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Inledning

Utsikter for ljus finanshost

Inledningen till Charles Dickens klassiska mdis-
terverk Tva stdder lyder: "Det var den allra bdsta
av tider och det var den allra vdrsta”. Citatet
skulle idag kunna ha bdring pa budskapen frdn
aktie- respektive obligationsmarknaden. Borsen
har stigit i drygt fem dr och sénder nu budskapet
fortsatt framtidstro - den allra bdsta av tider -
medan rintefallet i obligationsmarknaden till
historiska bottenrekord i Europa i sig formedlar
ett mycket dystrare budskap; den allra vérsta av
tider. Vilket budskap tror vi pa?

Den makroekonomiska bilden forefaller vara fortsatt gynn-
sam for riskfyllda tillgangar drivet av USA:s ekonomiska ater-
hamtning som, till skillnad fran den europeiska, verkar vara
stabil. Vad vi tror ar tillfalligt svag europeisk makrodata &r
sannolikt mer av en "formsvacka” an ett trendbrott. Central-
bankers fortsatt expansiva politik och tillférandet av likviditet
lar pa flera hall fortga dven om amerikanska centralbanken
Federal Reserve under hosten avslutar sina tillgangskop samt
under 2015 hojer den amerikanska styrrantan. Aktier ar det
tillgangsslag vi foredrar utifran ett risk/avkastningsperpektiv.
En langsiktig investerare har en hel del positiva fundamenta
att stodja sig mot — den basta av tider.

| forra Investment Outlook (utgiven 27 maj 2014) stéllde vi
fragan: "Vad kan ga fel i en varld med extremt laga rantor,
hygglig ekonomisk tillvaxt, expansiva centralbanker, stabila
aktiemarknader och hog riskaptit?”

Vi diskuterade sedan huruvida varderingarna pa vissa till-
gangar, framfor allt aktier, var anstrangda. Slutsatsen av re-
sonemanget var att riskfyllda tillgangar var fortsatt attraktiva
aven om forvantansbilden behdvde nyanseras genom beak-
tande av den hoga varderingen, men aven givet de historiskt
sett laga rantorna.

Under sommarmanaderna har en hel del hant bade pa bor-
sen och i den reala ekonomin. Perioden har praglats av den
geopolitiska oro som forvisso hade aktualiserats redan under
varen, men som intensifierades under sommaren. Vi aterkom-
mer dirfor i detta nummer med en uppdatering av det Osteu-
ropatema som presenterades sist.

Men aven om juli praglades av dkad volatilitet och prisr6-
relser nedat i flera tillgangar har vandningen varit stark och
under slutet av augusti passerade exempelvis det breda
amerikanska borsindexet S&P 500 den magiska indexnivan
2000 for forsta gangen. Utvecklingen sedan den 6kanda
finanskrisen har varit imponerande. Indexvardet har mer an
dubblerats sedan varen/ sommaren 2009 och under drygt
fem ars tid har vi sett en i princip oavbruten konjunktur- och
borsuppgang. Kan resan fortsatta? Tankar kring detta be-
handlar vii ett av numrets teman.

Asiens Emerging Markets (EM)-ekonomier har haft en i manga
stycken imponerande, spannande och dramatisk resa under de
senaste cirka 20 aren. | vart andra tema riktar vi blickarna mot
Asien, och forbi de tre jattarna Kina, Indien och Japan. Som av-
slutande tema skriver vi om det intressanta tillgangsslaget EM
Debt - obligationer utgivna i tillvaxtmarknader.

Med hopp om intressant lasning.

SEBASTIAN SIEGL
Global Head of Investment Strategy
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Portfoljstrategi

Stark konjunktur stoder risktillgangar

Finansmarknaderna lever for narvarande med ett betydande antal svarforutsagbara och obehagliga oroshérdar globalt. Trots det
stiger aktiemarknaderna i hygglig takt. Det bekraftar en gammal tes att marknader kan leva med risker sa lange den underligande
konjunkturen forstarks. En annan tes ar att den viktigaste konjunkturindikatorn ur marknadssynpunkt ar att USA skall vara stabilt,
vilket det ar och sannolikt fortsatter att vara.

Idag har vi en situation da centralbanker fortsatter att bedriva en stimulerande politik. Exempelvis tog ECB nyligen ytterligare steg for
att stimulera och stotta ekonomin genom rantesankningar. Konsekvensen av allt stod fran centralbankerna ar att obligationsrantorna
ar extremt 1aga, och darmed har avkastningsmajligheterna i de marknaderna i princip raderats ut. Mot bakgrund av det bor man jam-
fora avkastningsforvantningar pa de tillgangar som har motsvarande risknivaer, vilket motiverar investeringar i hedgefonder.

Strukturellt ar vi i en aktiefas. Vi ser en uppgang och stabilisering av konjunkturbilden det kommande halvaret. Det kommer att gynna
olika typer av risktillgangar, frimst aktier. Overutbudet pa rdvarumarknaden efter manga ar av dverinvesteringar i Emerging Markets
haller ravarupriserna nere. Det innebar att det traditionella ravarudrivna konjunkturuppgangsmaonstret kanske inte repeteras.

Riskerna idag ligger framfor allt i att marknadsaktorer raknar med ett lugnt forlopp, trots sannolikheten for att nagon av de oroshar-
dar viidag har ska forvarras. En annan risk ar att de atgarder som vidtas i Europa inte far grepp och att regionen sjunker ned i defla-
tion och stagnation. Det ar inget huvudscenario, men det fortjanar anda viss uppmarksamhet.

STARK BORSUTVECKLING PA FLERA
KONTINENTER

Det globala aktieindexet MSCI World har sti-
git drygt 6 procent i lokala valutor i dr. Den
indiska borsen ligger i topp, pddriven av fér-
hoppningar om ekonomiska reformer. Brasi-
lien och USA har ocksa gett bra avkastning.
Japan och Ryssland hamnar sist i bérsligan.

t 5323 3EEEERE

- oo - mﬂ - . e Politisk oro i Ukraina hénger éver den ryska

Bysaland, Mici baes - WL LGP SO0 e - B, Mkt ey - e, Sl i marknaden och i Japan avvaktar man for att

T Y SR R—— se om premidrminister Abes strukturdtgdirder

Kalla: Bloomber. . o o .
¢ verkligen far effekt pd ekonomin.
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TAKTISK FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING

Vara risk- och avkastningsférvantningar ar hamtade ur SEB:s House View. Forvantningarna galler de kommande 12 manaderna och
revideras en gang per manad, eller oftare om marknadslaget kraver det.

TILLGANG TAKTISK FORVANTAD | KOMMENTAR
RISK OCH AVKASTNING
(ARSSIFFROR)

AVKASTNING | RISK |
Aktier

Globala 8% 11% | Forvantad risk och total avkastning for globala aktiemarknaden méatt med

Svenska 10% 16,5% | MSCI World All Countries index i lokal valuta. For Sverige anvands SIX Return index.
Réantebdrande

Obligationer 3.2% 4,6% | Prognosen avser en snittduration pa 5,5 ar (T-bonds 7 ar och High Yield 4 dr).

Kassa 0,2% 0,1% | Kassa ari detta fall att likstalla med riskfri avkastning, exempelvis statsskuldvaxlar.

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

Private Equity 11% 15% | En betajustering av globala aktier, matt som utveckling pa LPX50 Total Return och
MSCI World AC LOC de senaste sju aren.

Ravaror -1,5% 13% | Forvantad risk och total avkastning f w 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 dr: EUR/USD 1,27 (-3,5%), EUR/SEK 9,10 (-0,6%) och USD/
SEK 7,17 (+3,0%).

HUVUDSTRATEGIER | VAR PORTFOLIFORVALTNING

e Vidrien aktiefas
Den pagaende stabiliseringen av konjunkturen och centralbankernas agerande styr kapital till aktier. USA har lett tren-
den, men andra regioner (Europa/Asien) bedoms komma ikapp.

«  Obligationsrantorna har natt extrema nivaer - dr det hallbart?
Centralbankerna har lagt obligationsrantorna lagt genom styrrantor och kvantitativa atgarder. Langsiktigt ar det inte
hallbart. Vi bor se en viss uppjustering av rantenivaerna, om an inte till de "gamla” hojderna. Statsfinanser och skuld-
sattning ar fortfarande en utmaning, inflationen ar lag och det finns ett sparandedverskott, men rantornas riktning ar
uppat. Samtidigt ar det viktigt att betona att centralbanker mycket langsamt kommer att minska stimulanserna, och
det far konsekvenser for avkastningsklimatet framover.

« Riskernai marknaden ger majligheter
Vi har en situation dar en del tillgangars riskpremie, pa grund av osakerhet kring utvecklingen, har okat. Europeiska
aktier ar en sadan tillgang, mindre bolag ar en annan. En del tillgangar i Asien drabbas av osakerhet kring finansiering.
For den som vagar bara risken finns det mojligheter bland dessa tillgangar.

«  Radande konjunkturcykel har inte samma ravarumonster som de tidigare
Under de senaste aren har det varit en dverinvestering i ravarukapacitet parallellt med andrade konsumtionsmonster i
utvecklingslanderna, fran tunga foretagsinvesteringar till konsumtion av en gryende medelklass. Det ger andra behov
och en annan typ av efterfragan.

e Under det kommande aret b6r den globala handeln 6ka
En 6kad global handel &r central for tillvaxten. Mojligheterna till god utveckling ar storst i regioner med stor export till
omraden med snabbt stigande efterfragan, exempelvis tillvaxtlander (Emerging Markets).

« Investeringar ser annorlunda ut idag an for 20 ar sedan
Vi berorde ravarufragan och det forandrade efterfragemonstret ovan, men det finns ocksa mer vittgaende konsekven-
ser. ldag sker en storre del av investeringarna i teknologi och service och mindre i infrastruktur, nagot som kommer att
gynna nya aktorer.
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TILLGANG VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Borsens viktigaste trumfkort ar fortfarande den relativa attraktiviteten. Vi ser
tidiga tecken pa att foretagens vinster har bottnat och ar pa vag uppat. Vi be-
haller var langsiktigt positiva syn pa aktier med fokus pa Europa och Asien.

Rantebdrande Europeiska statsobligationsrantor ar rekordlaga, men givet att inflationsforvén-
tningarna i Europa dkar 2015 och att Fed da paborjar rantehdjningar stiger
statsobligationsrantor i bade Europa och USA. Foretagsobligationer High Yield
ar kortsiktigt lite intressantare efter kursfallet i juli. Emerging Markets Debt har
lockande effektivrantor, dock finns valutakursrisker.

Hedgefonder Hedgefonder som accepterar ett viss matt av underliggande marknadsrisk har
en bra period. Event Driven ar en strategi vi har varit positiva till under ganska
lang tid och argumenten haller fortfarande. Aktiviteten avseende foretagsfor-

varv och fortagsfusioner okar., bade i USA och i Europa.

Fastigheter 12 4567 Marknaden for noterade Real Estate Investment Trusts (REITs) har sedan
arsskiftet gett en utomordentligt god avkastning. Fundamental tillvaxt, och
fallande statsobligationsrantor, har bidragit. Trots pavisad negativ korrelation
behdver inte stigande rantor utgora ett hot sa lange tillvaxten fortgar.

Private Equity Statsobligationsrantor kommer pa sikt att stiga, men sker det parallellt med
forbattrad tillvaxt och dkade vinster finns forutsattningar for fortsatt god
avkastningspotential for Private Equity.

Ravaror Inga kraftiga prisrorelser att vanta i ravarusektorn dar dverutbud tynger olje-
prisutvecklingen. Okad efterfragan pa bensindrivna bilar i kombination med
geopolitisk oro har gett hogre pris for palladium, vilken &r den ddelmetall vi
bedomer ha storst potential.

