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Vagen till rimliga forvantningar

Vad kan ga fel i en viirld med extremt ldga
rintor, hygglig ekonomisk tillvixt, expansiva
centralbanker, stabila aktiemarknader och hég
riskaptit? Mdnga kurvor pekar onekligen dt rdtt
hdll och flera tillgdangsslag andas optimism.
Samtidigt har vi sett en 6kad geopolitisk oro och
aktievdrderingarna dr pd sina hdll utmanande.

Hur ska man da som investerare navigera i denna milj6?

Ar hog virdering detsamma som en stor nedsiderisk? Hur
mycket risk ska man ta i en valdiversifierad portf6lj? Hur kan
man fa avkastning i en ranteportfolj i dagens laga rantelage?
Fragorna ar manga och utmaningarna tydliga. Viktigt i denna

typ av marknad &r att ha rimliga och realistiska forvantningar.

Detta behandlar vi i vart tema " Dags att justera avkastnings-
forvantningarna”.

Hogre forvantad avkastning hanger ihop med ett hogre
risktagande — "There are no free lunches”. Ibland ar det ratt
att pa bred basis oka risken i en portfdlj, da den férvantade
meravkastningen kan ge ett tydligt bidrag. | dagslaget fore-
drar vi dock mer selektivt risktagande. Vissa risker ar varda
att ta, andra inte.

Aktiemarknaderna har fortsatt att utvecklas val, dock med
tydliga skillnader mellan olika geografier. Det forsta kvarta-
lets bolagsrapporter visar pa en viss stabilisering, dven om
manga inte nadde analytikernas vinstforvantningar. Vissa
signaler var dock tydliga. Flera bolag sag exempelvis positiva

tecken i de europeiska marknaderna, vilket badar gott for
framtiden. Samtidigt ar varderingarna pa manga hall aningen
anstrangda. Detta ar dock sallan detsamma som en tydlig
nedsida for borsen. Men det innebar anda att potentialen
uppat blir nagot begransad, och vacker fragan kring hur man
ska resonera kring investeringar pa rantemarknaden.

De korta rantorna ar fortsatt mycket laga. Obligationsran-
torna kommer troligtvis att vanda upp i linje med starkare
global tillvaxt framdver. High yield har fungerat val under
lang tid, men ranteskillnaderna mellan statsobligationer och
foretagsobligationer har minskat och detsamma géller av-
kastningspotentialen.

| jakten pa avkastning har rantemarknaden fortsatt att
utvecklas och vi har i temat "Utmanande rantemiljo staller
befogade fragor” tittat narmare pa rantemarknadens langsik-
tiga forutsattningar och nagra av de placeringsalternativ som
erbjuds.

Sammantaget ar var bedémning att avkastningsforvantning-
arna maste nyanseras. Hogt varderade tillgangar ar fortsatt
attraktiva, men den hoga varderingen medfor begransad
uppsida, och samtidigt erbjuder rantemarknaden fa alternativ
for den som soker avkastning. Detta utmanande marknads-
klimat kraver selektivitet och precision.

ANN GREVELIUS
Global Head of Investment Strategy
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Selektivt risktagande i svarnavigerad marknad

Under en konjunkturaterhamtning ror sig en aktiemarknad ofta i tre faser. Den forsta fasen drivs av 6kad riskaptit som en foljd av
minskad oro och laga rantor som driver avkastningssokande kapital till aktier. Nasta fas inleds nar konjunkturen stabiliseras och for-
vantningarna pa ranteutvecklingen dndras, ofta med en lugnare borsutveckling som foljd. Sista fasen inleds nar kreditexpansionen
fatt fart och aktérer talar om att "den har gangen ar det annorlunda, borser skall stiga i oandlighet” - vilket inte sker...

Vi befinner oss nu i inledningen av den andra fasen. Konjunkturen har stabiliserats och USA minskar sitt stod for marknaderna ge-
nom att Federal Reserve l6pande minskar kopen av obligationer. Nu skall aktiemarknaderna borja "sta pa egna ben” och béras framat
av allt battre vinster i foretagen. Rapportsasongen som passerat signalerade att i USA &r forutsattningarna relativt goda att det skall
ske. | Europa &r tecknen gradvis battre. Resultaten kommer nar konjunkturen stabiliserats ytterligare.

Nar man som vi gjort bedomningen att vi skiftat fran en fas till en annan &r det viktigt att se vilka marknader och tillgangar som varit i
fokus under den forra fasen och bedéma vilka som kommer att vara det i nasta. Obligationer har lange varit en kdminvestering, men
nu ar avkastningsnivaerna fran denna typ av vardepapper klart lagre. Vissa delar av aktiemarknaderna har drivits upp till hoga nivaer,
medan det i andra delar fortfarande finns mojlighet att hitta lagre varderade marknader och/eller sektorer. Ett sadant exempel kan
mycket val galla regioner som idag bar nagot av en krisstampel, exempelvis delar av Kina och Asien. Dock giller att identifiera vad
som utloser en varderingsforandring. For att vara intressant ur investerarperspektiv kravs en tro om en béttre fundamental utveck-
ling. For Kinas del &r en sadan signal att ravarupriser inte faller langre.

Vi ser det har som en period da vi gradvis 6verger en del av de tillgangsslag som varit bra under en 1ang period och successivt styr om
vara investeringar till konjunkturdrivna investeringar. Beroende pa typ av mandat tar vi risker som kan uppfattas som nagot hogre,
men dar avkastningspotentialen i det vi 6verger numer ar alltfor dalig, kanske till och med negativ, nagot som &r en risk i sig.

DAGS FOR AKTIEMARKNADERNA
ATT STA PA EGNA BEN

Konjunkturen har stabiliserats,
Federal Reserve har minskat sina
obligationskép och aktiemarkna-
derna mdste nu bdras fram av bdttre
vinster i bolagen. Forutsdttningarna
for att detta ska ske dr relativt goda
2009 2010 m | 2012 013 2014 i sdvdl USA som i Europa.
MSCI All Country World Local Index

EREHNEHEHER &

Wil Bloombery
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Portfoljstrategi -

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING KOMMANDE 12 MANADER

Vara risk- och avkastningsférvantningar ar hamtade ur SEB:s House view. Férvantningarna galler de kommande 12 manaderna.

TILLGANGSSLAG FORVANTNINGAR KOMMENTAR
KOMMANDE 12 MAN
AVKASTNING | RISK |
9% 13% | Forvantad risk och total avkastning for globala aktiemarknaden matt med
MSCI World All Countries i lokal valuta.
Réntebédrande . - . - .
Obligationer 20% 5.0% | Prognosen avser en snittduration pd 5,5 &r (T-bonds 7 ar och High Yield 4 dr).
Kassa 1,0% 0,1% | Kassadridetta fall att likstélla med riskfri avkastning, exempelvis statsskuldvéxlar.

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

Private Equity 10% 14% | 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%.

Valutor N/A N/A | Anvands som avkastningskalla i var forvaltning. Vara prognoser (12 man framat) pa de
mest centrala valutaparen ar: EUR/USD 1,32 (-3,8%), EUR/SEK 8,90 (-0,9%) och USD/
SEK 6,74 (+3,0%).

HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLIFORVALTNING

« Risktagarvanligt trots hog vardering
| grunden ar vi i en fas som gynnar risktagande, aven om flera av de stora aktiemarknaderna ar hogt varderade viket i
viss man begransar potentialen. Men kombinationen av laga rantor och tillvaxt styr kapital till aktiemarknaderna som
kan vara hogt varderade sa lange god tillvéxt finns. Varderingen i sig vander inte trenden.

«  Rantefallet dr inte langsiktigt hallbart — trenden &r stigande langrantor
Réntorna har fallit mycket kraftigt framst i Europa pa forvantningar om lag inflation, atgarder fran den Europeiska Cen-
tralbanken och oro i samband med Ukrainakrisen. Det ar inte ett langsiktigt hallbart monster och fallet bor brytas.

«  Krympande rintegap ger dalig avkastning pa obligationer
Ranteskillnaderna mellan foretagsobligationer och statsobligationer har blivit mycket liten. Den kan férvisso krympa
nagot ytterligare, men avkastningen i forhallande till riskerna ar mycket 1ag, och da avser vi bade risken for stigande
rantor och i viss man kreditrisker (om man placerar i enskilda obligationer).

+  Virdefickor finns for den som vagar ga mot strommen
I den sekventiella konjunkturaterhamtningen, dar USA:s konsumenter agerar draglok och dvriga delar av varlden foljer
efter, skapas fickor av varde i en annars ganska hogt varderad varld. Det ger mojligheter for den investerare som vagar
ga mot strommen, "the contrarian investor”. Det synséttet later vi aterspeglas i vara mandat med hogre risktagande.

«  Sektor- och regionrotationer att vinta med stabiliserad konjunktur
Nar marknaderna inte i samma utstrackning langre drivs av hog likviditet utan en mer fundamentalt férankrad stabil
konjunktur kommer traditionella sektorer och lander i fokus. Europa ar ett sadant exempel och pa sektorniva forvantas
ett skifte fran tillvaxtbolag till mer cykliska bolag.

«  Kina nyckeln for Emerging Markets
Emerging Markets-aterhamtningen ar an sa lange mest en marknadsrorelse mer an en fundamentalt betingad rorelse
annat an i valutamarknaderna dar hoga rantenivaer har gett battre forutsattningar. Framover ar utvecklingen i Kina en
nyckelfaktor for en stabil aterhamtning. Tills vidare ar Asien var prioriterade region inom EM.

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2014 7



- Portfoljstrategi

TILLGANGSSLAG VIKT* KOMMENTAR

123 567 |Palitesikt kommer en ljusare konjunktur och global tillvaxt ge avtryck i bolags-
vinsterna. Aktier far sannolikt da stod av vinster som justeras uppat. | dagslaget
begransas uppsidan av hog vardering. Europa ar den region vi foredrar.

Réantebarande

Gradvis hogre tillvaxt i varldsekonomin och avtagande geopolitiska spanningar
ger stigande rantor pa statsobligationer i DM under de kommande aren. De
snabbt krympande rantegapen mot statsobligationer gor att foretagsobligatio-
ners basta tid nu ligger bakom oss.

Hedgefonder Strategier med fundamental varderingsansats fortsatter att avkasta bra. Event
Driven gynnas av bolagsaktiviteter, medan trendféljande strategier som CTA
har det svarare da kasten mellan trender varit stora och snabba.

Fastigheter Fundamentala forbattringar dampar ranteoron och driver pa utvecklingen pa
REIT-marknaden. Aven tillfalligt sjunkande langrantor har stottat REIT-investe-
ringar under forsta kvartalet.

Private Equity Forutsatt fortsatt god riskvilja bland investerare kan PE-marknaden fortsatta att
realisera stora varden. Okad riskvilja ger lagre beta mot aktiemarknaden.

Ravaror 234567 Extraordinara handelser som Ukrainakrisen, gruvstrejker och indonesiskt ex-
portforbud har satt aviryck i ravarupriserna som stigit pa bred front.

Valutor 12 4567 Mycket talar for starkare USD mot EUR och JPY. Formodad rantesankning
tynger SEK i sommar, men 2015 ar det fordel SEK da Riksbanken byter fot och
inleder rantehdjningar.

*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 frdn var ldngsiktigt strategiska syn
pd tillgdngsslaget. Pa kundnivd anpassas portféljerna efter individuella behov.

HISTORISK KORRELATION (2004-05-31 TILL 2014-04-30) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD

1

= -
- = 08
% = 06
< 2 04
o0 - y
2 3 0.2
& & 0
. 0,2
Aktier 1,00 o4
Réntor -0,33 1,00 -0.6
08
Hedge 0'71 _0'36 1'00 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fastigheter 0'84 _0,12 0,57 1'00 ~—Réntor =—Hedge ——Fastigheter =——Private Equity ==Ravaror
Private L " B s N
Equi 0,87 -0,32 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 -0,25 0,66 0,30 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.

Kélla: SEB
Kélla: SEB
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Portfoljstrategi -

MODERNA INVESTERINGSPROGRAM | TRE RISKNIVAER - FORDELNING AV TILLGANGSSLAG

MODERN PROTECTION Axtier | 0% | } } } } } }
|
Modern Protection fortsatter att avkasta i linje med vara 64%
forvantningar, och vi har inte gjort nagra forandringar hittills
i ar. Credit Long/Short, som uppgar till cirka 18 procent av

portfoljen, har bidragit med cirka halften till arets totalavkast- Fastigheter | 9%

ning. MultiStrategy (5 procent) och Equity Market Neutral (10 A

Rantebarande

Hedgefonder

| | |
| |
1 1 1
| | | | | |
| | | | | |
1 1 1 1 1 1

- & | 0%
procent) har hallit sig runt noll-strecket. | den oférandrade ran- Private Equity i 1 1 1 1 1 1
teportfoljen utgor Absolute Return 26 procent, foljt av Senior Ravaror | 0% i i i i i i
Loans/High Yield (12 procent), Short-term bonds (9 procent), Valut Tow | ! ! ! ! !
Investment Grade Libor (5 procent) och Money Market (9 aua | | | | | | |
procent), och alla delkomponenter har bidragit positivt. Vara Kassa l3% | | | | | |

forvaltare fortsatter att leverera i linje med vara forvantningar
och de olika tillgangsslagen kompletterar varandra val, och vi
raknar med fortsatt stabil avkastning framdver. ®=Nuvarande = Tidigare Kalla: SEB

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

MODERN GROWTH

I Modern Growth forsoker vi balansera mellan tva motstri-

diga krafter - global konjunkturuppvaxling som fortsatt talar

for risktillgangar, mot relativt hoga varderingar som gor att Réntebarande
avkastningsutsikterna ser begransade ut pa sikt. Det innebar
att vi har 6kat upp aktieinnehaven de senaste veckorna och
for narvarande uppgar dessa till dryga 37 procent av portfol-
jen. Inom rantebarande ser vi begransad potential for High Private Equity | 9%
Yield framover, och har istéllet 6kat i konvertibler samt borjat . 1
ta sma positioner i foretagsobligationer i tillvaxtmarknader Ravaror i
(3 procent) och CoCo bonds (3 procent). Total allokering Valuta
mot rantebarande ar i stort sett oférandrad och utgor cirka ]
en tredjedel av portféljen. Hedgefondsportfolien (cirka 27 |
procent) har tonvikt pa Credit Long/Short och Equity Market 0% 10% 20% 30% 40%
Neutral, foljt av Event Driven och MultiStrategy.

Aktier

Hedgefonder

Fastigheter

0%

0%

Kassa 2%

mNuvarande = Tidigare

Kélla: SEB

MODERN AGGRESSIVE

Vi har under storre delen av forsta kvartalet haft en aterhall-
sam syn pa aktier, men har successivt borjat 6ka upp aktier
infor ett mer positivt makroklimat under andra halvaret. Fr Rintebarande
att fa extra utvéxling har vi investerat i europeiska smabolag,

Aktier

|

IR

| | | |

eftersom dessa tenderar att vara mer kénsliga for inhemsk Hedgefonder | ‘ i i i i

konjunktur. (Vi har valt att ta exponeringen via en indexfond Fastigheter | | | | } }

for att fa billig och flexibel exponering). Dessutom har vi kopt _ 7 o } } } } } }

kinesiska storbolagsindex som domineras av de sektorer Private Equity | =% 1 1 1 1 1 1

som ratats av investerare de senaste aren. Vi raknar med en Ravaror | 0% i i i i i i

reversering av trenden drivet av mer tillvéxtorienterad politik 1. } } } } } }

samt rekapitalisering av banker. Inom rantebirande har vi valuta | 0% } } } } | |

gjort liknande drag som i Modern Growth, det vill sdga minskat Kassa I 1,5% i i i i i i

High Yield, 6kat CoCo-bonds och kopt foretagsobligationer i ‘ | | | | | |
tillvaxtmarknader, men dessutom investerat i Emerging Market 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Local Debt (2,5 procent). EM-valutor har fortsatt nedsiderisk, uNuvarande = Tidigare

men internrdntan pa cirka 9 procent &r attraktiv och kompen- Kailla: SEB

serar for risken pa langre sikt. Hedgefondsportfoljen har storst
tonvikt pa Credit Long/Short.
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Dags att justera avkastningsforvantningarna

Att vdlja rdtt portféljrisk bygger till stor del pa
férvintningar om framtiden och vi stdr i dag san-
nolikt pa troskeln till ett mer utamande investe-
ringsklimat.

