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Inledning

Marknader i vantan pa vinster

Konjunkturen fortsdtter att stabiliseras och
vdrldsbilden mdlas i ljusa férger. Rdntorna dr
ldga, riskaptiten god, aktiemarknaden har ut-
vecklats vdl och nu tar ocksa féretagsaffdrerna
fart. Kan vi rékna med att dessa trender kommer
att fortsdtta eller dr ndsta steg en paus?

For ett ar sedan (i Investment Outlook utgiven i mars 2013)
konstaterade vi att "Aktier gar mot ny var" - vilket visade

sig stamma ganska val. Fragan ar var vi star idag? Varldens
samlade makroexpertis blir alltmer samstammig i att de
globala konjunkturutsikterna ser allt battre ut. Men ger hogre
BNP-tillvaxt automatiskt bransle till fortsatt stigande aktie-
marknader? Bade ja och nej. Borsen ar en ledande indikator,
det vill saga borsen stiger pa forhoppningar om en ljusare
framtid - och nar vi val synar korten och konstaterar att till-
véxten faktiskt tar fart, har aktiemarknaden ofta redan tagit
ut delar av segern i forskott. Samtidigt ger en 6kad optimism
sjalvfallet mojligheter till hogre vinster, vilket ar det mest ef-
fektiva brénslet till borsen. Forra aret steg aktier framst pa
forhoppningar om hdgre vinster - nu dr det upp till bevis. Nu
maste vi se en accelererande vinsttillvaxt for att ta borsen
vidare till hogre hojder.

Global ekonomi, med USA i spetsen, fortsatter att utvecklas
val. Rantorna ar fortsatt laga, samtidigt som varderingen pa
aktiemarknaden stigit. Eller rattare sagt, varderingarna har
stigit pa de mer utvecklade landernas borser. Emerging Mar-
kets halkar alltjamt efter, tyngda av strukturella utmaningar
och lagre tillvaxttal. Hur ska man se pa tillvaxtmarknaderna?
Forutsattningarna ar mycket olika for olika regioner och
lander. | detta nummer av Investment Outlook har vi valt att
studera Afrika narmare. En region som manga framhaller som
spannande med stor potential. Liksom nar vi i férra utgavan
(utgiven i december 2013) gick pa djupet i analysen av BRIC-

landerna, konstaterar vi att forutsattningarna mellan enskilda
lander ar mycket olika. Och att det inte alltid gar att dra ett
likhetstecken mellan intressanta ekonomier och intressanta
investeringsmaojligheter.

| sparen av en global ekonomi som aterhdmtar sig sakta och
an sa lange inte uppvisar nagra som helst spar av inflation,
fragar sig manga om vi ar pa vag ini en farlig period med
deflation. Pristrycket ar mycket 1agt, samtidigt som vi haft en
lang period av mycket stora ekonomiska stimulanser. Borde vi
inte se en nagot mer "normal” inflation i denna milj6? Ska vi
oroa oss for ett deflationsscenario pa fler hall an i Japan, dar
vi sett det under 1ang tid? Denna fragestallning adresserar vi i
temat "Samtidig (obefogad?) oro for deflation och inflation".

Pa ravarufronten haller varldens energikarta pa att ritas om
markant. Skifferoljans och skiffergasens framvaxt, framst

i USA, haller oljepriset i schack, men innebar ocksa stora
forandringar for saval oljebranschen som for den globala
politiska spelplanen. Vi har gjort en djupdykning i vad som
hander inom detta spannande omrade och tittat ndrmare pa
potentiella konsekvenser.

Portfdljstrategiskt ar allokeringsfragan idag en balansgang
mellan & ena sidan relativt hogt varderade aktiemarknader

i industrivérlden, lagre varderade - men mer instabila - till-
vaxtmarknader och a andra sidan en rantemarknad som ger
en fortsatt Iag nominell avkastning. Vart beslut ar att halla en
balanserad riskniva. Vi foredrar fortsatt en lagre varderad eu-
ropeisk aktiemarknad framfor en higre varderad amerikansk.
Vi véljer att ta var tillvaxtmarknadsexponering i Asien och vi
haller fortsatt en relativt hog risk i vara ranteportféljer med
fokus pa foretagsobligationer inom High Yield-segmentet.

ANN GREVELIUS
Global Head of Investment Strategy
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Portfoljstrategi

Aktievanligt med beredskap for volatilitet

Aktiemarknadernas naturliga tillstand &r att de "gar fore” den reala utvecklingen, de diskonterar framtiden. Aktiemarknaderna ar

ur ett historiskt perspektiv relativt hogt varderade, vilket forutsatter en bra konjunkturutveckling och goda resultat i foretagen.
Sannolikheten for att detta ska intréffa inom en 12-manadersperiod &r relativt hog. Med en kortare horisont ar bilden mer osaker. Vi
har sedan nagon manad tillbaka fatt en serie svagare makrodata levererade fran USA, vilket kan komma att testa savél investerares
talamod som tron om en resultatutveckling som lever upp till férvantningarna. Var uppfattning ar dock att vi befinner oss i en aktie-
vanlig fas, och sett 6ver hela 2014 kommer aktier att vara tillgangsslaget med bast forutsattningar. Dock ar det viktigt att ha bered-
skap for viss volatilitet i och med att varderingarna har kommit upp.

Rante- och obligationsmarknaderna drivs just nu av Iag inflation. Langsiktigt, 6ver 12 manader, ar rantenivaerna pa vag upp.
Centralbankerna fortsatter att halla en stimulerande politik aven om den amerikanska gradvis minskar sina obligationskop.
Obligationsmarknaderna ligger idag pa nivaer som delvis styrs av den korta rantan och delvis &r en foljd av tidigare lag tillvaxt och in-
flationsforvétningar. Vi ser inga forutsattningar for kursvinster framover utan fortsatter att ha en forsiktig loptidstrategi (det vill saga
kort duration). Foretagsobligationsmarknader av olika slag ar dock fortsatt intressanta, inte minst den europeiska.

Vi har en fortsatt 6dmijuk installning till kraften i konjunkturaterhamtningen, de problem som finns inom Emerging Markets och det
lite for forsiktiga momentum vi marker av i aktiemarknaderna, dar defensiva sektorer gar battre an konjunkturkansliga. Det gor att vi
haller ned andelen investeringar som &r beroende av en hog riskvilja.

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING KOMMANDE 12 MANADER

Vara risk- och avkastningsforvantningar dr hamtade ur SEB:s House view och bygger pa vart makroscenario (se sid 20). Forvant-
ningarna géller de kommande 12 méanaderna.

TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN
AVKASTNING m
9% 13% | Forvantad risk och total avkastning for globala aktiemarknaden matt med
MSCI World All Countries i lokal valuta.
Réantebirande : - . - .
Obligationer 2,8% 5,0% Prognosen avser en snittduration pa 5,5 ar (T-bonds 7 ar och High Yield 4 ar).
Kassa 0,8% 0,1% | Kassadridetta fall att likstdlla med avkastningen riskfritt, statsskuldvaxlar 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 10% 16% | En betajustering av globala aktier, matt som utveckling pa LPX50 Total Return och
MSCI World AC LOC de senaste sju aren.
Ravaror -4% 15% | Forvantad risk och total avkastning for Dow Jones UBS Commodity Index med vikt-
ningen Energi 33%, Industrimetaller 19%, Agrikultur 36%, Adelmetaller 13%.
N/A N/A | Anvands som avkastningskalla i var forvaltning. Vara prognoser (12 man framat) pa de
mest centrala valutaparen ar: EUR/USD 1,28 (-6,6%), EUR/SEK 8,50 (-5,5%) och USD/
SEK 6,64 (+1,2%).
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Portfoljstrategi

FORANDRINGAR | VAR FORVANTADE AVKASTNING

Sedan férra utgdvan av Investment Outlook
(utgiven 3 december 2013) har vi gjort bedém-
ningen att ravaror kommer bidra negativt till av-
kastningen kommande 12 manader. Vi har ocksa
justerat ned den riskjusterade avkastningen for
aktier och Private Equity ndgot.

NEGATIV INLEDNING AV 2014 EFTER STARKT 2013

Efter forra drets kursuppgdngar tappade aktiemarkna-
derna mark i januari. Viirldens breda index visade dver-
lag negativa siffror, ddr bérsen i Japan backade mest
efter fjoldrets starka utveckling.

e Aktieinriktning - industrilinderna fortsitter att dominera, Europa mest intressant
Vi ar i en aktiefas som idag framst gynnar industrilinderna, dar ar konjunkturaterhdmtningen starkast och riskerna minskar.
Vi fortsatter att se Europa som ett viktigt omrade att investera i. Europa gynnas av att den inhemska konjunkturen forstarks,
det finns fortfarande omvarderingseffekter i krislanderna och valutan (euron) har visat sig vara ovantat stabil.

+  Konjunkturen kommer att baras av konsumenter och privatinvesteringar
Foretag och konsumenter ar underinvesterade efter en lang period med svag tillvéxt, atstramningar och besparingar. | de
delarna av ekonomin finns grunden for tillvaxt framover och sektorer som gynnas av 6kad privatkonsumtion eller 6kade fore-
tagsinvesteringar ar det fokus vi har for vara investeringar.

»  Foretagsrelaterade obligationsplaceringar fortsatter att vara intressanta
Europa &r i en fas nar kreditmarknaderna utvecklas. Allt mer upplaning gar via foretagsobligationer. Det skapar mojligheter
for saval enskilda obligationer som for hedgefondforvaltare med fria mandat inom rantemarknaden. Det fortsatter att vara

ett fokusomrade for oss.

»  Hedgefonder gynnas i ett stabilt klimat

| ett marknadsklimat som drivs av en stabil konjunkturutveckling far ofta hedgefonder béttre betalt for sina strategier an i
mer volatila tider. For oss ar det ett satt att identifiera mojligheter till annan avkastning an den rena marknadsrorelsen (det

vill saga avkastning via alfa snarare dn beta).

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2014
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- Portfoljstrategi

TILLGANGSSLAG VIKT* KOMMENTAR

123 567 Vi behaller var positiva strategiska syn pa aktier. Den globala konjunkturaterhdmtningen
ger stod for det. Dock galler att varderingarna har kommit upp pa nivaer som gor att
vi kortsiktigt intar en forsiktig hallning. Vinstprognoserna fortsatter revideras ned och
trots relativt bra signaler fran inkopschefer later bolagsvinsterna vénta pa sig. Europa ar
forstavalet bland aktiemarknaderna, med Asien som god tvaa. For fortsatta uppgangar

krévs battre vinster, och arshoksluten gav oss inte dnskat utfall.

Réantebarande Foretagsobligationer inom High Yield-segmentet framstar alltjzmt som mest lockande i
rantemarknaden tack vare bland annat god foretagshalsa, centralbankers stimulanspoli-
tik och utsikterna till hogre riskvilja. Stigande statsobligationsrantor i DM (Developed
Markets) med ogynnsamma effekter pa obligationskurserna gor dessa oattraktiva for
ranteplacerare. Hoga obligationsrantor (effektivrantor) och chanser till vissa kursvinster
pa en del hall aterfinns istallet i Emerging Market-omradet (EM).

Hedgefonder Marknaderna fortsatte under 2013 att "normaliseras” med minskade effekter fran politi-
kers utspel och mer fokus pa bolagens fundamenta. Bade Equity L/S och Relative Value-
forvaltare med fundamental ansats har haft bra avkastning de senaste 12 manaderna,
och vi riknar med att de fortsétter leverera. Aven klimatet for Event driven-strategier ar
fortsatt gynnsamt.

Fastigheter Stimulativ penningpolitik och tecken pa forbattrad tillvaxt i Europa och USA talar for
fastigheter. Dock ar bristen pa investeringsalternativ och 6kad rantekanslighet alltjamt
skal att stalla sig avvaktande till tillgangsslaget.

Private Equity Utsikterna for tillgangsslaget Private Equity ar de kommande aren positiva. Allt fler
fundamentala forbattringar i framfor allt Europa och USA tillsammans med det fortsatta

Ravaror
med stigande lager och fallande priser ytterligare en tid. Vaderfenomen som La Nifia och

El Nifo har sjalvfallet potential att fordndra denna bild.

sokandet efter alternativa avkastningskallor ger ytterligare potential. Det stigande anta-
Riskerna har 6kat och vi raknar inte med nagon avkastning kommande 12 manaderna.
Valutor Under 2013 stérktes den ekonomiska tillvaxten i USA och Storbritannien, samtidigt
som Euroland lamnade recessionen. Detta gagnade USD, GBP och EUR. Den enda stora
valuta som sjonk i varde betydligt under fjolaret var JPY, vilken tyngdes ned av den syn-
nerligen stimulerande ekonomiska politiken i Japan (Abenomics). For svenska kronans

Industrimetallmarknaden &r balanserad, Oljepriset forvantas ligga pa samma nivaer om
ett ar och guldpriset bedéms fortsatta sjunka. For jordbruksravaror generellt raknar vi

let exits ar ett gott tecken pa att marknaden har aterhamtat sig efter ett par stramare ar.
del spar vi en forstarkning mot EUR men forsvagning mot USD under 2014.

*Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralldge. Killa: SEB
Dessa vikter dndras kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika frin var ldngsiktigt strategiska syn
pa tillgdngsslaget. Pa kundnivd anpassas portféljerna efter individuella behov.

HISTORISK KORRELATION (2004-02-28 TILL 2014-01-31) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD
3‘ 1
> = 08
£ é— 0.6
<t 2 0.4
%D S 0.2
& a 0
-0.2
Aktier 1,00 04
Réntor 0,32 1,00 j:
Hedge 0'71 _0'34 1'00 ' 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fastigheter 083 -0.08 057 1.00 ~——Raéntor =—Hedge ——Fastigheter —Private Equity =——Réavaror
Private L " B s N
Equi 0,87 -0,29 0,70 0,87 1,00 Historiska varden &r beraknade utifran foljande index:
quity Aktier — MSCI AC World EUR, Réintor — JP Morgan Global GBI
Ravaror 0,35 -0,23 0,66 030 0,41 1,00 EUR, Hedgefonder — HFRX Global Hedge Fund USD, Fastig-

heter — SEB PB Real Estate EUR, Private Equity — LPX50 EUR,
Ravaror - DJ UBS Commodities TR EUR.
Kalla: SEB
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM | TRE RISKNIVAER - FORDELNING AV TILLGANGSSLAG

MODERN PROTECTION

Fokus for Modern Protection ar alltjamt ranteneutrala
strategier. Vi har sedan oktober gradvis dkat upp andelen
hedgefonder genom framst Credit Long/Short-strategier,
vilket gett resultat — 6ver halften av portfdljens avkastning de
senaste tre manaderna har kommit fran vara Credit L/S- och
Market Neutral-forvaltare. Vi har inte gjort nagra forandringar
i ranteportfélien och Senior Loans/High Yield uppgar fortsatt
till 11,5 procent medan Absolute Return star for 26 procent
av portfoljen. Vara forvaltare fortsatter att leverera i linje med
vara forvantningar och de olika tillgangsslagen komplet-
terar varandra val. Vi raknar med fortsatt stabil avkastning

Aktier
Réntebéarande
Hedgefonder
Fastigheter
Private Equity
Ravaror
Valuta

Kassa

Portfoljstrategi -

framover. 0% 0% 20%  30% 50%  60%  70%
mNuvarande = Tidigare Kalla: SEB
MODERN GROWTH
Vi har alltjamt en langsiktigt positiv syn pa aktier. Mot Ak !
. . o . . - " ler
slutet av januari sag vi dock en betydande risk for en storre }
korrektion mot bakgrund av svagare makrodata och lagre Rantebarande }
bolagsvinster. Vi valde darfor att kortsiktigt minska aktieex- |
. ° . .. . . Hedgefonder |
poneringen fran 39 till 31 procent for att minska portfdljens |
nedsiderisk. | skrivande stund har marknaderna aterhamtat Fastigheter |
sig samtidigt som vinstestimaten fortsatter att nedrevideras. Private Equit !
. .- o . L (% ul
Risken for marknadsturbulens kvarstar och vi har darfor au |
investerat i Equity Long/Short, Event Driven och konvertibler Ravaror }
for att fa en aktielik exponering, men med béttre skydd pa |
. Valuta |
nedsidan. |
Kassa }
0% 10% 20% 40%
mNuvarande m Tidigare Kalla: SEB
MODERN AGGRESSIVE
Modern Aggressive var i borjan av aret positionerad for en 52.5%
fortsatt stark aktiemarknad med 62 procent aktier, men i likhet Aktier ‘ ‘ ' i
med Modern Growth har vi taktiskt minskat nedsiderisken ge- Réintebarande ! ! !
nom att allokera om aktier till konvertibler, Equity Long/Short | | | |
och Event Driven. Dessutom har vi investerat en liten andel i Hedgefonder ! } } } }
"Contingent Convertibles” eller CoCo’s — en ny och viixande Fastigheter | 0% } } } } } }
typ av hybridkapital huvudsakligen utgivna av banker for att i i i i i i i
uppfylla bankernas kapitalkrav. Aktieexponeringen ar alltjamt Private Equity | 9% ! ! ! ! ! !
skruvad at Europa och Asien — de regioner vi beddmer har bést " 1 0% | | | | | |
tillvaxtpotential framéver. Cirka 13 procent av aktieportfélien avarr m ! ! ! ! ! !
4ri ETFer (borshandlade fonder) for att snabbt kunna justera Valuta | 0% | | | | | |
riskprofilen om marknadsutsikterna andrar sig. i . | | | | | |
e B2 L
| | | | | |
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
mNuvarande ®Tidigare
Kalla: SEB
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Afrika soder om Sahara erbjuder maéjligheter

Medan Asien, Latinamerika och Osteuropa ndtt
avsevdrda samhdllsekonomiska framsteg har
Afrikas framgdngar varit smd. Andelen av virldens
BNP dr idag inte ens 3 procent. Férutsdttningarna
och utsikterna - bade ndr det gdller makroeko-
nomi och bérs - dr betydligt bdttre séder dn norr
om Sahara. Men for aktieplacerare dr det svdrt att
nd den mest intressanta exponeringen.