Valutor Kombinationen av stark konjunktur och utsikter till att Federal Reserve borjar
strama at penningpolitiken under varen 2015 talar till USA-dollarns fordel mot
euro och yen. For SEK innebér hosten ytterligare kronsvaghet, som dock under

2015-2016 kan fdljas av en viss aterhamtning.

) ) e o il s e o . Kalla: SEB
* Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa tillgangen som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralldige. e

Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika frdn var ldngsiktigt strategiska syn
pa tillgangen. Pa kundniva anpassas portféljerna efter individuella behov.

HISTORISK KORRELATION (2004-09-30 TILL 2014-08-31) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM | TRE RISKNIVAER - FORDELNING AV TILLGANGAR

MODERN PROTECTION

Kreditspreadar hade infor sommaren krympt ihop rejalt sam-
tidigt som spretande statsobligationsrantor gjorde det svart
for de flesta Absolute Return-forvaltarna. | Modern Protection
har vi inte gjort nagra forandringar det senaste kvartalet och
[atit infloden taktiskt ligga i kassa. | stort sett alla kreditmark-
nader har haft en svag sommar, vilket onekligen paverkar
portféljen. Sett till hela aret har Credit Long/Short, som
uppgar till cirka 17 procent av portfdljen, bidragit med cirka
halften av totalavkastningen, foljt av Absolute Return (25
procent), Short Term Bonds (8 procent) och Senior Loans/
Short Duration High Yield (11 procent). Rorelsen i kredit-
marknaden ser vi som en normalisering av varderingar och
foretagsobligationer bor kunna fortsatta sin trend framover.
Aven ur historiskt perspektiv brukar kreditmarknader séllan
ha negativ avkastning langre an ett kvartal. Vi tittar nu pa att
investera kassan.

Aktier

0% |

Hedgefonder
Fastigheter
Private Equity
Ravaror

Valuta

Kassa H 11,5%

Portfoljstrategi -

MODERN GROWTH

Vi gick in i sommarmanaderna med en taktiskt avvaktande
hallning med tanke pa de geopolitiska riskerna samt det fak-
tum att sommarmanader tenderar att vara svaga. Makro- och
mikrobilden ar dock att risktillgangar bor stottas av fortsatt
konjunkturdterhamtning som leder till vinsttillvaxt och/eller
likviditetsinjektioner fran centralbanker. Vi har darfor 6kat
aktier till knappa 43 procent fran tidigare 37, i samband med
marknadsdipparna i mitten av juli och augusti. Vi minskade
High Yield som sag relativt dyrt ut, samt hedgefonder som
haft svart att prestera under varen med ett par procent
vardera. Inom rantebarande ligger tonvikten pa Senior Loans
(11 procent), Short Duration High Yield (7 procent), Konver-
tibler (6 procent), EM Corporate bonds (3 procent) och CoCo
bonds (Contingent Convertibles)(3 procent). Grundstrategin
ar att fortsatta oka risken under hosten, med ett 6ga pa den
geopolitiska och konjunkturella utvecklingen.

MODERN AGGRESSIVE

I Modern Aggressive har vi liksom for Modern Growth haft en
aterhallsam installning till aktierisk infor sommarmanaderna,
men har kopt in oss pa marknadsdipparna i juli och augusti.
Aktieexponeringen uppgar nu till 65 procent fran tidigare 55
procent. Inom globala aktier har vi huvudsakligen 6kat upp ex-
poneringen mot Europa, fran 13 till 16 procent. Nytt i aktieport-
foljen ar Frontier Markets (2 procent) — dessa marknader ar
intressanta med stark ekonomisk tillvaxt som drivs av inhemsk
efterfragan och ar inte lika beroende av den globala konjunk-
turen. Inom ranteportfélien har vi inte langre nagon High Yield
utan fokuserar pa Senior Loans (10 procent), CoCo bonds
(Contingent Convertibles) (3,5 procent), Konvertibler (2,5
procent), EM Local Debt (2 procent) och EM Corporate Bonds
(2 procent). Inom Hedgefondsportfoljen har vi salt av Market
Neutral (3 procent) for att fa mer marknadsexponering, och
kvar ar Multi Strategy (6.5 procent), Event Driven (3 procent)
och Credit Long/Short (4.5 procent).

0% 10% 20% 30% 40% 60%
mNuvarande  mTidigare Killa: SEB
Fastigheter | 0% i i i i
Private Equity | 0% i i i i
Ravaror 0% i i i i
] | I
Valuta | 9% i i i i
Kassa 7L1% i i i i
0% 16% 20% 36% 46% 56%
mNuvarande  mTidigare
Kalla: SEB
Aktier ‘ 65")‘”
| |
Réntebarande i i i i
Hedgefonder i i i i
f I I I I I
Fastigheter i i i i i
Private Equity | 0% i i i i i
Ravaror | 0% i i i i i
] I I I I I
valuta | 0% i i i i i
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mNuvarande mTidigare
Kalla: SEB
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Fortsatt bors- och konjunkturuppgang i kikaren

Léingden pd konjunktur- och bérsuppgdngar v
arierar eftersom orsakerna till en recession prdglar
efterféljande dterhdmtning. Det talar for att nuva-
rande uppgdng kan fortsdtta en bra tid framéver.

Réadande konjunkturuppgang i USA och manga andra delar
av vérlden inleddes sommaren 2009, och har med andra ord
pagatt i drygt 20 kvartal. Vissa ekonomer och analytiker an-
ser det vara en lang period, och ar oroliga for att en vandning
nedat i recession/lagkonjunktur snart stundar. Andra menar
att historien ger stod at slutsatsen att den uppgang vi befin-
ner oss i kan fortsatta ett bra tag till. Vilken grupp har bast
forutsattningar att fa ratt?

En blick i den makroekonomiska backspegeln med ameri-
kansk ekonomi i fokus (den ekonomisk-historiska statistiken
dar dr av god kvalitet) visar att USA sedan slutet av 1950-talet
och fram till utgangen av 2007 haft atta perioder kanneteck-
nade av konjunkturuppgang. Den genomsnittliga langden pa
dessa har varit 20 kvartal, alltsa fem ar. Det 6verensstammer
med snittet for langden pa "bull markets” for aktier i samma
tidsspann. De som oroas for att den nuvarande uppgangen
for konjunkturen och borsen sjunger pa sista versen kan
alltsa har fa historiskt stod.

Spannvidden nar det galler hdgkonjunkturerna har dock varit
stor. Den kortaste pagick endast tre kvartal, den langsta 35
kvartal (langre tillbaka var hogkonjunkturerna i USA ofta korta,
varfor snittet for de senaste 150 aren &r cirka 14 kvartal).

Langden pa uppgangsfaserna for ekonomin och borsen har
alltsa varierat en hel del, nagot som i hog grad forklarats av
att orsakerna till en recession/lagkonjunktur ofta har satt sin
pragel pa den efterfoljande aterhamtningen.

De amerikanska konjunkturuppgangarna mot slutet av
1950-talet och under "det goda” 1960-talet brots av traditio-
nella cykliska orsaker. | borjan av 1960-talet kom en marke-
rad omsvangning i foretagen fran uppbyggnad av lager till
lagerminskning. | slutet av 1960-talet brots konjunkturen till
folid av en penningpolitisk tstramning for att bekdampa 6kad
inflation i sparen av bland annat det sedelpressfinansierade
Vietnamkriget.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2014

I borjan och slutet av 1970-talet upphorde hogkonjunkturer-
na nar ekonomin utsattes for oljeprischocker. Dessa gropte ur
hushallens kopkraft, 6kade foretagens kostnader och ledde
till stigande rantor.

Den forsta uppgangen pa 1980-talet brots i stort sett omga-
ende da en "double-dip” intraffade, nér centralbanken Federal
Reserve under ledning av Paul Volker kraftfullt stramade at
penningpolitiken via rantehéjningar och penningmangdsstyr-
ning. Syftet var att kimpa ned den da mycket hoga inflationen.

Avslutningarna for de tre darpa foljande konjunkturuppgang-
arnaiborjan av 1990-talet, i borjan av 2000-talet och atta ar
in pa det nya millenniet rymde alla inslag av brustna speku-
lationsbubblor.Spekulationsbubblorna var i tur och ordning:
Efterdyningar av sparbankskrisen och "Black Monday” pa
Wall Street hosten 1987, en dag da Dow Jones Index foll osan-
nolika 22 procent, den brustna IT/telekom-bubblan i borjan
av nya millenniet och slutligen den brustna subprime-bubb-
lan med dess konsekvenser for konjunkturen och hela det
internationella finanssystemet. Efter denna sag vi dessutom
brustna fastighetsbubblor i flera europeiska lander, exempel-
vis Storbritannien, Irland och Spanien.

En historisk tillbakablick visar att hogkonjunkturfaserna i
USA som foregatt den nu radande dels var avsevart langre an
de under perioden 1950-talet fram till bérjan av 1980-talet
(1960-talet undantaget, se diagram pa nasta sida), dels brots
nar spekulationsbubblor brast. Dessutom intréffade inga for-
nyade konjunkturella bakslag, "double-dips”, i inledningen av
dessa uppgangsfaser.

Den nuvarande konjunkturaterhdmtningen med start kring halv-
arsskiftet 2009 var initialt snabb, delvis som en reflex av den ti-
digare sa djupa svackan. Men darefter har uppgangen varit bade
langsam och patagligt ryckig. Det senare har inte minst varit en
foljd av upprepad stor finansoro i sparen av de statsfinansiella
kriserna i GIIPS-landerna (Grekland, Irland, Italien, Portugal,
Spanien) dren 2010-2012. Aven sinkningen av USA:s kreditbetyg
sommaren 2011 och amerikanska politikers oférmaga att tréffa
budgetoverenskommelser har triggat finansiella orosstotar.

Tidigare konjunkturuppgangar efter brustna spekulations-
bubblor har ocksa varit langsamma. Orsakerna gar framfor



allt att finna i svagheter pa bostadsmarknaden till foljd av stora
utbudsoverskott pa bostader och bankers tuffa kreditprovning.
En annan forklaring ar hushallens och foretagens stravan att

6ka sparandet/minska skuldsattningen med étfoljande svag ut-
veckling for privatkonsumtionen och investeringarna. Till sist har
forbattringarna pa arbetsmarknaden varit mycket troga, vilket
inneburit osdkra jobbutsikter som ocksa hammat konsumtionen.

Under uppgangsfasen sedan sommaren 2009 ska ocksa adde-
ras de stora kraven pa budgetatstramningar i USA och manga
europeiska lander. Dessa atstramningar dr dock pa vag att av-
klinga nar finanspolitiken i DM (Developed Markets, OECD) styr
in i en mer neutral fas.

Radande uppgang har (liksom de narmast foregaende) praglats
av gott om ledig produktionskapacitet, bade nar det gallt ar-
betskraft och realkapital (maskiner, anlaggningar etc.). Det har
baddat for ett Iagt kostnads- och pristryck, och avsaknaden av
overhettningstendenser har banat vag for mycket laga rantor.
Det har i sin tur skapat en makromiljé som utgjort grogrund for
en fortsatt stigande konjunktur. Dagens historiskt laga saval styr-
som obligationsrantor pa bada sidor av Atlanten forklaras givet-
vis dven av centralbankernas exempellésa stimulanspolitik.

Att déma av analysen i SEB:s Nordic Outlook daterad augusti
2014 ar det inte troligt att brist pa lediga produktionsresurser,
med atfoljande rantestegringar, kommer att bryta den radande
hégkonjunkturen under de narmaste aren.