Det sags att en av varldens mest kanda bankirer John Pierpont
(J.P.) Morgan sade till en bekant som oroade sig 6ver sina ak-
tieinnehav sa till den grad att han inte kunde sova, "Sell down
to your sleeping point.” Detta har av finansprofessorn Burton
Malkiel formulerats som att en investerare har att valja mellan
att sova gott eller ata gott. Att valja ratt portfoljrisk bygger till
stor del pa forvantningar om framtiden och vi star i dag san-
nolikt pa troskeln till ett svarare investeringsklimat.

Som investerare forvantar du dig en positiv avkastning, annars
finns ingen anledning att gora placeringen. Forst och framst
forvantas man kompenseras med den riskfria rantan for den
tid man avstar kapitalet. Darutover vill investerare ha ersatt-
ning for den risk som en viss typ av investering innebdr, inves-
teringens riskpremie. Oavsett var i konjunkturen vi befinner
oss behdver man som placerare alltid ta stallning till ett nagra
saker som till stor del kommer att definiera avkastningsmoj-
ligheterna:

1. Hur férdelningen mellan olika tillgangsslag ska se ut over
tiden. Beslutet grundar sig i riskvilja och investeringshorisont.
En sa kallad strategisk allokering ar den langsiktiga tillgangs-
slagsfordelningen som definierar risken i en portfol].

2. Nar i tiden investeringar ska goras. Den sé kallade taktiska
allokeringen &r en aktiv eller passiv avvikelse fran den langsik-
tiga tillgangsslagsfordelningen.

3. Vilka placeringar som skapar bast forutsattningar inom res-
pektive tillgangsslag.

Strategisk allokering bor styra forvantningarna
Utgangspunkten for portfoljens konstruktion ar valet mellan
tillgangsslag, ofta kallad strategisk allokering. Traditionellt
innehaller en portfolj placeringar i aktier och ranteplaceringar.
Alternativa avkastningskallor som absolutavkastande hed-

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2014

gefonder, private equity, fastigheter, skog och ravaror blir allt
vanligare inslag i privata investerares portfoljer. Vilken strate-
gisk tillgangsslagsfordelning en viss typ av portfolj ska ha dver
tiden ar inte helt ovantat beroende av individuella faktorer
som exempelvis riskvilja och placeringshorisont.

Genom att fokusera pa den strategiska allokeringen skapas
forutsattningarna for en portfoljs langsiktiga framgang eller
misslyckande. Med hjalp av portfoljoptimering skapas portfol-
jer med sa hog forvantad avkastning som majligt, till den risk
investeraren ar beredd att ta. | praktiken &r detta emellertid
komplicerat, eftersom risk- och avkastningsprognoser ar det
enda vi har att tillga gallande framtiden. En historisk tillbaka-
blick kan ge oss en indikation om langsiktiga medelvarden och
fortydligar samtidigt utfallens stora variation. | jakten pa en
god genomsnittlig avkastning ar en strategisk allokering och
tid med andra ord nyckelingredienser.

Taktisk allokering

Taktisk allokering handlar om kortsiktiga avvikelser fran den
langsiktiga fordelningen. Avvikelserna kan bade vara aktiva
allokeringsbeslut och drift, det vill saga viktférdelningar som
beror pa tillgangsslagens vardeforandringar. Med hjalp av
makro- och marknadsanalys tar vi stéllning till en avvikande
fordelning i syfte att parera motgangar och ta till vara pa moj-
ligheter. Det ar viktigt att komma ihag att taktisk allokering
andrar risknivan i portfoljen i forhallande till utgangslaget, och
darmed ocksa den avkastning du kan forvanta dig.

Uppskruvade marknader, framfor allt aktiemarknaden, har
tidvis skapat orealistiska avkastningsforvantningar och
darmed vilselett investerare i sitt taktiska beslutstagande.
Infor helaret 2013 var exempelvis var forvantade avkast-

ning pa Stockholmsbarsen cirka 13 procent, inklusive utdel-
ningar. Det faktiska utfallet blev +23 procent, matt som OMX
Affarsvarldens Generalindex med aterinvesterade utdelningar.
Trots radande 6vervikt i aktier bidrar den nuvarande laga
marknadsvolatiliteten till att manga portféljer vid forsta an-
blick ligger underviktade i risk relativt den risk man strategiskt
var villig att acceptera. Den forvantade avkastningen pa stock-
holmsborsen de kommande 12 manaderna &r drygt 8 procent,
inklusive utdelningar. En 6veravkastning mot den tagna risken



kan lika garna innebara en underavkastning ett annat ar. Utgar
man fran den risk man strategiskt var villig att acceptera ar det
lattare att dver tiden veta vilken risk som &r vard att ta for att 6ka
mojligheten till extra avkastning.

30 ar av gynnsamma forhallanden

Rantorna i vastvarlden ar pa historiskt laga nivaer och uppfatt-
ningen bland investerare om var i konjunkturcykeln vi nu befinner
oss ar ganska splittrad. Ser vi till utvecklingen de senaste 30 aren
kan vi konstatera att det varit valdigt tacksamt att investera pa de
finansiella marknaderna. Jamfor man med annu langre historiska
tidsserier ar de senaste 30 aren speciella i bemarkelsen att bade
aktie- och rantemarknaden har gett en mycket god avkastning.

Nagra faktorer som har bidragit till det positiva investerings-
klimatet har varit den aktiva inflationsbekdmpningen som
tillsammans med minskade regleringar och en snabbt vaxande
globalisering har 6kat bolagens incitament att effektivisera och
oOka lonsamheten. Extremt laga varderingar i kombination med
oOkade vinster har skapat goda forutsattningar och vaxande
infloden till aktiemarknaden. Successivt fallande rantor i kombi-
nation med finansiella avregleringar i borjan av 1980-talet gav
upphov till ett enormt tryck pa kreditmarknaden och prissteg-
ringar pa risktillgangar. Penningpolitiska stimulanser borjade i
borjan pa 1990-talet bli allt mer populart och har fram till i dag
eldat pa investerarnas riskvilja.

Den riskfria rantan varierar i takt med det allmanna rantela-
get och har historiskt ofta legat i intervallet 3-5 procent, men

Tema: Dags att justera avkastningsférvintningarna

ibland, som nu, vasentligt mycket lagre. Riskpremien ar mark-
nadens forvantade avkastning minus den riskfria rantan. Matt
fran 1920 och fram till och med 2013 har den genomsnittliga
historiska riskpremien pa den svenska borsen varit 3 procent,
matt som skillnaden mellan arsavkastningen pa Affarsvarldens
Generalindex och den svenska 10-ariga obligationsrantan.
Forkortar man perioden till de senaste 30 aren har riskpremien
varit drygt 8 procent och de senaste fem aren drygt 15 procent.
En tydlig trend de senaste 30 aren har varit den successivt fal-
lande rantan, vilken har fatt marknadens avkastningsforvant-
ningar pa aktier att stiga.

Stigande risker

Man har traditionellt argumenterat for optimala fordelningar
mellan aktier och obligationer. En traditionell portf6lj har ex-
empelvis haft en strategisk fordelning med 60 procent aktier
(amerikanska), 20 procent statsobligationer och 20 procent
statsskuldvaxlar. Bade aktier och obligationer har de senaste 30
aren gett en god arlig avkastning och portfoljen har gett drygt 9
procents avkastning per ar. Matt 6ver de senaste 30 aren uppgar
portfoliens risk matt som standardavvikelse till drygt 13 procent.
Den arliga avkastningen har med andra ord varierat ordentligt.
Portfoljens varsta ar gav exempelvis en negativ avkastning pa 27
procent. Ser vi till de senaste fem aren har den genomsnittliga
arliga avkastningen hallit i sig men till en betydligt mycket lagre
risk. Att portféljens arsavkastning under den hér tidsperioden

i stallet varierat i intervallet 4-24 % kan i sig bli underlag for
underskattade riskestimat. En lagt uppmatt risk okar snarare
sannolikheten for en stigande framtida risk.

Arlig real
avkastning

Arlig nominell
avkastning

Vardepapper
(amerikanska)

Arlig
standard-
avvikelse

Arlig
standard-
avvikelse

Arlig real
avkastning

Arlig nominell
avkastning

106% an% | 1% | t09% | 115%

10-ariga 7,5% 4,8% 10,1% 3,3% 1,8% 11,5%
obligationer

10-ariga 3,.8% 1,1% 2,7% 0,1% -1,5% 0, 0%
statsskuldvaxlar

Portfolj
0% aktier,
20% obligationer,

33%

Genomsnittlig
inflation USA

2,1%

9,4% (WS 13,4% 10,5% 8,9% 7, 6%
(§] ier,
20% statsskuldvaxlar

Kalla: SEB och Macrobond
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Tema: Dags att justera avkastningsforvantningarna

Beaktat den stimulerande lagrantemiljon vi befinner oss i finns
skal att tro att man dver vissa perioder valt att taktiskt avvika
fran den strategiska allokeringen. Har detta skett till forman for
oOkat risktagande har det i vissa perioder lonat sig, i andra inte. Att
SEB:s avkastningsprognos for den svenska aktiemarknaden 2013
underskattades ar i sig ett argument for att halla férvantningarna
i schack. Utvecklingsmonstret for svenska OMX Affarsvarldens
generalindex fortydligar begreppet mean reversion, vars inne-
bord ar att vi dver tiden vantas aterga till medelvardet. Den arliga
avkastningen pa Stockholmsbdrsen har sedan 1902 nominellt
varit 7,3 procent. Detta ar en god avkastning men normalfordel-
ningen fortydligar att detta bara ar ett geometriskt medelvarde
med en betydande variation bade pa upp- och nedsidan. Den
uppmatta risken uppgar till 23,8 procent, matt som standardav-
vikelse. Det mattet omfattar daliga ar som 2011, men tar inte
hansyn till krisaren 2008 och 1931.

Strategiska portfoljvikter leder oss framat

Faller inflationen ytterligare i vastvarlden nar vi deflation, vilket
skulle vara forodande for den globala tillvaxten och aktiemark-
naden. Ledande centralbankers inflationsmal kring 2 procent
kommer med andra ord sannolikt att fa allt storre betydelse
framover. Gallande rantelaget betyder styrrantor i intervallet

0 - 0,25 procent i USA och i EMU (European Monetary Union)
att rantan i stort sett bara kan rora sig at ett hall. Rantehojningar
kommer sannolikt att dr6ja langre i Europa, givet fortsatt lang-
sam ekonomisk aterhamtning och deflationsoro, men stigande

obligationsrantor ar att vanta de kommande aren. Véarderingen
pa aktiemarknaden kommer ocksa att paverkas negativt av en
stigande ranta. Pa aktiemarknaden kommer bolagen sannolikt
att behalla ett stramare grepp om kostnader, men méjligheterna
att forbattra marginalerna i samma utstrackning som under
1990- och 2000-talet kommer att vara mer begransade. Hoga
varderingar i framfor allt USA jamfort med det historiska genom-
snittet fortydligar nedsiderisken pa aktiemarknaden, dven om
det radande lagranteklimatet har potential att fortsatta att trycka
upp varderingarna en bit till.

Ovanstaende faktorer, tillsammans med den historiskt laga
volatiliteten talar for att utvecklingen de kommande aren inte
kommer att vara lika generds som de senaste. Sa lange det laga
ranteklimatet haller i sig kommer vi taktiskt att 6vervikta risk.
Med stigande rantor ar avkastningsforvantningarna pa obliga-
tionsmarknaden betydligt lagre an vad vi vant oss vid de senaste
aren och pa aktiemarknaden har vi redan bevittnat en rotation
fran tillvaxtbolag till mer mogna branscher med lagre tillvaxt.

De finansiella marknaderna ar troligen pa vag mot ett klimat
som succesivt kommer att drivas av fundamentala forbattringar
snarare an centralbankernas tillférda likviditet. | ett sadant, mer
"normalt” klimat ar det lage att justera ned avkastningsforvant-
ningarna samtidigt som vikten av selektering och alfa-generering
Okar. | takt med att vi ndrmar oss ett trendskifte kar vikten av
aktiv diversifiering och valet av risker bor alltid ske mot bakgrund
av den strategiska allokeringen.

STOR VARIATION KRING MEDELVARDET PA SVENSKA BORSEN

2004
1978 2013
2012 | 14c, 2010
1992 | 1994
1998 | oo 2006
7000 1979 | 1991 | 1972 1997
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Kalla: SEB och Macrobond

Grafen visar drsavkastning for svenska OMX Affdrsvérldens Generalindex mellan 1902 och 2014 i en normalfordelning. Arens avkastning
har kategoriserats i avrundade drsavkastningar pa den horisontella (x)-axeln och frekvens pa den lodrdta (y)-axeln. Vi kan konstatera
att utfallen dir koncentrerade kring medelvdrdet, 7.3 % och ju ldngre ut i normalférdelningens "svansar” vi ror oss, desto mindre san-
nolika, eller férekommande blir utfallen. Viktigt dr dock att konstatera att de finns.
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Utmanande rantemiljo staller befogade fragor

Sedan omkring 100 dr tillbaka har statsobligationsmark-
naden uppvisat cykler med fallande rdntor/stigande kurser
varvade med stigande réntor/fallande kurser, och frdn
1920-talet och framdt har monstret varit anmdrkningsvdrt
regelbundna cykler om 30 dr.

Fran borjan av 1950-talet till en bit in pa 1980-talet gallde
stigande rantor/fallande obligationskurser, det vill séga en
30-arig "bear market”, med mycket lag avkastning pa obliga-
tionsplaceringar. Bakom det lag bland annat stigande infla-
tion samt snabbt vaxande efterfragan pa lanekapital for att
finansiera investeringar relaterade till dels ateruppbyggnaden
efter andra varldskriget, dels den hogre tillvaxt och goda eko-
nomiska tider som radde pa 1950-och 1960-talen.

Pa troskeln till 1980-talet hade obligationsrantorna drivits upp
rekordhogt, och centralbanker borjade med kraft strama &t sin
penningpolitik. Centralbankernas starka reaktion fick ganska
snabbt avsett resultat; inflationen och inflationsforvantning-
arna borjade tydligt falla nagra ar in pa 1980-talet.

Denna nedatriktade inflationsrorelse stod sig sedan under
de pafdljande decennierna, vilket baddade f6r en 30-arig
sekular "bull market” i obligationer med fallande rantor/
stigande kurser. Under denna period var avkastningen pa
obligationer mycket god. Det gillde sarskilt perioden sedan
millennieskiftet, under vilken den totala nominella avkast-
ningen pa placeringar i amerikanska statsobligationer sum-
merade till ndrmare 135 procent, en historiskt hog avkast-
ning for en sadan tidsperiod.

Att doma av historien stundar efter trettio ar med fallande
statsobligationsrantor nu en ny "bear market”. Var bedém-
ning ar att obligationsmarknaden nu befinner sigien
brytningstid, sarskilt da varderingen av statsobligationer

i Developed Markets (DM) ar historiskt hég. Enligt SEB:s
prognos kommer avkastningen pa placeringar i amerikanska,
europeiska och svenska statsobligationer att bli forsumbar
eller till och med negativ under det narmaste aret.

Argumenten for stigande rantor i statsobligationsmarknaden

pa bagge sidor av Atlanten dr manga, daribland en starkare
konjunktur, minskande finansiella risker som gor trygga stats-
obligationer mindre attraktiva, Federal Reserves nedtrappning
av obligationskdpen, och langre fram forvantningar om sti-
gande inflation/minskad oro for deflation.

Nagon kraftig uppgang for statsobligationsrantorna finns
emellertid inte i vara prognoskort. Riskerna for tydligt hogre
inflation i DM ar sma sa lange det finns gott om ledig pro-
duktionskapacitet. Europeiska Centralbanken kan dessutom
mycket val sla félje med andra tongivande centralbanker och
i sommar lansera obligationskop i storre skala. Overlag forblir
penningpolitiken i bade USA och Europa historiskt stimule-
rande under ytterligare nagot ar.