Industrialismen foddes i Storbritannien i mitten av

1700-talet, och spreds under 1800-talet till 6vriga Vasteuropa,
Nordamerika och Japan. | dess slaptag foljde massiva sats-
ningar pa utbyggnad av infrastruktur i form av vagar, jarmvagar
och vattenburna transporter. Parallellt med industrialismens
utbredning foll jordbrukets betydelse for sysselsattning och
samhallsekonomi, och det materiella valstandet steg.

Industrialismens utbredning pa norra halvklotet under

slutet av 1800-talet och 1900-talets forsta halft atfoljdes

av ett vaxande ravarubehov. Blickar riktades mot Afrika.
Kolonialisering foljde. Denna innebar att transporter och kom-
munikationer i nagon man forbattrades pa den afrikanska
kontinenten. Men framfor allt att naturresurser exploaterades.

6.3 %

6,0 %
4,0 %
3,5%
2‘7 %
' 2013 ) 2014 ' 2015
- SSA ex Sydafrika = Nordafrika ex Libyen
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Kélla: Vérldsbanken

En konsekvens av kolonialismen - som lever kvar an i dag - var
landers koncentration av produktion och export till ett fatal
varor inom omradena jordbruksprodukter/livsmedel, metaller
och olja. Afrikanska ekonomiers kénslighet for variationer i rava-
rupriser ar darfor fortsatt hog.

Under efterkrigstiden har Afrika genomgitt ett antal ekono-
miska faser. Forst forsoken till 6kad industrialisering - ofta
med utlandskt bistand. Man ville minska landernas jordbruks-
beroende, men med mindre goda resultat pa grund av bland
annat en inte sarskilt lyckad politik for att ersatta import med
inhemsk produktion. Sedan kom sjosattningen av strukturella
atgardsprogram - avregleringar av marknader, handelshinder
och subventioner - som villkor for att afrikanska lander skulle
fa finansiellt stod fran Internationella Valutafonden (IMF) och
Vérldsbanken. Det gav dock oonskade konsekvenser sasom
o6kad korruption och fattigdom.

I en nagorlunda ny ekonomisk fas har ett antal tillvaxtlander visat
stort intresse for Afrikas naturtillgangar. Det géller lander som
Kina, Indien och Brasilien, och ravaror som olja, naturgas, kobolt,
nickel, aluminium och platina. | utbyte mot férdelaktiga langfris-
tiga motkopskrediter och satsningar i afrikansk infrastruktur soker
dessa lander nya marknader for sin export, trygga leveranser av
ravaror fran Afrika, samt tillgang till jordbruksmark.
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stora lagtillvixtekonomin exkluderas.



Betraffande utfallet for Afrika av denna variant av "nykolonia-
lism” har juryn annu inte natt ett beslut. A ena sidan har Afrika
onekligen ett stort behov av investeringskapital for infrastruktur
liksom for telekom, turism och finansverksamhet. A andra sidan
finns en risk for att en val hog andel utlandskt kapital kanalise-
ras till "gammaldags” ravarubaserad verksamhet. Detta skulle
hamma framvaxten av ett mer diversifierat afrikanskt naringsliv.

Afrikas plats pa varldskartan idag

De tre etablerade Emerging Markets-regionerna (Asien ex Japan,
Latinamerika och Osteuropa) har natt ekonomiska framsteg
under de senaste decennierna. Enligt IMF:s statistik for 2013
(nominellt och i USD) ar Asien ex Japans andel av varldens BNP
(bruttonationalprodukt) 21 procent, Latinamerikas 8 procent
och Osteuropas 6,5 procent. Parallellt har framgangarna for
Afrika varit mycket sma.

Afrika bestar idag av 55 lander. Fem av dessa aterfinns i
Nordafrika (Algeriet, Egypten, Libyen, Marocko och Tunisien),
och aterstoden soder om Sahara (Sub-Saharan Africa, SSA).
Kontinentens befolkning summerar idag till omkring 1 miljard
manniskor - en sjundedel av jordens totala befolkning - medan
Afrikas BNP under 2013 bara var 2 017 miljarder USD (IMF-
statistik, nominellt).

Samtidigt som var sjunde manniska pa jorden séaledes bor i Afrika,
star kontinenten for endast knappt 3 procent av varldens BNP.
Det innebdr att BNP per capita (person) - ett matt pa ekonomiskt
valstand - dr synnerligen 1ag (cirka 13 000 kronor, att jamfora med
356 000 kr i Sverige).

AFRIKAS EKONOMI - EN LITEN DEL AV VARLDSEKONOMIN

Kalla: IMF
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Trots att 1 miljard ménniskor bor i Afrika och kontinenten besitter stora
ravarutillgdngar stdr Afrika for endast knappt 3 procent av vdrlden
BNP (bruttonationalprodukt). I storlek cir Afrikas ekonomi ungefér jam-
forbar med Italiens, och endast knappt fyra génger stérre din Sveriges.

Afrikas BNP &r i storleksordning jamforbar med Italiens (2 068
mdr USD 2013), storre an Indiens och lite mindre an Rysslands
och Brasiliens. Kinas BNP uppgick i fjol for 6vrigt till cirka 9 000
mdr USD, och Sveriges till 552 mdr USD - den afrikanska ekono-
min ar saledes endast knappt fyra ganger storre an den svenska!

Tema: Afrika soder om Sahara erbjuder mojligheter

Landerna i Nordafrika star tillsammans for drygt 35 procent av
hela Afrikas BNP, och SSA-landerna for knappt 65 procent. Sarskilt
pafallande &r den stora spannviden. Sex lander hade i fjol en BNP
pa over 100 mdr USD: Sydafrika, Nigeria, Egypten, Algeriet, Angola
och Marocko. Bland lander med minst BNP (under 1 miljard USD)
aterfinns bland andra Gambia och Guinea-Bissau.

Fortsatt stort beroende av ett fatal varor

Landernas makroekonomiska storlek i Afrika skiljer sig mycket
at, men beroendet av enstaka varor i exporten ar en gemensam
faktor. Dessa exportvaror ar dverlag foga foradlade (tillverk-
ningsindustrins andel av afrikansk ekonomi ar valdigt liten),
och aterfinns i allt vasentligt inom ravaru- och livsmedelsom-
radet. For ett 15-tal lander &r olja den viktigaste kallan for ex-
portinkomster, for fem lander ar det kaffe. | dvriga exportkorgar
dominerar aluminium, platina, koppar, fosfor, kobolt, diamanter,
kakao, tobak, cashewndtter och tonfisk.

Monstret att mer an 2/3 av exporten ar rdvaror - speglar val den
naringslivsstrukturen. Hela 50 procent av afrikanerna ar sys-
selsatta i jordbruket, darefter foljer detaljhandel, turism, och den
offentliga sektorn. Industrijobbens andel ar inte ens 10 procent.

Denna "foraldrade” naringslivsstruktur ar till stor nackdel for
Afrikas ekonomiska valmaende och vaxtkraft. Det finns ocksa
manga andra problem. Det kan exemplifieras med att cirka

20 procent av afrikanerna behdver ga 6ver 2 kilometer for att
hamta vatten, att endast 30 procent av befolkningen i SSA har
tillgang till elektricitet, och att i flera av landerna ar mer an half-
ten av befolkningen over 15 ar inte laskunnig.

Grogrund for reformer, chans till ekonomiskt lyft

Dessa svarigheter kan samtidigt utgora en grogrund och kataly-
sator for genomférandet av ekonomiska strukturreformer, som
forbattringar av marknaders funktionssatt, okad legal trygghet,
infrastruktursatsningar pa nyckelomraden, och politiska for-
andringar - demokratiseringar, minskad korruption, minskade
etniska och sociala motsattningar. Tillsammans skulle det ge
avsevarda positiva mojligheter.

Framvaxandet av en ekonomisk medelklass i Afrika kan pa sikt bli
en allt starkare motor pa hemmarknaderna. Att drygt 40 procent
av befolkningen i SSA ar under 14 ar erbjuder i sig fantastiska moj-
ligheter, men utgdr samtidigt en stor utmaning nar det galler att
skapa jobbmajligheter for denna enorma arbetskraftsresurs.

Genomgripande ekonomiska, politiska och sociala forandringar
tar dock tid, i Afrikas fall formodligen lang tid. Utsikterna narmaste
aren visar ocksa pa stora skillnader mellan olika lander i regionen.

Afrikanska ekonomiska utsikter 2014-2015
Varldsbankens prognoser (januari 2014) for 2014-2015 tecknar

onekligen valdigt olika bilder fér Nordafrika respektive Sub-
Saharan Africa (SSA).

Nordafrika

Nordafrika har sedan inledningen av "den arabiska varen” for drygt
tre ar sedan praglats av stor politisk, social och ekonomisk drama-
tik, med betydande inslag av vald. Osakerheten och risken for po-
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Tema: Afrika soder om Sahara erbjuder méjligheter

litisk och social destabilisering tynger alltjimt stamningen bland
hushall och foretag, inte minst i Egypten. Tillvaxten har darfor
bromsat in, statsbudgetar och bytesbalanser har forsvagats.

En viktig inkomskalla - utlandska turister - har sinat, och
detsamma galler flodena av utlandska direktinvesteringar
till framst Egypten och Tunisien. Nordafrikaner med arbete i
andra delar av varlden sander dock fortsatt hem stora pen-
ningbelopp till slakt och vanner.

Regionen praglas sedan lange av avsevarda strukturella pro-
blem i form av bland annat hog ungdomsarbetsldshet - en
grogrund for socialt uppror - och betydande ojamlikhet nar det
galler ekonomiska majligheter for foretag och hushall.

Fortsatt stor troghet i redan demokratiskt beslutade politiska
reformer (Egypten, Tunisien), ihallande social oro, och faran
for nya valdsamheter fordrojer sammantaget nddvandiga re-
former, och drabbar aven tillvaxten, liksom oljeproduktionen i
Algeriet och Libyen.

Dessa oljeproducenters statsfinanser och bytesbalanser
forsamras ocksa om oljepriset blir Iagre an det nu radande,
medan Egypten, Marocko och Tunisien - icke-oljelander med
ganska stora bytesbalansminus - gynnas av oljeprisfall. Hogst
inflation i Nordafrika aterfinns i Egypten och Libyen.

Efter fjolarets knappt 2 procent spar Varldsbanken att
Nordafrikas BNP vaxer knappt 5 procent i ar och drygt 4 pro-
cent 2015. Exklusive Libyen - som bedoms sta infor avsevarda
positiva tillvaxtrekyler - skulle noteringarna for 2014 och 2015
hamna pa cirka 4 respektive 3,5 procent.

Sub-Saharan Africa (SSA)

Regionen soder om Sahara, SSA, har varit en av varldens
snabbast vaxande sedan mitten av 1990-talet med arliga
BNP-okningar pa i snitt nistan 5 procent. Aven framéver ser
utsikterna betydligt battre ut for SSA an fér Nordafrika. Storsta
ekonomier i SSA ar Sydafrika, Nigeria och Angola. Nar det gller
Sydafrika har landets relativt laga tillvaxttakt - en foljd av bland
annat strukturproblem och oro pa arbetsmarknaden (gruvindu-
strin) - pa senare ar blivit en broms for hela regionens tillvaxt.

jan apr  jul okt jan apr Jul okt jan
2012 2013 2014

= Nigeria, Migerian Stock Exchange  —Sverige, OMX Stockholm 30
— Kenya, Nairobl Securities Exchange — Sydafrika, FTSE/ISE Africa Top 40
—Egypiten, Egyptian Exchange EGX 30

Kalla: Bloomberg
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Tillvaxten i SSA har stor bredd. Saval privatkonsumtionen - mot-
svarande drygt 60 procent av BNP - som den offentliga konsum-
tionen, investeringarna och exporten véxer nu i en takt av 5-6
procent. Trots utbredd fattigdom och hog arbetsloshet dr den
inhemska efterfragan stark i laginkomstlander, som Kenya, tack
vare relativt sett 6kad kopkraft hos hushallen. Dessa lander far
visserligen inte mycket draghjalp fran exporten, men tack vare
fa finansiella lankar med omvarlden undslipper de ocksa storre
storningar nar det stormar pa de globala finanshaven.

Inflodena av utlandska direktinvestringar till SSA var stora
2013. Kapitalet gick framst till ravarusektorn, men dven till te-
lekom, finans, detaljhandel och transport. Utlandska foretags
satsningar vantas ocksa forbli en viktig tillvaxtmotor i sodra
Afrika under de kommande aren.

Inflationen i SSA nadde nastan 10 procent i slutet av 2012, men
avtog till kring 6,5 procent i slutet av 2013. Annu lite mindre in-
flation ligger nu i korten. Det beror delvis pa utsikterna till lagre
priser pa en del ravaror - i sig en utmaning for regionen.

En annan utmaning ar de forsamrade statsfinanserna, dven
om nivaerna inte ar sarskilt alarmerande. | SSA totalt nadde
budgetunderskottet knappt 3 procent av BNP 2013, medan det
i [aginkomstlanderna skrevs till 4,5 procent. Genomsnittet for
statsskulden i SSA ar 34 procent. Det ar i sig en 13g niva, vilken
manga vasteuropeiska lander, USA och Japan sakert avundas.

Skulle oljepriset bli lagre &n véantat framdver drabbas oljepro-
ducenten Nigeria, som dven har en ganska liten statsfinansiell
buffert. Kansligheten for stimningsférandringar bland globala
investerare dr ocksa en tydlig bade risk saval som mojlighet for
lander som Nigeria (i vars norra del pagar en militar konflikt),
Kenya och Sydafrika.

Enligt Varldsbankens aktuella prognoser vaxer BNP i SSA cirka
5,5 procent bade 2014 och 2015, efter fijolarets drygt 4,5 pro-
cent. Exkluderas Sydafrika, blir siffrorna fér bade i ar och nasta
ar istallet uppemot 6,5 procent.

Utmaningar for Afrikaintresserade aktieplacerare

For placerare som har for avsikt att investera i Afrika direkt i
enskilda bolag eller indirekt via en fond eller en strukturerad

HETA BORSER NARA EKVATORN

Diagrammet visar indexerad bérsutveckling riknat i
svenska kronor for fyra av de storsta afrikanska bérserna,
Sydafrika, Egypten, Kenya, Nigeria samt i jamférelsesyfte
dven Stockholmsbérsen sedan januari 2012. Nigeria och
Kenya har haft en mycket stark utveckling och efter en
svag inledning har Egyptenbdrsen gatt upp med mer din
50 procent sedan september 2013, diremot har Sydafrika
utvecklats svagt éver hela perioden. Riknat i lokal valuta
har dven Sydafrika haft en klart positiv kursutveckling
men en svensk investerare har tappat hela uppgdngen pd
den férsvagade valutan.



produkt, dr det viktigt att kdnna till att de investeringsmojlighe-
ter som idag finns utanfor Sydafrika ar begransade.

For dem som primart ar intresserade av Afrikas enorma na-
turresurser finns manga alternativ och gott om investerings-
mojligheter pa afrikanska borser, men ocksa i 6vriga varlden.
Stockholmsborsen erbjuder bolag som fokuserar pa att exploa-
tera oljetillgangar i Afrika, och ett av de tva storsta gruvbolagen
har sin storsta tillgang i Kongo-Kinshasa. Internationellt finns
massor av ravarubolag som fokuserar helt eller delvis pa afri-
kanska tillgangar, inte minst pa Johannesburgborsen.