Varaktigheten for konjunkturens uppgang avgors sannolikt
istallet av penningpolitikens utformning framover. Den stora ut-
maningen for centralbankerna blir att utforma en “exit-strategi”
som undviker bade en abrupt konjunkturnedgang och uppbla-

Tema: Fortsatt bors- och konjunkturuppgéng i kikaren

sandet av nya finansiella bubblor. Denna balansakt torde emel-
lertid inte komma att prévas pa allvar forran efter 2016.

Betraffande skeendet i obligationsmarknaderna &r det viktigt att
veta vad som initierar stigande rantor under kommande ar. Om
det ar en tro i marknaden pa starkare ekonomisk tillvaxt och/
eller en foljd av centralbankers mindre stimulans, da ska rante-
uppgangen klassas som "godartad”, och atminstone i sin forsta
fas inte utgora nagot konjunkturhot. Om daremot 6kad inflation/
stegrade inflationsforvantningar ligger bakom ranteuppgangen,
da finns anledning att hissa varningsflagg. Det senare ar emel-
lertid inte vart scenario.

En annan aspekt som géller statsobligationsmarknaderna &r
huruvida de senaste arens markanta kursstegringar/rantefall pa
dessa marknader i inte minst USA, Europa (rantorna pa korta
tyska statsobligationer har till och med hamnat under noll) och
Japan innebar att en finansiell "bubbelvarning” bor utfardas. Den
risken ska ingalunda avfardas, men eftersom centralbankerna av
allt att doma har verktyg att tygla oonskat stora rantestegringar/
kursfall pa statsobligationer forefaller risken har vara ganska lag.

Men finns det da bubbelrisker i andra marknader?

Det har en tid diskuterats livligt om Kinas fastighetsmarknad
star infor en storre prisjustering, efter att priserna pa bostader
och kommersiella fastigheter pa flera hall i landet stigit mycket
snabbt. Exempelvis 6kade fastighetspriserna i Shanghai med
betydligt mer dn 100 procent under perioden 2003-2010. Pa
andra platser har den urstarka byggkonjunkturen lett till manga
tomma kontorsbyggnader och shoppingcenter, en 6verkapacitet
som kan ta decennier att absorbera.

LANGRE KONJUNKTUR- OCH BORSUPPGANGAR UNDER DE SENASTE DECENNIERNA
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Jamfort med tidigare under efterkrigstiden préglades savdl 1980-talet som 1990-talet i USA av kombinationen ldnga
hdégkonjunkturer och stark bérsutveckling. Inledningen pa det nya millenniet uppvisade ocksa en utdragen konjunkturup-
pgdng, men denna parades med en svag aktiemarknad. Radande konjunktur- och bérsuppgdng inleddes vdren/sommaren

2009, och enligt var analys kan den fortgd ett bra tag till.
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Mot denna bakgrund har en vaxande skara ekonomer varnat

for att en kinesisk fastighetsbubbla blasts upp, och spekulerat i
vad en krasch skulle fa for konsekvenser for kinesisk och global
tillvaxt. Den har marknaden har dock kylts av en del sedan ett
par ar tillbaka. Priserna pa nybyggda bostader har tenderat att
sjunka hittills i ar, och fastighetsutvecklare i Kina har pa sina hall
tvingats sanka priserna, fordrdja nya projekt och erbjuda poten-
tiella kopare olika typer av incitament.

En annan mojlig fastighetsbubbla kan finnas i Sverige. Liten
nybyggnation och billiga lan har fatt svenska bostadspriser att
mer an fordubblas sedan 2000, och utldndska experter sasom
Nouriel Roubini och Robert Shiller har héjt varningens finger

for bubbeltendenser i den svenska fastighetsmarknaden. Bo-
stadsmarknaden i Sverige ar emellertid unik i ett par avseenden.
Avsaknaden av hyresalternativ i storstader som Stockholm, Go-
teborg och Malmo tillsammans med en betydande inflyttning till
dessa storstader och lagt nybyggande gor att andra bedémare
inte anser att svenska bostader ar dvervarderade.

Huruvida aktier ar dvervarderade eller inte beror naturligtvis pa
vilken bors och vilka sektorer som analyseras. Efter en kraftig
kursuppgang under drygt fem ar pa manga borser finns det
analytiker som anser att 6vervardering nu ar ett allmant aktie-
marknadsproblem. Var uppfattning ar dock att aktiemarknaden
i generell mening far anses vara varderad ungefar i linje med
historiskt snitt, men att det finns bubbeltendenser i smabolag,
foretag som arbetar med social media och inom bioteknik. Att
dessa forekommer i begransade delar av aktiemarknaden kan
samtidigt erbjuda goda koptillfallen pa annat hall, dar den rela-
tivt Iaga varderingen gor dessa alternativ attraktiva.

Sammanfattningsvis, det som har brukat bryta konjunkturupp-
gangar och "bull markets” i aktier liksom andra risktillgangar ar:

LANGRE OCH LANGSAMMARE UPPGANGAR
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De senaste konjunkturuppgdngarna i USA har varit Idingre och
samtidigt langsammare liksom en del skakigare dn de forsta under
efterkrigstiden (1960-talet delvis undantag). Framsta forklaringen dir
typen av recession som foregdtt uppgdngen. Gemensamt for de senaste
dr att recessionerna utlosts av brustna spekulationsbubblor.
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1) Hog tillvaxt och hogt kapacitetsutnyttjande, som far kostnader
och priser att 6ka snabbare, varfor centralbanker hojer styrrantor
och obligationsrantor stiger, vilket far foretag att minska sina lager
och investeringar och hushall att dra ned pa sin konsumtion. 2)
Dramatiska ravaruprisstegringar pa inte minst olja som groper ur
kopkraften i oljeimporterande lander och orsakar hogre inflation
och byteshalansunderskott, varfor styrrantor hojs och obliga-
tionsrantor stiger. 3) Brustna spekulationsbubblor med dramatis-
ka prisfall pa finansiella tillgangar och fastigheter som foljd, med
atfoljande risk for allmanna prisfall aven i den reala ekonomin
(deflation), dar saval stater som hushall och foretag tvingas dka
sparandet/minska skuldsattningen och djup recession foljer.

SEB:s aktuella analyser har i Investment Outlook och i Nordic
Outlook tecknar ett huvudscenario som speglar en ganska lag
risk for att den bors-och konjunkturuppgang som inleddes
varen/sommaren 2009 ska brytas. Grundtipset ar istallet att
uppgangarna kan paga ett bra tag till.

| det har temat har mycket av analysen kretsat kring den ame-
rikanska ekonomin och borsen, och nar det galler konjunktur-
cykelns rorelser har amerikanska makrodata anvants for att
illustrera. I nulaget finns det anledning att rakna med att USA:s
konjunktur har forutsattningar att fortsatta stiga under atmins-
tone ytterligare nagra ar, och detsamma galler konjunkturen i
Storbritannien och Asien inklusive Japan. | Euroland dréjer det av
allt att ddma &nnu langre innan brist pa ledig kapacitet riskerar att
bryta en konjunkturuppgang.

VAXANDE VINSTER GER STOD AT BORSUPPGANGEN
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Bérsuppgdngen, i diagrammet illustrerat av amerikanska S&P 500, stot-
tas av god vinstutveckling och av forvéntningar om fortsatt stigande
vinster. Borsen klarar en hég virdering sa linge den underliggande
konjunkturen dr stark och vinsterna stiger.



Asiatiska tigrar med klos

Mdnga av Asiens ekonomier och deras borser
dr intressanta, men sju av dessa lockar extra.
Asiatiska borstigrar med mest klés enligt var
kombinerade analys av makroekonomi och
bérsnyckeltal dr Taiwan och Singapore.

Asiens Emerging Markets (EM)-ekonomier har haft en i manga
stycken imponerande, spannande och dramatisk resa under de
senaste cirka 20 aren Fjolarets finansdramatik i EM, som kul-
minerade forst i januari 2014, bidrog till att kyla av konjunktu-
ren i hela EM-sfaren. Utlosande faktor var ett tal av davarande
chefen for Federal Reserve (Fed) Ben Bernanke den 22 maj
2013, i vilket denne flaggade for att Fed nog snart skulle kom-
ma att trappa ned sina stora obligationskdp (QE3). Foljden blev
stigande statsobligationsrantor i USA som fick motsvarande
rantor i EM att rusa i hojden, borskurser dar att falla brant och
CDS-premier (forsakringar mot forlust om exempelvis ett land
staller in betalningarna) att stiga. | viss man kompenserades
denna finansiella atstramningseffekt pa konjunkturen av att
asiatiska EM-valutor foll i varde (exporten gynnades).
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En bit dver troskeln till 2014 stabiliserades den finansiella
situationen, nar globala investerare ater lockades att kopa ak-
tier och obligationer i EM inklusive den asiatiska delen. Denna
efterfragan starkte aven valutor i inte minst EM-Asien. Vidare
har vinterns och varens svagare konjunkturpuls i regionen nu
foljts av tecken pa en viss pulshojning, tack vare bade battre
internationell draghjalp — och gynnsammare tendenser pa
hemmamarknaderna i flera lander.

EM-Asien star for 30 procent av varldsekonomin

| var definition av EM-Asien ingar 33 ekonomier, de 29 som
anses tillhora "Emerging and Developing Asia” och fyra eko-
nomier som av Internationella Valutafonden (IMF) klassas
som "Advanced Economies”, namligen Sydkorea, Taiwan,
Hong Kong och Singapore. Bruttonationalprodukten BNP (i
[6pande priser och kopkraftsparitetsjusterat, PPP) i EM-Asien
enligt var definition summerade 2013 till 25 881 mdr USD
(Kalla: IMF). Det motsvarade uppemot 30 procent av varlds-
ekonomin, och néstan 55 procent av hela EM-sféren.

Enligt SEB:s bedomning starks konjunkturen i EM-Asien
under de ndrmaste kvartalen. Exporten till DM (Developed

EM-ASIEN GAR FORTSATT VINNANDE
UR TILLVAXTKAMPEN

Medan Emerging Markets-sfdrens BNP viixer
betydligt mer cin virldsekonomins BNP 2013-
2015 blir tillvixten i EM-Asien (i diagrammet
"Emerging and developing Asia”) klart snab-
bare din snittet for hela EM-omrddet. EM-Asien
forblir med andra ord den snabbast véixande
delen av global ekonomi.
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Markets, OECD) 6kar snabbare, medan en alltjamt stimulerande
penningpolitik och styrka pa arbetsmarknaderna gynnar den
inhemska efterfragan. Samtidigt forblir inflationen lag dnnu en
tid pa de flesta hall (Indien och Indonesien undantag).

Kreditatstramning stundar 2015

Ett stycke in pa 2015 dampas emellertid expansionen, nar tillvax-
ten i regionens makro-jatte Kina bromsar in och penningpolitiken
i manga asiatiska lander borjar stramas at pa grund av framst en
oonskat snabb kredittillvaxt. Effekterna pa konjunkturen av en
kreditatstramning kan bli avsevarda i en del lander. Sannolikheten
for ett aktivitetsfall liknande det som intraffade vid Asienkrisen i
mitten av 1990-talet ar dock liten, eftersom regionen idag kanne-
tecknas av rorliga vaxelkurser och starkare balanser mot omvarl-
den. En osdkerhetsfaktor ar forvisso Feds stundande atstramning
av penningpolitiken (se rantekapitlet), men var bedomning &r att
finansdramatiken i EM under 2013 inte kommer att upprepas.