Det frimsta hotet mot vart scenario vore om konjunkturen
blev ovantat svag och deflationshotet allvarligare &n vad vi
idag raknar med, en kombination som torde fa statsobliga-
tionsrantorna att istallet sjunka.

Den ranteplacerare som nu évervager att kdpa statsskuld-
vaxlar i amerikanska eller europeiska penningmarknaden ska
rakna med en mycket [ag avkastning pa 12 manaders sikt.
Skalet ar att centralbankernas konventionella penningpolitik
fortsatt praglas av exempellost laga styrrantor, och i nagot fall
kan rantor aven sankas ytterligare under 2014. De forsta ran-
tehdjningarna ser ut att dréja till varen (Norge) och sommaren
(USA, Storbritannien) 2015.

Avkastningen pa placeringar i foretagsobligationer - Invest-
ment Grade och High Yield - har sedan manga ar tillbaka
varit betydligt hogre an pa placeringar i statsobligationer i
DM. Under de senaste tva aren har dock betydande rantefall
i de tidigare akutproblemlanderna Grekland, Irland, Italien,
Portugal och Spanien gjort statsobligationer i dessa till var-
diga konkurrenter till foretagsobligationer.

| takt med att ranteskillnaderna mellan foretags- och stats-
obligationer har minskat ytterligare pa senare tid har ocksa
attraktiviteten for inte minst Investment Grade men aven for
High Yield avtagit. Visserligen kan gapen krympa lite till pa
nagot ars sikt i bade USA och Europa, men det skulle av allt att
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Tema: Utmanande rantemiljo staller befogade fragor

doma framst bero pa att statsobligationsrantor stiger och mindre
pa att rantor pa foretagsobligationer sjunker. | sa fall avklingar
utrymmet for fortsatta kursvinster pa foretagsobligationer.

EMD (Emerging Markets Debt) erbjuder alltjzmt ranteplacerare
utsikter till en god avkastning, sarskilt efter att obligationsran-
torna i den delen av varlden steg kraftigt under sommaren och
hosten i fjol. Exempelvis steg den brasilianska tioariga stats-
obligationsrantan fran 9 procent i borjan av 2013 till nastan 13,5
procent ett ar senare. Men EMD ar samtidigt forknippat med
betydligt hogre risk (inte minst betraffande valutarorelser) dn de
rantebarande tillgangar som tidigare har behandlats, varfér EMD
knappast &r ett alternativ for placerare som efterstravar lag risk i
sina ranteportfoljer.

Perspektiven for ranteplaceringar som tecknats ovan ter sig
saledes inte sarskilt goda, varfor utmaningarna for de som av
olika skl soker denna placeringsinriktning ar stora framéver.
Fragan "Finns det nagra andra ranteplaceringsalternativ att
tillga?" ar befogad. Studerar man fonder med fria investerings-
mandat och ranteplaceringar i fokus &r det inte oméjligt att man
hittar innehav i "Contingent Convertibles”, "Leveraged Loans”
elleri "Convertible Bonds".

Contingent Convertibles

Ett av de mer intressanta alternativen pa rantemarknaden idag
ar sa kallade CoCos, en obligation utgiven av banker som ersat-
ter dagens forlagslan.

En banks kapitalstruktur bestar dels av kdrnprimarkapital, vil-
ket utgors av upparbetade vinster och aktiekapital, men ocksa
av ett antal buffertar som kan tas i ansprak om banken hamnar

SNABB FORSTARKNING AV BANKERNAS KAPITALSTRUKTUR
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2014 2015

pa obestand. Det ar i dessa buffertar som kapital fran CoCos
utgor en byggsten. Flera investerare har goda erfarenheter av
att kopa forlagslan utgivna av banker. Dessa buffertar av kapi-
tal syftar till att oka stabiliteten i banksystemet.

En CoCo forekommer med tre olika egenskaper:

«  Det nominella beloppet omvandlas vid en viss tidpunk till
aktiekapital, dar konverteringskursen anges i villkoren.

«  Det nominella beloppet skrivs ned helt.

«  Det nominella beloppet skrivs ned under en viss tid och nar
banken far ett positivt resultat skrivs vardet upp igen.

Att det nominella vardet kan omvandlas till aktiekapital &r en ny
foreteelse i dessa sammanhang. Gar bankens kapitaltacknings-
grad under en viss forutbestamd niva utléses denna funktion
som leder till en forstarkt andel karnprimarkapital for banken.

En CoCo kan vara evig (perpetual) och banken ska ange i
dokumentationen nar den ska kunna aterkopas (call date).
Detta kan ske tidigast efter fem ar och senast efter 15 ar efter
emission. Vid prissattning av en CoCo bér man som investerare
framst fa kompensation for risken att obligationen blir konver-
terad till aktier, fullstandigt nedskriven eller att investeraren
forlorar kupong och vérde under en period. Man bor dven ta
hansyn till att denna typ av obligationer hamnar hogt pa risk-
skalan, efter aktiekapitalet.

m Kontracykliskbuffert

m Extrakrav for systemviktiga banker

m Buffertkapital

® Andra subordiernade obligationer
CoCo's

Karnprimarkapital

Kalla: SEB

Svenska- och norska banker ligger fére manga europeiska konkurrenter avseende de
nya kapitaltéickningsreglera. Dock har inga svenska banker dinnu emitterat CoCos

som fyller en viktig funktion i de nya kapitaltiickningsreglerna.
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Leveraged Loans - investeringar i banklan

an

Marknaden for "Leveraged Loans” (kallas ocksa "Bank Loans”,
"Senior Loans” eller "Buy-out Loans”) ar storleksmassigt jamfor-
bar med high yield-marknaden.

Emittenter ar vanligen hogt skuldsatta foretag, och "koparen”
maste vara beredd pa att konkurs for utgivaren ar tankbart.
Detta innebar a andra sidan att rdntan man far for att lana ut
pengar ar relativt hog. Hos emittenterna aterfinns lanen som en
post i balansrakningen, och hos exempelvis bankerna har den
okade regleringen inom EU, och kravet pa minskade balansrak-
ningar, gjort att intressent for Leveraged Loans Okat. Bankerna
bryter namligen ut enskilda 1an och saljer vidare till fonder som
soker avkastning fran ranteplaceringar i dagens lagrantemiljo.

Nar fonder investerar ar det i [an som amorteras och det betalar
ranta. Loptiderna ar pa mellan fem och tio ar, men lanen kan
ocksa fortidsinlosas varfor loptiden vanligtvis ar kortare. Av-
kastningen ar ofta kopplad till tre manaders Libor (USD), vilket
ger en 1ag volatilitet och 1ag ranterisk.

Denna marknad lar fortsatta att vixa sa lange som tillgangen
pa billig likviditet inte minskar och placerare vill diversifiera
sina portfoljer. Ranteskillnaden mellan statsobligationer och
foretagsobligationer har minskat valdigt snabbt, vilket innebar
att denna typ av investeringar kommer att utvecklas annu mer.
Lagg dartill bankernas behov av att stada upp i sina balansrak-
ningar till foljd av nya regelverk som implementeras.

HOG AVKASTNING FRAN KONVERTIBLA OBLIGATIONER

2009 2010 2011 2012 2013

=Exane, Europe Convertible Bond Index - S&P/LSTA, Leveraged Loan index

Tema: Utmanande rantemiljo staller befogade fragor

Convertible Bonds - konvertibler

Man kan sammanfatta produkten som en kombination av en
foretagsobligation och en kopoption pa en aktie, en hybridpro-
dukt. Emittenterna kannetecknas vanligen av att de har en lagre
kreditrating (BB+ och lagre) men samtidigt hog tillvaxtpotential.
De erbjuder en lagre kupongranta an jamforbara obligationer
darfor att investeraren erbjuds en obegransad uppsida om obli-
gationen omvandlas till aktie. Men for att utgora ett attraktivt
alternativ till att kopa aktien sa ger de en hogre direktavkast-
ning an aktien. Kdparen erhaller kupongutbetalningar fran
obligationen fram till dess att konvertering sker och detta ger
investeraren ett skydd pa nedsidan.

Denna typ av obligation ar ingen ny foreteelse pa kapitalmark-
naden. De forsta konvertiblerna skapades redan i mitten av
1800-talet i USA. Marknaden &r dock relativt liten (uppskatt-
ningsvis knappt 50 Mdr USD) och i Skandinavien finns ganska
fa utstallda konvertibla obligationer.

Slutsats

Sammanfattningsvis innebar det sannolika trendskiftet till grad-
vis stigande statsobligationsrantor under lang tid att antalet
attraktiva ranteplaceringar tryter. Detta géller inte minst rante-
barande statspapper av olika slag, men dven foretagsobligatio-
ner (sarskilt Investment Grade), och fér manga kan EMD te sig
lite val riskabelt. Det finns dock alternativa ranteplaceringar att
fundera 6ver, och bland dessa framstar enligt var uppfattning
CoCos som mest intressant.

" 2014

Kl Eloombien

Mellan januari 2009 och maj 2010 gav en investeringar mdtt som S&P/LSTA Leveraged Loan index, en avkastning pd cirka 60 procent,
drivet av bankernas utforsdljning av Idn pd balansrdkningama. Konvertibla obligationer mditt som Exane Europe Convertible Bond

index, gav under samma period cirka 35 procent avkastning
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Osteuropa - stora skillnader mellan st och viist

Osteuropa dir en region préglad av skillnader. Ekonomierna
med grdns mot Tyskland forvintas uppvisa ytterligare forbtt-
ringar medan Ukrainakonflikten skapar oro i stora delar av
fore detta Sovjetunionen. Nedan analyserar vi Osteuropas vik-
tigaste marknader ddr jdttarna Ryssland och Polen dominerar
savdl finansmarknad som i termer av BNP.

Efter Rysslands annekterande av Krim i mitten av mars 2014
och de oroligheter som darefter blossat upp i dstra Ukraina,
har konflikten utgjort den allvarligaste geopolitiska risken

pa mycket lange. Stor dramatik har ocksa i den historiska
backspegeln praglat den hér delen av varlden. Och faktum ar
att handelser for drygt 20 ar sedan har betydande baring pa
dagens ryska agerande under ledning av president Putin.

Berlinmurens fall den 9 november 1989 var en nyckelhan-
delse som férebddade en omvilvande utveckling i Osteuropa
(davarande Ostblocket), vilken kulminerade med Sovjetu-
nionens uppldsning den 26 december 1991. Resultatet av
upplosningen blev 15 lander (Ryska Federationen, Armenien,
Azerbajdzjan, Estland, Georgien, Kazakstan, Kirgizistan, Lett-
land, Litauen, Moldavien, Tadzjikstan, Turkmenistan, Ukraina,
Uzbekistan och Vitryssland). | flera av dessa lander finns
betydande rysktalande befolkningsgrupper, av vilka en del
efter handelserna pa Krim nu i varas agiterar for separatistism.
Detta illustreras av de nyligen genomférda sa kallade folkom-
rostningarna om sjalvstandighet i regionerna Donetsk och
Luhansk i dstra Ukraina.

En titt i den historiska backspegeln visar ocksa omvalvande
skeenden pa andra héll i forna Osteuropa. Frimst bland dessa
finns Tjeckoslovakiens fredliga uppdelning i Tjeckien och
Slovakien vid arsskiftet 1992/1993, samt den synnerligen dra-
matiska utvecklingen pa Balkan med de jugoslaviska krigen

- vilka 1992 utmynnade i att ett antal tidigare provinser blev
sjalvstandiga stater.

I dag kan 29 linder anses tillhéra Osteuropa. Av dessa ater-
finns 12 i det som kallas Oberoende staters samvalde, 0SS
(Ryssland och ytterligare 11 av de tidigare Sovjetstaterna),
samt 17 6vriga Osteuropa (Emerging and Developing Europe)
dar bland andra Polen, Tjeckien, Rumanien och de tre baltiska
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staterna ingar. Vi har i denna analys valt att exkludera Turkiet
fran Osteuropa.

Osteuropa - en ganska liten del av EM

I makroekonomiska termer uppgick BNP (i lopande priser
och kopkraftsparitetsjusterat) under 2013 till 3 655 mdr USD
i 0SS, och till 2 633 mdr USD i évriga Osteuropa. Det vill siga
Osteuropas BNP summerade i fjol till 6 288 mdr USD, vilket
motsvarade en andel pa cirka 14 procent av hela Emerging
Markets (EM)-sfarens BNP.

Tillvéxten i Osteuropa var under 2012 och 2013 betydligt
langsammare (2-2,5% per ar) an i EM-sfaren i stort (knappt
5%), och detta monster bestar 2014-2015 att doma av In-
ternationella Valutafondens (IMF:s) aktuella prognoser (april
2014). Andra bedomningar fér 2014-2015 signerade IMF visar
att Osteuropa hivdar sig ganska val jamfort med EM som hel-
het nar det gller inflation och offentliga finanser, medan den
oOsteuropeiska bytesbalansen spas visa underskott till skillnad
mot hela EM:s 6verskott.

Rysk-ukrainska-konflikten dampar tillvaxten

Den pagaende rysk-ukrainska-konflikten paverkar framst
dessa landers ekonomier negativt, men leder ocksa till
ekonomiska avbrick i andra delar av Osteuropa, framst for
nagra forna Sovjetrepubliker i Centralasien, Bulgarien och i
Baltikum. Negativ paverkan sker inte minst via utrikeshan-
deln (exempelvis gar 19% av Litauens export till Ryssland,
och drygt 31% av importen kommer dérifran), men ocksa via
en nagot mer tveksam framtidstro som hammar privatkon-
sumtion och investeringsaktivitet. | Rysslands fall drabbas
ekonomin dven av de ekonomiska sanktionerna mot nyckel-
personer och foretag vilka USA/EU satt in som svar pa den
ryska aggressionen mot Ukraina.

Var bedomning ar dock att den rysk-ukrainska-konflikten
(givet att konflikten inte eskalerar) inte pa allvar satter kdppar
i hjulen for den konjunkturuppgang som i hostas inleddes i
framst centrala delen av Osteuropa, sérskilt som 6kad tillvéxt
i Tyskland och dvriga Vasteuropa skapar okad efterfragan pa
oOsteuropeiska varor och tjanster.



De 5 storsta ekonomierna star for nastan
70 procent av Osteuropas BNP

De fem storsta Gsteuropeiska ekonomierna i BNP-termer under
2103 var Ryssland (2 556 mdr USD), Polen (817), Ukraina (337),
Tjeckien (286) och Rumanien (285). Dessa fem lander svarade
dirmed for hela 68 procent av Osteuropas totala produktion av
varor och tjanster — enbart Ryssland stod for 41 procent. Mot
denna bakgrund finns anledning att fortsattningsvis fokusera
analysen pa dessa ekonomier. Notervart i sammanhanget ar att
saval Polen, Tjeckien som Rumanien ar medlemmar i bade EU
och NATO.

Ryssland - rubeln forsvagas och negativ trend bestar
Redan langt innan den rysk-ukrainska-konflikten uppvisade
Rysslands ekonomi tydliga tecken pa att rora sig at fel hall, med
minskade bytesbalansoverskott, forsvagade statsfinanser, och
sedan ett par ar tillbaka avtagande tillvaxttakt. Orsakerna ar
framst strukturella; fallande investeringskvot, ogynnsam demo-
grafi, ekonomins stora energiberoende (65% av exporten &r olja/
gas och 50% av statsinkomsterna kommer fran energisektorn)
samt uselt foretagsklimat. Allt ar dock inte svart i den ryska
makrovarlden. Statsskulden ar 13g, arbetsmarknaden stark och
utvecklingen i jordbrukssektorn god. Dessutom &r banksektorn
forhallandevis stabil och vélkapitaliserad.

For att hoja tillvaxttakten till en langsiktigt majlig niva pa cirka
4,5 procent kréavs ekonomiska reformer tillsammans med ett
markerat uppsving for investeringarna. | nuldget finns emeller-
tid inga tecken pa att dessa villkor &r pa vag att uppfyllas. Vart
grundtips blir darfor att de negativa trenderna i rysk ekonomi
bestar under dtminstone de narmaste aren.