Sydafrika - Afrikas storsta ekonomi - har den Gverlagset storsta
aktiemarknaden. Borsvardet dar motsvarar 5 340 miljarder kro-
nor, vilket ar nagot mer an Stockholmsbdrsens. Gruvbolag och
energi ar viktiga inslag, men dér finns dven finans, media, telekom,
detaljhandel och konsumentvarubolag. Sydafrikanska bolag har

i manga fall tidigt identifierat tillvaxtmajligheter i Gvriga Afrika,
och etablerat verksamheter 6ver stora delar av kontinenten.
Fortfarande ar det dock hemmamarknaden eller internationella
marknader, som ar viktigast. Eftersom Sydafrikas makroekono-
miska situation ar olik den i Nordafrika, och pa flera punkter skiljer
sig negativt at fran den i manga andra lander i SSA, &r det inte
sjalvklart att placerare som onskar exponering mot Afrika/SSA vill
ha sarskilt mycket sydafrikanska aktier i sin portfolj. Afrikafonder
har emellertid vanligtvis storst exponering mot just Sydafrika.

Globala ravaror eller lokala branscher

Framgangen for aktieplaceringar i ravarusektorn ar vanligtvis
framst beroende av den globala prisutvecklingen pa respektive
mineral. Visserligen kan framsteg pa den afrikanska kontinen-
ten vad galler minskad korruption och forbattrad infrastruktur
fa stor betydelse for lonsamheten fran utvinnandet av mine-
ralerna dar. Men en lyckad placering i afrikanska gruv- eller
oljebolag ar formodligen mer beroende av en stark industri-
konjunktur i vastvarlden och Kina, an av de framsteg som gors
i Afrika.

Tema: Afrika soder om Sahara erbjuder mojligheter

Den som soker aktieplaceringar som gynnas av Afrikas unika
demografiska situation och den snabba ekonomiska tillvaxten i
flertalet SSA-lander bor istallet fokusera pa sektorer som ar mer
beroende av den inhemska ekonomiska utvecklingen. Exempel
ar finansiella tjanster, detaljhandel, byggmaterial och livsmedel.

Sydafrika, Nordafrika och Nigeria

Tyvarr ar det svart att hitta investeringsobjekt som passar in

pa alla kriterier. De storsta borserna i Afrika, efter Sydafrika,

ar Nigeria och Egypten. Aktieplacerare har dock flera anled-
ningar - bade kulturella, ekonomiska och politiska - att betrakta
Nordafrika och SSA som tva helt skilda regioner.

Manga placerare finner pa goda grunder SSA exklusive bade
Sydafrika och ravarusektorn som mest intressant. Dessvérre finns
det i denna kategori endast 15 aktier med ett borsvarde 6ver 2,5
miljarder kronor och daglig aktieomséattning pa mer an 2,5 miljo-
ner kronor. Den listan domineras fullkomligt av Nigeria med elva
bolagsnamn, foljt av Kenya med tre, och ett bolag fran Senegal.

Den nigerianska borsen ar 6verlagset viktigast efter Sydafrika, och
domineras i sin tur av ett fatal bolag. De tre storsta - en cementtill-
verkare, ett bryggeri och en livsmedelsproducent - star tillsammans
for nara halften av det samlade borsvardet. Deras exponering ar
eftertraktad av méanga placerare, varfor aktierna varderas till P/E-
tal pa mellan 20 och 37 pa vinsterna for 2013. Att Nigeria enligt
Transparency International tillh6r varldens mest korrupta lander
tycks inte alls medfora nagon osakerhetsrabatt i aktiemarknaden.

Sub Sahara spannande, men svart

Sammanfattningsvis ar den ekonomiska utvecklingen i Afrika
valdigt spannande. Men for aktieplacerare ar det svart att fa
direkt exponering mot den mest intressanta regionen. De pla-
cerare som lockas av mdjligheterna att investera i Afrikafonder
maste darfor acceptera ett relativt stort inslag av bade ravaru-
bolag och Sydafrika, samt vara medvetna om att Nigeria kom-
mer att vaga tungt i portfoljen.

BORSVARDE OVER 1 MILJARD SEK
164
286
320
177
144

]

Kalla: Bloomberg och SEB
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Samtidig (obefogad?) oro for deflation och inflation

Pa senare tid har gdllt samtidig oro for deflation
och inflation. Nér det gdller inflation har denna
ofta ett kortare och mer dramatiskt férlopp, med-
an deflation kan bli en utdragen pldga.
Deflationsrisken forefaller nu storst, men chan-
serna att undvika generell deflation dr goda.

Forvantningarna pa deflation respektive inflation i varlden
har skiftat tvart under de senaste 5-6 aren. Sedan mitten av
2011 har en ny tendens praglat den globala ekonomin, ndm-
ligen disinflation (avtagande inflationstakt). Och det finns
nu manga som oroar sig for att disinflation snart ska dverga
i deflation, medan andra bekymrar sig for inflationens snara
aterkomst. Vilken grupp har da storst anledning att oroas?

Deflationens och inflationens konsekvenser
Deflation - ett fall i den allmanna prisnivan - ar motsatsen till
inflation; en stegring av den allmanna prisnivan. Om priserna
pa enstaka varor och tjanster sjunker rader med andra ord
inte deflation, utan for det krdvs en tids nedgang i ett bredare
prisindex, sasom BNP-deflatorn eller konsumentprisindex.

Deflationens verkningar ar i allt vasentligt en spegelbild av
inflationens. Deflation gynnar spararen, medan de som &r
skuldsatta missgynnas, och deflationen omférdelar formé-
genheter "slumpmassigt”. Saval inflation som deflation ska-
par ocksa osakerhet om framtiden, vilket bland annat gor det
svart for foretagen att snickra ihop vélgrundade investerings-
kalkyler. Deflation, om den paras med en sjunkande realeko-
nomisk aktivitet, ar ju dven forodande for foretagsvinsterna.

| ett samhalle med inflation finns incitament att konsumera
snabbt, gdrna med lanade medel. | deflationssamhallet galler
det omvanda; det ar rationellt att skjuta upp konsumtionen
eftersom varorna/tjansterna ju blir billigare langre fram, och
uppskjuten konsumtion innebar 6kat sparande.

Nar deflationen val fatt sitt grepp om en ekonomi ar risken
uppenbar for en ond spiral: Férvantningar om fallande pri-
ser ger hogt sparande/lag konsumtion, vilket i sig - via ett
utbudsdverskott - gor att priser faller mer, och det forsvagar
konsumtionsefterfragan ytterligare, vilket leder till annu
storre prispress, etc. etc. Den onda spiralen far ocksa naring
av stigande antal konkurser och, i sparen av dessa, vaxande
kreditforluster i banksystemet.

VAR KRISTALLKULA VISAR EN SPRETIG
GLOBAL PRISBILD

Sedan tio dr tillbaka har prisfordndringstakten i virlden
varierat kraftigt. Inflationslyften 2008 och 2011 berodde

framst pd ravaruprisstegringar, medan den skarpa vind-
ningen ned ddremellan var en fljd av konjunktur- och

ling, och att deflationsrisken dir storst i Europa.

Kila: Ewostat BLS, 5E8
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finanskrisen. Sedan 2,5 dr tillbaka gdller disinflation, medan
SEB:s kristallkula for 2014-2015 visar en spretig prisutveck-



Inflationsforvantningar kan ocksa frammana en ond spiral. |
denna vaxer efterfragan och skuldsattningen allt snabbare,
hogre kostnader jagar hogre priser, marknadsréntor stiger mar-
kant, och centralbankirer och finansministrar stramar hart at
den ekonomiska politiken, varfor ekonomin efter ett tag faller
brant och bryskt ned i recession.

En inflationsbetingad spiral har vanligtvis mycket kortare livs-
langd &n en deflationsdriven, och ar dven mindre svar att kom-
ma ur. | valet mellan pest och kolera ar darfor den forstnamnda
makrosjukdomen nog att féredra, aven om inflationens forlopp
praglas av betydligt storre dramatik.

Deflationens drivkrafter

Finanskriser med fallande priser pa finansiella tillgangar och fast-
igheter, "Asset Deflation”, brukar resultera i disinflation pa varor
och tjanster. Globalt pa 1930-talet och i Japan pa 1990-talet spred
sig deflationen till den reala ekonomin dar den, pa grund av eko-
nomisk-politiska felgrepp/passivitet, lange blev kvar. Prisfallen pa
varor och tjanster berodde pa att sjunkande varden pa finansiella
tillgangar fick hushall och foretag att minska sin efterfragan, med
depression/recession och lagre priser som foljd.

Allmanna prisfall intraffade ocksa i samband med finans-och
konjunkturkrisen 2008-2009, men dessa blev kortvariga (i
Europa nagot kvartal, i USA knappt ett ar), och féljda av en ten-
dens till tilltagande pris6kningstakt under ett par ar.

En viktig anledning till att deflationen i tillgangsmarknaderna den
gangen inte spred sig till den reala ekonomin - marknaderna for
varor och tjanster - var den ekonomisk-politiska aktivismen. Forst
kom akuta finans- och penningpolitiska atgarder for att "radda
finans- och banksystemet”, foljda av en monetar stimulans utan
like med nollrantepolitik och i en del fall massiva kvantitativa
atgarder (vardepapperskop) fran centralbankers sida. Ledstjarna
har varit: "Battre for mycket an for lite, for sent.”

Men trots att denna exempellésa penningpolitik alltjamt drivs
med full kraft, och trots att den radande konjunkturuppgangen
pagatt i snart fem ar, har saledes disinflation kdnnetecknat de
senaste cirka 2,5 aren. Troliga forklaringar till detta ar:

« Det sannolika trendbrottet till sjunkande ravarupriser.

« Att den senaste finanskrisen resulterade i betydande gap mellan
faktisk och méjlig produktion i Developed Markets (DM), och att det
darfor finns osedvanligt gott om ledig arbetskraft och outnyttjade
fabriksanlaggningar, av vilket foljer [one- och kostnadspress.

« Att finanskriser tar lang tid att verka igenom finanssystemet och
den reala ekonomin nar stater, foretag och hushall fokuserar pa
att forstarka sina balansrakningar, nagot som hammar tillvaxten.

« Teknologiska genombrott inom framst informationsteknolo-
gin, vilket har bidragit till 6kad produktivitet och prispress.

« Avregleringar av inhemska marknader och mellan lander har
lett till 6kad konkurrens, varfor foretag hamnat i en situation
utan egentlig mojlighet att sjalva satta priserna.

Tema: Samtidig (obefogad?) oro for deflation och inflation

Den lardom som kan dras ar saledes att deflation generellt gyn-
nar ranteplaceringar, och att kursutvecklingen for aktier kan
vara god dven vid deflation - givet att den paras med ekonomisk
tillvaxt. Kombinationen deflation och recession ar daremot foro-
dande for aktier.

En annan viktig slutsats ar att deflation ar farligt for lantagaren.
Deflation betyder att realrdntan stiger och att det reala vardet
av skulden darmed o6kar. Det ekonomer kallar "debt deflation”

- att en skuldsatt ekonomi och skuldsatta hushall tvingas satta
av alltmer av sina inkomster for att klara skuldbdrdan - kan driva
ett land in i en djup recession.

Inflationens drivkrafter

Under efterkrigstiden har fenomenet inflation helt dominerat
over fenomenet deflation. Allmanna prisstegringar kan ofta har-
ledas till att efterfragan i ekonomin vaxer snabbare an utbudet,
eller till stigande kostnader for foretagen som far dessa att hoja
sina priser. Sadana prislyft brukar prégla slutfaserna av en tradi-
tionell konjunkturuppgang.

En annan inflationsorsak kan vara markerade prisuppgangar pa
ravaror. Slutligen finns samband mellan inflation och en snabb
okning av penningmangden i en ekonomi. Férenklat galler: Om
mangden pengar en langre tid vaxer mer &n mangden nyprodu-
cerade varor och tjanster blir foljden ett vaxande utbudséver-
skott pa pengar - pengars varde faller - och i férlangningen en
trolig efterfragan i den reala ekonomin som dverstiger utbudet,
foljden blir inflation.

| skrivande stund ter sig riskerna for en efterfrage- och kost-
nadsdriven inflation i DM som sma. Detta med tanke pa den
stora mangden lediga produktionsresurser och de historiskt
laga rantorna. Aktuell statistik i USA visar ocksa att styckarbets-
kraftskostnaderna - en faktor som har stor korrelation med pris-
utvecklingen - nu faller med omkring 1,5 procent pa arsbasis.

| Emerging Markets-sfaren (EM) uppvisar daremot flera lander
nu ett tilltagande kostnads- och pristryck i sparen av brist pa
produktionsresurser, och fallande valutor. Av det sklet okar in-
flationstakten dar under 2014, men nér de ekonomisk-politiska
atstramningar som nu satts in verkat en tid bedarrar sannolikt
prisokningarna i dessa lander under 2015.

Inte heller pa ravarumarknaderna blinkar nagra roda inflations-
varningsljus. Tendensen &r snarast stabila eller fallande priser,
vilket bland annat beror pa den nedvéxlade tillvaxttakten i Kina
ochi en del andra tongivande EM-lander, gynnsamma klimat-
och vaderforhallanden samt ravaruspecifika faktorer, exempel-
vis ett potentiellt utbudséverskott pa oljemarknaden.

Ovan berérda omstandigheter pavisar saledes inte nagra in-
flationshot. Darfor bekymrar sig nog de som tror att inflations-
spoket snart ska dyka upp framst for foljderna av den massiva
kvantitativa centralbanksstimulansen signerad Federal Reserve
(Fed), Bank of Japan och - i nagon man - Bank of England, vilken
Europeiska Centralbanken (ECB) kanske bidrar till i var.

Men for det forsta ar steget mellan uppblasningen av exem-
pelvis Feds balansrdkning/monetara bas och en snabbt vax-
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Tema: Samtidig (obefogad?) oro for deflation och inflation

ande penningmangd i USA ganska langt. Lanken mellan den
monetara basen och penningmangden utgérs av kreditmul-
tiplikatorn - ett matt pa hur aktiva bankerna ar nar det géller
utlaning/inlaning - som i USA for narvarande uppgar till faktor
3, mot normalt faktor 10. For att en vaxande penningmangd
sedan ska resultera i 6kad inflation maste - for det andra- den
stigande lanefinansierade efterfragan fran hushall och foretag
bli sa stor att den lediga kapaciteten i amerikansk ekonomi till
stor del tagits i ansprak, och tiden dit forefaller stracka sig flera
ariniframtiden.

Deflation ett stérre orosmoment i Developed Markets

Kontentan blir att deflationsspoket fér narvarande ter sig mer
skrammande an inflationsspdket i DM-varlden, medan inflation
ar ett storre kortsiktigt problem pa flera hall i EM. Dock finns
viktiga lankar mellan dessa tva stora regioner.

Marknadsreaktionerna pa de makroekonomiska obalanser som
en langre tid byggts upp i manga EM-lander kan i sig frammana
deflationstendenser i DM. Dels via fallande borskurser och
statsobligationsrantor samt stigande valutor (som sanker im-
portpriser) i DM, senast illustrerat av skeendet i borjan av 2014.
Dels via minskad efterfragan fran EM, som paverkar tillvaxten i
DM-lander negativt. Det finns i sammanhanget anledning pa-
minna om att det var Asienkrisen 1997 som fick Japan att trilla
ned i deflation.
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Men de aktuella pristendenserna i DM ar inte enhetliga. | framst
Euroland ar deflationsrisken tveklost hog, men om ECB sjosatter
nya stora monetara stimulanser - vart grundtips - torde generell
deflation kunna undvikas.

| USA &r prisokningstakten sedan en tid tillbaka ganska stabil,
och deflationsriskerna mycket mindre an i Europa - sarskilt som
konjunkturen ser ut att bli stark framdver, och vissa sektorer i
amerikansk ekonomi faktiskt uppvisar en del I6nelyft. Lite hogre
- men ingalunda skrammande - inflation senare i ar och under
2015 ar grundtipset for USA.

I Japan har den ekonomisk-politiska strategin "Abenomics”
fatt konsumentpriserna att sluta falla och borja stiga. Huruvida
Japan verkligen lamnat det deflationstréasket bakom sig hanger
bland annat pa om strukturella atgarder far [onerna i landet att
varaktigt borja stiga.

Klumpas priser ihop till ett konsumentprisindex som tacker hela
DM (OECD) visar SEB:s aktuella prognos +1,4 procent 2014 och
+1,7 procent 2015, efter fjolarets +1,6 procent. Varken deflation
eller inflation, alltsa.