Ur makroekonomisk synpunkt ar Asien som helhet intressant,
men for aktieinvesterare ar det sju lander i regionen - forutom
Kina, Indien och Japan - som ar mer intressanta dn de ovriga.
Landerna &r Sydkorea, Indonesien, Taiwan, Thailand, Malaysia,
Filippinerna och Singapore. Det ar dessa ekonomier och borser
vi fokuserar pa nedan. For att fa nyckeltal som ar sa tillforlitliga
som mojligt och en bild av respektive aktiemarknad som base-
ras pa de storsta och mest likvida aktierna i respektive marknad
har vi dessutom avgransat nyckeltalsanalysen till index éver de
storsta aktierna pa respektive marknad.

Inhemskt eller globalt exponerad bors?

Som investerare i internationella aktiemarknader &r det av stor
vikt att veta vad investeringen ger exponering mot. De asiatiska
borserna erbjuder vitt skilda exponeringar. Sydkorea och Taiwan
domineras av elektronikforetag med global forsaljning och ak-
tiemarknaderna dar ger endast en begrénsad exponering mot
konjunkturen i hemlandet. Filippinerna och Indonesien domine-
ras istallet av inhemskt orienterade foretag.

Tillfallig inbromsning for Sydkoreas ekonomi
Sydkorea har med hygglig marginal storst ekonomi av de sju
landerna. I fjol uppgick BNP (kopkraftsparitetsjusterat, PPP) till
1667 mdr USD, medan BNP/capita (nominellt) var 26 100 USD.

De makroekonomiska utsikterna for 2014-2015 ter sig 6verlag
goda, och praglas av god tillvaxt, g inflation och 6verskott i bade
offentliga finanserna och byteshalansen. Hittills i ar har dock kon-
junkturen varit nagot tvekande pa grund av att hemmamarknaden
tyngts ned av en hog privat skuldsattning (ca 70% av BNP), och
exporten till 6vriga Asien har utvecklats svagt. | augusti hammades
exporten ocksa av en strejk i bilindustrin. Hogre global tillvaxt fram-
over skulle dock ge exportberoende Sydkorea fin draghjalp.

Av allt att doma dampas inflationen pa kort sikt, vilket ihop

med en relativt svag efterfragan pa investeringar ger vaxande
sparoverskott med atfoljande press nedat pa marknadsrantorna.
Styrrantan, vilken sanktes i mitten av augusti, spas av SEB ligga
kvar pa 2,25 procent fram till sommaren 2015, da den gradvis
borjar hojas. Trots den lite tvekande konjunkturen har koreanska
wonen (KRW) starkts sedan arsskiftet, och var bedomning ar att
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den fortsatter att stiga i varde mot USD under det narmaste aret.

Stora exportbolag dominerar sydkoreanska borsen
Seoulbdrsen dr den storsta av dem vi tittar ndrmare pa i detta
nummer med ett totalt borsvarde som ar cirka 1,3 ganger storre
an Stockholmshbarsen. Endast en femtedel av borsvardet ater-
finns i branscher med stor exponering mot den inhemska eko-
nomin, sasom bygg, detaljhandel och banker.

Elektronikkonglomeratet Samsung Electronics med verksamhet
inom allt fran mobiltelefoner och hemelektronik till halvledare
och bildskarmar har ensamt lika stort borsvarde som de in-
hemskt orienterade sektorerna tillsammans. Listan 6ver de fem
storsta borsbolagen inkluderar aven biltillverkaren Hyundai
Motor, halvledarjatten SK Hynix, staljatten Posco och fordons-
komponenttillverkaren Hyundai Mobis. Dartill kommer en lang
rad betydande foretag inom elektronik, kemi, fordon och tung
industri. Den sydkoreanska borsen ar sammantaget faktiskt

sa tungt exponerad mot den globala industrikonjunkturen att
borsindexet, Kospi, i vissa sammanhang anvands som en inter-
nationell konjunkturindikator.

Foga forvanande reflekteras detta dven i att vinstutvecklingen
for borsbolagen i Sydkorea varit fallande de senaste tre aren.
Analytikerna ar forhoppningsfulla om en vandning i ar, trots

en férsamrad Ionsamhet for Samsung Electronics inom flagg-
skeppsdivisionen mobiltelefoner. Konsensusforvantningarna lig-
ger pa en vinsttillvaxt om 6 procent for helaret. Av de asiatiska
borser vi granskar i detta tema ar Sydkorea dessutom en av de
tva som idag varderas med en signifikant rabatt pa eget kapital,
29 procent, mot snittet de senaste 10 aren. Direktavkastningen
ar av tradition 1ag i Sydkorea och nuvarande 1,4 procent ar inte
konkurrenskraftigt i ett internationellt perspektiv. P/E 11 pa kon-
sensusprognosen for innevarande ar ar klart billigast i regionen
men anda 5 procent 6ver snittet for de senaste 10 aren.

Makronyckeltalen talar inte till Indonesiens fordel
Indonesiens BNP (PPP) var 1 293 mdr USD under 2013,
samtidigt som BNP/capita (nominellt) var 3 470 USD.
Nyckeltalen for indonesisk ekonomi i ar och 2015 ar mindre
goda jamfort med exempelvis Sydkoreas. Trots en nedvaxling
fran i fjol pa grund av bland annat minskad efterfragan fran
Kina ar visserligen tillvaxten alltjamt hog, men det ar ocksa in-
flationen och arbetslosheten, och offentliga finanserna liksom
byteshalansen visar negativa siffror.

En snabb kredittillvaxt i landet har bromsats in med hjalp av
rantehdjningar upp till 7,50 procent, och saval hushallens skuld-
sattning (ca 15% av BNP) som den offentliga sektorns (knappt
30% av BNP) r laga i en asiatisk jamforelse.

Indonesiens rupiah (IDR) - som utvecklats vl i ar tack vare en
battre handelsbalans, hopp om reformer efter att Widodo valts

till president, och lagre inflation - spas fortsatta stiga i varde mot
USD fram till hosten 2015. Indonesiens stallning som ravaruex-
portor ar emellertid i sig en riskfaktor, en annan ar effekter pa
inflationen av nedtrappningen av stora bensinprissubventioner.
Stabila branscher men hog vardering pa borsen
Indonesien erbjuder, liksom Malaysia och Thailand, en relativt stor



andel defensiva aktier i branscher som tobak, gasdistribution
och teleoperatdrer. Sektorer med sadan begransad konjunktur-
exponering utgor nara 40 procent av Jakartaborsens LQ-45 in-
dex. Samtidigt ar Indonesien, nast efter Filipinerna, den asiatiska
bors som ger storst exponering mot den inhemska konjunkturen.
Liksom i Filipinerna har detta bidragit till stark vinsttillvaxt under
lang tid och en fin borsutveckling, men ocksa hoga varderingar.
En sammanvagning av nyckeltalen indikerar att Jakarta ar regio-
nens dyraste bors nast Filippinerna.

Omvarlden styr Taiwans konjunktur
2013 uppgick Taiwans BNP (PPP) till 929 mdr USD, och BNP/

capita (nominellt) till 21 100 USD.

Till skillnad mot Indonesien, men i likhet med Singapore, uppvi-
sar Taiwan mycket goda makroekonomiska nyckeltal, dock med
ett undantag; de offentliga finanserna gar med underskott.
Exporten motsvarar mer dn 70 procent av BNP, vilket innebar
att landets ekonomi i hog grad styrs av omvarldshandelser.
Den stérkta globala konjunkturen med USA i taten badar séle-
des gott for Taiwans tillvaxt 2014-2015.

Dagens styrranta pa knappt 1,9 procent bedoms av SEB borja
hojas under sommaren 2015, medan Taiwan-dollarn (TWD) ses
plana ut mot USD under det narmaste aret.

Taiwan - elektronikborsen
Taipeiborsen ar nastan jamnstor med Stockholmsborsen.

MANGA STYRKEPUNKTER | TAIWANS EKONOMI
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Liksom Sydkorea har Taiwan en patagligt internationellt expo-
nerad bors, men fokus ar mer entydigt mot IT och elektronik
som tillsammans star for nara halva borsindex. De storsta bo-
lagen ar TSMC, en vérldsledande kontraktstillverkare av halv-
ledare samt elektronik-kontraktstillverkaren Hon Hai Precision
Industry (mest kdnda under varumarket Foxconn och for den
enorma personalstyrkan, 1,3 miljoner anstallda). Knappt 30
procent av borsen bestar dock av branscher som ar mer bero-
ende av den inhemska konjunkturen, exempelvis banker, fast-
igheter, bygg och byggmaterial samt detaljhandel.

De taiwanesiska borsbolagen visar en stark vinstutveckling hit-
tills i ar och analytikerna raknar med 28 procents vinsttillvaxt for
helaret i ar, vilket ar bland de basta i varlden och ger Taiwan en
tydlig forstaplats i Asien. Vinstprognoserna har dessutom skru-
vats upp den senaste manaden vilket skiljer Taiwan fran 6vriga
marknader i regionen. Medan Samsung Electronics i Sydkorea li-
der av hard konkurrens fran framgangsrika amerikanska IT-bolag
som Apple sa gynnas istéllet taiwanesiska bolag i egenskap av
underleverantorer. Borsen ar inte patagligt billig, eget kapital
varderas 17 procent 6ver snittet de senaste 10 aren.

Kombinationen av stark vinstutveckling, en positiv makrobild
och en ok vardering gor dock Taiwan till en av de tva mest intres-
santa marknaderna i regionen idag enligt var bedémning.

* B Kalla: Macrobond

Med en exportandel av ekonomin pa éver 70 procent dr Taiwans ekonomi patagligt inflitad med
den globala, och att de I6pande betalningarna med omvdrlden gar allt béttre syns i det véixande
overskottet i landets bytesbalans (diagram). Andra styrkepunkter dr god tillvixt, ldg inflation och

en liten offentlig skuld.
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- Tema: Asiatiska tigrar med klos

Utsikterna for Thailand &r i hog grad politiskt betingade ~ Malaysias framfart behéver bromsas nagot
Fjolarets thailandska BNP (PPP) uppgick till 674 mdr USD, och Landets BNP (PPP) var 526 mdr USD i fjol, och BNP/capita (nomi-
BNP/capita (nominellt) till 5 700 USD. nellt) var 10 400 USD.