De kortsiktiga ekonomiska perspektiven fér Ryssland uppmunt-
rar inte heller. | basta fall stagnerar landets BNP under 2014. En
recession ska heller inte uteslutas i sparen av ihallande kapital-
utfloden, borsfall och sjunkande reala investeringar Skulle olje-
priset sjunka mer an vantat narmaste aret, sag till under 100 USD
per fat, skulle landets ekonomi och finanser tyngas dn mer. Ru-
belns forsvagning sedan arsskiftet - som bedéms fortsatta - har
lett till hojda importpriser vilka eldat pa inflationen. Som respons
pa de okade inflationsriskerna har ryska centralbanken i var hojt
styrrantan tva ganger, och fler hojningar finns ligger i korten.

Tema: Osteuropa - stora skillnader mellan st och vst

Polen - minskad statsskuld, 6kad inhemsk efterfragan
Polens ekonomi befinner sig i ett helt annat, battre lage. Polen
var det enda EU-land som undgick recession i samband med
finans- och konjunkturkrisen 2008-2009, och sedan flera ar till-
baka har de samhallsekonomiska obalanserna minskat betydligt.
Bytesbalansens minus foll i fjol till beskedliga 1,5 procent av BNP.
Den offentliga skulden - som enligt polska regler inte far 6ver-
stiga 55 procent av BNP - var i fjol otillatet hdg, men tack vare

en finanspolitisk atstramning och ett nytt radikalt grepp (bland
annat overfors en stor del av privata pensionsfonders tillgangar
till staten) faller skulden i ar till omkring 50 procent av BNP. Men
det underliggande budgetunderskottet ar alltjamt oonskat stort
(drygt 3% av BNP).

Den aterhamtning i polsk ekonomi som inleddes under fjolaret
var forst ledd av exporten. Polen gynnas av det stora handelsut-
bytet med Tyskland (25% av exporten gar dit, 21% av importen
kommer darifran) och andra vastlander, och av att beroendet till
Ryssland ar litet (drygt 5% av exporten gar dit, 14% av importen
kommer darifran). Successivt tar aven den inhemska efterfragan
i Polen alltmer fart, vilket syns i stigande hushallshumar och
oOkad omsittning i detaljhandeln.

Inflationen i Polen ar lag, och med marginal under centralban-
kens mal pa 2,5 procent. Styrrantan sanktes i snabb takt fran
4,75 procent i slutet av 2012 till rekordlaga 2,5 procent under
sommaren i fjol, och att déma av en endast langsamt stigande
prisokningstakt drojer det till ndsta ar innan rantan borjar
hojas. Den i flera avseenden gynnsamma situationen i polsk
ekonomi talar for att valutan Zlotyn - som val statt emot den
EM-oro som forekommit sedan sommaren 2013 - starks under
det narmaste aret.

Ukraina - fallande BNP, stigande inflation

Laget och utsikterna for den tredje storsta Gsteuropaekonomin

- Ukraina - ar i manga stycken alarmerande. Detta illustreras av
det accelererande underskottet i bytesbalansen till uppemot 10
procent av BNP 2013, och av var prognos om ett BNP-fall pa 6
procent i ar parat med ett inflationslyft till 6 procent (fran smarre
prisfall 2013). Det senare beror inte minst pa ett ras for valutan
Hryvnian med cirka 30 procent mot USD till f6ljd av konflikten
med Ryssland.
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m§ RYSKA INDUSTRIN HAR RULLAT BAKAT
b Efter uppsvinget 2009 i samband med att virldsekonomin arbe-

tade sig upp ur den djupa globala finans- och konjunkturkrisen

5 har Rysslands industriproduktion tenderat att minska. Att déma
" av aktuella inképschefsindex for industrin kommer sektorns svag-

2006 2007 208 2000 2010 01 iz 03 4
Ryssland, Tillverkning, Inkbpschelsind

het att tillsvidare besta.

e e

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2014 17



Tema: Osteuropa - stora skillnader mellan st och vist

FORTSATT TUFFT FOR OSTEUROPAS BORSER

A\
Al
,u'l }""‘LILI-Il A

. . N |
|||:. A L "'rhl A
PN f LA

IR EEE.

150
100
50
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
~Polen, WIG20 index —Sverige, OMN30 index
~Ryssland, RTS! index - Gsterrile, ATX index
il Bloaimbery

Diagrammet visar kursutvecklingen i svenska kronor for de tre vik-
tigaste Gsteuropeiska borserna samt Sverige under de senaste tio
dren. Fore finanskrisen var Moskva, Warszawa och Wien heta, men
de har till skillnad frdn Sverige inte dterhdmtat sig efter kraschen.

De nyligen godkanda stodlanen pa 30 mdr USD fran IMF och EU
torde dels innebdra att valutan stabiliseras (tiden runt president-
valet den 25 maj kan dock innebéara dkad valutavolatilitet), dels
att risken for instéllda betalningar pa de statliga utlandslanen
rimligen ar undanrojd. Dessa stodlan foljs av tuffa krav i form av
bland annat sankta gassubventioner till hushall och féretag, och
ett krympt budgetunderskott. Ukrainas BNP sanks pa kort sikt av
denna atstramning liksom av konflikten med Ryssland, samt dven
av att hog inflation groper ur hushallens kopkraft. Forst framat
2016 finns en chans att ekonomin stabiliseras, daven om valutafal-
let gradvis ger draghjalp at exporten.

Tjeckien - konjunkturen ljusnar

Efter en tvaarig recession ljusnar nu situationen for den tjeckiska
konjunkturen. Grunden lades i vintras nar BNP-tillvaxten vaxlade
upp markant och pa bred front. Pa sistone har ocksa industripro-
duktionen accelererat, och inkdpschefsindex havt sig upp pa hog
niva. Parallellt har dock detaljhandelskommersen svalnat nagot,
trots att stabila priser 6kat hushallens kdpkraft.

Liksom Polen har Tjeckien i nuvarande lage en klar fordel av det
stora handelsutbytet med Vasteuropas ekonomiska lokomotiv
Tyskland, dit drygt 30 procent av den tjeckiska exporten gar (im-
portandelen ar cirka 25%). Andra viktiga exportlander for Tjeck-
ien ar Slovakien, Polen, Frankrike och Storbritannien.

| termer av samhéllsekonomiska fundamenta klarar sig Tjeckien
brai en osteuropeisk jamforelse. Underskottet i de offentliga fi-
nanserna dr endast drygt 1 procent av BNP, den offentliga skulden
knappt 50 procent av BNP, och landets byteshalans gar nastan
jamnt upp.

Utmaningar saknas emellertid inte. Pa kort sikt finns en defla-
tionsrisk - trots att valutan Koruna en tid sjunkit i varde (valu-
tastabilisering ar grundtipset for aterstoden av 2014). Langsiktigt
behdver ekonomins kapacitetsgap minska och tillvaxten hojas via
atgarder som okar konkurrenskraften samt forbattrar inhemska
marknaders effektivitet.
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Diagrammet visar index dver nettovinsterna fér de stérsta bérsbolagen
i Polen, Osterrike och Ryssland i lokala valutor samt i jimforelsesyfte
dven Sverige. Forklaringen till den samre borsutvecklingen for de dsteu-
ropeiska borserna jamfort med Sverige de senaste tio dren ligger frimst
i att den relativa vérderingen av ésteuropeiska bolag sjunkit.

Tjeckiens centralbank sankte styrrantan till 0,05 procent redan i no-
vember 2012, och forsta hojningen ser ut att droja lange, sérskilt da
inflationen sannolikt ligger kvar under malet 2 procent en langre tid
och ekonomins uppvaxling inte blir sarskilt snabb framover.

Rumanien - god ordning, utrymme for mer stimulanser
Samhallsekonomin i Rumanien - Osteuropas femte storsta - ar
pa manga satt i ganska god ordning. Offentliga skulden och un-
derskottet &r mindre an 40 procent respektive cirka 1,5 procent
av BNP (ungefar samma galler for bytesbalansen). Finansmark-
naden ger ocksa landet gott betyg; den tioariga statsobliga-
tionsrantan har sedan bérjan av 2012 fallit fran 7,5 procent till
cirka 4,75 procent.

Aktuella indikatorer tyder pa stigande aktivitet i industrin, for den
privata konsumtionen och i exportsektorn - precis som for Polen
och Tjeckien ar Tyskland 6verlagset storsta handelspartner for
Rumanien bade pa export- och importsidan. Samtidigt ar den
faktiska inflationen (drygt 1%) liksom i manga andra lander lagre
an centralbankens mal (2,5%). Darfor kan ytterligare monetéra
stimulanser mycket vdl komma att sjosattas, kanske framst i form
av sankta kassakrav pa bankerna. Styrrantan ar idag 3,50 procent.

Osteuropeiska aktiemarknader

De flesta bérserna i Osteuropa r av obetydlig storlek, alla utom
tre har ett sammanlagt borsvarde som &r mindre an SEB:s. Ryss-
land ar dverlagset storst foljt av Polen pa god andra plats, men
aven Tjeckien &r i ndgorlunda storlek. Ovriga bérser ar relativt
sma, men i vissa fall kan investerare som 6nskar exponering
mot regionen hitta detta via bolag pa andra borser. Det finns
exempelvis manga bolag pa bérserna i Stockholm och Helsing-
fors som har en betydande verksamhet i Osteuropa. Utéver
bérserna i det egentliga Osteuropa menar vi att det dven &r re-
levant att inkludera Osterrike eftersom Wienbérsen domineras
av bolag dir en majoritet av verksamheten bedrivs i Osteuropa.
Osterrikiska bolag har expanderat kraftfullt i Osteuropa sedan
Berlinmuren foll. Det galler saval banker som teleoperatérer



och oljeraffinaderier. For de tre storsta borsbolagen i Wien ar
Osteuropa den klart viktigaste marknaden och hilften av de sex
storleksmassigt nastfoljande bolagen har ocksa en stor andel av
verksamheten i Osteuropa.

Pressad lonsamhet, hog direktavkastning

Samtliga borser i regionen ar relativt lagt varderade i ett interna-
tionellt perspektiv, men 1ga P/E-tal har varit det normala i Osteu-
ropa i manga ar och férutom i Ryssland, Ukraina, Rumanien och
Slovenien sa ar nuvarande P/E nagot hogre an snittet de senaste
sju aren. | ett internationellt perspektiv ar P/E-talen dock genom-
gaende laga eller mycket laga.

Om viistallet tittar pa trogrorliga multiplar som varderingen av eget
kapital i relation till snittet de senaste sju aren sa ar i princip samt-
liga marknader historiskt billiga. Polen vérderas 29 procent under
historiskt snitt, Osterrike 44 procent och Ryssland 56 procent under
historiskt snitt. Direktavkastningen ar ocksa relativt hog, dver 5 pro-
cent i Ryssland, och 6ver 4 procent i Polen och Tjeckien.

Banker och olja

De osteuropeiska borserna domineras kraftigt av mineralutvin-
ning och/eller finansiella tjanster. | Ryssland star olja och gas

for mer an halva borsvardet och om vi inkluderar andra ravaror
representerar olika mineraler mer dn tva tredjedelar av det totala
borsvardet. Darutover ar det framfor allt banker som vager tungt
pa Moskvabdrsen. De storsta borsholagen &r gas och oljebola-
gen Gazprom, Rosneft och Lukoil foljt av Sberbank. Av dessa &r
endast Lukoil kontrollerat av privata dgare, medan de andra tre
ar majoritetsagda av staten.

Pa Warszawaborsen ar det istallet bank och finans som domine-
rar. 13 banker star tillsammans for 30 procent av fritt borsvarde.

Ryssland

Osterrike

Tjeckien

Kazahstan
Ungern
Kroatien
Slovakien

Ukraina

Baltikum
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Om vi dven inkluderar forsakringsholag och 6vriga finansbolag
kan vi rakna till 53 bolag, med en sammanlagd indexvikt pa 6ver
40 procent. Bland de 20 storsta borsbolagen ar dominansen av
bankerna annu storre. De fyra storsta bolagen i Polen ar PKO
Bank, Bank Pekao, forsakringsholaget PZU och kraftbolaget PGE.
De tva storsta bankerna har tillsammans ett lika stort borsvarde
som SEB i Sverige.

Aven i Osterrike ar det bank och finans som dominerar. De tre
storsta borsbolagen i Wien dr bankerna Erste Group Bank och
Raiffeisen Bank International samt raffinaderi och oljebolaget
OMV. Dessa har alla betydande verksamheter i Osteuropa och
narvaro i lander som Ungern, Tjeckien, Slovakien, Rumanien med
flera. Praghorsens storsta bolag ar kraftbolaget CEZ ljt av Ko-
mercni Banka.

Sammantagen bedomning

De 6steuropeiska borserna ar generellt Iagt varderade, vilket kan
verka lockande, men samtidigt ar det en aterspegling av den rela-
tivt hoga riskniva investeringar i dessa marknader representerar.
Uppvarderingspotentialen ar stor om dagens alla orosmoln skulle
skingras, men givet de enorma ekonomiska och politiska risker vi
ser i Ryssland menar vi att chans/risk-relationen i basta fall kan
betraktas som balanserad. Polen och Tjeckien ar daremot eko-
nomiskt intimt sammankopplade med den tyska ekonomin och
ovriga eurozonen, dar utsikterna forbattrats patagligt pa senare
tid. Det &r ddrmed inte alls osannolikt att de relativt hoga forvant-
ningar pa vinsttillvaxt som finns pa boérsbolagen i dessa lander ska
kunna realiseras samtidigt som riskpremien kan minska igen. Vi
finner dirfor de véstligaste linderna i Osteuropa mest lockande
for investeringar idag och forordar investeringar i Osteuropa ex-
klusive Ryssland framfor en bredare satsning pa hela regionen.

DIREKT-
AVKASTNING
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Tabellen visar nyckeltal for de viktigaste bérserna i Osteuropa. Nyckeltalen avser index for de mest likvida aktierna pé respektive marknad, vilket
dock i flera fall dr snarlikt marknaden som helhet. Borserna dr sma men samtliga marknader dr ldgre eller vésentligt ldgre virderade ¢in Stock-
holmsbdérsen. Viirderingen av eget kapital dr historiskt Idg, delvis pd grund av pressad Ionsamhet men analytikerna riknar i mdanga fall med stark
vinsttillvéixt de nérmaste dren. | synnerhet véintas bérsbolagen i Osterrike, Tieckien och Ungern visa hég vinsttillviixt bade i dr och ndsta dr. Vi
bedémer att kvaliteten pa prognoser med mera for Ukraina kan vara pdtagligt pdverkade av den politiska situationen i landet.
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Marknadsyn och
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Globala ekonomin pa uppgangssparet

« Takten varierar geografiskt, men vdrldseko-
nomin strévar uppdt med USA som draglok

« Mdnga Emerging Markets-ekonomier har
fortsatt motvind och sfdren som helhet fér-
madr inte véxla upp i dr

Rysk-ukrainska-krisen utgér den stérsta risken

Varldsekonomin stravar vidare uppat, dock i olika takt i skilda
regioner och med tillfalliga sdsongmassiga konjunkturbakslag
inte minst under vintrar och varar. Men att ddma av aktuella
indikatorer finns nu forutsattningar for battre fart i den globala
ekonomin, med USA i taten. | EM-sfaren (Emerging Markets)
hammas konjunkturuppgangen pa flera hall av regleringar och
strukturella svagheter. | allmanna termer har anda majoriteten
EM-lander visat god motstandskraft under den geopolitiska
konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Risken for att denna
konflikt ska eskalera och fa globala konsekvenser ar visserli-
gen relativt liten, likval resulterar den i nagot storre nedsideris-
ker for varldsekonomin an tidigare.