Pa allra sista raden galler darmed: Inget spoke i sikte de nar-
maste tva aren, men betank att spoken ar oberdkneliga...



Varldens energikarta under omritning

Pa bara ndgra fa dér har nya utvinningsmetoder
gjort det majligt att komma Gt enorma olje- och
gasfyndigheter som tidigare varit kommersiellt
odtkomliga. Virldens energikarta dr pd vig

att ritas om och detta kommer fa effekter pa
mdnga omrdden.

Val dver 90 procent av varldens oljeproduktion sker idag ifran
konventionella resurser/reserver. Da avses olja och gas som
borras fram ur en geologisk formation dar reservoaren och
dess flodesegenskaper tillater oljan och naturgasen att latt
stromma till borrhalet.

Det har lange pastatts att vi ndrmar oss "peak oil” — att olje-
resurserna ar pa vag att ta slut och att produktionen kommer
att sjunka, samtidigt som efterfragan stiger. Vi argumenterar
nu for att bada dessa pastaenden kraftigt bor nyanseras al-
ternativt ar direkt felaktiga.

Nya utvinningsmetoder som kombinerar sa kallad "fracking”
(hydralisk sprackning) och horisontell borrning har frigjort
enorma resurser och mojliggjort utvinning av sa kallade
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okonventionella reserver de senaste aren. Nordamerikansk
skifferolja, kanadensisk oljesand och ett antal sa kallade
"heavy oil"-projekt i Venezuela ar exempel pa okonventionella
reserver. Produktionstillvaxten fran dessa resurser har varit
mycket stark. Sa stark att det oljeproduktionsfall som pagatt

i USA under cirka 20 ar har aterhamtats de senaste fem aren.
| princip innebar det att produktionstillvaxten under denna
femarsperiod har varit fyra ganger sa stor som den genom-
snittliga arliga minskningen de féregaende 20 aren.

| kombination med 6vergangen till alternativa drivmedel och
allt battre energieffektivitet kan man nu snarare definiera
"peak oil” som att det &r efterfragan som har natt sin topp —
med helt andra konsekvenser for varldsekonomin an om det
vore utbudet som toppat.

Marknaden generellt har sett 110 dollar per fat (Brent) som
ett slags golv for oljepriset framoéver, men var bedomning
ar att den siffran snarare kan bli ett tak. Potentialen fran de
okonventionella resurserna ar mycket stor. Teknisk sett kan
man tala om narmast obegransade tillgangar.

OPEC INTE SAMMA MAKTFAKTOR FRAMOVER?

Védr bedémning dr att den samlade oljeefterfragan kommer att
fortsdtta att 6ka. Som en konsekvens av detta ser vi utmaning-
ar fér OPEC. Var slutsats dr att OPEC kommer att fd en svagare
roll de kommande dren, eftersom efterfrdgan pd OPEC-olja
kommer att minska.

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2014
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Tema: Varldens energikarta under omritning

Bara i Bakken-formationen i North Dakota i USA bedoms det
kunna finnas runt 900 miljarder fat olja (sa kallad "oil in place”)
— det skulle motsvara 30 ars global forbrukning. | dagslaget
raknar man med att fyra procent av den volymen ar att betrakta
som ekonomiskt utvinningsbara reserver. Aven det en ansenlig
mangd, och andelen 6kar dessutom snabbt i takt med att den
tekniska utvecklingen gar framat.

Bakken-formationen &r ett av flera liknande omraden. Tillgangar
med skifferolja och gas som nu snabbt blir [onsamma att ut-
vinna finns lite varstans pa jorden. | Australien, Sydamerika,
Ryssland, Sydafrika, Kina och i Europa ar utvecklingen (saval
den tekniska som den politiska) i full gang for att [onsamt kunna
utvinna okonventionella resurser. Idag ar langtifran alla om-
raden kommersiellt gangbara, men framtiden ser ljus ut. Med
snabb teknikutveckling och en behovsbild som driver efterfra-
gan blir dessa omraden sannolikt [onsamma inom en snar fram-
tid. Det som idag kan tyckas otankbart kommer i manga fall att
vara beprovade verktyg inom bara nagra fa ar — fragan ar inte
om, utan hur snabbt det kommer att ga. Det betyder enligt var
beddmning att en standigt stdrre andel av varldens okonventio-
nella resurser kommer att bli politiskt, tekniskt och ekonomiskt
mdjliga att utvinna under detta decennium.

Okad sjalvforsérjning i USA minskar importbehovet

USA star for ver en femtedel av varldens oliekonsumtion da
landet konsumerar runt 19,5 miljoner fat per dag. Produktionen
i landet har varit stadigt fallande i 6ver fyra decennier (samtidigt
som efterfragan dkade). Toppnoteringen for den inhemska pro-
duktionen kom 1971, d& man utvann 10 miljoner fat/dag. 2008
lag produktionen runt 5 miljoner fat/dag, fortfarande med en
stadigt stigande efterfragan. Det 6kade efterfragegapet gav ett
storre behov av att importera olja fran framfor allt Mellandstern.
Nagot som i sig inte varit helt problemfritt.

Pa bara tre-fyra ar har USA 6kat sin oljeproduktion med cirka 60
procent motsvarande 3 miljoner fat per dag. Var bedémning ar
att okningen kommer fortsatta atminstone tre-fyra ar framover,
aven om takten kan variera fran ar till ar. Denna tillvaxt beror
helt och hallet pa nya och okonventionella utvinningsmetoder,
som gor det Ionsamt att ta upp olja och gas fran tidigare oat-
komliga formationer. Utvecklingen drivs pa av starka marknads-
krafter och av myndigheter som ser vardet av att 6ka landets
sjalvforsorjningsgrad. For tio ar sedan var det glesbefolkade
North Dakota (Bakken-formationen) en av USA:s fattigaste del-
stater. Nu blomstrar delstatens ekonomi och allt vaxer kraftigt
tack vare utbyggnaden av oljeproduktionen. North Dakota ar
numer USA:s nast storsta oljeproducerande stat efter Texas.

Positiva miljoeffekter

Nu handlar ju inte de nya utvinningsmetoderna av okonventio-
nella resurser enbart om olja. En stor del handlar om gas. Gas
som i allt storre utstrackning kommer att ersatta kol inom kraft-
industrin och gradvis ocksa ersatta dieselkonsumtionen i trans-
portsektorn. Detta innebar betydande utslappsminskningar.
Kombinationen av effektivare motorer och mer gasdrift kommer
sammantaget att underlatta majligheterna att na klimatmalen.
Vi pastar dock inte att man loser klimatfragan med de nya utvin-
ningsmetoderna, men vi kommer att fa se positiva effekter.
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Miljokritiken mot nya utvinningsmetoder handlar framst om
utvinning av oljesand. Denna utvinning sker antingen i dagbrott
eller genom en varmeprocess pa plats i vilken oljesanden varms
upp med vattenanga som pa det sattet smalter ut ravaran. Bada
processerna ar energikravande och i den sistnamnda forbrukas
dessutom stora mangder vatten. Den férstndmnda processen
ger mycket synliga och stora miljéavtryck da stora arealer gravs
ut och processanlaggningarna ar omfattande. Vidare innehaller
oljesand en hogre svavelhalt an vanliga raoljekvaliteter och pro-
cessen fran ravara till raffinerad produkt ar langt mer kravande.

Kritiken &r enligt var mening befogad, men man bor samtidigt
poangtera att all utvinning som sker pa land ar oerhdrt mycket
effektivare och mer skonsamt mot miljon an dagens offshore-
projekt (borrning till havs). Arbetet pa oljeriggar till havs kraver
enorma mangder energi och miljoriskerna ar stora.

OPEC:s roll allt svagare?

Vi uppskattar att varldens totala energif6rsorjning ar i forand-
ring. Uthudssidan okar nar det galler olja samtidigt som efterfra-
gan ddmpas nagot i sparen av okad gasanvandning. Samtidigt
effektiviseras utvinningsmetoderna (produktionskostnaderna
sjunker). Vi raknar med att den samlade oljeefterfragan kom-
mer att fortsatta att oka, dock i en klart lagre takt mot slutet

av detta artionde an i dag. Som en konsekvens av detta ser vi
utmaningar for OPEC. Var slutsats ar att OPEC kommer att fa en
svagare roll de kommande aren, eftersom efterfragan pa OPEC-
olja kommer att minska.

Vilka ekonomiska konsekvenser far da de nya olje- och gas-
fyndigheterna? Exakt vilka konsekvenserna blir ar lite tidigt att
forutspa, men en sak ar vi dvertygade om — detta ar bara borjan
pa valdigt stora férandringar. Om tio ar kanske USA klarar sig
nastan helt utan oljeimport. Med tillgang till billig energi och
okande produktion som ger fler arbetstillfallen kan det bli
USA:s revansch som ekonomisk stormakt, med stora effekter
pa ekonomin och bytesbalansen. Man kan anta att ett 6kat
oberoende ocksa leder till ett minskat amerikanskt intresse for
Mellandstern (med méjligheter till besparingar pa militarbudge-
ten) ndr OPEC:s inflytande méjligtvis minskar.

Laga priser och stabil tillgang pa energi bor kunna fa positiva
konsekvenser for konsumenter och for tillvixten pa de flesta
hall i varlden. Inte minst energiintensiva féretag kommer att dra
nytta av det.

De storsta forandringarna kommer dock att ske inom oljeser-
vicesektorn generellt och framfor allt inom E&P (exploration
and production), nagot som kommer ha stor betydelse for den
globala transportsektorn, kraftindustrin och den petrokemiska
industrin. Foljaktligen kommer det att vara ett tema viktigt att
folja for de foretag som ar direkt eller indirekt involverade i
dessa sektorer.

Vart huvudbudskap ar att energikartan haller pa att ritas om
och att detta kommer att paverka manga omraden. Radet blir
att ta dessa forandringar pa allvar. Darfor sager vi: “When facts
change, we have to change mindset” (ungefar "nya fakta kraver
nya tankesatt"). De som klarar att méta framtiden proaktivt och



Tema: Varldens energikarta under omritning

ar vakna pa de forandringar som pagar kommer lyckas battre mer omfattande och far betydelse langt utanfor sjalva olje- och
an de som passivt betraktar (och kanske rent av férnekar ske- gasindustrin. Detta ar absolut inte ar ett dvergaende fenomen,
endet). Den snabba utvecklingen av utvinning av okonventio- utan vi raknar med ett allt stdrre fokus pa konsekvenserna av
nell olja och gas globalt kommer innebéra stora férandringar, detta framaver. Vi raknar ocksa med att nya okonventionella
vare sig vi vill eller inte. former av energi kommer att dyka upp. | detta sammanhang kan
det vara vart att ndmna metanhydrat (naturgas i frusen form
I sjdlva verket ar det en evolution som pagatt i dver 150 ar. Det som iskristaller). Detta ligger dock sannolikt langre fram i tiden,
som daremot hant under senaste decenniet ar att férandringen men om/nar man loser de tekniska och ekonomiska utmaning-
sker betydligt snabbare och att det &r bade efterfragan och ut- arna pratar vi om energiresurser som ar storre an dagens totala

budet som nu férandras. Detta gor att konsekvenserna blir langt  olje-, gas- och kolresurser...
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Marknadsyn och
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Varldsekonomin andas morgonluft

« Enallt mer stabil global konjunkturuppgdng

 Ljusare utsikter i DM, kvarvarande oro i delar
avEM

o USA:s tillvéixt kan évertrdffa hégt stéllda
forvdntningar, Feds "tapering” kan drabba
tillviixten i EM

Varldskonjunkturens uppgang forefaller allt stabilare.
Industrilandsomradet OECD (DM, Developed Markets) har
natt flera samhéllsekonomiska framgangar i vinter med stod
av en fortsatt ultralatt penningpolitik och avtagande finans-
politisk motvind. Samtidigt har Emerging Markets-sfaren (EM)
drabbats av tydliga problem. EM-lander med kombinationen
hog inflation, stora underskott i bytesbalanserna och politisk
instabilitet ar speciellt illa ute. Men givet att den globala
konjunkturuppgangen fortsatter ter sig risken for en EM-kris i
paritet med den i Asien i mitten av 1990-talet som liten.

Om USA:s tillvaxt blir hogre dn i huvudscenariot kan varlden
vaxa ovantat snabbt (20% sannolikhet), medan en svagare
global tillvaxt an vantat (20% sannolikhet) framst torde bero
pa om centralbanken Federal Reserves (Feds) nedtrappning
av stddjande obligationskop ("tapering”) drabbar tillvaxten i
EM-lander.

Bitarna i USA:s tillvaxtpussel faller pa plats

Vaxande formogenheter tack vare stigande bostads- och ak-
tievarden tillsammans med en successivt battre arbetsmark-
nad talar for att amerikanerna okar sin konsumtion snabbare
framover. Samtidigt Okar foretagens behov att investera, och
den finanspolitiska motvinden avtar fran att ha paverkat BNP
med drygt 1,5 procent 2013 till endast 0,2 procent i ar. P4 sista
raden bedoms darfor den amerikanska BNP-tillvaxten hojas
fran under 2 procent i fjol till nastan 3,5 procent i ar och drygt
3,5 procent 2015. Inflationen forblir Idg, men tenderar att
krypa uppat. Arbetsmarknaden blir gradvis hetare - arbets-
l6sheten kan redan i ar falla till 6 procent - vilket gor att fore-
tagens lonekostnader okar lite snabbare. Det talar for att Fed
fortsatter sin nedtrappning av obligationskopen i nuvarande
10-miljarderstakt, och att den forsta rantehojningen verkstalls
sommaren 2015,
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Ljuspunkter men ocksa bekymmer for Euroland
Euroland har tagit sig ur recessionen. Efter fjolarets fall pa
knappt 0,5 procent spas BNP vaxa 1 procent i ar, och drygt

1,5 procent 2015. Finanspolitiken i unionen som helhet blir i
stort sett neutral for tillvixten 2014-2015. Atgérder fran den
Europeiska Centralbankens (ECB) sida tillsammans med mins-
kande finansiella obalanser och forbattrad konkurrenskraft har
sankt statsobligationsrantor i linder som Irland, Spanien och
Portugal betydligt. Sydeuropa har dock inte helt lamnat krisen
bakom sig, varfor en viss risk fér marknadsbesvikelser kvarstar.
Bland bekymren i Euroland kan noteras rekordhdg arbetsloshet,
och ett annu inte normalt fungerande banksystem. Det senare
ihop med oro for deflation (allméant fallande priser) talar for att
ECB snart erbjuder bankerna dnnu ett langt 1an (LTRO), samt
sjosatter ett obligationskdpsprogram. Samtidigt ligger ECB:s
styrranta kvar pa 0,25 procent under mycket lang tid.

Brittisk ekonomi - en stor positiv dverraskning

Konjunkturen i Storbritannien har varit en av hostens och
vinterns storsta positiva 6verraskningar. Tillvaxten har hissats
upp bland annat tack vare battre konkurrenskraft och hogre
huspriser, samtidigt som landets banker natt fastare mark.
BNP - som steg knappt 2 procent 2013 - prognostiseras oka
narmare 3 procent i ar, och endast lite [angsammare nasta ar.
Inflationen har minskat ovéantat mycket, och en dnnu langsam-
mare prisokningstakt framover ger Bank of England anledning
att sta fast vid radande stimulanspolitik. Allt agre arbetsloshet
baddar dock for en forsta rantehdjning fran dagens 0,50 pro-
cent framat sommaren nasta ar.

Olika mojligheter och svarigheter i Norden

Olika vagar véantar Nordens ekonomier. | Danmark aterhamtar
sig bostadsmarknaden, vilket baddar for 6kad privatkonsum-
tion. Finsk ekonomi har manga svarigheter - samre konkur-
renskraft, ogynnsamma pristendenser i utrikeshandeln och
strukturella branschproblem - varfér Finland halkar efter
o6vriga Norden. Den svenska exporten var under fjolaret ett
sorgebarn medan hemmamarknaden utvecklades val. Med
stod av global tillvaxt breddas ater expansionen och exporten
vaxlar upp. Storsta risken i Sverige ar fallande bostadspriser.
Den norska ekonomin gynnas av oljan och offentliga finanser
i varldsklass, men hogt kostnadslage, skuldsatta hushall och
fallande bostadspriser tynger. Nordens BNP spas 6ka drygt 2



procent i ar och uppemot 2,5 procent 2015, att jamfdra med
fiolarets drygt 0,5 procent.