Med undantag for roda siffror i offentliga finanser uppvisar Den malaysiska ekonomin sallar sig till de manga i Asien som prag-
ocksa prognoserna for Thailand fordelaktiga makronyckeltali ar  las av ett offentligt budgetunderskott, men som i 6vrigt matchar
och nasta ar. Detta forutsatter dock avsaknad av omskakande Indonesien nar det géller tillvaxtutsikter, och har starkare bytes-
politiska handelser; under det forsta kvartalet 2014 ledde den balans och lagre inflation an flera av grannlianderna. BNP steg

politiska turbulensen till att BNP f6ll. overraskande mycket under det andra kvartalet, men uppvaxlingen
av tillvaxten halls nu tillbaka av en ekonomisk-politisk atstram-
Militarens maktovertagande har sedan dess dampat de poli- ning. Bensinpriset har i ar hojts kraftigt, och en hogre moms far
tiskt betingade protesterna. Satsningar pa infrastrukturprojekt ~ hammande effekter pa hushallens kopkraft under 2015. Men da
planeras nu, och exporten kan ta battre fart. En uthallig kon- Malaysia ar en av Asiens mest 6ppna ekonomier far konjunkturen
junkturuppgang kraver dock ett framgangsrikt aterforande av en hjalpande hand framéver av en starkare omvarldsefterfragan. |
makten till en folkvald regering. skenet av detta ar det rimligt att styrrantan successivt hojs fran ra-

dande 3,25 procent. Valutan MYR spas av SEB sjunka nagot i varde
Den thailandska kredittillvaxten och offentliga skuldsattningen ~ mot USD under det narmaste aret. Den offentliga skulden (70% av
arinte hog i en asiatisk jamforelse, men nivan pa hushallens BNP) ar nast hogst bland de sju landerna, och hushallens skuld-
skulder ar hog. Styrrantan bedoms forbli 2 procent under yt- sattning ligger i topp, a andra sidan ar kredittillvaxten mattlig.
terligare cirka ett ar, varefter den borjar trappas upp, medan
thailandska bathen i var prognosvarld sjunker i varde mot USD  Stabila branscher men hog vardering dven i Malaysia

fram till ndsta host. Strukturen pa Kuala Lumpurbdrsen paminner mycket om Jakarta
med ett stort inslag av defensiva sektorer som tobak, teleoperatorer,
Ingen politisk rabatt pa borsen i Bangkok livsmedel, kraft och gasdistribution. Knappt 40 procent av borsvérdet
Sammansattningen av Bangkokbdrsen ger Thailand en mit- ligger i sadana relativt konjunkturstabila branscher och en fiardedel
tenposition i regionen i nastan alla dimensioner. Exponeringen sterfinns i banker. Med P/E 16,9 och en premie mot historiskt ge-
mot den inhemska konjunkturen ar mindre an for de andra nomsnittlig virdering av eget kapital p& nira 20 procent samt den

sydostasiatiska landerna, men storre dn for Sydkoorea ochTaiwan.  psst J5gsta forvantade vinsttillviixten i regionen de nérmaste tva aren
Exportsektorn ar dock framst representerad av rdvaror, ndrmare  framstsr Malaysiabérsen inte som sérskilt attraktiv.

bestamt av det statskontrollerade oljebolaget PTT inklusive de

separat noterade dotterbolagen PTT Exploration & Production Filippinerna uppvisar god makroekonomisk styrka

och petrokemibolaget PTT Global Chemica. Samtidigt ar insla- Under 2013 var BNP (PPP) 456 mdr USD, och BNP/capita (nomi-
get av konjunkturokansliga branscher stort (men mindre anii nellt) 2 700 USD.

Indonesien och Malaysia), branscher som exempelvis teleope-

ratorer, dagligvaruhandel, halsovard och kraft representerar en Aven i Filippinerna noteras ett offentligt budgetunderskott, medan
tredjedel av det totala borsvérdet. Aven virderingsmissigt ligger  andra makronyckeltal speglar hog tillvixt och god samhillseko-
Thailand i mitten pa de flesta variabler. Trots osedvanligt stor nomisk balans; S&P och Fitch hojde for en tid sedan landets

politisk oro i landet sa ligger P/E-tal och vardering av eget kapital ~ kreditbetyg till Investment Grade. Inflationen ser ut att bli mattlig
klart dver de historiska snittnivaerna, men direktavkastningenpa  2014-2015, men ar for narvarande hogre an styrrantan (3,75%).
knappt 3,2 procent ar nast hogst i regionen efter Singapore Darfor torde rantan kom att hojas igen under de narmaste ma-

Kélla: Bloomberg ; M|
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Diagrammet visar indexutvecklingen for bérserna i
Filippinerna, Malaysia, Indonesien, Singapore, Sydko-
rea, Taiwan och Thailand i svenska kronor de senaste
tio dren. Bérser med stor exponering mot de egna
ldndernas ekonomi i kombination med en relativt hég
ekonomisk tillvéxt som Filippinerna och Indonesien
har haft den klart starkaste utvecklingen. Uppgdngen
ivinnarldnderna har dock inte enbart varit en funk-
tion av stark vinsttillvixt utan dven av en kraftig

2005 006 007 1008 2009 N0 001 N2 2OM3 multipelexpansion. Risken dr pdtaglig att det senaste
 Tashwran, el ireden Filippirsieros, FSE| bades  redonnbm, 104 e decenniets stora vinnare kan behéva en stunds konso-
= — ) i R Rl ¥ iy lidering. Samtidigt ser virderingarna mer attraktiva ut

~Malwysla, NLC lndey. — Slngapae, 5T Inden . . . ;
i eftersldntrarna Taiwan och Singapore.
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naderna. Nar det galler valutan (PHP) raknar SEB inte med nagra
stora kursrorelser gentemot USD fram till nasta host. Ytterligare en
anledning att strama at penningpolitiken ar den hoga kredittillvaxten.
Filippinerna ligger har i topp fore Singapore, samtidigt som den of-
fentliga skulden ar mattlig (ca 50% avBNP), och hushallsskulderna
nastintill forsumbara enligt officiell statistik.

Lockande profil ger dyr filippinsk bors

Den filippinska borsen sticker ut genom att erbjuda en sallsynt
hog exponering mot just den inhemska ekonomiska utvecklingen.
Narmare 60 procent av index aterfinns i sektorer med en tydlig
koppling till den inhemska ekonomiska utvecklingen; exempelvis
detaljhandel, fastigheter och bank. Ytterligare cirka 30 procent
aterfinns i branscher av relativt konjunkturokénslig natur som
teleoperatorer och kraftbolag, och mindre &n 10 procent utgors av
exportbolag och ravaruproducenter. Manillaborsen ar den minsta
av de sju asiatiska aktiemarknader vi granskar i detta tema, men
med ett sammanlagt borsvérde i samma storleksordning som de
fyra svenska storbankerna och H&M, Ericsson, Atlas Copco och
TeliaSonera tillsammans sa ar det anda en viktig aktiemarknad.

En gynnsam ekonomisk och politisk utveckling under president
Aquino Il har gjort borsholagen i Filippinerna till vinnare med

stark vinstutveckling, 6ver 12 procent per ar de senaste tio aren.
Manillab6rsen har haft en fantastisk utveckling; 627 procents avkast-
ning i svenska kronor de senaste 10 aren och 211 procent de senaste
5 aren, vilket ar mer an tre ganger sa bra som MSCI Asien ex Japan.
Tyvarr utgor inte historisk avkastning nagon garanti for framtida
sadan och den Filipinska borsen dr nu dyr med P/E 20, 48 procent
over snittet de senaste 10 aren och klart hogre an regionen i ovrigt.
Eget kapital varderas 65 procent hogre dn snittet de senaste 10 aren,
vilket sticker ut som dyrt i ett internationellt perspektiv.

Singapore klarar "laroboksmalen” med glans
Fjolarets BNP (PPP) var 325 mdr USD, och BNP/capita (nominellt)
54 600 USD.

Singapore klarar under 2014-2015 med glans att uppna "laroboks-
malen” for en ekonomi, som ju ar god tillvaxt, lag inflation, 1ag ar-
betsloshet, balans/6verskott i de offentliga finanserna, och balans/
overskott i byteshalansen. Konjunkturen i Singapore har starkts pa
sistone till foljd av bland annat 6kad export. Men tillvaxten vaxlar
troligen inte upp sarskilt mycket mer eftersom Singapore, liksom

Borsvarde
MSEK

P/E premie/
rabatt mot
10 arssnitt

Direkt-
avkastning

Tema: Asiatiska tigrar med klos

Kina, nu prioriterar balansen och kvaliteten i tillvaxten fore hog
takt. Hushallens konsumtion kan dock véxa snabbare framover
nar immigrationen begransas, vilket bidrar till fler jobb och
hogre loner for landets laginkomsttagare. Som ett resultat kan
inflationen ocksa stiga lite, men utsikterna till en starkare valuta
(SGD) mot USD begransar prisuppgangen.

Aven om det allra mesta ter sig utmérkt i Singapores makrovarld
finns ett par risker. Dels snabb kredittillvaxt - nast snabbast efter
Filippinerna, i relation till BNP-tillvaxten hamnar har Singapore
hogst bland de sju landerna - dels hog skuldsattning bland hus-
hallen, och i kretsen skuldsatta foretag ar fastighetsbolag och
biltillverkare i sdmst sits om rantorna skulle stiga snabbt.

Finans dominerar borsen i Singapore

Singapore har en tung finanssektor och bankerna utgor den
dverlagset tyngsta branschen pa bérsen, cirka 30 procent. Aven
fastigheter vager tungt, 15 procent, men de tva storsta fastig-
hetsbolagen &r inte fokuserade pa Singapore utan Hongkong
och Kina. Nagra tunga industriforetag med maritimt fokus finns
ocksa representerade, men sammantaget ger Singaporeborsen
anda en betydande exponering mot stadsstatens inhemska
konjunkturutveckling. Efter ett par ar av svag vinstutveckling har
2014 inletts hoppingivande, men analytikerna befarar anda att
aret kommer att summeras med 5 procents negativ vinsttillvaxt.
Varderingen av eget kapital pa Singaporebdrsen ar lagre &n nor-
malt, 27 procents rabatt mot snittet de senaste 9 aren, medan
de flesta borserna i regionen varderas hogre an 10-arssnitt.
Direktavkastningen pa 3,2 procent ar bast i regionen och endast
marginellt under snittet for europeiska aktier. Kombinationen

av en relativt attraktiv vardering och en positiv makrobild och
en borssammansattning som ger investerarna exponering mot
denna goda makromilj6 ar lockande.

Slutsats

Sammanfattningsvis ar regionen inte sarskilt billig, men det
finns goda skal till detta. En sammanvagning av makrobild och
borsbolagens nyckeltal indikerar att Singapore och Taiwan ar
de tva mest attraktiva marknaderna medan Filippinerna ser
dyrt ut - trots den fina ekonomiska utvecklingen.

Vinsttillvaxt
2015

Vinsttillvaxt
2014

P/BV
premie/
rabatt mot
historik

Sydhorea | 8159185
6245 641

*historik baserad pd 9-drssnitt

Kalla: Bloomberg
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Stark tillvaxt for obligationer i tillvaxtmarknader

De senaste 10 dren har obligationer utgivna av
aktérer i tillvixtmarknader (Emerging Markets,
EM) attraherat allt mer kapital. Emitterad volym av
bdde féretagsobligationer och statsobligationer
har ékat kraftigt, samtidigt som investerare i dessa
obligationer har tagit del av en god avkastning.

Amerikanska centralbankens kommunikation forra varen om
minskade stimulanser och kommande rantehdjningar, gav re-
lativt kraftiga negativa avtryck under andra halvaret i fiol. | ett
langre perspektiv framstar dock denna period inte sa drama-
tisk. Aktuell miljo med ultralatt penningpolitik och med rantor
nara noll i stora delar av den utvecklade delen av varlden ger
fortsatt stod och intresse for investeringar i obligationer i till-
vaxtmarknader.

De senaste aren har utmaningen att fa avkastning pa investe-
ringar i tillgangslaget rantor blivit allt stérre, om man inte varit
villig att oka sitt risktagande. Foretagsobligationer utgivna av
foretag med hog kreditvardighet, Investment Grade (IG) i den
utvecklade delen av varlden (Developed Markets, DM) har inte
erbjudit avkastning pa mycket mer an nagon enstaka procent.
Denna jakt pa ranta har lett till att mycket kapital har sokt sig
till foretagsobligationer med samre kreditvardighet, sa kallade
High Yield-obligationer i DM, en tillgangsklass som utvecklats
mycket starkt under manga ar. Men dven obligationer utgivna
i tillvaxtmarknader (Emerging Markets, EM) har vackt allt
storre intresse hos investerare da rantan i manga fall varit be-
tydligt hogre an i DM.

Intresset for EM-obligationer ar emellertid inget nytt fenomen
aven om det dkat pa senare ar. Denna marknad har under
lang tid uppvisat en kraftig tillvaxt, bade avseende utestaende
volym for tillgangslaget, men ocksa nar det galler antalet
emittenter och kategorier av kopare.

