
verkar allt mer osannolikt.

For 2014 raknar vi med en starkare efterfragetillvaxt an under
2013, vi bedomer dock att utbudet vaxer annu snabbare som en
effekt av att gjorda investeringar nu borjar fa genomslag. Detta
galler dven for koppar dar vi raknar med en marknad i balans for
forsta gangen pa manga ar.

Risken for kraftiga prisnedgangar begransas av att marginal-
produktionskostnaden ar hogre an aktuellt pris pa alla industri-
metaller forutom pa koppar. Vi raknar med att avistapriserna

pa industrimetaller stiger med 6-7 procent pa ett ar, men att
terminskurvorna ar i contango (lutar uppat) indikerar att avkast-
ningspotentialen ar betydligt mindre.

En glimrande industrimetall bland ddelmetallerna
Rakna med en odramatisk utveckling for guldpriset det nér-
maste aret. Var bedomning ar ett pris runt dagens 1300 USD/
oz vid slutet av 2014 om inte kraftigt 6kade inflationsforvant-
ningar forandrar bilden. Platina tycker vi emellertid ar intres-
sant. Av global produktion anvénds cirka 65 procent till annat
an smycken, varav cirka 40 procent till dieselkatalysatorer, vil-
ket gor utvecklingen i Europa viktig. Cirka 70 procent av global
produktion sker i sydafrikanska gruvor och arbetarna i dessa
ar valdigt missnojda med forhallandena varfor strejker avlser
varandra. Utmaningen for dessa gruvbolag ar att med aktuellt
platinapris drivs samtliga gruvor med forlust samtidigt som
arbetarna kraver hogre l6ner, en situation som pa sikt maste
leda till hogre pris.

Vader med potential att forandra utsikterna

Givet att inte vaderfenomen sasom El Nifo och La Niia eller
andra oforutsagbara vaderfaktorer stor bilden raknar vi med att
priser pa spannmal som aggregat kommer att utvecklas relativt
odramatiskt narmaste aret.

TILLGANGSSLAG VIKT* KOMMENTAR
123 /567 |Geopolitiska orosmoln pa aktuell niva och att Saudiarabien agerar som vantat leder
till oférandrade oljepriser om ett ar.
Industrimetaller (1234 67 Utbudet kommer ikapp efterfragan. Viss prisuppgangspotential som delvis ats upp av
terminkurvans lutning.

Adelmetaller 123 567 |Ominteoron forinflation dkar raknar vi med oférandrat guldpris. Platina har up-
pgangspotential drivet av utbudskoncentration och olénsamma gruvor.
123 567 Pa aggregerad niva ar det endast ogynnsamma vaderforhallanden som skulle foran-
dra var bild av en oforandrad prisniva kommande aret.

* 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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Valutarorelser speglar centralbankers politik

»  Ett triangeldrama med penningpolitisk kurs i fokus

De stora valutorna USD, EUR och JPY styrs i huvudsak av respektive centralbanks politiska kurs. Massiva
tillgangskop av Bank of Japan talar for svagare JPY, ytterligare penningpolitiska lattnader fran ECB borde
sinka EUR, medan Feds politik forst haller USD svag, for att sedan bidra till att USD starks

«  Enliten brasklapp for USD

Det ihallande stora byteshalansunderskottet i USA kraver finansiering fran utlandska investerare. Om det
blir repriser pa oktobers stora politiska brak i Washington skulle investerarnas intresse nog svalna, i sa fall
tyngs USD.

»  Starkare valutor i Sverige och Norge - lite langre fram

Bade Riksbanken och Norges Bank har mott ovantat svag tillvaxt 2013. Darfor har de penningpolitiska
budskapen varit mjuka, vilket tyngt valutorna. Pa kort sikt tappar SEK ytterligare om Riksbanken sanker
rantan, men battre konjunktur 2014 talar for starkare SEK och NOK.