Osakerheten om Japan okar over tiden

Den osedvanligt stimulerande ekonomiska politiken fick
Japans konjunktur och bérs att starkas betydligt under 2013.
Nu star emellertid finanspolitiken infor en atstramning (till ex-
empel hojs momsen), vilket innebar en utmaning for tillvaxten
i landet. Efter fjolarets drygt 1,5 procent bedoms BNP bade i
ar och nasta ar 6ka knappt 1,5 procent, medan momshéjning-
arna och Bank of Japans expansiva politik lyfter inflationen
framst i ar. Pa lang sikt ska strukturella reformer (Abenomics
"tredje pil”) badda for battre tillvaxt, och héjda l6ner ska bidra
till att inflationen varaktigt blir cirka 2 procent. Men det finns
en risk att strukturpolitiken felar, och att féretagen forblir obe-
nagna att ge sina anstallda lonelyft.

EM i Asien vaxer snabbare framover

Tillvaxten i de asiatiska EM-landerna 6kar 2014 och 2015 tack
vare inte minst mer export till USA och Europa, men handeln
inom regionen tar ocksa fart. En exportledd expansion gagnar
framst mindre och 6ppna ekonomier, exempelvis Singapore
och Taiwan, medan sitsen for ravaruexporterande lander sasom
Indonesien och Malaysia blir mindre god. Finansfrossan under
2013 i sparen av Feds da stundande "tapering” slog hart mot
framfor allt Indien och Indonesien. Men trots att dven borjan av
2014 praglats av EM-oro, torde denna minska under aret.

I Kina bromsar tillvaxten in forsiktigt 2014-2015 till foljd av
framst reformarbetet som bland annat innebdr en atstramning
av kredittillvaxten. Det paverkar investeringarna negativt. BNP
spas vaxa knappt 7,5 procent i ar och 7 procent 2015, efter fjol-
arets drygt 7,5 procent. Indien forefaller att ha passerat botten i
sin konjunktursvacka, men nagra tydliga tecken pa en starkare
aterhamtning finns inte. Dessutom ar stimulansutrymmet for
bade penning- och finanspolitik synnerligen snavt, budgetun-
derskottet ar stort och centralbanken har markerat en stark vilja
att sanka inflationen. | fjol vaxte BNP cirka 4,5 procent, 2014
och 2015 bedoms tillvaxten bli 5 respektive knappt 5,5 procent.

Makroekonomiska oroshardar i Latinamerika

Inte minst Argentina och Brasilien har praglats av stor ekono-
misk och finansiell oro under det senaste halvaret. Argentinas

i
s § & & S & & &

xapu|

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
« IPM Glohal Composite P

Kalla: Macrobond

Makrosammanfattning

centralbank gav nyligen upp férsvaret av valutan. Den stora
depreciering som foljde adderar ytterligare till det redan hoga
inflationstrycket. | Brasilien har svag valuta ihop med snabba
prisstegringar fatt centralbanken att fortsatta sin ettriga
rantehdjningspolitik. For bagge lander ter sig konjunkturper-
spektiven minst sagt gramulna, atminstone pa kort sikt. En
annan storre ekonomi i regionen som daremot praglas av
betydligt battre makroekonomiska nyckeltal ar Mexiko. BNP
i Latinamerika som helhet prognostiseras vaxa drygt 2,5 pro-
cent i ar (samma takt som i fjol) och drygt 3 procent 2015.
Prisokningstakten tilltar 2014, for att dampas under nasta ar.

Tyskland ger Osteuropa en hjilpande hand

Med undantag av Ryssland och Ukraina har merparten lander
i Osteuropa i host/vinter inlett en konjunkturdterhamtning.
Forbattringarna ar tydligast i den centrala regionen, som fatt
draghijalp fran Tyskland och stabiliseringen av ekonomin
liksom finanssystemet i Euroland. Lander som nu visar eko-
nomiska framfotter dr Polen, Tjeckien och Ungern. P4 manga
héll i Osteuropa 6kar privatkonsumtionen snabbare framéver
nar lag inflation bidrar till en god utveckling for kopkraften.
Investeringskonjunkturen ser dock ut att forbli svag, med un-
dantag for en del storre infrastruktursatsningar. Expansionen

i Baltikum blir starkare och far storre bredd nar exporten i ar
tar rygg pa den sedan lange stabila uppgangen for den privata
konsumtionen. Lettland och Litauen forblir EU:s snabbast
vaxande ekonomier, medan Estland nu repar sig efter fjolarets
tvara inbromsning. Lettland ansl6t till eurozonen den 1 januari
i ar, vilket pa kort sikt knappast paverkar ekonomin i nagon
storre utstrackning. Sannolikheten &r nu stor att Litauen, som
sista baltstat, 6vergar till euron 2015.

Vérlden vadrar morgonluft

Varldsekonomin vaxlar upp. Global BNP bedoms véxa knappt
4 procent i ar och 4 procent 2015, efter fjolarets drygt 3 pro-
cent. EM-sfaren vaxer alltjamt snabbast med cirka 5 procent
per ar 2014-2015. Tillvaxtgapet mot DM-omradet blir emel-
lertid avsevart mindre, nar BNP i DM har forutsattningar att
oOka knappt 2,5 procent 2014 och drygt 2,5 procent 2015, att
jamfora med endast 1,3 procent 2013.

VARLDSEKONOMIN AR NU INNE | EN
STABIL EXPANSION

Under de tre senaste mdnaderna har globala inkdps-
chefsindex for industri och tjiinster (Composite) legat
vid nivdn 54, vilket signalerar en god tillvéixt i vérlds-
ekonomin (éver 50 innebir tillvéxt, under 50 tillbaka-
gdng). | januari 2014 lade den globala tjcinstesektorn i
en hégre vixel framdt, medan virldsindustrin vixlade
ned ndgot. Delindex férebddar en god konjunktur-
styrka i vérlden dven i vdr.
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Nordiska aktier

Vinsttillvaxt eller icke? Det ar fragan

«  Besvikelserna dominerade boksluten for 2013, vinstprognoserna fortsatter justeras ned

Efter tre ar med standigt aterkommande nedjusteringar av vinstprognoser hade en vandning varit mer dn
valkommen i borjan av 2014. Istallet inleddes aret med en osedvanligt stor andel rapportbesvikelser nar
boksluten for 2013 presenterades.

Battre industrikonjunktur avgorande for att vinstlyft ska materialiseras

Verkstader och basindustri har pressad lonsamhet och véntas leverera kraftiga vinstlyft bade 2014 och
2015, men endast med en forbattrad industrikonjunktur ar en sadan utveckling rimlig.

«  Vinsttillvaxt centralt for fortsatt borsuppgang

Efter tva ar av stark borsuppgang samtidigt som bolagens vinster minskat ar det nu kritiskt for en fortsatt
positiv borsutveckling att vinstutvecklingen forbattras.

REKORDVINSTER REDAN | AR?

Kélla: SEB
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Diagrammet visar de nordiska bérsbolagens aggregerade vinster i miljarder
svenska kronor, uppdelat per land. Bolagen pa Stockholmsbérsen genererade
rekordvinster 2011, men ddrefter har vinsterna krympt tva dr i rad. Med vdra
prognoser véntas nya rekordvinster i Sverige 2015. | Norden som helhet har
vinsterna dnnu aldrig ndtt tillbaka upp till rekorddret 2007, men enligt vara
prognoser véntas ett nytt rekord redan i dr.
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Stockholmsbdrsen har nyligen natt nya rekordnivaer och
intresset for aktier bland allménheten har okat patagligt.
Dessvarre har uppgangen varit helt driven av nedjusterade
avkastningskrav, det vill sdga aktiemarknaden har tagit in ef-
fekterna av laga rantor. Nagot stod fran bolagens vinstutveck-
ling har vi inte fatt. Tvartom har vinsterna minskat med 5-10
procent bade 2012 och 2013.

HOGA FORVANTNINGAR PA CYKLISKA BOLAG

2014 w2015

Kalla: SEB 35
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Diagrammet visar prognoser for den procentuella vinsttillviixten
2014 och 2015 fér bolagen pa Stockholmsbérsen uppdelat per
sektor. Vinstlyft vdntas framfér allt inom cykliska sektorer som
ravaror, verkstad och transport men dven konsumentvaror (Hennes
& Mauritz) véintas bidra till att lyfta vinsterna 2014/2015.

En snarlik bild rader for Norden som helhet, aven om Danmark
avviker genom att bolagen dar genererade nya rekordvinster
2013. | Finland 6kade vinsterna med 6ver 20 procent 2013,
men forbattringen ar fran en mycket lag niva och de samman-
lagda vinsterna ar fortfarande bara nagot 6ver hélften av vad
de var under rekordaret 2007.

For 2014 raknar analytikerna med rejéla vinstlyft i hela Norden,
14 procent, medan de for Sverige raknar med ett vinstlyft pa 10
procent. Infrias forvantningarna betyder det nya rekordvinster i
Norden for forsta gangen sedan 2007, men de svenska bolagens
intjaning blir fortfarande nagot samre an under rekordaret 2011.

Kan bolagen leva upp till forvantningarna?

Det finns dock en oro bland manga investerare for att bolagen
inte ska kunna leva upp till analytikernas forvantningar. Tittar

vi ndrmare pa prognoserna for bolagen pa Stockholmsharsen
framgar tydligt att det &r de konjunkturkansliga eller cykliska
sektorerna som ska sta for merparten av resultatforbattringarna.
Den forvantade utvecklingen kraver darmed dven en forbattrad
industrikonjunktur, inte bara i USA och Tyskland utan globalt.

En sadan vinstutveckling skulle dven fa varderingen, matt som
P/E-tal, att se mindre anstrangd ut. De storsta procentuella re-
sultatforbattringarna vantas inom cykliska sektorer som skog,
stal och metall samt transport och verkstadsindustri. Sektorer
som inte ar lika konjunkturberoende, framfor allt halsovard, fi-
nans och teleoperatdrer vantas bidra betydligt mindre till vinst-
tillvaxten. | absoluta tal ar det framst verkstadsbolagen som

Nordiska aktier

maste leverera enligt forvantningarna for att de sammanlagda
vinsterna ska vaxa enligt plan. Verkstadssektorn forvantas
bidra med 45 procent av det totala vinstlyftet for bolagen pa
Stockholmsbdrsen 2014.

Svag start oroar

Vinstprognoserna har under tre ars tid befunnit sig i en stadigt
fallande trend. De svenska borsholagens sammanlagda vin-
ster for 2013 och 2012 blev slutligen cirka 10 procent lagre an
vad forvantningarna lag pa i borjan av respektive ar. | ovriga
Norden var utvecklingen dnnu samre.

Vi rdknar idag med 10 procents vinsttillvaxt i Sverige i ar, men
om de senaste arens revideringstrend inte bryts eller atmins-
tone mattas av kommer investerarna inte att vaga lita pa att
utfallet kommer att bli i narheten av sa bra.

Besvikelserna var manga nar boksluten for 2013 presenterades
och det ar tyvarr fortfarande inte mojligt att se nagon forbatt-
ring av revideringstrenden. Redan efter sju veckor pa det nya
aret har vinstprognoserna for 2014 justerats ned med mer an
2 procent.

FJARDE ARET AV NEDJUSTERADE PROGNOSER?
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Diagrammet visar vdra justeringar av vinstprognoserna i procent for
de nordiska respektive svenska bérsbolagen fran 1 januari respektive
dr fram till boksluten blivit kéinda cirka 14 manader senare. Vi har nu
tvingats justera ned vinstprognoserna kontinuerligt i mer din tre drs
tid. Resultaten for 2013 blev cirka 10 procent scimre ¢in vad vi rik-
nade med 1 januari 2013. Tyvdrr har dven 2014 inletts med fortsatta
nedrevideringar. Det skapar oro for att bolagen inte ska kunna leva
upp till forvintningarna om 10-14 procents vinsttillvéxt i Gr.

Spelar prognoserna nagon roll?

Om analytikerna under de senaste aren missat sa grovt med
prognoserna ett ar i forvag, spelar det da nagon roll hur de nu
reviderar prognoserna och finns det 6verhuvudtaget nagon an-
ledning att titta pa prognoserna? Ja, vi menar att de aggregera-
de prognoserna vid varje tillfélle trots allt ger basta majliga bild
av vinstutsikterna for innevarande ar, givet den information
som ar tillganglig for stunden. En stabilisering av prognoserna
avspeglar darmed att nyhetsflode och statistik inte langre
tvingar analytikerna att skruva ned sina prognoser. En stabilise-
ring blir darmed ett av de forsta tecknen pa att foretagen ser ut
att na upp till forvantningarna som ar stallda pa dem.
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Nordiska aktier

Betydade forbattringspotential

Aven om det &r stora forbattringar som analytikerna idag rik-
nar med att féretagen ska leverera under kommande ar, ar det
fran pressade nivaer. Bortser vi fran det extrema lagkonjunk-
turaret 2009 var rantabiliteten pa eget kapital for de svenska
borsbolagen pa 10-arslagsta 2013.

Basindustrin (skog, stal och metall), har inte haft lika dalig
I6nsamhet som ifjol sedan 1993 och verkstadsindustrins
rantabilitet har forsamrats med nara 40 procent pa tva ar.
Lonsamhetssvangningarna har historiskt ofta varit betydande
och snabba. Faktum ar att nar vandningarna val kommer, blir

BATTRE LONSAMHET VANTAS | INDUSTRIN

de ofta dverraskande stora. Snabbheten i aterhamtningen
2010 underskattades grovt nar den vl inleddes.

Forvantningarna om rejala vinstlyft 2014 ar med andra ord
inte alls orimliga sett i ett historiskt perspektiv. Fragan ar
snarare — ar det ar nu vandningen kommer? Om den inte gor
det, kommer forklaringar av typen "det ar annorlunda den har
gangen” inte att lta vanta pa sig. Manga kan da forvantas

bli oroliga 6ver att det ligger strukturella forandringar bakom
[onsamhetsforsamringen och att de goda tiderna inte kommer
att komma tillbaka.

: . . . - : - : . . | ]
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Diagrammet visar rdntabiliteten pd eget kapital for verkstadsbolag respektive basindustri samt snittet for de mer stabila
sektorerna konsumentvaror, finans, service och hdlsovdrd. Lénsamheten dr idag hért pressad inom basindustrin och pa den
Idgsta nivan pd 10 dr i de andra grupperna (undantaget verkstad 2009). | absoluta tal dr Ionsamheten dock riktigt god i
jémforelse med radande rénteldge. Vi rdknar med forbdttringar de ndrmaste dren fér bade verkstéder och basindustri.
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Aktier — det minst daliga alternativet

Vi menar att en béttre vinstutveckling ar central for att borsen
ska fa energi att klattra vidare fran nuvarande niva, samt for
att den uppgang som redan varit ska framsta som funda-
mentalt underbyggd. Samtidigt ar det viktigt att minnas att
uppgangen de senaste aren inte varit driven av vinsterna utan
av positiva kapitalfloden, i sin tur skapade av investerare som
jagat battre avkastningsalternativ till extremt pressade rantor

ATTRAKTIV DIREKTAVKASTNING

Nordiska aktier

pa statspapper och hogkvalitetsobligationer. Den situationen
bestar an idag. Med en direktavkastning pa 3,5 procent for
2013 och 3,8 procent for 2014 i bade Sverige och Norden (h6-
gre i Finland och Norge, men lagre i Danmark) sticker aktier ut
som ett relativt attraktivt alternativ, dven om det efterlangtade
vinstlyftet drar ut pa tiden. Laga rantor kommer att ge stod at
borsen dven i ar, men det skulle vara bra om vi fick mer stod
fran bolagens egen vinstutveckling.

2000 2002 2004 2006
Direktavkastning, MSCI Nordic

2008 2010

r1

T ~ 0
2012 2014

Kiilla: Bloomberg

Diagrammet visar direktavkastningen for den nordiska aktiemarknaden i procent, berdknat pa
utdelningarna fér den senaste 12-manadersperioden (rullande). Trots att bérsen redan vdrderats
upp rejdlt framstar 3,5 procents direktavkastning for manga som ett attraktivt alternativ i jimfo-

relse med andra investeringar.
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Globala aktier

Nyhetskansliga marknader far stod av tillvaxt

«  Aretinleds i tveksamhetens tecken
Efter fjolarets uppgangar pa varldens borser inleddes aret med tveksamma investerare och sjunkande

kurser. Borserna backade mest i Japan, Brasilien och Hong Kong. Osékerhet kring tillvaxt och politik i
Emerging Markets hamnade 6verst pa agendan efter svag makrostatistik fran Kina.

»  Ljusare makro- och mikroutsikter i Europa

Stodjande strukturatgarder fran regeringar i Euroland i kombination med bolagens egna framgangsrika
stravanden att bli kostnadseffektiva och konkurrenskraftiga ger positiva signaler. Global tillvaxt och
okad konsumtion i Asien bor gynna de europeiska foretagen.