Marknaden bestar framst av statsobligationer utgivna av
tillvaxtlander och obligationer utgivna av foretag med sate

i dessa. Bada kategorierna emitteras antingen i lokal valuta
eller i hardvaluta (framst USD), dven om majoriteten av emit-
terade foretagsobligationer fortsatt sker i hardvaluta.
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Exempel pa den kraftiga tillvéxt tillgangslaget uppvisat ar att
total utestaende volym av EM-obligationer emitterade i hardva-
luta (USD och EUR) vaxt med i genomsnitt 12,5 procent per ar
de senaste 15 aren. Fran att ha varit en relativt liten marknad pa
motsvarande cirka 285 miljarder USD i slutet av 1988 till att i ja-
nuarii ar ligga pa motsvarande cirka 1 697 miljarder USD, alltsa i
princip en sexdubbling. Foretagsobligationsmarknaden i EM har
uppvisat en annu storre volymtillvaxt. Total utestaende volym
motsvarade cirka 3,5 procent av volymen utgivna av foretag i
EU och USA 1988. Idag ar motsvarande andel 17 procent. Sedan
millennieskiftet till idag har volymen 6kat fran 144 miljarder
USD till 1 513 miljarder. Av denna volym &r andelen Investment
Grade-krediter drygt 70 procent, alltsa krediter med hogre kre-
ditvardighet. Efter denna attadubbling ar nu utestaende volym i
niva med den for amerikanska HY-obligationer och darmed ett
viktigt segment for investerare.

BRA UTVECKLING FOR EM-OBLIGATIONER

- M Wembieler  — P, GBI Closbol K e flokeal wskuts]
- P, CIMEN Civervifiod — PV, EIB Clhobad Diversified fulsdvakans)

Kalla: JPMorgan/Bloomberg

Som framgar av grafen har utvecklingen for obligationer utgivna
i tillvéixtmarknader varit mycket stark. Bade statsobligationer och
foretagsobligationer utgivna i regionen har évertrdffat virldsbor-
sens utveckling den senaste 10-drsperioden. Det dr ocksa tydligt
att volatiliteten varit betydligt hogre i obligationer utgivna i lokal
valuta jimfort med de utgivna i hdrdvaluta.



Flera bakomliggande orsaker till marknadstillvaxten
En viktig forklaring till att marknaden for EM-obligationer véxt

sa dramatiskt ar att bade lander och foretag i regionen har
uppvisat en allt bittre halsa. Statsskulder i relation till BNP i
tillvaxtlanderna har minskat och de offentliga finanserna ar i
manga fall starkare i dessa lander an i den utvecklade delen av
varlden. Som en foljd av detta har genomsnittlig kreditvardighet
for bade stater och foretag i tillvaxtmarknaderna forbattras de
senaste 15 aren. Dock ar det vart att notera ar att foretagen inom
EM i genomsnitt har battre kreditvardighet an staterna. Under
samma period har kreditvardigheten for amerikanska foretag
forsamrats nagot och ligger nu i princip i paritet med nivan for
EM. Genomsnittlig belaning for ett foretag med lagre kreditrating
(HY) i EM ar dessutom i dagslaget lagre &n motsvarigheten i DM.
Slutsatsen blir att marknaden for EM- obligationer, uttryckt som
kreditrisk, inte ar mer riskabel an foretagsobligationer i USA och
att allt fler investerare nu ser detta tillgangsslag som en viktig del
i en diversifierad portfol].

Aktuell finansmiljo med ultralatt penningpolitik i stora delar av
DM och allt stérre utmaningar for placerare att finna avkast-
ning, i kombination med férvantan om stigande rantor och his-
toriskt attraktiv totalavkastning fér EM-obligationer, har ocksa
bidragit till ett 6kat intresse.

| takt med att marknaden vaxt och allt fler investerargrupper
har sokt sig till tillgangsslaget har ocksa likviditeten forbattrats
och marknaderna fungerat battre. Historiskt har en majoritet
av alla EM-obligationer agts av investerare fran den utvecklade
delen av vérlden, men detta monster har successivt férandrats.

Tillgangslaget bidrar vidare med en viss diversifiering till
portféljen. Aven om korrelationen med bade aktier och HY-
obligationer utgivna i DM ar relativt hog sa ar korrelationen
med exempelvis amerikanska statspapper mycket lag. Den
senaste sjuarsperioden har korrelationen mellan EM foretagso-
bligationer i hardvaluta (utryckt med JPM CEMBI Diversified TR
USD index) och globala aktier (uttryckt i MSCI AC World index)
legat pa 0,71 och korrelationen mot ett HY-index (BoAML
Global High Yield TR) legat pa 0,79. Fér EM statsobligationer
utgivna i lokal valuta (matt med JPM GBI EM Global Diversified
TR) ar motsvarande siffror 0,81 respektive 0,69. Vart att notera
ar att Statsobligationer utgivna i lokal valuta alltsa har hogre
korrelation med aktiemarknaden, men lagre korrelation med
HY-marknaden inom DM.

Kallor till avkastning och risk

Da universumet av tillvaxtmarknadsobligationer bestar av obli-
gationer emitterade av bade foretag och stater samt i bade lo-

kal valuta och hardvaluta ar det viktigt att man som investerare
ar medveten om hur detta kan paverka placeringen i termer av

forvantad risk och avkastning.

Om vi blickar tillbaka 10 ar och jamfor avkastningen i EM-
obligationer i lokal respektive hardvaluta med utvecklingen for
andra tillgangsslag som aktier och HY-obligationer utgivna

Tema: Stark tillvaxt for obligationer i tillvaxtmarknader
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Bilden visar utvecklingen for genomsnittliga kreditbetyg for dels
amerikanska féretag, dels stater och féretag i tillvédxtmarknaderna de
senaste 15 dren. A- dir hgsta betyg och B+ dir Idgsta betyg pa y-axeln.

Som framgdr var skillnaden i kreditbetyg betydande 1999 men ligger nu

i princip i paritet.

i DM kan vi konstatera att EM-obligationer star sig valdigt val

i denna jamforelse. Om vi studerar utvecklingen for EM stats-
obligationer i lokal valuta under perioden januari 2003 — mars
2013 kan vi notera att en dollarinvesterare erhallit i genomsnitt
12,3 procent i avkastning per ar. Denna avkastning ar driven av
tre relativt okorrelerade kallor; rantan, valutan och vardefor-
andringen pa obligationen. Det visar sig att hela 40 procent av
avkastningen har genererats av apprecierade valutor, 44 procent
fran rantan och 16 procent fran att priset pa obligationen stigit,
med andra ord att rantan fallit. Valutans bidrag till volatiliteten i
avkastningen ar ocksa betydande, den senaste tvaarsperioden
har volatiliteten legat pa cirka 10 procent varav valutan statt for
mer an halften.

Det ar uppenbart att det ar extra viktigt att ha en uppfattning
om hur valutorna kommer att utvecklas nar man investerar

i tillvaxtmarknadsobligationer utgivna i lokal valuta. Eller at-
minstone vara medveten om valutautvecklingens potentiella
paverkan. Tva av aren, 2008 och 2009, gav negativ avkastning,
och bada aren forklaras helt av valutakursforandringar.

Om man istallet valjer att investera i obligationer emitterade i
hardvaluta blir inte valutabidraget en lika avgorande faktor. Gal-
ler det foretagsobligationer bor man & andra sidan ha i atanke att
foretaget som emitterat obligationen riskerar att fa bade hogre
lanekostnad och storre skuld om hardvalutan stérks. Har de ex-
portintakter i samma hardvaluta kompenserar det forstas delvis.

Att tillgangslaget kommer att fortsatta véxa i ytterligare manga
ar framover ar nog de flesta 6verens om. Vi bedomer att EM-
obligationer &r intressanta och att de fyller sin funktion i en
diversifierad portfol;.
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Uppf6ljning: Osteuropa klims mellan
geopolitisk risk och mindre draghjalp

De senaste manaderna har Ukrainakrisen es-
kalerat och konjunkturen i Euroland forsvagats,
en kombination som satt negativa spdr i Ost-
europas ekonomi. De alltjdmt ldgt virderade
aktiemarknaderna har dock reagerat behdrskat.
Vi féredrar fortsatt bérser i véistra Osteuropa
framfor de i regionens 6stra del.

Sedan publiceringen av temat om Osteuropa i Investment
Outlook daterad 27 maj 2014 har det mesta i regionen geo-
politiskt och makroekonomiskt utvecklats i fel riktning.

Inte minst har konflikten mellan Ukraina och Ryssland eska-
lerat i flera steg. Geopolitiska oroshardar sasom denna och
Gaza samt Irak/IS (Islamiska staten) skapar 6kad osdkerhet
bland investerarna som darfor kraver en hogre riskpremie.
Betraffande Ukrainakrisen riskerar denna bade kort- och
langsiktigt att fa negativa konsekvenser for den ekonomiska
tillvixten i betydande delar av Osteuropa (framfér allt i de
forna Sovjetstaterna), och dven i de vastlander som har star-
ka ekonomiska band med dst. Generellt har den geopolitiska
risknivan i varlden hojts rejalt under de senaste manaderna,
och av allt att ddma kommer denna allvarligare risksituation
att besta under dverskadlig tid.

Som I6k pa laxen har konjunkturen i Euroland inklusive Tysk-
land tydligt forsvagats i sommar, illustrerat under det andra
kvartalet av en stagnerande BNP (bruttonationalprodukt)

i hela unionsomradet och en fallande tysk sadan. En dylik
utveckling i kontinentala Vésteuropa ar till forfang for de
narmaste grannarna ost. Ett skél &r det stora handelsutbytet
med Vésteuropa. Av exempelvis Polens och Tjeckiens export
har 25-30 procent Tyskland som destination. Ett annat skal
ar de omsesidiga finansmarknadsbanden i banksektorerna
och aktiemarknaderna.

En lagre konjunkturpuls i Euroland innebar sledes mindre
makroekonomisk draghjalp for lander som Polen, Tjeckien
och Rumanien, samtidigt som en samre borsutveckling i vas-
tra Europa kan géra negativa avtryck pa aktiemarknaderna

i de dstra grannlanderna. Trots detta ar index for de storre
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borserna i ost i princip oférandrade sedan slutet av maj
riknat i svenska kronor, undantaget ar Osterrike som tappat
cirka 5 procent.

Vivalde i vart Osteuropatema i maj att aktiemassigt inklu-
dera Osterrike, eftersom borsen i Wien domineras av bolag
med stor verksamhet i dst. Utdver att dessa bolag pa senare
tid métt en hel del motvind osterifran har sterrikiska ban-
ker med fokus p& Osteuropa drabbats av politiska beslut i
Ungern. Besluten medfor att bankerna tvingas kompensera
kunder for forluster de gjort pa lan i utlandsk valuta till f6ljd
av forsvagningen av den ungerska forinten. Osterrikiska ban-
ker har dven fortsatt pressats av kreditforluster i regionen
liksom drabbats av EU:s sanktioner mot Ryssland.

Aktiemarknaderna i Osteuropa ar alltjamt I3gt virderade,
bade relativt omvérden och sin historik. Ryska aktier varde-
ras till P/E 5, vilket dr ovanligt 1agt dven for att vara Ryssland.
Snittet sju ar bakat var 8. Samtidigt varderas bolagens egna
kapital 45 procent lagre dn normalt, och direktavkastningen
ar 4,7 procent.

Polska aktier varderas till P/E 15, som ar hogre an normalt
och beror pa vinstpress. Det egna kapitalet varderas med en
rabatt pa 25 procent jamfort med snittet de senaste sju aren,
och direktavkastningen ar 4,2 procent. Den politiska risken

i Ryssland ar enligt vart formenande betydligt hogre an'i
Polen och Osterrike, varfor en storre rabatt pa dessa borser
kan motiveras.