USA vaxlar upp nar Kung Bore slapper sitt grepp

Pa grund av en osedvanligt strang vintervaderlek tappade
USA:s ekonomi i stort sett all tillvaxtkraft under det forsta
kvartalet, men enligt farska kanselsprot stundar nu en tydlig
konjunkturell uppvaxling med hushallens dkade efterfragan
som framsta motor. BNP beddéms vaxa drygt 2,5 procent i ar
och lite mer an 3,5 procent 2015. Trots att inflationskurvorna
pekar uppat blir prisokningstakten alltjamt lag under de
narmaste aren. Samtidigt blir jobbtillvaxten ganska hég, och
arbetslosheten faller ytterligare. Federal Reserve spas darfor
fortsatta nedtrappningen av sina obligationskdp och avsluta
dessa i oktober 2014. Styrrantan - idag 0,25 procent — bedo-
mer vi borjar hdjas sommaren 2015.

Eurolands ekonomi segar sig uppat

Euroland praglas nu av en svagt positiv konjunkturtrend, och
att déma av manga indikatorer - exempelvis inkdpschefsindex
for naringslivet - torde takten i uppgangen komma att oka.
Tysk ekonomi visar sarskild styrka, och flertalet GIIPS-lander
(Grekland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) har forbattrat sin
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konkurrenskraft. Ekonomierna i den ostra delen av regionen pa-
verkas mest av krisen mellan Ryssland och Ukraina. Medan en-
dast 3 procent av Tysklands export gar till Ryssland, ar motsva-
rande andelar for exempelvis Lettland och Finland 19 respektive
drygt 9,5 procent. Unionens BNP spas véxa 1 procent i ar och
drygt 1,5 procent nasta ar. Vaxande deflationsrisker ihop med
sjunkande bankutlaning talar for att Europeiska Centralbanken
sjosatter ett kraftfullt obligationskdpsprogram i sommar, medan
styrrantan (idag 0,25%) knappast sanks ytterligare .

Bred brittisk expansion

Storbritanniens ekonomi expanderar pa bred front. BNP spas

i ar vixa med 3 procent, och trots ett visst farttapp kan takten
2015 hamna en bit dver 2,5 procent. Inflationen har varit fal-
lande en tid, och tendensen &r fortsatt nedat. Darfor har Bank
of England (BoE) ingen bradska med att strama at penningpoli-
tiken, utan den forsta rantehdjningen fran dagens 0,50 procent
drojer till nasta sommar. De snabba husprisstegringarna - i
London &r dkningstakten nu hela 18 procent pa arshasis - be-
doms inte fa BoE att agera tidigare. Om den finansiella stabilite-
ten utmanas torde istallet regleringar aktualiseras.

Nordens ekonomier pa olika vagar

Konjunkturen i nordiska lander pekar at lite olika hall och
har olika karaktar. | Sverige leds tillvaxten av bostadsbyg-
gandet och privatkonsumtionen, medan exporten ar svag.

I Norge talar bra kopkraft och hogre bostadspriser for 6kad
hushallsefterfragan, medan fallande investeringar inom olja,
gas och bostdder bromsar BNP. Dansk ekonomi vaxlar upp
pa ganska bred front, och bytesbalansen visar rekordover-
skott. Finland ar daremot pa efterkélken pa grund av struk-
turproblemen i skogs- och IKT-sektorn (Informations- och
Kommunikationsteknik), och hér spas BNP falla 2014 for
tredje aret i rad. Hela Nordens BNP bedoms 6ka knappt 2 pro-
cent i ar, och strax under 2,5 procent 2015.

Abenomics dvertygar inte

Tillvaxten i Japan - tidigare i hog grad paeldad av stimulerande
penning- och finanspolitik inom ramen fér Abenomics - tap-
pade kraft i slutet av 2013 nr pluseffekterna for utrikeshan-
deln av tidigare yen-fall avklingade. Hojningen av momsen
fran 5 till 8 procent den forsta april i ar férorsakar nu ytterli-
gare ett hack i tillvaxtkurvan. Till en del motverkas detta av in-



frastrukturprojekt och lagre skatter for foretag. Om Abenomics
uthalligt ska héja tillvaxten hanger pa strukturreformerna, men
dessa 6vertygar inte. Enligt var prognos vaxer BNP 1 procent i ar
och knappt 1,5 procent 2015, Kortsiktigt finns chans att inflatio-
nen ndr upp till malet 2 procent. Om det lyckas pa sikt ar dock
osakert. Langsiktiga inflationsforvantningar ar alltjamt parke-
rade en bra bit under malet. Det lutar darfor at att Bank of Japan
(BoJ) lite senare i ar utvidgar sina vardepapperskop.

EM-ekonomierna i Asien behaller titplatsen

De asiatiska EM-ekonomierna vaxer alltjamt snabbare &n an-
dra delar av varldsekonomin. Sammantaget pekar det mesta
pa en gradvis uppvaxling av tillvaxten 2014 och 2015 - BNP i
regionen spas oka med 6,5-7 procent arligen -med undantag
for Kina dar inbromsningen vantas fortsatta. Inflationen i
Asiens EM-lander har tilltagit nagot pa senare tid pa grund av
dyrare livsmedel, men bilden av en historiskt lag inflation rub-
bas inte da karninflationen &r 1ag och stabil pa de flesta hall.

Den kinesiska regeringen forefaller acceptera en lite lagre
tillvaxt an malet 7,5 procent, men om nedvaxlingen blir
oonskat stor finns utrymme att sétta in ekonomisk-politiska
stimulanser. Var prognos ar en BNP-tillvaxt i Kina pa drygt 7
procent i ar och 7 procent 2015. Inbromsningen i Kina beror
framst pa en fallande investeringskonjunktur, varfor ravaruex-
porterande lander i Asien sasom Indonesien paverkas mest av
detta, ett land precis som Indien ar sarbart pa grund av stora
bytesbalansunderskott. | Indien stalls nu forhoppningar il

att valvinsten fér Modis BTP ska leda till reformer och stora
investeringar, forhoppningar som dock kan vara lite hogt
stallda. Indiska BNP-tillvaxten spas bli 5 procent i ar och cirka
5,5 procent 2015.

Latinamerika brottas med makroproblem

Den latinamerikanska ekonomin har en tid uppvisat sam-
hallsekonomiska problem i form av inbromsad tillvéxt, 6kad
inflationstakt och tilltagande bytesbalansunderskott. Daremot
har underskottet i de offentliga finanserna forblivit ganska be-
skedligt. Argentina ar illa ute med kombinationen sjunkande
BNP och accelererande prisokningstakt, Brasilien presterar
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nagorlunda i makrotermer, medan ekonomiska laget i Chile
och Mexiko ar battre. BNP i Latinamerika som helhet prognos-
tiseras vdxa uppemot 2,5 procent i ar, och knappt 3 procent
2015, samtidigt som den hoga prisokningstakten bedarrar
nagot nasta ar.

Rysk-ukrainska-krisen kastar morka skuggor

De militara och politiska spanningarna mellan Ryssland och
Ukraina/Nato/vastlander har okat dramatiskt sedan Ryssland
annekterade Krim i mitten av mars 2014, och det skarpta laget
riskerar bli utdraget. Men sannolikheten for en rysk militar
invasion i Ukraina eller storda energileveranser fran Ryssland
ar alltjamt relativt liten, och bade vastmakterna och Ryssland
torde i det langsta dra sig for att starta handelskrig. Hur som
helst gor krisen negativa avtryck i den dsteuropeiska konjunk-
turen, inte minst i Ukraina dar BNP krymper i ar och i Ryssland
som balanserar pa grinsen till recession. Aven den syddstra
delen av regionen drabbas tydligt, liksom Baltikum (las mer i
var tematext om Osteuropa).

Krisen gor ganska djupa negativa avtryck i den baltiska till-
véxten under 2014 via framst export- och investeringskanaler.
Den kan daven hamma utvecklingen pa langre sikt da handeln
med Ryssland ar betydande, sarskilt for Lettland och Litauen.
Tack vare inhemska buffertar - hog kopkraftstillvaxt, sjun-
kande arbetsloshet och gott hushallshumér - ar emellertid
risken for recession i Baltikum liten, och goda ekonomiska
fundamenta i termer av bytesbalanser och offentliga budgetar
ger finansiell motstandskraft.

Varldstillvixten vaxlar gradvis upp

Den globala tillvaxten far gradvis upp hogre fart. Varldens BNP
spas oka drygt 3,5 procent i ar, och knappt 4 procent 2015,
efter fjolarets drygt 3 procent. EM-sfaren véxer visserligen
fortsatt snabbast med en takt pa 4,5-5,0 procent per ar 2014-
2015. Gapet mot DM-omradet krymper dock betydligt, nar
BNP-tillvaxten i EM sjunker nagot i ar, medan DM-tillvaxten
vaxlar upp rejalt fran drygt 1 procent 2013 till drygt 2 procent
2014. och till en bit 6ver 2,5 procent 2015.

JAPAN BAKOM HACK | GLOBALA
KONJUNKTURKURVAN

Mdtt med JPM/Markit's globala inkdpschefsindex
Composite (industri och tjdnster) vixlade vdrldseko-
nomin ned i april jimfért med mars. Bakom det ldg en
japansk inbromsning efter momshéjningen den 1 april,
riknat exklusive Japan steg den globala ekonomin
ndgot snabbare i april.
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Nordiska aktier

Europa raddar vinsterna

«  Hoga vérderingar haller borsen tillbaka
De senaste arens borsuppgang har inte ackompanijerats av hogre vinster. Uppvarderingen har gjort aktier
dyrare an pa manga ar.

«  Kvartalsvinsterna var aterigen lagre an vantat, men Europa inger hopp for framtiden
Efter sju magra ar kvicknar den europeiska marknaden nu till. Det kan betyda efterlangtade vinstlyft for
manga borsbolag.

Penningpolitiken haller avkastningskraven laga

Centralbanksstimulanser haller nere rantorna, vilket ger fa avkastningsalternativ och gor aktiemarknaden
lockande, trots de hoga varderingarna.

BORSRALLY UTAN VINSTSTOD
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Diagrammet visar borsutvecklingen for OMXS30, de 30 stérsta bolagen pa Stockholms-
bérsen, sedan 2011, samt index fér vinstutvecklingen i samma bolag éver samma period. Frdn
bottennoteringarna under sommaren 2011 har bérskurserna gatt upp med cirka 50 procent
samtidigt som vinsterna minskat.
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DE SVENSKA BORSBOLAGENS RAPPORTER for férsta kvartalet
var aterigen en besvikelse om vi ser till de sammanlagda vinster-
na som foretagen presterade, dessa var cirka 10 procent under
analytikernas forvantningar. Spridningen var dock betydande
och det var lika manga som overtréffade prognoserna som inte
levde upp till dem. Tre stora bolag, med riktigt svaga rapporter,
forklarar hela den aggregerade avvikelsen.

Trots att vinsterna svek for forsta kvartalet har analytikerna
nastan inte andrat sina helarsprognoser alls. Viktiga ljuspunk-
ter fanns namligen i manga rapporter, det varas for Europa.
Efter en lang period av svag efterfrageutveckling i regionen
stammer nu nastan samtliga borsholag in i en kér av lovord
kring de forbattringstecken som kan skonijas.

En lovande vinstmotor
Europa ar fortfarande den enskilt storsta marknaden for

manga av borsens industri- och tjansteféretag. Trots att den
relativa betydelsen av europamarknaden har minskat stadigt
under det senaste decenniet, till foljd av en 6kad exponering
mot framfér allt Asien och andra tillvaxtregioner, men dven de
senaste arens snabbare aterhamtning i Nordamerika, ar Europa
fortfarande viktigt. Utéver den direkta exponeringen finns det
dessutom ofta dynamiska effekter (som vinsternas beroende
av konjunkturlaget i Europa) som ar storre an vad andelen for-
saljning dit indikerar.

En lite battre tillvaxt i Europa kan fa stor effekt pa lonsamheten

i manga av de tunga borsbolagen i Norden och utgora en viktig
pusselbit for att den vinsttillvaxt vi prognostiserar, 9 procent for
2014 och 15 procent for 2015, ska realiseras. En sadan vinsttill-
vaxt skulle fa bolagens vinster att vaxa ikapp de frikostiga véarde-
ringarna. Hogre vinster ar ocksa kritiskt for att vi ska kunna inta
en mer positiv syn pa aktiemarknaden i ett langre perspektiv.

KONSUMENTERNA VISAR VARKANSLOR
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Diagrammet visar index dver konsumentfortroende i EMU-
omrddet. Efter en kraftfull dterhdmtning det senaste dret tycks
hushdllen nu vara mindre besvirade 6ver de ekonomiska
framtidsutsikterna én ndgon gdng sedan 2007. Det badar gott
for borsbolagens forsdljning i Europa.

Nordiska aktier

Konsumentfortroendet starks i hela regionen
Konsumentfortroendet stéarks nu i hela Europa och i synnerhet

i EMU. Det &r inte bara i Tyskland som konsumenterna har blivit
mer optimistiska. Aven i Spanien och Italien pekar undersokning-
arna mot forbattring trots att arbetslosheten fortfarande ar hog.
Indikatorerna fangar upp forandring och det ar forandringen
som &r viktig for borsbolagens vinster. De har redan anpassat
produktion och kostnader till att den absoluta forséljningsnivan
arlag. Under de svara aren efter Lehman-kraschen och eurokri-
sen har hushall och foretag i Europa skjutit pa alla slags investe-
ringar och inkop. Exempelvis har vitvaruforsaljningen under flera
ar understigit ersattningsbehovet for gamla apparater som blir
utslitna. Pa sju ar har marknaden krympt med en sjundedel och
trots harda kostnadsbesparingsprogram har tillverkarna i princip
inte kunnat generera nagra vinster alls i regionen. | kvartalsrap-
porterna namns aven frekvent att aktiviteten inom byggsektorn
i Europa har forbattrats och nybilsforsaljningen visar ocksa en
tydlig forbattring fran mycket [aga nivaer.

EFTER SJU AR | FRYSEN KOMMER VARMEN
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Diagrammet visar den totala vitvarumarknaden i Europa i mil-
joner enheter per dr sedan 1988. Den senaste Iagkonjunkturen i
Europa dr den ldngsta och djupaste i modern tid.

Borsens trumfkort

Tecknen pa en aterhamtning i Europa inger hopp for att bors-
bolagen efter tva ar av krympande vinster nu aterigen ska borja
visa positiv vinstutveckling. Men framfor allt &r det en helt
annan faktor som ger aktiemarknaden stod, samma drivkraft
som ligger bakom de senaste arens starka borsuppgang. En
extraordinar stimulativ penningpolitik haller rdntorna laga och
likviditeten i det finansiella systemet &r mycket god. | jakten pa
avkastning finner manga investerare darmed att aktier, trots en
hog vardering i ett narhistoriskt perspektiv, ar det minst daliga
alternativet. Vi ser att kapital snabbt flodar in sa fort nagon
form av orosmoln leder till en borsrekyl och att index snabbt
aterhdamtar varje nedgang.

Var syn pa borsen

Sammantaget har vi en neutral syn pa borsen, da penningpo-
litik och 1aga rantor ger ett bra stdd, samtidigt som de hoga
varderingarna och medioker vinstutveckling begransar uppsi-
dan. Konjunkturutvecklingen i Europa inger dock hopp om att
nar vi sa smaningom lamnar det radande dodlaget mellan svag
vinstutveckling och laga/fallande avkastningskrav kan det bli
vinsterna som tar éverhand.
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Globala aktier

Hopp om vinster nar konjunkturbilden ljusnar

» Sidledes marknadsrorelser under forsta kvartalet

Efter januaris kursfall studsade marknaden tillbaka i februari foljt av sma kursuppgangar i mars och
april. Indien och Brasilien fick en bra start pa aret och toppar borsligan tillsammans med europeiska
aktier, medan Japan och Ryssland har haft det motigare.

»  Tillvaxtaktier tappade pa bred front

Ett ovantat trendskifte och en kraftfull sektorrotation intraffade i slutet av mars. Investerarna tog hem
vinster i tillviaxtbolag och kopte i stéllet 1agt varderade aktier (Valuebolag). Den amerikanska Nasdag-
borsen, dar teknologi och bioteknikaktier vager tungt, tappade rejalt under april.