»  Tillvaxt kommer ge stod at globala aktier

Marknaden ar kanslig for negativa nyheter. Pa lang sikt ar aktier helt klart att féredra jamfort med andra
tillgangsslag och borserna kommer fa stod av fortsatt global tillvaxt. Vi avvaktar dock med att hoja ris-
ken i portféljerna tills vi ser klara tecken pa béttre bolagsvinster.

ETT HACK | KURVAN FOR VARLDENS BORSER UNDER JANUARI
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. 80 Efter forra drets kursuppgadngar tap
pade bérserna mark i januari. Vérldens
. - 70 breda index visade dverlag negativa
Jan mar maj Jul sep nov Jan siffror, déir Japan backade mest efter
2013 2014 fioldrets starka utveckling. Kinesiska
inképschefsindex for tillverkningsin-
—USA, S&P 500 —Japan, Nikkel 1000 — Kina, Shanghal 180 dustrin gick ned mer ¢n véintat med
—Euro-omradet, STOXX 50 —Brasilien, Ibovespa borsfall pa Emerging Markets som féljd.
KSlla: Macroband
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FJOLARET BJOD PA FINA KURSUPPGANGAR och varldsindex
steg hela 26 procent i lokala valutor. Skillnaden i borsutveckling
mellan regioner var dock hdpnadsvéckande stor. Japan, USA
och Europa presterade betydligt battre an Emerging Markets
(EM) och 6vriga Asien. Oron for den amerikanska centralban-
kens agerande fick investerarna att soka sig till tryggare alterna-
tivi form av Developed Markets (DM). Den japanska borsen steg
over 50 procent i lokal valuta, foljt av amerikanska Nasdaq som
var upp 38 procent. Samst gick det for Brasilien dar index back-
ade 15 procent, men aven Ryssland och Kina sjonk. Starkast
utveckling bland EM-landerna sags i Taiwan och Indien.

Hack i kurvan i januari

2014 har bérjat i moll, varldens breda index uppvisade dverlag
minussiffror i januari. Borskurserna backade rejalt i Japan,
Brasilien och Hong Kong. Oro for EM blossade upp efter kre-
ditatstramande atgarder i Kina. Kinesiska inkopschefsindex for
tillverkningsindustrin f6ll mer an vantat och tillvaxtlandernas
valutor férsvagades markant. Nedgangen i ar har varit bred.
Bolag inom lakemedel och allmannyttiga féretag uppvisar
marginellt positiv avkastning medan 6vriga sektorer har tap-
pat i virde. Telekomoperatorer, energi och konsument-relate-
rade branscher ligger i botten globalt sett. Forra arets vinnare,
bolag inom sallankopsvaror, har tappat i ar.

Fortsatt hygglig vinsttillvaxt

Blickar vi framat uppvisar bolag inom ravaror, verkstad och
informationsteknologi bast vinsttillvéxt for 2014 medan tele-
komoperatorer och allmannyttiga bolag vaxer langsammast.
Finans och ravaror vérderas lagst och konsumentrelaterade
bolag och lakemedel ar dyrare dn genomsnittet. IT-sektorn ser
inte lika attraktiv ut langre efter starka uppgangar under fjol-
aret. Hog vinsttillvaxt och lag vardering finner vi framst inom
ravaror, men bolagen har dr ocksa mest beroende av att kon-
junkturen verkligen tar fart och att vinstprognoserna infrias.

Globala aktier

Bolagens samlade vinster forvéntas vaxa med 10 procent 2014
dar utsikterna for EM ligger hogre pa néra 14 procent. Bast
vinsttillvaxt ser vi i Japan och Indien, medan vinsterna sjunker

i Ryssland. Europeiska bolagsvinster spas 6ka med 12 procent
i ar och bilden har ljusnar alltmer. Ansvarsfulla regeringar i
Euroland har genomfort betydande reformer och slimmade
foretag konkurrerar nu effektivt mot asiatiska uppstickare fran
traditionella lagkostnadslander. Nara halften av de europeiska
bolagens forsaljning gar till 6vriga delar av varlden och de
gynnas darmed i allra hogsta grad av en 6kad global tillvaxt,
konsumtion i Asien och nya trender inom teknologi. Vi finner
intressanta placeringsalternativ bland valskotta sma- och
medelstora bolag och inom den konsoliderande finanssektorn.

Aktievardering at det hogre hallet

Aktiemarknaden globalt vérderas pa P/E 14,5 for 2014, vilket
ar nagot hogre an historiskt snitt. EM ar billigare med P/E

10 dar Osteuropa ligger lagst (P/E 8), som dock vid nirmare
anblick forlorar dock i attraktionskraft da vinsterna inte 6kar.
Amerikanska bolag varderas lite hdgre dn genomsnittet och
europeiska och japanska nagot lagre. Pa sikt fortsatter vi att
Iyfta fram Asien som intressant med P/E- tal 10,5 och vinsttill-
vaxt pa 12,5 procent. Den kinesiska marknaden ar i dagslaget
lagt varderad (P/E 8) och vinsterna vaxer med 10 procent.

Aktiemarknaden &r kanslig for negativa nyheter och vi beho-
ver se battre vinstutveckling for att méjliggéra expansion av
P/E-talen (och darmed hogre borskurser). Tvetydig makrodata
ar i nulaget en utmaning eftersom varderingarna inte ar lika
attraktiva langre. Aktier ar helt klart att féredra langsiktigt
jamfort med andra tillgangsslag och marknaden kommer sa
smaningom att fa stod av fortsatt global tillvaxt. | det korta
perspektivet ar vi dock forsiktiga och avvaktar med att 6ka
risken i portféljerna tills vi ser klara tecken pa battre bolags-
vinster.

VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Pa lite sikt kommer globala aktier ha fortsatt stod av global tillvaxt. For att se
en P/E-expansion och hogre borskurser krdvs uppjusteringar av vinstprognoser
och battre vinstutveckling. Varderingen av aktier ar hogre an historiskt snitt och
marknaden blir dirmed mer kanslig fér negativa nyheter.

1234 67 Vi 6verviktar Europa i vara portfoljer dd makrodata forbattras Iopande och
vardering och vinsttillvaxt ser attraktiva ut jamfort med USA och EM. Europeiska
Centralbanken och finanspolitiken ar stodjande och foretagen ar kostnadseffek-
tiva och konkurrenskraftiga.

1 4567 Relativt stabila makrodata och béttre vinstutveckling och bolagsrapporter har
redan gett en stark marknad som handlas pa rekordnivaer. Varderingen borjar bli
hog, vilket begransar potentialen.

Asien/EM

2
123 567 |Asienfortsatter att vara tillvaxtplacering pa lang sikt, men viss forsiktighet i nula-
get. Instabila prognoser gor att vi taktiskt reducerar vikten nagot i vara portfoljer.
Vélj mindre utvecklade lander i Asien med fortsatt hog tillvaxtpotential. Undvik
rena ravaruexportorer.
23 567

1 Regeringens stimulanspaket har gett en stark borsutveckling och ett fall i valu-
tan. Politiken borjar fa genomslag i makrodata. Hoga vinstprognoser och vinster
som justeras uppat, men fran laga nivaer. Atgarderna far positiv effekt for Asien
i dess helhet.

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

Ranteplacerares blickar riktas alltjamt mot HY

« lhallande nollrantepolitik och fortsatta vardepapperskop

Mycket lag inflation, ett fortsatt varnande om finansiella system och konjunkturens uppgang far ton-
givande centralbanker att halla fast vid den exempelldsa stimulanspolitiken ett bra tag till.

«  Lang period med stigande statsobligationsréantor har sannolikt inletts

Pa kort sikt bidrar centralbankspolitiken i sig till att statsobligationsrantor halls nere, men argumenten
for stigande sadana rantor vinner vartefter mera kraft. Av allt att ddma markerade sommaren 2012
rantebotten i den senaste trettiodriga rantecykeln, vilket nu och framéver innebér stora utmaningar for
ranteplacerare.

»  Battre High Yield an low yield

Foretagsobligationer inom High Yield-segmentet (HY) framstar alltjamt som mest lockande i rante-
marknaden tack vare bland annat god foretagshalsa, centralbankers stimulanspolitik och utsikterna
till att placerare ska vara villiga att ta risk for att na battre avkastning. Pa atminstone nagot ars sikt kan
glansdagarna besta, men sedan 6kar riskerna for ett simre HY-klimat.

CENTRALBANKER OCH BATTRE KONJUNKTUR BADDAR FOR FA FORETAGSKONKURSER

15,0

125

o

Avkastningen pa placeringar i High Yield-obligationer

- 5,0 beror i allt véisentligt pa effektivrdntans (running yield)
nivd, om obligationernas kurser faller (rdntorna stiger)
- 25 eller stiger (rdntorna faller) samt huruvida de foretag

som emitterat obligationerna rdkar ut for konkurser
0,0 eller inte. Att doma av SEB:s prognos fér Europa dir
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 konkursrisken historisk Idg under det ndrmaste dret.

— Andelen konkurser bland europeiska High Yield-bolag — SEB Prognos

Klila: SEP och SEB
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ETT TRENDMONSTER SOM FINNS ALL ANLEDNING att pa-
minna om ar de trettiodriga rantecykler som existerat sedan
nastan 100 ar tillbaka. Den senaste perioden med trendmas-
sigt stigande statsobligationsrantor pagick fran inledningen
av 1950-talet till borjan av 1980-talet, och darefter har
statsobligationsrantorna tenderat att sjunkai cirka 30 ar.
Rantenedgangen har i forsta hand berott pa att inflationstak-
ten blivit allt [agre (risken for deflation ar nu storre an risken
for inflation, las mer i vart tema), vilket inte minst varit en foljd
av centralbankers starka fokus pa inflationsbekdmpning.

Pa senare ar har ocksa nollrantepolitik och en mycket aktiv
okonventionell penningpolitik (framst obligationskop) fran
tongivande centralbankers sida bidragit till att sanka obli-
gationsrantorna an mer. Men fragan ar om inte botten i den
senaste trettioariga rantecykeln naddes sommaren 2012, och
att fardriktningen for statsobligationsrantor under mycket lang
tid framéver blir norrut.

Visserligen ser Federal Reserves (Fed), Bank of Englands (BoE),
Europeiska Centralbankens (ECB) och Bank of Japans (BoJ)
nollrantepolitik ut att besta ett bra tag till - vi spar att forsta
rantehojningarna (Feds och BokE:s), drdjer till sommaren 2015
- samtidigt som Feds och Bol:s balansrakningar via vardepap-
perskop totalt vaxer med ytterligare drygt 1100 mdr USD un-
der 2014, trots att Fed stegvis sanker inkopstakten. Dessutom
spas ECB inleda obligationskép under varen.

Likval ar grundtipset att statsobligationsrantor gradvis stiger,
till att borja med under 2014 och 2015. Argumenten &r bland
andra forstarkt global konjunktur, god riskaptit (som skulle
hamma efterfragan pa statsobligationer), i utgangslaget gan-
ska laga realrantor (nominella rantor minus prisforandringar)
samt att Fed och BoE ihop med en del mindre centralbanker
- exempelvis Norges Bank och svenska Riksbanken - av allt
att doma inleder rantehojningar 2015. Hogre bade tillvaxt
och inflation i USA an i stora delar av Europa ihop med de
penningpolitiska perspektiven (se ovan) gor att amerikanska
statsobligationsrantor stiger klart mer &n manga europeiska
de narmaste aren.

TILLGANGSSLAG

Stigande statsobligationsrantor i DM (Developed Markets)
med atfoljande ogynnsamma effekter pa obligationskurserna
gor dessa oattraktiva for ranteplacerare. Hoga obligationsran-
tor (effektivrantor) och chanser till vissa kursvinster pa en del
hall aterfinns istéllet i Emerging Market-omradet (EM), och i
foretagsobligationsmarknaderna i DM.

Obligationer utgivna i EM drabbades mycket hart efter att Fed
under det andra kvartalet 2013 flaggade for lagre takt i obli-
gationskopen. Den allmanna EM-oro som praglat inledningen
av 2014 har sedan sankt EM-obligationers varden ytterligare,
sarskilt matt i DM-valutor. Det gar darfor att havda att EM-
obligationer kan vara kdpvarda, men den osdkerhet som prag-
lar EM-sfaren annu en tid manar i nulaget till stor forsiktighet.

Rénteplacerares blickar riktas saledes alltjamt fraimst mot
foretagsobligationsmarknaden i allmanhet, och High Yield-
segmentet (HY) i synnerhet. Har har forvisso rantor sjunkit till
historiskt ganska laga nivaer, och rantegapen mot statsobliga-
tioner har pressats ihop. Men kombinationen starkare varlds-
konjunktur som forbattrar foretagsvinster/balansrakningar,
den fortsatt exceptionellt stimulerande penningpolitiken och
utsikter till god riskaptit/stigande aktiekurser ar ekonomiska
forhallanden som i hog grad gynnar HY.

Intresset for HY bland réanteplacerare ar ocksa fortsatt stort.
Detta speglas i stora infloden till sadana fonder, tecknen

pa efterfragedverskott i samband med emissioner av HY-
obligationer (emissionsaktiviteten - inte minst i Europa

- var fortsatt livlig i januari 2014), och i det faktum att HY-
marknaden stod val emot den vag av riskflykt i finansmarkna-
derna som praglade inledningen av det har aret.

Men gyllene tider varar inte for evigt, och nar Feds forsta
rantehdjning framat varen 2015 borjar narma sig skulle detta
kunna bli en trigger for ett samre HY-klimat.

VIKT* FORVANTAD AVKASTNING KOMMANDE 12 RISK
MANADER

Foretagsobligationer 34567 1.7% 1.1% 25% | 2.5%
Investment Grade

Foretagsobligationer

High Yield Bes

Emerging Varkets Debt__| 234567

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.

5.2% 4,6% 52% | 5.2%

Réntor -
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Hedgefonder

Hedgefonder mot ytterligare en ljus var

Strategier med fundamental varderingsansats fortsatter att avkasta

Marknaderna fortsatte under 2013 att "normaliseras” med minskade effekter fran politikers utspel och mer
fokus pa bolagens fundamenta. Bade Equity L/S och Relative Value-forvaltare med fundamental ansats har
haft bra avkastning de senaste 12 manaderna, och vi raknar med att de fortsatter leverera.

Event Driven gynnas av bolagsaktiviteter

Bolag har svart att vaxa organiskt och bor engagera sig i sa kallade "spin-offs” och forvarv, vilket gynnar
Event Driven-strategier. Fortsatt omstrukturering av europeiska banker skapar ocksa majligheter fér dessa
forvaltare.

Vi skonjer gryningen for trendfdljande strategier

Trendfoljande strategier har haft ett svart ar med ett fatal handelser som styrt majoriteten av avkastningen.
Mindre "risk av/risk pa”-beteende ar bra fér CTA, men alltjamt snabba kast i trender gor att vi ar fortsatt for-

siktiga till Macro/CTA.

"NORMALISERING" AV MARKNADERNA GYNNAR HEDGEFONDER

125
Kalla: Macrobond -\-I"II 120
- 115
110 %
-105 Fjoldret blev ett bra dr for flera hedge-
100 fondstrategier. Bdst utvecklades Equity
L/S och Event Driven. Tyngre gick det
- 05 for trendféljande strategier som CTA,
apr jul okt jan apr jul okt jan dar vi fortsdtter ha en forsiktig hdllning.
012 2013 2014
—HFRX Macro/CTA Index —HFRX Equity Hedge Index
—HFRX Event Driven Index ~HFRX Global Hedge Fund Index
—HFRX Relative Value Arbitrage Index
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2013 BLEV ETT BRA AR FOR hedgefonder som helhet. HFRX
Global Hedge Fund Index stangde aret med en uppgang pa
6,72 procent (i EUR). Det sista kvartalet borjade trogt med pro-
blematiken kring det amerikanska skuldtaket som dock nddde
en l6sning i sista stund. Aktorerna forblev dock fokuserade pa
makrostatistik samt den nyutnamnda Federal Reserve-chefen
Janet Yellens agerande i obligationsmarknaden. Equity Long/
Short-forvaltarna kunde fortsatta att skapa mervarde i en mer
fundamentalt driven tillvaro, tillfalliga oroshardar till trots, och
blev en vinnande strategi med en uppgang for HFRX Global
Equity Hedge med hela 11,14 procent (i EUR) for 2013.

Feds uttalanden i maj 2013 kring en framtida nedtrappning

av stodkop i obligationsmarknaden hade orsakat avsevard
turbulens under sommarmanaderna. Nar neddragningarna
val annonserades sent i december &tfoljdes de av en framtida
guidning som forsakrade att rantor skulle forbli laga under

en lang tid, vilket gav nytt mod till investerarna. Uppjusterade
BNP-prognoser for bade USA och Storbritannien hjalpte ocksa
till att halla huméret uppe. | Japan hade valutan, JPY, fallit till
femarslagsta mot amerikanska dollarn, vilket gynnade den
stora exportindustrin och darmed den hart ansatta japanska
deflationsekonomin. Europa daremot visade ytterligare tecken
pa att aterhdmtningen gar langsamt och ECB sankte styrran-
tan med hanvisning till den laga inflationen och hoga arbets-
|6sheten. Men inte heller ogynnsamma nyheter fran Europa
sankte humoéret i mogna marknader. For tillvaxtlander forblev
dock bilden nagot blandad.