Analytikerna spar kraftiga vinstlyft for borsbolagen i Polen
(13%) och Osterrike (80%), samt i Tjeckien (60%). Var
kristallkula visar ocksa en lite battre konjunktur i Euroland
under de narmaste tva aren, nagot som skulle ge draghjalp
at grannlanderna i ost.

Vi star fast vid bedomningen att borsrelationen mellan po-
tential och risk ar mer attraktiv i de vistra delarna av Osteu-
ropa, framfor allt i Polen, an i de 6stra delarna, dar den enda
borsen med relevans ar den ryska.



Marknad och
tillgangsslag

Makrosammanfattning

Varldsekonomin fortsatter uppat

Globala konjunkturen strévar vidare uppdt,
men fdrden dr skakig och styrkan varierar

 Fortsatt stor penningpolitisk stimulans och
bortkopplad finanspolitisk broms gynnar

»  Geopolitiska risker och vacklande unionseko-
nomi kan sdtta kdppar i hjulet, ovdntat stor
draghijdlp frdn USA kan ge mer brdnsle

Varldsekonomin praglas fortsatt av uppgang, vilken dock bade
ar skor och uppvisar olika takt geografiskt. Geopolitiska oros-
hardar och handelskonflikten mellan Ryssland och USA/EU
har annu inte gjort nagra djupare negativa avtryck i den globa-
la konjunkturen. Penningpolitiken i DM (Developed Markets)
forblir mycket stimulerande, och finanspolitiken vaxlar 6ver till
neutral inriktning fran tidigare atstramande. Den laga inflatio-
nen bestar, men monstret spretar med deflationsrisker i flera
europeiska lander och gradvis hogre prisokningstakt i USA.
EM-sfaren (Emerging Markets) som helhet kan 6ka takten pa
ett par ars sikt, med EM-Asien i glasklar tillvaxtledning. Faran
for eskalerande geopolitiska risker och samre ekonomi an
vantat i Euroland utgor storsta nedsiderisker, framsta uppside-
chans ar om USA ger globala ekonomin ovantat stor draghjalp.

Hetare USA-ekonomi efter frostig inledning av 2014
USA:s konjunktursvacka under det forsta kvartalet i ar berod-
de pa tillfalligheter, framst ogynnsamt vintervader men aven
lageravveckling i bilindustrin. Andra kvartalet hade tillvaxten
vaxlat upp till 4,2 procent och manga tidiga indikatorer fore-
badar en god konjunkturpuls dven under aterstoden av 2014.
BNP (bruttonationalprodukten) bedoms vaxa drygt 2 pro-
centi ar, nastan 3,5 procent 2015, och drygt 3 procent 2016.
Prisokningstakten ser ut att 6ka framdver, men uppgangen
torde bli ganska beskedlig. Starkare konjunktur far Federal
Reserve att avrunda sina obligationskop i oktober i ar, och
borja hoja styrrantan i april 2015 fran nuvarande 0,25 procent.

Euroland pa stallet marsch

Efter en hygglig inledning av aret har konjunkturen i Euroland
tappat kraft. BNP stagnerade under det andra kvartalet, nar
bade den italienska och tyska ekonomin krympte. Bakom det
borde storningarna i handelsutbytet med Ryssland ha legat,

och en negativ rekyl efter den ovantat goda konjunkturstar-
ten pa 2014. Unionens BNP spas oka drygt 0,5 procent i ar,
drygt 1 procent 2015 och 1,5 procent 2016. Att takten gradvis
har chans att bli hogre kan framst relateras till de utvidgade
stimulanserna signerade Europeiska Centralbanken (ECB),
som férutom atgarderna som lanserades i juni och september
i ar bedoms sjosatta ett stort obligationskdpprogram senast
varen 2015. Aven 6kad draghjalp frAn omvérlden finns med i
prognoshilden. Deflationsriskerna bestar i flera lander, men
Euroland som helhet bedéms kunna undvika denna fara.

Brittisk ekonomi glanser

Storbritanniens ekonomi fortsatter att expanderar pa bred
front, och 2014 nas enligt var prognos hogsta BNP-tillvaxten
bland de stérsta industrilanderna (G7) med drygt 3 procent. Det
foljs av goda nastan 3 procent nasta ar och drygt 2,5 procent
2016. Parallellt med denna tillvaxt spas inflationen understiga
Bank of Englands (BoE:s) mal pa 2 procent. Stark konjunktur ger
anda BoE anledning att i februari nasta ar borja hoja styrrantan
fran dagens 0,50 procent. Folkomrostningen om Skottlands
oberoende den 18 september ar en klar orosofaktor, sarskilt
som senaste opinonsmatningarna pekar mot ett jamnt lopp.

Nordiska konjunkturkurvorna spretar isar
Konjunkturen i de nordiska landerna pekar alltjamt at lite olika
hall. Svensk ekonomi uppvisar hygglig tillvaxt genom kopglada
hushall som glads at stigande realinkomster och tillgangspri-
ser. | Norges ekonomi finns motriktade krafter, investeringar i
olja, gas och bostader viker, medan en stabilare arbetsmark-
nad gynnar privatkonsumtionen. Danska konjunkturen starks
efter flera svaga ar, tack vare fler jobb, hdgre bostadspriser
och en mjukare finanspolitik som stottar hushallsekonomin. |
Finland har ekonomin fortsatt stark motvind, och BNP minskar
for tredje aret i rad. Forutom strukturella problem i naringslivet
drabbas landet nu av Rysslands lagre tillvaxt och importrest-
riktioner. Hela Nordens BNP spas vaxa drygt 1,5 procent i ar
och drygt 2 procent bade 2015 och 2016.

Bank of Japan far mer att gora da "tredje pilen” drojer
Japans BNP steg rejalt infor momshojningen i april i ar, men
foll sedan kraftigt under det andra kvartalet (-6,8%). Sedan
arsskiftet har industrin och exporten utgjort storsta besvikelser.
Aven om ekonomin nu &terhdmtar sig fran varens fall forblir till-
vaxten lag. Var kristallkula visar att BNP okar drygt 1 procent i ar
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och 2015, och knappt 1 procent 2016. Inflationen har i sommar
natt drygt 3,5 procent, det vill saga klart 6ver Bank of Japans
(BoJ) mal pa 2 procent. Men raknat exklusive effekter av moms-
hojningen ligger inflationen kvar kring 1 procent, en underlig-
gande takt vi spar dven for 2015 och 2016. Strukturreformer ar
nyckeln till hogre Ionekostnader och darmed majligheter att na
inflationsmalet, och premiarminister Abe lanserade i somras
"tredje pilen” (strukturreformer) i sin makrostrategi Abenomics.
Men konkreta detaljer saknas, och det tar tid innan reformer
paverkar ekonomin. Mot denna bakgrund torde Bol fa sjosatta
ytterligare penningpolitisk stimulans.

EM-Asien alltjamt i en klass for sig

Asiens EM-ekonomier varvar nu upp tack vare dkad export till
DM, och stimulerande penningpolitik liksom god jobbtillvaxt
som gynnar hemmamarknaderna i manga lander. BNP kan véaxa
med uppemot 7 procent per ar 2014-2015, lite [Angsammare
2016. Inflationstrycket i regionen ar alltjamt [agt, med Indien
och Indonesien som viktiga undantag. | flertalet lander finns
darfor utrymme for en ihallande penningpolitisk stimulans.
Forst nasta ar vantas monetara atstramningar pa bredare

front. Tillvaxten i Kina blev dverraskande hog under det forsta
halvaret 2014, nar ekonomin i dvrigt stod val emot den nedat-
gaende spiralen for byggandet. Detta tack vare stark kinesisk
export, och riktade ekonomisk-politiska stimulanser. En mjuk
inbromsning fran hog takt ligger nu i korten, fran arets 7,5 pro-
cent till cirka 7 procent 2016. | Indien knyts nu stora forhopp-
ningar till den nya regeringens (BJP:s) ekonomiska politik. Det
finns forvisso en risk for besvikelser nar det galler ekonomiska
reformer, men BNP-tillvaxten spas anda kunna oka fran 5,0
procent 2014 till omkring 6 procent bade nasta ar och 2016.

Latinamerika har det motigt

Latinamerika brottas med makroproblem sasom lagre tillvaxt,
hogre inflation och stora byteshalansunderskott. Efter en k-
ning pa 6ver 3,5 procent i snitt under nya millenniets forsta
decennium har Brasiliens BNP-tillvaxt bromsat in till under

1 procent i ar. Presidentvalet nu i oktober har mojlighet att
6ppna for nodvandiga strukturreformer, men ingen av huvud-
kandidaterna har visat nagon reformagenda som imponerar.

E T ol T GRS

Kalla: Bloomberg
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Samtidigt ar hoginflationslandet Argentina satt i teknisk de-
fault, nagot som ytterligare adderar till de ekonomiska bekym-
ren. Klart battre makrosituation aterfinns i lander som Mexiko
och Chile. Hela regionens BNP bedéms véxa 1,5 procent i ar,
cirka 2 procent 2015 och 2,5 - 3,0 procent 2016.

Foga trost pa flera hall i Ost

Den geopolitiska konflikten i 6stra Ukraina forefaller bli
langvarig. For att satta press pa Ryssland att verka for en de-
militarisering i konfliktregionen har EU och USA stegvis hojt
sina sanktioner. Ryssland har svarat med att stoppa cirka 10
procent av livsmedelsimporten i ett ar. Dessa atgarder har
ganska lag verkningsgrad, men okar likvél osakerheten om en
redan svag rysk konjunktur, och adderar till inflationen i lan-
det. Samtidigt ar Ukraina i djup recession, BNP spas krympa
6 procent i ar for att sedan stagnera. Laget och utsikterna ar
betydligt ljusare frimst i den centrala delen av Osteuropa,
men aven soderut. Ekonomier som fortsatter att utmarka sig
positivt ar Polens, Tjeckiens och Ungerns.

De baltiska ekonomierna hor till de som drabbas hardast av
konflikten Ryssland-Ukraina, eftersom handelsutbytet med
Ryssland &r stort, och den hogre regionala osakerheten hammar
investeringsviljan i Baltikum. De ryska livsmedelsrestriktionerna
slar hardast mot Litauen, medan Estland totalt sett ar mest ut-
satt pa grund av landets hoga exportandel och starka koppling-
ar till den finska recessionsekonomin. Men det finns ocksa po-
sitiva baltiska tillvaxtkrafter i form av privatkonsumtion och bra
fart pa byggandet liksom kommande infrastruktursatsningar.

Varldstillvaxten blir successivt hogre

Den globala tillvaxten far successivt upp hogre fart. Precis
som i fjol bedoms varldens BNP stiga knappt 3,5 procent i ar,
och omkring 4 procent bade 2015 och 2016. EM-sfaren véxer
fortsatt snabbast med en takt pa 4,5-5,0 procent per ar 2014-
2016. Gapet mot DM-omradet krymper dock 2014 och nésta
ar nar DM-tillvaxten vaxlar upp till 2 respektive 2,5 procent,
for att ater vidgas nagot 2016 nar tillvaxten i EM blir ytterligare
nagot hogre, medan DM-tillvaxten sanks marginellt.

VARLDSKONJUNKTUREN HALLER
ANGAN UPPE

Visserligen sjonk JIPMorgan/Markit’s Composite-index
i augusti, men nivan var alltjdmt hég och signalerade
snabb global tillvéxt. Bdst fart i tjiinstesektorn, lite
ldgre expansionstakt i industrin. Geografiskt starkast
i USA och Storbritannien, konjunkturddmpning i
Euroland.