»  Mycket talar for aktier om vinsterna skjuter fart

Stabila makrodata under forsta kvartalet pekar at ratt hall. Pa lite sikt kommer en ljusare konjunktur
och global tillvéxt att ge avtryck i bolagsvinsterna. Aktier far sannolikt da stod av vinster som justeras
uppat och en béttre forvantad avkasting jamfort med andra tillgangsslag.

GEOGRAFISK BREDD | TOPPEN AV BORSUTVECKLINGSLIGAN
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Bérsen i Indien (svart) har utvecklats klart bést, men dven Brasilien (vinréd), Europa (lila) och
breda S&P i USA (bldgrén) stér pd plus sedan drsskiftet. Ryssland (orange) och Japan (turkos)
ligger i botten. Osdikerhet kring fortsatta strukturdtgdrder orsakade vinsthemtagningar i
japanska aktier, medan den politiska oron i Ukraina ledde till bérsfall i Ryssland. Vrldsindex
har stigit 1,4 procent i lokala valutor.
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ARET INLEDDES MED VIKANDE KURSER pa varldens borser.
Nedgangen i januari var bred med Japan, Brasilien och Hong
Kong i botten. Fornyad oro kring Emerging Markets (EM) sp6-
kade bland investerarna efter tveksamma siffror fran kinesiska
inkdpschefer. Marknaden fick ovéantat snabbt luft igen och
studsade tillbaka med stdd av stabil amerikansk makrodata.
Mars och april bjod pa modesta kursuppgangar och varldsin-
dex har stigit 1,4 procent i lokala valutor och drygt 4 procent

i SEK sedan arsskiftet. EM har sammantaget haft en bra
utveckling, vilket ar drivet av borserna i Indien och Brasilien
medan de kinesiska och ryska bolagen har tappat i varde. Den
indiska marknaden har stigit infor parlamentsvalet och hopp
om ekonomiska reformer. Japan och Ryssland har utvecklats
samst i ar. | Japan sag vi vinsthemtagningar under forsta
kvartalet da inforandet av h6jd moms skapade osakerhet om
aterhamtningen av ekonomin i allmanhet och av den japanska
konsumtionen i synnerhet.

Trendskifte i marknaden?

Utvecklingen for globala branscher féljde till en borjan samma
trender som vi har sett under en langre tid. Tillvaxtbolag inom IT
och lakemedel och typiska kvalitetsholag dvertraffade markna-
denistort. | slutet av mars intraffade dock en kraftfull sektorro-
tation. Investerarna tog hem vinster i tillvaxtbolagen och kopte i
stallet Iagt varderade aktier (value). Amerikanska Nasdagborsen
dar teknologi och bioteknikaktier vager tungt har tappat i varde.
Det &r dock for tidigt att sdga om vi ser ett trendskifte eller

ett bra tillfalle att kopa kvalitetsaktierna till lagre kurser. Vért

att notera ar att bolag inom IT-sektorn fortsétter att leverera
battre vinsttillvaxt 4n marknaden som helhet, vilket talar for
fortsatt kurspotential. Vi ser aven bra tillvaxt inom konjunktur-
kénsliga branscher som verkstad, ravaror och sallankopsvaror.
Varderingen globalt visar inte pa nagra stora skillnader i nulaget,
ingenting sticker ut som extremt attraktivt eller mycket hogt

Globala aktier -

varderat. Bolag i finanssektorn varderas lite lagre 4n genomsnit-
tet medan konsument- och lakemedelsbranschen, i linje med
historien ar dyrare.

Vinsterna har justerats ned

Bolagens samlade vinster forvantas vaxa med 9 procent i ar och
11 procent 2015. Vinsterna har darmed justerats ned nagot se-
dan i februari da 10 procent tillvaxt for 2014 lag i korten. Globala
aktier varderas till P/E 15 for 2014, vilket ar at det hogre hallet
jamfort med historiskt snitt. En hog vérdering i kombination
med uteblivna positiva 6verraskningar i bolagsrapporterna gor
oss lite forsiktiga till aktiemarknaden pa kort sikt. Amerikanska
aktier framstar som dyrast med P/E-tal pa drygt 16, medan
borserna i Europa och Japan ser billigare ut. Vi overviktar darfor
europeiska bolag i vara portfljer. EM och framfor allt Asien &r
alltjamt billigast dar Kina och Ryssland sticker ut med lagst P/E
tal i varlden. Ryssland bor man dock vara forsiktig med eftersom
bolagen brottas med krympande vinster medan de kinesiska
bolagsvinsterna a andra sidan spas vaxa med 10 procent i ar
och 11,5 procent nasta ar.

Strategiskt positiva

Varldens aktiemarknader har rort sig sidledes en tid i vantan pa
battre vinstutveckling som skulle kunna méjliggéra expansion
av P/E-talen. Konflikten i Ukraina och fragetecken kring Kinas
langsiktiga tillvaxt har gjort investerarna tveksamma. Makrodata
under forsta kvartalet pekar dock at ratt hall och pa sikt kom-
mer en ljusare konjunktur och global tillvaxt ge avtryck i bolags-
vinsterna. Aktier kommer sannolikt aven fa stod av en battre
forvantad avkastning jamfort med andra tillgangsslag. 2014
kommer troligtvis sluta som dnnu ett bra borsar for globala
aktier dven om vi far vanta till framat hosten for att se varaktiga
kursuppgangar.

VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Vérderingen av aktier ar hog i ett historiskt perspektiv, vilket begransar

potentialen pa kort sikt. Pa langre sikt kommer globala aktier ha fortsatt stod i

tillvaxt. For att se en P/E-expansion och hdgre borskurser kravs uppjusteringar

av vinstprognoser och bittre vinstutveckling. Stabila makrodata badar gott for
framtida bolagsvinster.

1234 67 Vi dverviktar Europa i vara portfoljer, da ekonomisk statistik visar pa en stabil
och kontinuerlig forbattring. Vardering och vinsttillvaxt ser attraktiva ut jamfort
med USA och Emerging Markets (EM). ECB och finanspolitiken &r stodjande och
foretagen ar kostnadseffektiva och konkurrenskraftiga.

1 4567 Makrodata forsatter att forbattras, men bra vinstutveckling och slimmade bolag
har redan gett en stark marknad under en lang tid. Varderingen ar hog, vilket
begransar potentialen.

Asien/EM

2
123 567 |Asienfortsatter att vara tillvaxtplacering pa lang sikt, men viss forsiktighet bor
iakttas i nulaget. Instabila prognoser och osakerhet kring politiska beslut gor att
vi taktiskt reducerar vikten nagot i vara portfoljer. Valj 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
valutan JPY. Vinstprognoserna ar hoga och vinsterna justeras uppat, men fran
laga nivaer. Atgarderna far positiv effekt for Asien i dess helhet. Viss osakerhet
huruvida stimulansatgardena lyckas genomforas i sin 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

Rantemarknadskartan pa vag att ritas om

»  Olika penningpolitiska vagval i USA och Europa

Medan Federal Reserve troligen avslutar sitt obligationskdpsprogram i host, ligger Europeiska Central-
banken i startgroparna for att inleda ett sadant, och svenska Rikshanken kommer sannolikt att sdnka
reporantan i juli. Deflationsoro i Europa, men inte i USA ar ett viktigt skal till olika vagval.

«  Var prognoskikare visar stigande statsobligationsrantor i DM

I borjan av 2014 sjonk statsobligationsrantor pa bada sidor av Atlanten nar konjunkturen 6verraskade
negativt och riskaptiten minskade pa grund av Ukraina-krisen, men givet var prognos om gradvis hogre
tillvaxt i varldsekonomin och avtagande geopolitiska spanningar blir riktningen for rantorna pa statso-
bligationer i DM (Developed Markets) rimligen uppat under de kommande aren.

»  Foretagsobligationers basta tid ligger bakom oss

Raknat fran borjan av 2009 har foretagsobligationer, inte minst High Yield, erbjudit ranteplacerare en
fantastisk resa - dven beaktat vardetappet under det tredje kvartalet 2011 - och alltjamt ar inramningen
gynnsam. Likval innebar de snabbt krympande riantegapen mot statsobligationer att foretagsobligatio-
ners basta tid nu ligger bakom oss.

I SKILDA STYRRANTEVARLDAR

5
i Medan Nya Zeelands centralbank RBNZ i var har héjt sin
4 styrrdnta tvd gdnger (vinréd linje), har svenska Riksbanken

A AT* [atit repordntan (grén linje)ligga still efter sdnkningen i
2 december 2013. Troligen héjer RBNZ réintan ytterligare i
1 sommar eftersom landet prdglas av hog ekonomisk tillvéxt
o och inflationsrisker. Samtidigt éir sannolikheten mycket hig
2007 008 2009 2000 o1 2002 3 204 for att Riksbanken - pa grund av de svenska deflationsris-
~Nya Zeoland, styrrinta - Sverige, reporintan kerna - scinker réintan i juli, och kanske en gdng till i hést.
WL Macrobond
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DE FLESTA DELAR AV DEN GLOBALA rantemarknaden gav god
avkastning under arets fyra forsta manader. Inte minst statso-
bligationer i Europa 6verraskande positivt. Det som generellt
baddade for lagre rantor/hogre obligationskurser var 1) en
overvikt for negativa konjunkturéverraskningar i borjan av aret
i sdvdl DM (Developed Markets) som EM (Emerging Markets),
2) alltjamt mycket Iag inflation/oro for deflation i delar av DM,
och 3) tidvis fallande riskaptit i sparen av det geopolitiska
dramat med Ryssland och Ukraina i huvudrollerna, nadgot som
sarskilt 6kade efterfragan pa "trygga” statspapper.

Kurserna pa europeiska statsobligationer steg under dessa
manader betydligt mer an kurserna pa amerikanska motsva-
righeter. Det berodde framst pa ett kraftigt fall for statsobli-
gationsrantorna i GIIPS-omradet (Grekland, Irland, Italien,
Portugal, Spanien) till foljd av globala ranteplacerares stora
aptit pa dessa landers rantepapper - en spegling av jakten
pa ranta (yield) - men dven pa de storre deflationsriskerna i
Europa jamfort med i USA. Den som vid arsskiftet valde att/
vagade kopa en korg med spanska statsobligationer kunde
fram till slutet av april gladjas at en avkastning pa hela 7 pro-
cent (i EUR).

De placerare som under samma period satsade pa féretagso-
bligationer High Yield (HY) i USA fick en storre vardetillvaxt

an pa amerikanska statsobligationer, och europeiska HY
overtraffade i avkastningstermer statsobligationer i Eurolands
kdrnlander, exempelvis Tyskland. EMD (Emerging Markets
Debt) har hittills i ar haft den svangigaste ranteresan, facit

for januari-april blev en avkastning som var lagre an for bade
GlIPS-obligationer och HY.

Framsta nycklar till vardeutvecklingen pa placeringar i obliga-
tioner ar ranteriktningen, och vad som sker med ranteskillna-
derna mellan foretags-och statsobligationer (kreditspread).
Hittills i ar har statsobligationsrantor pa bada sidor av Atlanten
sjunkit, medan rantegapen mot HY minskat. Det senare har
inneburit att rantor pa foretagsobligationer fallit mer/kurser
stigit mer dn pa motsvarande statsobligationer. Detta visas av
att en placering i HY-marknaden i USA gett 3,5 procent avkast-

TILLGANGSSLAG

Statsskuldvaxlar 134567
Statsobligationer 234567

234567

Foretagsobligationer
Investment Grade

Emerging Markets Debt 1 34567

ning mot 2 procent i den amerikanska statsobligationsmark-
naden under perioden januari-april (matt i USD).

[ var kristallkula syns en forstarkning av konjunkturen i DM-
omradet, med USA ikladd ledartréjan. Det ihop med utsikter
till lite hogre amerikansk inflation pa ett par ars sikt gor att
Federal Reserve nu gradvis trappar ned sina obligationskop
och enligt var prognos inleder sin rantehdjningscykel nasta
sommar. Det talar for stigande amerikanska statsobligations-
rantor under de kommande aren.

| delar av Europa ar forutsattningarna annorlunda. Tillvaxten
blir forvisso successivt hogre, men uppvaxlingen klart be-
skedligare dn i USA, och pa sina hall finns dven deflations-
risker. Saval Europeiska Centralbanken (ECB) som svenska
Riksbanken bekymrar sig 6ver dessa. Darfor ar var prognos att
ECB i sommar sjosatter ett stort obligationskdpsprogram, och
Riksbanken sénker reporantan. Men da dessa atgarder till stor
del redan ar diskonterade kommer statsobligationsrantorna

i Euroland och Sverige knappast att sjunka sa mycket mer pa
kort sikt, for att i host och under 2015 sla félje med de ameri-
kanska uppat.

I mangt och mycket dr inramningen till foretagsobligations-
marknaden alltjamt gynnsam - féretagshalsan r god, andelen
foretagskonkurser lag, konjunkturutsikterna ganska ljusa,
centralbankers stimulanspolitik intakt - men ranteskillnaderna
mellan foretags- och statsobligationer har minskat rejalt, och
narmat sig de nivaer som géllde 2007 fore finans- och kon-
junkturkrisen. Utrymmet for ytterligare kursvinster har darfor
krympt ihop, och basta tiden fér bade HY och Investment
Grade i den har rantecykeln ligger nu bakom oss.

Hoga effektivrantor pa EMD efter rantestegringen under delar
av fjolaret gor att tillgangsslaget kan framsta som lockande.
Osakerheten betraffande utsikterna for konjunkturen i delar
av EM-sfaren och risken att valutor i sfaren (som steg snabbt i
vérde i vintras) kan rekylera ned igen, manar dock till forsiktig-
het pa kort sikt.

FORVANTAD AVKASTNING KOMMANDE 12
MANADER

SEK

Kalla: SEB

* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dir neutralldge. Dessa vikter dindras
kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika frdn var Idngsiktigt strategiska syn pa tillgangsslaget.

Réntor -
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Hedgefonder

Fundamentala virderingsansatser avkastar

» 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 Long/Short och Relative Value-forvaltare med fundamental
ansats har gett bra avkastning de senaste 12 manaderna, och vi rdknar med att de fortsatter leverera.

«  Event Driven gynnas av bolagsaktiviteter
Bolag har svart att véixa organiskt och engagerar sig i sa kallade "spin-offs” och frvarv, vilket gynnar Event
Driven-strategier. Fortsatt omstrukturering av europeiska banker skapar ocksa majligheter fér dessa forval-
tare.

»  Viskonjer gryningen for trendfoljande 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-strategier, men alltjamt snabba kast i trender gor att vi ar
fortsatt forsiktiga till Macro/CTA.

EVENT DRIVEN FORTSATTER LEVERERA BRA AVKASTNING

129

124

Kalla: Macrobond

Med februari som storsta bidragsgivare steg
HFRX Global Hedge Fund Index med 1,11
procent under det forsta kvartalet. Vinnande
delindex blev HFRX Event Driven med en upp-
gdng pd 2,82 procent och férlorare blev HFRX
Macro/CTA med en nedgdng pd 1,04 procent.