Equity Long/Short

Det mesta talar for en fortsatt god utveckling for strategin;
fortsatt laga rantor, en stadig aterhamtning i amerikansk
ekonomi och mindre korrelation mellan enskilda aktier.
Fundamentala faktorer far rada och "smarta” pengar kan soka
sig till undervarderade aktier och dessutom kan forvaltarna
blanka de motsatta. Naturligtvis finns alltid osakra faktorer
som kan skapa turbulens. Januari ar ett exempel med en ned-
gang drivet av oron for tillvaxtmarknader och dess valutor. Det
rader en oro kring Kinas kreditmarknad och landets resa mot
en friare ekonomi som kan komma att paverka globalt, men
framfor allt regionalt. Skickliga och valinitierade forvaltare

kan naturligtvis dra fordel av denna oro genom att analysera
individuella foretags paverkan fran regionen och positionera
sig darefter. Equity market neutral och Long Short i mogna
marknader har goda forutsattningar att gora bra ifran sig.
Dock bér man sannolikt undvika rena Emerging Market Equity
L/S-strategier under de narmaste kvartalen, da risken for
okade korrelationer ar stor.

Hedgefonder -

Relative Value Arbitrage

Strategin slutade aret med en uppgang pa knappt 3 procent.
Under sista kvartalet har kreditspreadarna nastan undan-
tagslost haft en trend av att ga ihop, vilket framfor allt gynnat
Credit L/S-forvaltare med en "long bias” som kunnat leverera
laga tvasiffriga avkastningstal. Trots att langa statsrantor
framfor allt i USA steg under forra arets sista manader har den
underliggande marknaden varit stark. Styrrantor runt om i
vastvarlden forvantas ligga pa laga nivaer en lang tid framover
samtidigt som det finns en klar oro kring tillvaxtmarknadernas
obligationer, vilket lamnar fa alternativ i jakten pa hogre ran-
tor. Strategin forblir en av vara absoluta favoriter.

Event Driven

Férutom att strategin blev den vinnande strategin 2013, var
det dven det basta aret sedan 2009. Bolag som involverat sig

i forvarv belonades val under fjolaret. Begransade majligheter
att vaxa organiskt eller att skara i kostnader 6kar viljan att gora
avknoppningar i syfte att 6ka aktieagarvanligheten. Under
2013 gjordes utforsaljningar motsvarande 1300 miljarder USD,
det hogsta beloppet sedan 2007. Bolag som var motvilliga till
forandringar i foretagsstrukturen drabbades av aktivistinveste-
rare vars kampanjer okade med 65 procent fran foregaende ar.
Prognoserna pekar uppat med fortsatt stinna foretagskassor
kombinerat med ett fortsatt behov av konsolidering i sektorer
som lakemedel, teknologi och ravaror. | Europa pagar fortsatt
en kapitaliserings- och omstruktureringsprocess av banker som
kommer att skapa mojligheter. Utsikterna for strategin ar ljusa.

Macro /CTA

Aret slutade pa minus 1,79 procent. Mogna aktiemarknader
var drivkraften under det sista kvartalets uppgang pa 1 pro-
cent, men manga systematiska modeller hade svart att han-
tera de svara marknadsférhallandena inom réantor och ravaror.
Pa rantefronten drabbades férvaltarna av debatten kring
Federal Reserves "tapering” som ledde till ett 6kat fokus pa
statistik och FOMC-méoten. Ju mer fokus som ligger pa enskil-
da handelser desto svarare blir det att ta positioner med 6ver-
tygelse. Ravaror bidrog negativt for manga forvaltare dar fram-
for allt nedgangen i guldpriset spelade en stor roll. Jamfort
med forra aret bor centralbankers ingripanden bl farre till
antalet och darmed minska risk av/risk pa-beteendet. Dock
kvarstar risken for besvikelser kring arbetsloshet i vastlander
samt den finansiella hdlsan pa kreditsidan i Kina som ater kan
fasta fokus pa centralbankers agerande och gora tillvaron svar
for trendfdljande strategier. Allt annat lika borde 2014 bjuda
pa battre forutsattningar, men vi ar inte helt 6vertygade dven
om vi inser diversifieringsvardet rent portféljtekniskt.

STRATEGI UTVECKLING % (USD)
YTD (31 jan)
2014

Global Hedge | HFRX GlobalHedgefund | 02 | 23 | 67 | 35 | 89 | 52 |

EquityHedge | WiRKEquiyhedge | 10 | 42 | ua | 48 | o1 | 89 |
EuentDriven [ WiRKEventDrven | 04 | 27 | 139 | 60 | 49 | 20 |

Maco [ HixMaco | o1 | 05 | s ] 10 ] s ] 17
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Laga rantor gynnar fastighetsmarknaden

«  Enallt tydligare aterhdamtning starker fastighetsmarknaden

Stimulativ penningpolitik och en starkare tillvaxt har gynnat bade kredit- och aktiemarknaden och har

skapat goda forutsattningar for det generella investeringsklimatet.

»  Kortsiktigt har stigande langrantor drabbat REIT-marknaden

Stigande langrantor i sparen av en 6kad oro for rantehdjningar har fatt REIT-marknaden (Real Estate Invest-
ment Trusts) i framfor allt USA att reagera negativt. Lagre langréantor i Europa har bidragit till att europeiska

REITs haft en béttre utveckling.

« Klimatet pa den amerikanska bostadsmarknaden guidar konsumentfortroendet

Klimatet pa den amerikanska bostadsmarknaden har enligt NAHB Index lange forbattrats och det har his-
toriskt varit en ledande signal for det amerikanska konsumentfortroendet.

SVAGARE UTVECKLING PA DEN AMERIKANSKA REIT-MARKNADEN
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Frdn botten i mars 2009 till februari i Gr har
amerikanska REIT Index gett en total avkast-
ning pd 163 procent i SEK. Utvecklingen var
dock inte lika stark forra dret. Efter att Ben
Bernanke i maj annonserat planerna pa att
trappa ned de kvantitativa stimulanserna
dkade oron for stigande rdntor. Utvecklingen
fér REIT Index under andra halvan av 2013
blev en volatil historia och slutade dret pa +1,5
procent i SEK.



SETT OVER EN TIOARSPERIOD VAR 2013 ett av de bittre aren
for risktillgangar. Breda aktieindex MSCI World All Countries i lo-
kal valuta slutade pa +23 procent. Inledningen pa innevarande
ar har dock varit mer turbulent. Amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed) fortsatter nedtrappningen av obligations-
kopen som inleddes i december forra aret. Detta har tillsam-
mans med strukturella problem pa flertalet tillvaxtmarknader
bidragit till stora rérelser pa valutamarknaderna och 6kad oro.
Med undantag fran en del negativa effekter i sparen av en kall
amerikansk vinter pekar mycket pa en fortsatt aterhamtning

i USA. En starkare amerikansk tillvaxt ger anledning att tro att
Fed kommer att fullfdlja nedtrappningen av obligationsképen
under innevarande ar. Styrrantorna forvantas vara laga en bra
tid framover saval i eurozonen som i USA, men langa statsobli-
gationsrantor har fran och med maj forra aret stigit ordentligt.

Ekonomisk aterhamtning ar i regel positivt for fastighetsmark-
naden. Forbattrad efterfragan och stigande belaggning driver
upp hyrorna och den [6pande avkastningen. | denna fas finns
tillvaxtpotential trots att nyproduktionen i regel forst kommer

i gang i en mer mogen fas av konjunkturen. Pa sikt ar stigande
rantor dock nagot som begréansar avkastningspotentialen i
termer av hogre kostnader for belaning och minskad avkastning
pa det egna kapitalet. Rantelaget ar saledes av stor vikt for ut-
vecklingen pa fastighetsmarknaden, vilket dven har visat sig det
senaste aret. Tittar man pa utvecklingen for Standard & Poor’s
breda REIT Index tillsammans med den tiodriga amerikanska
statsobligationsrantan finns ett tydligt negativt samband.

Fortsatta strukturella problem samt deflationsrisker i delar av
eurozonen har bidragit till att den europeiska langrantan inte
stigit lika mycket som den amerikanska. Givet det mer kortsik-
tiga rantesambandet mellan fastighets- och rantemarknaden ar
detta sannolikt en bidragande orsak till att den europeiska REIT-
marknaden, matt som EPRA Index fick en battre avslutning pa
foregaende ar. EPRA Index slutade aret pa +10,3 procent.

Transaktionsmarknaden i Asien har som forsta region passerat
toppnoteringarna fran 2007. Investeringsaktiviteten har gyn-
nats av en aterhamtning bade i kredit- och aktiemarknaden,
men aven av 6kad likviditet. Transaktionsvolymerna i Japan
dubblades forra aret i lokal valuta och dven Kina, Australien

och Singapore noterade rekordhoga transaktionsvolymer. Fler
multiassetforvaltare allokerar mer kapital till tillgangsslaget
fastigheter och investeringsaktiviteten ser ut att fortsatta under
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Fastigheter

2014. Oron for effekterna av Federal Reserves nedtrappade obli-
gationskop bidrog dock till att den asiatiska REIT-marknaden,
matt som Bloomberg Asia REIT Index foll -2,8 procent forra aret.

Over en langre tidsperiod 4r dock sambandet mellan rénteliget
och utvecklingen pa fastighetsmarknaden annorlunda. De ne-
gativa influenserna har varit betydligt mycket stdrre under peri-
oder av recession och avtagande utbud &n under perioder med
stigande rantor. Under perioder av ranteforandringar ar dock
kénsligheten stor mellan olika typer av fastighetsinvesteringar.
Precis som pa obligationsmarknaden &r valet av kontraktens
loptid en paverkande faktor. Ju kortare 6ptid desto mer flexibi-
litet och minskad kanslighet for ranterorelser. Rantekanslighet
star dock i motsatt samband med kansligheten for konjunktu-
rella rorelser. Hotellbranschen har exempelvis med sina enda-
gars rumskontrakt en lag kanslighet for ranterorelser, men ar av
naturliga skal mer utsatt for konjunkturella efterfragestdrmingar.

National Association of Home Builders (NAHB) registrerar
manatligen klimatet pa den amerikanska bostadsmarknaden.
I studien far de tillfragade gradera bade radande klimat for
forsaljningen av nya bostader samt vad de tror om klimatet de
kommande sex manaderna. Sentimentet har i stort sett for-
battrats oavbrutet sedan september 2011, men foll fran 57 till
56 i januari i ar. Dock galler att en notering 6ver 50 indikerar
positivt klimat, sa dven om riktningen var negativ indikerar
radande niva fortfarande optimism. | USA har det laga ran-
telaget bidragit till stigande huspriser, vilket i sin tur har 6kat
bankernas vilja att ge ut nya lan. Detta ar en viktig faktor for
aterhdmtningen av konsumtionen.

Innevarande ar ser ut att kunna bli ett bra ar for fastighets-
marknaden. Fundamentala forbattringar bade i Europa och
USA talar for ett forbattrat foretagsklimat och utékade in-
vesteringar. En allt starkare kreditmarknaderna har i framfor
allt USA supporterat transaktionsmarknaden. Emissionerna
av kommersiella bostadslansobligationer (Commercial
mortgage-backed securities, CMBS) i USA steg med 87 pro-
cent under 2013 och bedéms stiga ytterligare under 2014.
Kreditmarknaden i Europa har inte sett samma styrka, men vi-
sar tecken pa fortsatta forbattringar. Battre finansieringsmoj-
ligheter talar for fortsatta infloden till fastighetsmarknaden,
dar begransade avkastningsmajligheter pa primarmarknader
gor att investerare fortsatter att soka sig langre ut pa riskska-
lan dar exempelvis Sydeuropa framstar som allt mer attraktivt.

AMERIKANSKA BOSTADSMARKNADEN LEDER
KONSUMENTFORTROENDET

I grafen visas utvecklingen for amerikanska
Conference Board Consumer Confidence samt
NAHB Index de senaste 20 dren. Utvecklingen
visar tydligt att humdret pa bostadsmarkna-
den har prdglat konsumentfértroendet, mdtt
som Consumer Confidence Index.
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Private Equity

Lag volatilitet skapar mojligheter

» Historisk lag volatiliet har gynnat risktillgangar

Foregaende ars laga volatilitet var till mycket en produkt av fortsatt stimulativ penningpolitik. Den laga vola-
tiliteten har bidragit till relativt stabila prismultiplar pa Private Equity-marknaden, vilket i sin tur har gynnat
exitmarknaden.

«  Okade volymer men minskat antal fonder

Inflodena till Private Equity-investeringar 6kade rejalt forra aret men antalet fonder minskade, vilket kan ses
som ett tecken pa en 6kad konsolideringsgrad.

*  Dyrt, men fortsatt bra potential

Vérderingarna ar efter ett ars prisstegringar hoga, men fundamentala forbattringar pa de mer traditionella
marknaderna i Europa och Nordamerika talar for fortsatt potential.

PRIVATE EQUITY STARKARE UTVECKLING AN FINANSSEKTORN 2013
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Jan mar maj Jul sep nov Jan Return i SEK, avkastade betydligt
2013 2014 mycket bdttre dn breda finansindex,
— $&P 500 Financtals Sector Index — LPX50 Listed Private Equity Index S&P 500 Finansindex. Vid ett par
—MSC1 AC World Local Index tillfdllen var dessutom volatiliteten
Kl Blsomberg ldgre for breda Private Equity-index.
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FUNDAMENTALA KONJUNKTURFORBATTRINGAR tillsam-
mans med fortsatt stimulativ penningpolitik i bade Europa och
USA bidrog under foregaende ar till en tilltagande riskvilja hos
investerare och lag volatilitet pa marknaden. Hogre vardering-
ar ar till viss del en féljd av de fundamentala forbattringarna,
men har ocksa varit ren multipelexpansion padriven av den
starka riskviljan och fa intressanta avkastningsalternativ.

Trots hoga varderingar pa Private Equity-marknaden har avkast-
ningen varit god, mest tack vare tillgangen pa billiga krediter.
Det laga rantelaget har drivit pa belaningen som nu ar tillbaka
pa 2006 ars hoga nivaer. Under foregaende ar noterade vi dven
att manga PE-firmor i allt storre utstrackning har salt innehav
istallet for att investera i nya. Detta kan forklaras av att fler
investeringar var mogna for forsaljning efter en langre tid av
generell osakerhet i kapitalmarknaderna. Den hoga andelen
forsaljningar har gynnat intaktsstrommarna till management-
bolag vars substansrabatter tack vare starka prisstegringar har
minskat, men nivaerna ar alltjamt historiskt hoga.

Noterad Private Equity tillhdrde vinnarna foregaende ar.

Index for noterad Private Equity, LPX50 Total Return slutade
aret pa dryga 39 procents avkastning i SEK. Avkastningen

kan jamforas med den for breda aktieindex, MSCI World All
Countries i lokal valuta som slutade aret pa 23 procent. Den
starka utvecklingen skedde &ven till en historisk |ag volatilitet.
Matt som standardavvikelse hade index for noterad Private
Equity en risk pa 13 procent, vilket kan jamforas med 9 pro-
cent for breda aktieindex. Jamfor man detta med volatiliteten
de senaste 10 aren ar snitten 31,4 respektive 15,4 procent.
Volatiliteten under foregaende ar var darmed exceptionellt 1ag
jamfort med historiska varden.

Transaktionsvolymerna fran belanade uppkop, sa kallade
leveraged buyouts, i Europa och USA 6kade totalt fran 324
miljarder USD 2012 till 504 miljarder USD forra aret. Detta kan
jamforas med motsvarande volym ar 2009 som totalt uppgick
till 42 miljarder USD.

Bidraget fran eget kapital har successivt minskat i takt med att
belaning har blivit allt billigare. Kreditmarknaden har fortsatt
att starkas, framfor allt i USA. Vardet pa emitterade High Yield-
obligationer i Europa och USA 6kade fran 393 miljarder USD
2012 till 420 miljarder USD 2013 och spreadarna mot statso-
bligationer har krympt ner till under det historiska genomsnit-
tet bade i Europa och USA.