FEDS AGERANDE MED OBLIGATIONSKOPEN HAR STOR DOLLARPAVERKAN
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CENTRALBANKERNAS PENNINGPOLITIK AR alltjmt en av de
allra vitigaste drivkrafterna for vad som hinder med de stora va-
lutorna USD, EUR och JPY. Inte minst forvantningar om vad som
ska ske med Federal Reserves (Fed) pagaende obligationskop
for 85 miljarder USD per manad har gjort djupa avtryck i valuta-
marknaden under 2013. Signaler om att kopen ska minska i om-
fattning har starkt USD, medan besked om att kdpen tillsvidare
ska fortga har forsvagat USD.

| skrivande stund ar grundtipset att en nedtrappning av obli-
gationskopen anstar till i mars nasta ar, en bedéomning som
fick okat stod av budskapen fran den tilltradande (1/2 2014)
Fed-chefen Janet Yellen vid en utfragning i senaten i mitten av
november. Pa sista raden menade Yellen att fordelarna med
den radande Fed-politiken dvervager nackdelarna, och att
USA:s ekonomi behéver komma upp pa fastare mark innan
politiken ska omprovas.

Givet att valutamonstret fran merparten av 2013 star sig torde
USD saledes forbli svag ett tag till. Men nér Feds rantemote
den 18-19 mars narmar sig kommer trenden troligtvis att
borja vanda. USD far under 2014 och borjan av 2015 stod av
en mindre stimulerande penningpolitik, och under det andra
halvaret 2015 stod av forvantningar om att Fed som en av de
forsta stora centralbankerna inleder en regelratt atstramning
av politiken. Var prognos ar att styrrantan hojs fran 0,25 till
0,75 procent mot slutet av 2015.

Till USD:s fordel pa lite sikt talar dven utsikterna till en bety-
dande uppvaxling av USA:s tillvaxt under de narmaste aren.

Det ger stod at landets arbetsmarknad, nagot som i sig minskar
behovet av fortsatt penningpolitiskt stod. En hogre tillvaxt an i
exempelvis Euroland och Japan leder ocksa rimligen till att inter-
nationella kapitalfloden i storre utstrackning soker sig till USA.

EUR gynnades under varen och sommaren i ar av tecken pd att
Eurolands ekonomi var pa vag in i en béttre fas. BNP i unionen

véxte igen under det andra kvartalet efter sex kvartal i rad med
krympning, och indikatorer har signalerat fortsatt tillvaxt framo-
ver. Pa sistone har dock konjunkturdata i Euroland varit mindre
entydigt positiva, nagot som ihop med att regionen alltjamt
brottas med ekonomiska, finansiella och politiska problem ut-
gor minusfaktorer for EUR. Om Europeiska Centralbanken (ECB)
infor en negativ inlaningsranta och styr in pa en politik med
obligationskop liknande den Fed for idag, da far EUR ytterligare
betydande sanken pa sig.

JPY tyngs det narmaste aret av Bank of Japans aggressiva pen-
ningpolitik praglad av massiva tillgangskop. Pa langre sikt skulle
véxande fragetecken kring den ekonomisk-politiska strategin
"Abenomics” mojligheter att uppna reformpolitiska resultat
ocksa kunna sénka JPY. Den japanska valutan hamnar likasa un-
der press om inhemska obligationsplacerare inte nojer sig med
en realrdnta pa minus cirka 1,4 procent (givet att inflationen nar
malet 2%), utan sdljer i stor skala och soker sig till utlandska
kapitalmarknader.

SEK har tappat i varde under 2013 da Sverige praglats av upp-
repade tillvaxtbesvikelser, och utlandska placerare overgett
spekulationerna om att Riksbanken ska hoja reporantan. Om
Riksbanken enligt var prognos istallet trappar ned reporantan
fran 1till 0,75 procent i december torde SEK forsvagas ytterliga-
re pa kort sikt. Med stod av béttre global och svensk konjunktur
stérks sedan SEK under 2014, och under 2015 far den dven stod
av att reporantan hojs..

Norges Bank (NB) har i ar konfronterats med ovantat svag norsk
tillvaxt och valdigt varierande inflationstakt, en knepig pen-
ningpolitisk miljo. Av allt att doma lamnar NB styrrantan pa 1,50
procent fram till bérjan av hosten 2014, en niva klart hogre an
manga andra centralbanksrantor, da den hojs till 1,75 procent.
Det ihop med utsikterna till hogre tillvaxt i Norge under nasta ar
talar till NOK:s fordel.

Valutor
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