M e < o o o a « = o @ o a = HFRX Equity Hedge Index steg 1,25 procent,
T f ¥ § & ¥ ¥ 9 9 9 o % T 9 o ; .
< d & d d & d S S 6 o b o = trots tvd negativa mdanader under kvartalet,
S & & & & & & & & & & & & s p . p
& &8 8 &8 &8 8§ &8 &8 &8 8 ] & & § vilket ganska vl speglar MSCI World i USD som
under samma period steg 1,42 procent.
= HFRX Global Hedge Fund Index e====HFRX Equity Hedge Index === HFRX Relative Value Arbitrage
e HFRX Event Driven Index HFRX Macro/CTA Index
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Equity Long/Short

Den underliggande marknaden styr i mangt och mycket
utvecklingen for strategin. Férutsattningarna for mogna
marknader forutspaddes infor forsta kvartalet vara battre

an for tillvaxtmarknader, vilket ocksa blev fallet. Europa- och
USA-fokuserade strategier steg med cirka 3 procent under
kvartalet, medan exempelvis Emerging Markets, med fokus pa
Osteuropa och Ryssland, backade cirka 10 procent. Tesen att
beta vager tungt i utvecklingen for Equity Long/Short gallde
pa bred front da utvecklingen gick hand i hand med varldsin-
dex. Mer alfaorienterade Market Neutral-fonder gjorde battre
ifran sig med en uppgang pa dryga 2 procent. Strategin hade
det dock svarare under mars nar trendskiftet fran tillvaxtaktier
(las: teknologi- och bioteknikaktier) till mer value-orienterade
aktier blev tydligt i marknaden. Blickar vi framat ser vi ett
andra halvar med hogre riskaptit efter en langre period av
konsolidering. Grundforutsattningarna ar mer eller mindre
oforandrade, med en langsam aterhamtning i konjunktu-

ren, fortsatt stodjande centralbanker samt en stabilisering i
tillvaxtlandernas valutor. Detta badar gott for aktieaptiten i
dessa lander. Exempelvis steg brasilianska borsen under de
tva sista veckorna i mars med 11,5 procent i lokal valuta och
18 procent raknat i EUR utan nagra signifikanta forbattringar
fundamentalt. Med lite talamod bor investerare fa en accepta-
bel riskjusterad avkastning i denna lagrantemiljo, bade i Equity
Long/Short och Market Neutral.

Relative Value Arbitrage

Strategin avslutade forsta kvartalet med en uppgang pa
knappt 1 procent. Utvecklingsmonstret har haft stora liknelser
med Equity L/S under kvartalet, dven om fallen har varit klart
mer begrinsade. Aven om hotet i viss man kvarstér har rids-
lan for kraftigt stigande rantor avtagit. Centralbankerna haller
fortfarande ned rantenivaerna och det rader en forsiktighet
avseende borttagandet av stimulanser innan arbetsmarknader
och inflationsférvéantningar starkts markant. Den omedelbara
faran ligger snarare i valdigt sma skillnader mellan statsobli-
gationsrantor och motsvarande rantor pa foretagsobligationer
(kreditspreadarna). Eftersom valdigt mycket kapital tillho-
rande "smasparare” finns allokerat till féretagsobligationer i
segmentet High Yield ar risken hog for snabba och massiva
utfloden. Vi anser det darfor klokt att omallokera en del av

Hedgefonder -

dessa tillgangar till Credit Long/Short. Avkastningsnivaerna
kommer att ligga nagot lagre under innevarande ar, men anda
tillrackligt hogt i forhallande till riskfri ranta.

Event Driven

Som ndgmndes inledningsvis blev Event Driven en vinnarstra-
tegi under forsta kvartalet med en uppgang pa 2,82 procent.
Det &r en strategi vi varit positiva till under ganska lang tid
och argumenten haller fortfarande, kanske till och med i &nnu
storre utstrackning. Aktiviteten avseende foretagsforvarv

och fortagsfusioner okar markant, framfor allt i USA och
Europa. USA star for cirka 45 procent av den globala akti-
viteten, men aven i Europa har den kommit igang pa allvar.
Forvaltare inom Merger & Arbitrage tar sig an mer komplexa
situationer, dar just komplexiteten ger en hogre avkastnings-
potential. Skickligheten hos dessa forvaltare ar stor, det har

vi sett manga tecken pa. Foretagskassorna ar fortfarande
vilfyllda samtidigt som finansieringsméjligheterna ar goda.
Ledningarna for bolagen blir mer komfortabla i takt med att
ekonomin aterhamtar sig och risken for en eurokrasch mer
eller mindre har eliminerats. Event Driven blev vinnarstrategin
2013, och har helt klart férutsattningar att bli det aven 2014.

Macro /CTA

Forsta kvartalet slutade minus en dryg procent, och samtliga
tre manader visade negativa siffror. Det sista kvartalet férega-
ende ar, med drivkraft fran mogna aktiemarknader och mindre
risk on/risk off-beteende, fick oss att tro pa battre forutsatt-
ningar for 2014 (dven om vi hyste en tydlig skepsis). Robusta
trender har lyst med sin franvaro, dven om det med facit i
hand naturligtvis gar att utlasa vissa av dem. Dock har tren-
derna varit for volatila for att ge den stabilitet som kravs for
att trendféljande modeller ska bli framgangsrika. Geopolitik,
centralbanksageranden och politiska uttalanden har haft fort-
satt negativ inverkan pa Macro-strategierna. Sektorrotationen
till value-aktier samt rérelserna mellan tillvaxtmarknader och
mogna marknader spelade ocksa in, samtidigt som vi sag
signifikanta valutarorelser. Det gar att havda att strategin ur
portfoliperspektiv har ett diversifieringsvarde, men var skepsis
kvarstar.

_
| 2014@ | 213 | 2012 | 201 | 2010 |
Global Hedge | HFRX Global HedgeFund | 11 | 67 | 35 | -89 | 52

Equity Hedge | HFRX Equiy Hedge | 13 [ ua |48 | oa | a9

Relative Value | HFRX Relative Value Arbitrage “m
HFRX Event Driven | 28 | 139 | 60 | 498 | 20 |

Vaco [ HiRxMaco ] 10| s ] 10 s ]| 17
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Fundamentala forbattringar dampar rinteoron

»  Ekonomisk aterhamtning ger forbattrat klimat for fastighetsinvesteringar

Ledande indikatorer i bade Europa och USA signalerar viss stabilitet i konjunkturaterhdmtningen. Ameri-
kanska Federal Reserve minskar de manatliga obligationskopen och vantas hdja styrrantan fore den

Europeiska Centralbanken.

e Mer an bara ranteutveckling bakom positiv REIT-marknad

Stigande langrantor ledde under forra aret till 6kad volatilitet pa REIT-marknaden (Real Estate Investment
Trusts). Under det forsta kvartalet har langrantorna sjunkit i bade Europa och USA, men den positiva utveck-
lingen for REITs tycks till stor del aven vara driven av fundamentala forbattringar.

« Antalet direktinvesteringar i kommersiella fastigheter fortsatter att 6ka

Direktinvesteringar i kommersiella fastigheter 6kade ordentligt under det forsta kvartalet bade i Europa
och i USA, medan osakra tillvaxtutsikter i Asien bidrog till att direktinvesteringarna i regionen minskade

under samma period.
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AMERIKANSKA REIT-MARKNADEN PA TOPPNIVAER

Mellan 2004-2007 steg priserna pd ameri-
kanska REITs samtidigt som den amerikanska
10-drsrdntan steg. Priserna pd REIT-markna-
den dr i dag betydligt hégre dn nivderna innan
finanskrisen 2008-20009.



VI SKREV | FORRA NUMRET av Investment Outlook (utgiven i
mars 2014) om den noterade fastighetsmarknadens 6kade réan-
tekanslighet. Samtidigt sag vi fundamentala forbattringar bade
i Europa och USA och transaktionsvolymerna pa flera asiatiska
marknader nadde forra aret toppnivaer.

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter och har den
senaste tiden stottats av flera positiva makrosignaler i bade
Europa och USA. | USA har bade arbetsmarknadsdata och
konsumentfortroendet overtraffat marknadens forvéantningar
och gett gront ljus at den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve att fortsatta nedtrappningen av de manatliga obliga-
tionskdpen och sannolikt héja styrrantan under sommaren
nasta ar. | Europa vantas snarare ytterligare stimulanser och
en fortsatt lag styrranta.

REIT-marknaden har utvecklats starkt hittills i ar. Den ameri-
kanska REIT-marknaden har enligt Dow Jones REIT Total Return
Index i ar gett en avkastning pa narmare 14 procent i SEKochi
Europa har FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Index gett en
avkastning pa drygt 11 procent i SEK. | Asien ar EPRA/NAREIT
Asia REIT Index upp knappt 10 procent i SEK.

Trots den starka inledningen pa aret handlas manga REITs till
substansrabatter. Enligt ratinginstitutet Fitch var den genomsnitt-
liga rabatten i slutet av april drygt 7 procent mot substansvardet.
Detta tillsammans med minskade avkastningsnivaer pa framfor
allt primarmarknader har gjort att aktieaterkop framstar som
attraktivt. Enligt National Association of Real Estate Investment
Trusts (NAREIT) varnar ratinginstitutet for att aktieaterkop kortsik-
tigt forvisso kan forbattra substansvardena, men langsiktigt kan
de leda till 6kad belaning och darmed férsamrad kreditrating.

Direktinvesteringar i kommersiella fastigheter steg (enligt Jones
Lang Lasalle) globalt med 26 procent (i USD) det forsta kvarta-
let jamfort med samma period forra aret. Mest bidragande till
oOkningen var USA medan investeringarna i Asien backade med
15 procent under samma period. Det minskade intresset i Asien
beror framfor allt pa de allt mer osékra tillvaxtutsikterna for
flera marknader tillsammans med den till synes skora finansiella
sektorn i Kina. | listan dver stader med storst direktinvesteringar
i kommersiella fastigheter under det forsta kvartalet kommer
Stockholm pa plats 13 som enda nordiska stad pa topp 20.
Notervart ar ven att varken Hong Kong eller Singapore dr med
pa topp 20-listan, vilket beror pa statliga interventioner i syfte
att kyla ned fastighetsmarknaderna dar. Stockholm raknas

1.5

10 i )
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Tyskland, 10-friga statsobligationer, riinta, lhs
Hiilla: SEB Equity research
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Fastigheter

globalt som en sekundarmarknad i jamforelse med stader
som London, New York, Tokyo och Paris. En trend som tidigare
har beskrivits ar att de allt hogre priserna har pressat ned
direktavkastningen pa primarmarknader och successivt fatt in-
ternationella investerare att rora sig ut pa riskskalan i jakten pa
avkastning. Enligt Jones Lang Lasalles Q2-rapport ar stigande
transaktionsvolymer pa sekundarmarknader (som Stockholm)
en trend som bedoms fortsatta.

Vi har i tidigare utgavor av Investment Outlook redogjort

for REIT-marknadens okade rantekanslighet. Under 2013

har den breda REIT-marknaden visat ett nast intill inver-
terat rorelsemonster mot langa statsobligationsrantor.
Fastighetsinvesteringar ar generellt forknippade med bela-
ning, vilket i sin tur skapar ett beroende till det generella
rantelaget. En stigande langrénta indikerar férvantningar om
ett framtida hogre rantelage, vilket allt annat lika 6kar rante-
kostnaden for alla typer av belanade investeringar. Precis som
pa obligationsmarknaden ar kontraktens l6ptid eller duration
av stor betydelse for avkastningskallans rantekanslighet.

Den amerikanska 10-ariga statsobligationsrantan har sedan
arsskiftet backat med knappt 14 procent, fran drygt 3,0 procent
till 2,6 procent. Den tyska motsvarigheten har under samma
period backat med nastan 22 procent, fran drygt 1,9 till 1,5
procent. Den tidigare observerade negativa kopplingen mellan
rantemarknaden och REIT-marknaden ar i ar inte lika uppenbar.
| USA f6ll den amerikanska 10-ariga statsobligationsrantan kraf-
tigt i januari och har sedan dess vacklat i intervallet 2,6 till 2,8
procent. Samtidigt har det amerikanska REIT-Index successivt
stigit, om an med viss volatilitet. Fundamentala forbattringar
tillsammans med en sidledes lag men ganska volatil langranta
tycks darmed ha varit ett fullgott marknadsklimat for bade ame-
rikanska och europeiska REITs.

SEB:s prognoser for 10-ariga statsobligationsrantor om 12
manader ar att de stiger till 3,25 procent i USA och 2,05 pro-
cent i Tyskland. Ytterligare penningpolitiska stimulanser fran
Europeiska Centralbanken i syfte att bekdmpa den laga infla-
tionen skulle kunna dampa ranteuppgangarna i Europa, medan
Federal Reserve kan tankas hoja styrrantan under sommaren
nasta ar. | takt med fortsatta fundamentala forbattringar kom-
mer sannolikt rantenivaerna dock att stiga langsamt. En stabil
ranteutveckling i takt med fortsatta fundamentala forbattringar
talar for att en mindre positionering i REITs kan vara intressant
for den del av portfolien som ar amnad for storre risktagande.

EUROPEISKA REIT-MARKNADEN HAR LANGT
KVAR TILL TOPPNOTERINGARNA

Priserna pad europeiska REITs har likt
amerikanska tidigare stigit parallellt med en
stigande Idngrdnta. | Europa dr priserna drygt
hdlften fran nivderna innan krisen 2008-2009.
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Private Equity

Mycket varden kvar att realisera

»  Noterad private equity mer lik aktiemarknaden

Den tilltagande riskviljan har bidragit till att noterad private equity det senaste aret har uppmatt ett lagre
beta mot breda aktiemarknaden an vi sett senaste decenniet.

»  Stora varden kvar att realisera

Trots manga exits foregaende ar talar statistik for att en stor mangd mogna bolag ligger kvar i private equity-
fonder. Haller det relativt riskvanliga klimatet i sig kommer varden att fortsatta att realiseras.

»  Allt fler transaktioner pa andrahandsmarknaden

Allt fler portfoljbolag saljs till andra private equity-aktérer samtidigt som andelen private equity-stottade
borsintroduktioner under forsta kvartalet var historiskt lag.

SIDLEDES UTVECKLING EFTER STARKT 2013
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‘MSCI AC World Local Index - LPX50 Listed Private Equity Index
Killa: Bloomberg

Den tilltagande riskviljan gynnade under féregaende dr noterad private equity. Utvecklingen un-
der det forsta kvartalet i r dr i linje med den breda aktiemarknaden som har utvecklats sidledes.
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| FORRA NUMRET AV INVESTMENT OUTLOOK, (utgiven i mars
2014) beskrev vi hur den laga volatiliteten pa marknaden har
skapat méjligheter for private equity som tillgangsslag. Den
stimulerande penningpolitiken fran ledande centralbanker
har 6kat den generella riskviljan och bidragit till stabila pris-
multiplar som i sin tur har gynnat exit-marknaden. Den hoga
transaktionsaktiviteten fran foregaende ar har under det
forsta kvartalet i ar fortsatt att bekraftas av flera storre bud
och uppképsrykten bade i Europa och USA. Prisutvecklingen
for noterad private equity har hittills inte varit lika stark som
transaktionsmarknaden, men har i jamforelse med globala
aktiemarknaden heller inte varit mer volatil.

Forra aret var generellt ett bra ar for risktillgangar och priserna
pa noterad private equity tillhorde en av fjorarets vinnare
matt som utvecklingen for LPX50 Total Return Index. Noterad
private equity (LPX50 Total Return Index) har de senaste tio
aren haft ett beta mot MSCI World AC i lokal valuta pa 1,4. 1
takt med den minskade volatiliteten har betat det senaste aret
minskat till 1,05 och trots att volatiliteten 6kat nagot under
inledningen av detta ar ligger utvecklingen for noterad private
equity i linje med breda varldsindex (det vill sdga beta nara

1). Med hansyn till det historiskt hdga betat hade man kunnat
forvanta sig en mer volatil prisutveckling for noterad PE.

Sidledes utveckling under det forsta kvartalet

Den tilltagande riskviljan gynnade under foregaende ar noterad
private equity. Utvecklingen under det forsta kvartalet i ar ari
linje med breda aktiemarknaden som har utvecklats sidledes.

Forra aret var ett bra ar pa transaktionsmarknaden.
Borsintroduktioner steg bade i volym och i antal. Manga pri-
vate equity-firmor valde att silja av mogna innehav efter en
langre tid av utdragen marknadsoro, men ocksa padrivet av
managment-bolagens vilja att realisera vérden till sina agare.
Antalet transaktioner pa private equity-marknaden 6kade
successivt under foregaende ar, men har i ar avtagit nagot. |
en studie genomford av CNN Money som innefattade 7 500

Private Equity -

amerikanska bolag agda av private equity-fonder, har drygt 50
procent legat i fonderna i mer an sex ar. Fortsatter det relativt
goda riskklimatet och medféljande aktiviteten pa transak-
tionsmarknaden finns det goda majligheter att realisera gene-
rerade varden bade via publika och privata marknadsaktorer.