Efter en langre tid av osakerhet har manga Private Equity-
firmor aggregerat stora mangder investerbart kapital. Antalet
borsintroduktioner har gynnats av fundamentala forbattringar
och den tilltagande riskviljan i marknaden. Stora fléden av rea-
liserade vinster har gjort att trenden med belanade utdelning-
ar har fortsatt. Sa kallad "recapitalisation dividend” innebar att
PE-bolaget, efter att ha amorterat delar av eller hela skulden

i ett portfoljibolag, 6kar belaningen for anvanda kapitalet till
utbetalningar till aktieagarna.

Det aggregerade vardet som har rests till nya PE-investeringar
har successivt 6kat sedan botten 2010, men antalet fonder
har minskat. 2012 var de 1046 att jamfora med 932 forra aret.

Private Equity -

VAXANDE MARKNAD FOR BORSINTRODUKTIONER
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Mcditt bade som antal och i volym, vixte den globala nyintroduk-
tionsmarknaden under fjoldret.

Mojligen ar detta ett tecken pa okad konsolidering dar de mer
valkanda Private Equity-bolagen attraherar allt storre volymer.
Detta fortydligar vikten av bra historik. Investerare ar selektiva
i valet av PE-bolag, och kraver bra historisk utveckling.

Likviditetspremien pa stangda Private Equity-investeringar dver
en 10-arsperiod visar sig vara betydande i jamférelse med ut-
vecklingen pé aktiemarknaden. Fram till mitten av 2013 var den
genomsnittliga arliga avkastning fran PE-investeringar cirka 22
procent, att jamfora med europeiska aktier (MSCI Europe) pa 7,5
procent, EM-aktier (MSCI Emerging Markets) pa 14 procent och
amerikanska aktier (S&P 500) pa 7 procent, matt i lokal valuta
(Kalla: Preqin Private Equity Spotlight February 2014).

Den strategi som historiskt har visat sig ge den allra hogsta
arliga avkastningen ar sa kallade "buyouts” inom vilka Private
Equity-bolag kdper upp det egna kapitalet och skulder i ett
bolag. Denna typ av investering har de senaste tio aren gett en
genomsnittlig arlig avkastning pa cirka 26 procent (Kalla: Preqin
Private Equity Spotlight February 2014). Detta har ocksa varit
den PE-strategi som har attraherat flest investerare. | januari i ar
startades den storsta buyout-fonden sedan 2008. Fonden for-
valtas av Apollo och attraherade totalt 17,5 miljarder USD. Detta
ar saklart ett positivt tecken aven for den breda PE-marknaden,
men ar ocksa ett gott exempel pa hur svartillganglig den har
marknaden &r. Langa inlasningar kraver ofta hoga intradesniva-
er varfor mindre investerare oftast far vanda sig till andrahands-
marknaden eller fond-i-fondlosningar.

Geografiskt har manga investerare den senaste tiden stallt sig
mer skeptiska till investeringar inom Emerging Markets dar
oro for tillvaxt och volatila valutor bidragit till snavare exit-
mdjligheter. Starkare signaler om en béttre tillvaxt pa de mer
traditionella marknaderna som Europa och Nordamerika har i
stéllet lockat allt mer kapital.

Utsikterna for tillgangsslaget Private Equity dr de kommande
aren positiva. Allt fler fundamentala férbattringar i framfor allt
Europa och USA tillsammans med det fortsatta sokandet efter
alternativa avkastningskallor ger ytterligare potential. Det
stigande antalet exits ar ett gott tecken pa att marknaden har
aterhamtat sig efter ett par stramare ar. Vaxande volymer i nya
fonder talar dven for potentiellt vardeskapande framover.
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Ravaror

Ravarumarknader i balans

»  Svaga valutor ger prisdampande effekt

Forsvagade valutor pa tillvaxtmarknaderna mojliggor lagre ravarupriser (uttryckt i USD). Detta da de ravaru-
producerande landerna har sina kostnader i lokal valuta medan produktionen prissatts i dollar. Vi bedomer
dock att en forbattrad global konjunktur kommer halla emot det potentiella prisfallet.

«  Utbudet av olja stiger mer an efterfragan under 2014

Global oljeefterfragan kommer att 6ka under aret, men utbudet dkar an mer. Det vantade 6verutbudet pa
cirka 500 tusen fat/dag bor inte medféra nagra anpassningsproblem for OPEC, da de for narvarande produ-
cerar mer an pa mycket lange.

»  Avsaknad av faktorer for hogre guldpris ger fortsatta prisfall
Guldpriset har, trots mycket svag utveckling 2013, fortsatt fallh6jd. Utestaende volym i ETF:er (bdrshandlade
fonder) med fysiskt guld som underliggande ligger fortfarande cirka 6-7000 ton dver normal volym. Vidare
saknas inflationsférvantningar i ndgon storre utstrackning, samt skal for investerare att fly till sdkra hamnar.

STARK KORRELATION MELLAN ETF-VOLYM OCH GULDPRISUTVECKLINGEN
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Killa: Boomberg ytterligare forsdljningar.
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EN FORBATTRAD AMERIKANSK KONJUNKTUR signalerar ékad
oljekonsumtion, IEA (International Energy Agency) har hojt
prognosen for landets efterfragan till Gver 20 miljoner fat/dag
for forsta gangen sedan 2008. Global oljeefterfragan bedoms
under 2014 6ka med 1,3 miljoner fat/dag medan utbudet utan-
for OPEC vantas 6ka cirka 1,7 miljoner fat/dag. Organisationen
bor darfor minska produktionen for att na marknadsbalans. De
viktigaste OPEC-landerna, Saudiarabien, Kuwait och Férenade
Arabemiraten har sedan borjan av 2000-talet producerat 12-16
miljoner fat/dag och kompenserat for utbudsstorningar i dvriga
varlden. I fjol stod Saudiarabien for 10 miljoner fat/dag (30-ars-
hogsta). Att anpassa utbudet bor inte vara nagot problem.

Driftstorningar minskar det globala oljeutbudet med cirka 3
miljoner fat/dag varav Libyen och Iran star for ungefar tva tred-
jedelar. Vi raknar inte med full produktion fran landerna i nértid,
men potentialen ar ytterligare 1,5-2,3 miljoner fat/dag. Shale

oil adderade cirka en miljon fat per dag under 2013, sannolikt
adderas ytterligare en miljon under 2014. Saudiarabien havdar
att utan Shale oil hade marknadsbalansen varit svar att upp-
ratthalla i fjol. Vi bedomer att OPEC anpassar produktionen och
att oljepriset handlas runt dagens niva dven mot slutet av aret.
Utbudet har kommit ikapp efterfragan aven for koppar.

Marknaden for industrimetaller ar relativt balanserad. Under
aret kommer aluminiummarknaden ga fran dverutbud till balan-
serad eller till ett marginellt underskott. Hoga lagernivaer dam-
par dock prisuppgangar. Aven nickelmarknaden har priglats

av dverutbud och stora lager, men da Indonesien (20 procent
av global produktion) for en tid sedan bestamt sig for att infora
exportforbud pa metallen kommer marknaden mer i balans.

Var bedomning ar att nickel &r industrimetallen med storst pris-
stegringspotential under aret.

Ledtiden for nya koppargruvor &r cirka tio ar, men under 2014
tillkommer cirka 1,2 miljoner ton och under 2015 ytterligare
1,4 miljoner ton till marknaden. Det faller dock ocksa bort
produktion sa utbudsokningen netto blir omkring 800- 900
tusen ton per ar.

Global kopparefterfragan har sedan 2004 stigit med cirka 3 pro-
cent per ar och takten bedoms halla i sig, vilket ger cirka

600 000 ton i okad efterfragan under 2014, ett potentiellt Gver-
utbud pa 200-300 000 ton. Arsefterfrigan pa koppar utanfor
Kina har fallit med 2 miljoner ton sedan 2008, vilket gett utrym-
me for Kinas efterfrageokning. OECD-efterfragan ligger idag pa
11 miljoner ton, vilket innebér att det racker med en 6kning pa
cirka 2 procent for balans, vilket kinns rimligt. Skulle OECD ater-
ga till tidigare nivaer, allt annat lika, blir det brist i marknaden.

Mycket guld kvar att sélja

Efter guldprisrallyt under milleniets forsta decennium blev 2013
ett mycket svagt ar. Forsaljning av guld-ETF:er r en delforkla-
ring som dessutom vantas fortsatta tynga priset. | kombination
med valdigt laga inflationsférvantningar, en battre konjunktur
och att "tapering” inletts, blir slutsatsen att prisfallet fortsatter
och att guldpriset landar runt 1100 USD/oz vid arets slut. Under
kortare perioder ar fallh6jden storre da det for befintlig produk-
tion racker med 8-900 USD for kostnadstéckning (vilket ocksa
var prisnivan innan krisen).

Hoga lagernivaer haller tillbaka prisuppgangar i platina
Pagaende gruvstrejker i Sydafrikas platinagruvor (70 % av
global produktion) har lett till stora produktionsstorningar.
Platinapriset uttryckt i USD har dock inte stigit i nagon storre
utstrackning, delvis for att lagren varit stora. Den forsvagade
sydafrikanska valutan Rand (ZAR) har en viss prisdampande
effekt, men inflationen har a andra sidan legat pa nastan 10
procent per ar.

Gruvstrejker samt en battre europeisk konjunktur bor lyfta pri-
set pa platina (katalysatorer till dieselmotorer, vilket ar vanligast
i Europa, konsumerar hélften av den globala produktionen). Pa
sikt bor platina handlas till tidigare niva om 2 ganger guldpriset.

Jordbruksprodukter bor bli billigare

For jordbruksprodukter generellt raknar vi med stigande lager
och fallande priser ytterligare en tid. Vaderfenomen som La
Nifia och El Nifio har sjalvfallet potential att forandra denna bild.

TILLGANGSSLAG VIKT* KOMMENTAR
12
Industrimetaller |12 3

4567

567

Oljeutbudet vantas 6ka mer an efterfragan. Vi raknar med att OPEC anpassar utbudet
for balans i marknaden. Oljepriset runt dagens niva om ett ar.

Vi raknar med en balanserad marknad for industrimetaller under aret. Vi ser storst
uppsidepotential i nickel som en effekt av exportforbud i Indonesien.

Adelmetaller 1 34567 |Enbattrekonjunktur samt avsaknad av inflationsforvantningar gor att vi raknar med
fortsatta utforsaljningarna av guld och ett pris runt 1100 usd/oz vid slutet av aret. Bat-
tre europakonjunktur ger dock stod &t platinapriset.

134567 Givet att inga vaderfenomen (La Nifia, El Nifio) stor bilden &r var beddmning att priser
pa jordbruksprodukter fortsatter att falla.

* 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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Penningpolitik och tillvaxtskillnader avgor

» Al fler argument for en starkare USA-dollar
USD métte en del motvind under 2013 nar Federal Reserves obligationskop fortgick i oférandrad takt, och ett
stort politiskt strul praglade Washington. | ar trappar Fed ned sina kop, amerikanska politiker har natt viktiga
uppgorelser, och USA:s ekonomi vaxer avsevart mer an Eurolands. Rakna med en starkare USD under 2014.

«  Bara en vag for japanska yenen = ned
Japans ekonomisk-politiska strategi (Abenomics) forlitar sig pa en starkare konjunktur och en svagare JPY
for att etablera inflation i landet. Risken ar dock att tillvixten drabbas av momshdjningen i var, vilket skulle
gora det an mer angelaget att JPY forsvagas for att inflationsmalet pa 2 procent ska kunna nas.

«  Svenska kronan och norska kronen pa vag mot paritet
Savil Riksbanken som Norges Bank har under det gangna aret verkstallt eller formedlat mjuka penningpo-
litiska budskap, till nackdel for valutorna. Strax 6ver troskeln till 2014 ar utsikterna for svensk ekonomi lite
ljusare an for norsk, varfor valutorna ror sig i riktning mot paritet.

ESKALERANDE MAKROEKONOMISKA OBALANSER SANKER EM-VALUTOR
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UNDER 2013 HADE VALUTOR TILLHORANDE MINDRE linder
med starka ekonomiska fundamenta (goda statsfinanser,
overskott i byteshalanserna och lag inflation) svart att havda
sig. Bakgrunden var bland annat relativt hoga varderingar, och
centralbanker som antingen sankte styrrantor, vilket skedde i
Australien och Sverige, eller gav kommentarer som forsvagade
valutan, exempelvis Norges Bank. Vidare blev den svenska och
norska konjunkturen svagare an vantat under aret, medan den
ravaruberoende australiensiska dollarn (AUD) drabbades av de
sviktande priserna pa ravaror.

Parallellt starktes under 2013 den ekonomiska tillvaxten i stora
Iander som USA och Storbritannien, samtidigt som Euroland
Iamnade recessionen och riskpremien pa unionens krislander
successivt sanktes. Detta gagnade USD, GBP och EUR. Den
enda stora valuta som istallet deprecierade (sjonk i varde) be-
tydligt under fjolaret var JPY, vilken tyngdes ned av den synnerli-
gen stimulerande ekonomiska politiken i Japan (Abenomics). Ett
sadant monster beddms komma att pragla valutamarknaden
aven under atminstone det forsta halvaret 2014. Viktigaste driv-
krafter blir férvantningarna om vad centralbankerna ska gora
och utsikterna for tillvaxten.

Argumenten for att USD ska starkas mot EUR under 2014 ho-
pas. Enligt var bedomning fortsatter Federal Reserve i ar den
gradvisa nedtrappningen av sina obligationskop (tapering),
medan Europeiska Centralbanken (ECB) under varen sjosat-
ter ett obligationskopsprogram. Vidare visar var kristallkula

att den amerikanska tillvaxten blir betydligt hdgre 2014-2015
bade jamfort med konsensusprognoserna och tillvaxten i
Euroland. Dessutom har den politiska risken i USA minskat
rejalt i vinter efter kongressens budgetuppgorelse och villkors-
I6sa beslut om hojt federalt skuldtak.

Abenomics kommer rimligen att vara ett sanke for JPY ocksa
under 2014. Detta sarskilt om misstankar vacks om att den
japanska regeringens strukturatgarder som syftar till att for-
battra ekonomins langsiktiga tillvaxt och funktionssatt (“tredje
pilen”) &r otillrackliga, och om varens momshajning far ovan-
tat negativa effekter pa tillvaxten.

Det senare skulle kunna dventyra malet om en varaktig
japansk inflation pa 2 procent. | sa fall skulle forvantningar

kunna fa faste i valutamarknaden om att Bank of Japan ska
tvingas utvidga sina vardepapperskop jamfort med den
ambition som nu rader (att hoja den monetéra basen till 270
biljoner JPY), vilket skulle forsvaga JPY. Om sedan japanska
obligationsplacerare i storre skala 6verger negativa realrantor
pa hemmaplan och soker hogre rantor utomlands vore det yt-
terligare 16k pa deprecieringslaxen.

GBP har en tid haft vind i seglen tack vare inte minst de
manga positiva brittiska konjunkturéverraskningarna sedan
i somras. Den fortsatta minskningen av arbetslosheten har
gjort att valutamarknaden i sina forvantningar tidigarelagt
Bank of Englands (BoE) forsta rantehéjning till slutet av det
har aret eller borjan av nésta ar. Samtidigt har dock inflatio-
nen i Storbritannien fallit brant for att hamna under malet

2 procent, och dar torde den ligga kvar ganska lange. Var
uppfattning ar att marknaden &r for aggressiv i sin rantesyn,
och att det drojer till sommaren 2015 innan BoE borjar héja
styrrantan. Givet detta skulle GBP inte stérkas ytterligare det
narmaste aret, och kan tidvis dven forlora en del i varde.

Medan svensk ekonomi svek forvantningarna och Riksbanken
sankte reporantan under 2013 vaxer nu en annan bild av 2014
fram: Tillvaxten i Sverige star av allt att doma infér en accelera-
tion, den underliggande inflationen bottnar ur, och Rikshanken
har sankt fardigt (vi spar en forsta hojning i april 2015). Om
tillvaxten i Euroland samtidigt blir mycket modest och ECB
lanserar ett obligationskopsprogram finns det anledning att spa
en SEK-forstarkning mot EUR i ar - med tyngdpunkt under det
andra halvaret. Mot USD forsvagas dock SEK nagot under 2014.

NOK var inte nagon valoljad valuta under fjolaret nar forvant-
ningarna pa tillvaxten i norsk ekonomi sveks, och Norges Bank
formedlade budskapet att rantehdjningar kommer att dréja.
Aven om NOK fallit rejilt i virde sedan bbrjan av 2013 - dven
mot SEK - ar den anda inte billig sett i skenet av de norska
styckarbetskraftskostnadernas snabba uppgang. Ytterligare
kursfall for NOK ar darfor troliga, och mot SEK spar vi att pa-
ritet nds i slutet av 2014; 1 euro skulle da kosta 8,50 for bade
svenskar och norrman.

Valutor
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