Relativt begransade nyinvesteringar parallellt med den hoga
exit-aktiviteten och fortsatt stora infloden till fonderna har
bidragit till att manga PE-firmor har stora kassor. Fortsatter
forsaljningen av mogna investeringar ar de stora kassorna re-
surser for att halla priserna uppe pa andrahandsmarknaden.

Transaktionsaktiviteten mellan private equity-firmor har det
senaste aret natt historiskt hoga nivaer. Under det forsta
kvartalet visar preliminar data fran CNN Money att 45 procent
av alla private equity-exits var transaktioner mellan private
equity-fonder. Under guldaren 2005-2007 var motsvarande
andel 36 procent. Samtidigt var andelen borsintroduktioner
stottade av private equity-bolag historiskt lag. Givet de stora
inflédena av nytt kapital till private equity-fonderna ar det
inte osannolikt att detta dr borjan pa en ny trend. Nytt kapital
maste forrantas pa en marknad med ett vaxande antal mogna
portfolibolag. De hoga varderingarna pa publikt handlade
bolag reflekteras dven i private equity-transaktioner dar fa
publika bolag kops ut fran borsen.

Okad volatilitet &r dock ndgot som sannolikt skulle begrinsa
aktiviteten pa transaktionsmarknaderna. Okade spénningar i
konflikten i Ukraina, tillvaxtoro i Asien, deflationsoro i Europa
och snabbt stigande statsobligationsrantor i USA ar riskfakto-
rer som skulle kunna trigga en 6kad volatilitet.

Fortsatter tillvixten i Europa och USA utan att rubbas av ovan
namnda riskfaktorer finns goda forutsattningar for tillgangs-
slaget private equity. | en portfélj med langre placeringsho-
risont kan man med fordel férdela en del av aktiekapitalet i
noterad private equity.
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Ravaror

Extraordindra hindelser syns i ravarupriserna

«  Geopolitisk dramatik bakom stigande priser

Den aktuella situationen i Ryssland/Ukraina ligger bakom den ovantat starka prisutvecklingen for palladium,
vete och majs. Vi beddmer att det mesta av effekterna av oroligheterna nu ar inrdknade i dagens priser och
uppsidan, som forvisso finns, har minskat.

»  Strejkerna i de sydafrikanska gruvorna fortgar

Gruvbolagen var forberedda, men nu narmar vi oss smartgransen for de utdragna strejkerna i Sydafrika. Bade
platina och palladium produceras i stor utstrackning i landet och fortsatta prisuppgangar ar sannolikt.

» Indonesiens exportforbud fick kraftigt genomslag
Varen har bjudit pa en variationsrik prisutveckling for industrimetallerna. Indonesiens exportférbud av nick-
elmalm fick slutligen stort genomslag, men nu narmar vi oss sannolikt slutet av den kraftiga prisuppgangen

DRAMATISK PRISFORANDRING FOR
ADELMETALLER | MARS

I vdntan pa en starkare konjunktur och ett stabilare
Kina har metallpriser utvecklats relativt héindel-
seldst det senaste dret. Indonesiens exportférbud
av nickelmalm som inférdes i bérjan av dret
férdndrade bilden dramatiskt, iven om det var med
my M mg mp okt mv dec pm kb mar apr rlli ndgon madnads fordréjning. Landet stdr for cirka 20
2013 2014 procent av global nickelmalmproduktion sa pris-
= Nickel, index - Aluminium, index - Koppar, index effekten dr inte anmdrkningsvdrd.
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OLJEPRISUTVECKLINGEN HAR VARIT RELATIVT héndelselos
det senaste aret. Beddmningen att global produktion 2014 6kar
med cirka 2 miljoner fat/dag och efterfragan med 1,3 miljoner
samt att OPEC (framst Saudiarabien) anpassar produktionen
kvarstar. Ett pris nagot 6ver var prognos under arets andra kvar-
tal beror pa ovéntat minskat utbud fran Libyen. Oljeexporten
fran landet lag under fjolaret pa 700 000 fat/dag och ligger nu,
pa grund av produktionsbortfall i vast, endast pa drygt

200 000 fat/dag (kapacitet 1,5 miljoner fat/dag). Vi raknar med
ett oljepris runt 105 USD dven vid arets slut. Full export fran
Libyen och Iran skulle 6ka utbudet med cirka 2 miljoner fat/dag,
vi bedomer skeendet som osannolikt, men skulle s bli fallet
kommer troligtvis inte Saudiarabien acceptera att sjalva an-
passa utbudet utan sannolikt tvingar (antagligen genom att lata

oljepriset falla) 6vriga OPEC-medlemmar till férhandlingsbordet.

Som aggregat har metallpriserna fallit nagot sedan arsskiftet,
men utvecklingen varierar stort dar den kraftiga uppgangen

i nickel sticker ut. Indonesien, vars nickelmalmproduktion
motsvarar cirka 20 procent av global nickelproduktion, inforde
i borjan av aret exportforbud for malmen. Initialt fick detta

inte genomslag pa priset da landet vid tidigare tillfallen inte
verkstallt vad som utlovats, och trovardigheten var darmed lag.
Denna gang gick landet dock fran ord till handling och férbudet
inférdes, med prisuppgang som foljd. Den aktuella Ryssland/
Ukraina-situationen har gett ytterligare bransle till prisupp-
gangen da Ryssland ar en stor nickelproducent (trea i vérlden),
aven om landets export dnnu inte paverkats. Kopparpriset har
utvecklats svagt i ar. Storre utbudsokning an efterfragedkning

i kombination med fortsatt oro for Kinas utveckling har tyngt.
Aluminiummarknaden &r i balans, men lagren ar alltjzmt hoga.
Var bedomning ar att priserna pa bade koppar och aluminium
ar nagot hogre mot arets slut, medan priset pa nickel sannolikt
kommer ligga néra dagens niva.

Efter elva ar och nastan 600 procents kursuppgang inledde
guldpriset under 2012 sitt fall. Minimala inflationsforvantningar,

Ravaror -

inget behov av att "fly till sakerhet” samt minskat spekulativt
inslag Iag bakom. Vi raknade under inledningen av 2014 med
fortsatt fall, inte minst da utestaende volym av borshandlade
fonder, ETF:er (med fysiskt guld som underliggande) fortsatt
var mycket hog. De eskalerande oroligheterna i Ryssland och
Ukraina har fatt prisfallet att avstanna och har potential att
forandra var syn om fortsatt prisfall.

Nastan halften av global produktion av palladium sker i
Ryssland varfor priset paverkats av radande geopolitiska situa-
tion. Aven gruvstrejkerna i Sydafrika har bidragit da drygt en
tredjedel av den globala produktion sker dar. Globala lager har
borjat falla och priset har stigit relativt kraftigt.

Trots att strejkerna i sydafrikanska platinagruvor fortgar (2/3
av global produktion) har priset pa platina inte stigit namn-
vart. Gruvbolagen var forberedda pa en utdragen strejk och
hade byggt upp stora lager. De 6nskade sannolikt inte pris-
uppgangar da forhandlingslaget sikerligen hade forsvagats.
Tidpunkten for tomda lager narmar sig nu, och utan dverens-
kommelse bor priset darfor stiga. Bade platina och palladium
anvands i stor utstrackning till katalysatorer i bilar, sa en 6kad
bilforsaljning ger ocksa stod at 4delmetallerna, som vi bedo-
mer kommer att stiga i pris.

Vi har under en langre tid raknat med fallande priser pa jord-
bruksprodukter. Aven om storre delen av vintad nedgang nu
sannolikt ligger bakom oss ar var bedémning att priserna bor
sjunka ytterligare. Vader och andra of6rutsagbara faktorer har
alltid potential att rubba denna bild, vilket blev fallet under
varen. Torka i Brasilien har lyft kaffepriset med cirka 70 procent
sedan arsskiftet och situationen i Ukraina har gett hogre priser
pa bade vete och majs (landet &r varldens fjarde storsta expor-
tor av majs och sjatte storsta av vete).

TILLGANGSSLAG

1 34567 |Oleutbudetvdntas
anpassar utbudet fér marknadsbalans. Oljepriset vantas ligga nara dagens om ett ar
Industrimetaller (12 4 567 Balanserad marknad med potential till marginella prisuppgangar under aret. Nickel i
fokus efter exportstopp av malm fran Indonesien.

er an efterfragan under aret. OPEC, framst Saudiarabien,

Adelmetaller 1 34567 Battre konjunktur och laga inflationsférvantningar vantas fortsatta tynga guldpriset.
Sydafrikanska gruvstrejker och spanningar mellan Ryssland och Ukraina i kombina-
tion med forbattrad personbilsforsaljning ger stdd at stigande priser pa palladium och
platina.

234567 Vi bedomer att priser pa jordbruksprodukter bor bli Iagre. Extraordinédra handelser kan
alltid férandra denna bild, sasom oroligheterna i Ukraina gjort under varen.
* 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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Valutor styrs av tillvaxt, inflation och rantetro

»  Hogre tillvaxt och inflation = tro om hdjd ranta = starkare valuta

De valutor som stigit i vdarde under de senaste manaderna tillhér lander dar konjunkturen starkts samtidigt
som inflationen narmat sig malet. Tillsammans har det okat forvantningarna om penningpolitiska atstram-
ningar langre fram, till valutornas fordel.

»  Argumenten starks gradvis for USD vs. EUR och JPY

Hittills under 2014 har USD tyngts av en vintervaderdrabbad amerikansk ekonomi och globala portfoljforval-
tares nedviktning av USD. Utsikterna till betydligt hogre USA-tillvaxt och en mindre stimulerande penningpo-
litik fran Federal Reserve parad med nya stimulansgrepp fran ECB och Bank of Japan kommer dock att tala
for USD

»  Fordel NOK 2014, fordel SEK 2015

Samtidigt som Norges Bank har sankt rantan fardigt spar vi att Riksbanken i sparen av deflationsoro san-
ker repordntan i bade sommar och host, vilket tynger SEK. Nasta ar vager det sedan o6ver till SEK:s fordel
nar Riksbanken byter fot och borjar hoja igen och svensk tillvaxt vaxlar upp medan norsk planar ut.

DET LUTAR AT BAKSLAG EFTER VINTERNS POSITIVA VALUTAREKYLER
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— Turklska Lira/A i ka dollar, svistakurs, v

Brasillanska LA ik ka dollar, aistakurs, hilger
Ella Eorsbeng

Forre Federal Reserve-chefen Ben Bernankes besked i maj 2013 att en nedtrappning av obligationsképen stundade séinkte
Emerging Markets (EM)-tillgangar pa bred front, vilket i vintras félides av en positiv rekyl for bland andra Turkiets och
Brasiliens valutor. Dessa valutor och andra i EM-sfdren kan dock dter komma att falla eftersom évervdirdering dominerar EM-
valutor, tillviixten i sfdren alltjamt bromsar in, tecken finns pd att bl. a. Turkiets och Brasiliens centralbanker dr pa vdg att vdlja
en mindre stram kurs, och statsobligationsrdntor i USA stdr i begrepp att stiga efter vinterns fall.
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SA HAR LANGT UNDER 2014 HAR DE LANDER som visat upp
kombinationen hogre konjunkturpuls och inflation som nér-
mar sig centralbankens mal fatt se sina valutor stérkas. Detta
eftersom en sadan makroekonomisk mix talar for att en pen-
ningpolitisk atstramning (exempelvis hogre styrrantor) inte lig-
ger alltfor langt borta. En ekonomisk miljo av detta slag gagnar
ravaruvalutor sasom Nya Zeelands NZD, Australiens AUD och
Norges NOK (se dven nedan). Den nya zeelandska valutan har
visat sarskild styrka sedan landets centralbank RBNZ i mars
2014 pabdrjade sin rantehdjningscykel (RBNZ brukar ganska
ofta inneha tatposition i detta sammanhang).

GBP - kan tappa en del i styrka

Aven det brittiska pundet GBP har visat styrka pa senare tid i
takt med att valutamarknaden - med anledning av en starkt
brittisk konjunktur - borjat diskontera ett par hojningar av
Bank of Englands styrranta (idag 0,50%) under det narmaste
aret. Samtidigt har dock inflationen i Storbritannien fallit i rikt-
ning mot malet 2 procent, och den kan mycket val stabiliseras
under malet framdver. Parallellt talar stora handelsunderskott
for att Storbritannien behover en ganska svag valuta. Bank

of England torde darfor komma att guida ned marknadens
rantehojnings-tro, vilket skulle fa GBP att tappa en del av den
nu radande styrkan.

Den amerikanska dollarn, USD, har under de senaste mana-
derna varit ovantat svag som en spegling av att konjunkturdata
i USA tyngts rejalt. Bakom detta har legat en osedvanligt kérv
vinter, att manga globala forvaltare minskat USD:s vikt i sina
tillgangsportfdljer, och att Ukraina-krisen gjort att ryska aktorer
dragit ned sin USD-exponering pa grund av faran for att USD-
konton ska lasas.

Samtidigt har euron, EUR, sedan arsskiftet gynnats av de fort-
satta tecknen pa en konjunkturaterhdmtning i unionsomradet
parallellt med att internationella ranteforvaltare kopt EUR

for att placera i statsobligationer i GIIPS-landerna (Grekland,
Irland, Italien, Portugal, Spanien), vilka lockat med relativt
hoga effektivrantor.

USD - starks mot EUR senare i ar

De konjunkturella och penningpolitiska utsikterna talar emeller-
tid for att USD ska starkas mot EUR senare i ar och under 2015.

Nar nu Kung Bore slappt sitt hdmmande grepp pa USA:s tillvéxt

stundar en tydlig uppvaxling. Federal Reserve (Fed) fortsatter
att trappa ned sina obligationskdp och - enligt var bedém-
ning - verkstaller den forsta styrrantehojningen nasta sommar
(fran nuvarande 0,25%). | Euroland starks konjunkturen endast
beskedligt, GIIPS-landernas obligationer forlorar gradvis sin
idag stora attraktivitet, och i sommar sjosétter Europeiska
Centralbanken (ECB) med stor sannolikhet ett betydande
obligationskopsprogram, och styrrantan forblir under lang tid
0,25 procent. ECB foljer med andra ord en helt annan monetar
vag under de ndrmaste tva aren an vad Fed gor, och i sparen av
detta borde EUR forsvagas.

JPY - starks forst, forsvagas sedan

Efter tidigare stora fall till f6ljd av introduktionen av den stimu-
lerande Abenomics-politiken har japanska JPY stabiliserats mot
bland annat USD. JPY kan ocksa kortsiktigt starkas nagot pa
grund av osakerhet om huruvida Bank of Japan (BoJ) ska leve-
rera ytterligare monetéra stimulanser som respons pa radande
tecken pa konjunkturbakslag i landet. Givet att Bo) om nagra
manader lanserar utdkade tillgangskop kommer JPY rimligen
ater att forsvagas.

SEK - forsvagas infor rantesankningen

Svenska kronan, SEK, tyngs av forvantningar om att Riksbanken
kommer att sdnka reporantan i borjan av juli. Och om var prog-
nos visar sig riktig, att Riksbanken darefter sanker rantan ytterli-
gare en gang, stundar en sommar och inledning pa hésten prag-
lad av svagare SEK. Valet i september kan ocksa tillfalligt skapa
viss osakerhet, men mot slutet av 2014 och under 2015 tilltar
sedan argumenten for att SEK vander uppat. Reporantan har da
sankts fardigt och hojs andra halvaret 2015, svenska ekonomin
starks, och 6verlag ter sig den underliggande valutaflodeshilden
positiv for SEK.

NOK - vantas starkas begransat

Nar det galler den norska kronen, NOK, har denna pa senare tid
stigit i varde tack vare en avklingande tro i valutamarknaden om
att Norges Bank ska sanka styrrantan fran dagens 1,50 procent.
Istallet tyder mycket pa att den norska centralbanken kommer
att tillhora tatgruppen som vaxlar éver till rantehdjningscykeln.
Enligt var prognos inleder Norges Bank héjningar av rantan un-
der forsommaren 2015, nagot som ger NOK stod. Det faktum att
Norges internationella konkurrenskraft ar svag gor emellertid
att rorelsen uppat for NOK blir klart begransad.

Valutor
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