Nordiska aktier

Forbattrade vinstutsikter

e Nuvaxer vinsterna

Efter en utdragen period av vinststagnation kunde ett tydligt trendbrott skonjas i rapporterna for andra
kvartalet 2014, dven om tillvaxttakten fortfarande ar modest.

«  Stabilisering ger vinstprognoserna trovardighet

Det ar inte bara de rapporterade vinsterna som visar forbattringar, dven trenden med standiga nedrevide-
ringar av de framatblickande vinstprognoserna tycks efter tre ars nedgang nu vara bruten.

»  Starkt centralbanksstod

Borsens trumfkort ar fortfarande den relativa attraktiviteten. Tack vare centralbankernas exceptionellt expan-
siva penningpolitik kan rantorna forvantas bli historiskt laga under lang tid och jamfort med de mycket laga
avkastningskrav som idag avspeglas i rantemarknaden ar nordiska aktier nagorlunda attraktivt varderade.

STABILISERADE VINSTPROGNOSER INGER HOPP
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De masvingeliknande kurvorna ovan visar de aggregerade vinstprognoserna for de svenska
bérsbolagen i miljoner kronor fér respektive dr. Efter tre dr med stadiga och betydande
nedjusteringar av prognoserna syns nu en stabilisering, vilket ger trovdrdighet dt férvint-
ningarna om hdlsosam vinsttillviixt 2014 och 2015.
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VAR SYN PA DEN NORDISKA AKTIEMARKNADEN i stora drag
har egentligen inte forandrats namnvart pa mer an ett ar. Efter
tva ar med kraftig borsuppgang (2012-2013) och krympande
vinster i borsholagen samtidigt som analytikernas vinstprog-
noser for kommande ar kontinuerligt reviderades ned framstod
varderingarna i slutet av 2013 inte langre som sarskilt attrak-
tiva, atminstone inte jamfort med den egna historiken. Nar vi
istallet jamforde med andra investeringsalternativ tradde, da
liksom nu, en mer positiv bild fram. Tack vare centralbankernas
exceptionellt Iatta penningpolitik kan de laga rantorna forvan-
tas besta under lang tid framover och dven utan vinsttillvaxt i
bolagen samt begréansad potential for ytterligare multipelex-
pansion framstod borsens 3-4 procent direktavkastning som
ett mindre daligt alternativ an mycket annat. Sammantaget var
det upplagt for sidledes konsolidering for aktiemarknaden med
en forsiktigt positiv underton. Laga rantor ger stod, men bris-
ten pa vinsttillvaxt i kombination med en ganska hog vérdering
begransar uppgangspotentialen. Den hér situationen ser nu ut
att besta under ytterligare en tid framéver, men den stora fra-
gan ar (och var) givetvis, vad hander i nasta steg?

Konsolidering i Sverige, hausse i Danmark

Profetian om en sidledes borsutveckling i Norden var nagot
tidigt stalld, men har i princip slagit in i Sverige och Finland
under 2014, atminstone efter de forsta veckorna i januari. For
aven om en svagt stigande underliggande trend kan identi-
fieras och investerare, utdver kursuppgangen, aven fatt cirka
3,5 procent i utdelningar i ar kan vi konstatera att OMXS30 i
augusti noterades pa samma niva som i januari i ar och en sid-
ledes utveckling darmed &r en traffande beskrivning av storre
delen av det hittillsvarande borsaret 2014 i Sverige.

KONSOLIDERING | STOCKHOLM, HAUSSE | KOPENHAMN
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Diagrammet visar utvecklingen fér Stockholmsbérsen (OMXS30)
och Képenhamnsbdrsen (OMXC20) 2014, bdda réknat i svenska
kronor. En slagig, svagt positiv, sidledes konsolidering har prdg-
lat den svenska marknaden under stérre delen av 2014 medan
haussen dr pafallande i vart sydvdstra grannland.

Ser vi till hela Norden har borsaret 2014 daremot varit vasent-
ligt starkare, framfor allt i Danmark drivet av tillvaxtlokomotivet
Novo Nordisk. Bolaget utgor cirka 40 procent av KFX/OMXC20-
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index och har i &r gatt upp med 30 procent. Aven den andra
indexbjassen, AP Moéller-Maersk, har hjalpt till och kraftiga upp-
gangar i ytterligare fyra storbolag noteras ocksa. Nagon tydlig
gemensam namnare for raketerna i Kopenhamn ar svar att
identifiera. Det ar en blandning av kraftfulla kostnadsbespa-
ringar, fortsatt god tillvaxt och allmant uppjusterade foérvant-
ningar (ofta aven kallat hogre riskaptit eller battre sentiment).
Kopenhamnshorsen skiljer sig nagot fran 6vriga Norden ge-
nom det stora inslaget av tillvaxtbolag, nagot som gjort borsen
till Nordens basta bade i ar, de senaste 5 aren och de senaste
10 aren. Vaxande vinster kommer att hjalpa aven under kom-
mande ar, men vinsterna varderas nu hogst i Norden med P/E
18,4 for 2014 och potentialen for ytterligare multipelexpansion
bor darmed vara relativt begransad i nartid.

I Norge har borsens tungviktare Statoil bidragit till ett bra
borsar och dven i detta fall ar det primart en hardare kostnads-
kontroll, framfor allt vad galler prioriteringar vid nya projekt,
som ligger bakom uppgangen, medan oljepriset har fallit trots
geopolitisk oro i Mellanéstern och Osteuropa.

VINSTERNA VAXER IGEN
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Diagrammet visar index 6ver de rapporterade nettovinsterna
under den ndrmast foregdende 12-madndersperioden for OMXS30-
bolagen (de 30 storsta aktierna pa Stockholmsbérsen). Forbitt-
ringen det senaste kvartalet tinder hoppet om att den negativa
vinsttrenden sedan 2011 nu dr bruten.

Vad blir nasta steg for borsen?

I nartid bedémer vi att terrorbalansen mellan en nara fullvarde-
rad bors, modest vinsttillvixt och politisk oro & den ena sidan
och laga rantor a den andra sidan kommer att besta. Pa lite
sikt finns det dock skal att utvardera risker och mojligheter i
nasta utvecklingsfas. Om centralbankerna tvingas strama at
penningpolitiken innan vinsterna tagit fart rejalt finns det idag
en betydande fallhojd for borsen. Samtidigt kan vi konstatera
att om vara vinstprognoser for 2015 och 2016 héller och varde-
ringen av vinsterna ligger kvar pa nuvarande multiplar, vilket ar
rimligt med radande ranteutsikter, kommer totalavkastningen
fran den nordiska aktiemarknaden att vara mycket konkurrens-
kraftig. Vi raknar idag med en justerad nettovinsttillvaxt pa 6
procent i ar, 15 procent 2015 och 10 procent 2016 for de



svenska borsbolagen och motsvarande siffror for hela Norden
ar 15 procent 2014, 16 procent 2015 och 10 procent 2016.
Direktavkastningen ligger samtidigt pa 3,6-4,4 procent per ar i
Sverige och i Norden totalt.

Kvartalsrapporterna inger hopp

Sommarbdrsen har varit relativt stokig, men forklaringen lig-
ger primart i 6kad geopolitisk oro och i synnerhet konflikten

i Ukraina. Aven makrostatistiken fran Europa har varit en
besvikelse men denna har troligtvis ett samband med just
Ukrainakrisen. Dessutom motverkas konjunkturbesvikelserna i
Europa i stor utstrackning av forvantningar om ytterligare pen-
ningpolitiska lattnader fran Europeiska Centralbanken (ECB).

Tittar vi pa nyhetsflodet fran bolagen sjélva var rapport-
perioden faktiskt den basta pa lange och ganska hoppingi-
vande, bade i Sverige och dvriga Norden. De aggregerade
vinsterna for OMXS30-holagen (de 30 storsta aktierna pa
Stockholmsbdrsen) visar aterigen positiv tillvaxt. Vinsterna
oOkade till den hogsta nivan sedan 2011 och inger hopp om att
vi fatt en vandning av den flera ar langa trenden med fallande
eller stagnerade vinster. Inte minst utvecklingen i Hennes &
Mauritz och den valutakansliga basindustrin (som gynnas av
kronférsvagningen) ar uppmuntrande, liksom trender inom
telekomsektorn.
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Dessutom har vinstprognoserna for innevarande och kom-
mande ar antligen planat ut, bade i Sverige och i 6vriga Norden.
Nedrevideringarna over rapportperioden var forsumbara och
en tydlig stabilisering syns i vinstprognoserna for de svenska
borsholagen. Stabila prognoser ar trovardiga prognoser och en
minskad risk for resultatbesvikelser fran bolagen okar givetvis
aktiernas attraktivitet. Nu galler det att foregaende kvartal inte
var ett undantag utan att stabiliteten bestar dven framover

och att Ukrainakrisen inte stoppar konjunkturaterhamtningen

i Europa.

Sammanfattning och slutsats

Kampen mellan en haltande konjunkturaterhamtning, framst

i Europa, och centralbanker som gor allt i sin makt for att

fa fart pa konjunktur och inflation kommer att fortsatta.
Nettoeffekten av denna bor dock vara forsiktigt borspositiv. |
jamforelse med obligationsmarknaden ser aktier alltjamt att-
raktivt varderade ut och efter den senaste rapportperioden spi-
rar dven hoppet om en forbattrad vinsttillvaxt och stabiliserade
prognoser, vilket pa sikt kan ta 6ver som motor for ytterligare
borsuppgang nar de penningpolitiska stimulanserna ebbar

ut. Vi rdknar med en fortsatt forsiktigt positiv borstrend, vilket
tillsammans med direktavkastningen anda ger en relativt god
totalavkastning jamfort med alternativen. En orolig omvarld,
inte minst Ukrainakonflikten, borgar dessvarre aven for att
volatiliteten kan bli stor.

KONKURRENSKRAFTIG DIREKTAVKASTNING

Diagrammet visar direktavkastningen for Stock-
holmsbérsen respektive hela Norden. | dagens rén-
temiljé krdvs inte ndgon dramatisk kursuppgdng
for att totalavkastningen fran aktieinvesteringar
ska framstd som konkurrenskraftig.
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Globala aktier

Bolagsvinster ger gront ljus for aktier

»  Fullfart pa globala borser
Varldsindex steg hela 14 procent i svenska kronor fram till sista augusti i ar. Marknaden har visat prov
pa stark motstandskraft under sommaren trots geopolitiska spanningar pa flera hall i varlden. Emerging
Markets tar revansch och kor forbi Developed Markets i borsutveckling efter att ha legat efter under
lang tid.

»  Svarnavigerad marknad
Efter ett starkt 2013 da aktiv forvaltning I6nade sig for marknadens aktorer blev det tuffare 2014 och

framfor allt fondforvaltare i Europa hade svart att overtraffa index. Manga fonder misslyckades med att
pricka ratt nar tillvaxtaktier saldes pa bred front och flédena vande ut ur smabolag in i stora bolag.

« Kvartalsrapporterna signalerar battre vinster
Vi ser tidiga tecken pa att foretagens vinster har bottnat och ar pa vag uppat efter en lang tid av stag-
nerande bolagsvinster. De amerikanska kvartalsrapporterna dverraskade pa uppsidan. Vi behaller var
langsiktigt positiva syn pa aktier med fokus pa Europa och Asien.

EMERGING MARKETS TAR REVANSCH

B 3 .
B feb mar s m e s
T

- M Werk iy LT i Mty s, Kélla: Bloomberg

Emerging Markets har sammantaget gatt sdmre dn Developed Markets under flera dr. 2014
bjuder dock pa nya trender vad gdller borsutveckling for olika Ildnder, sektorer och stilar. Un-
der vdren agerade Indien och Brasilien draglok fér EM och i sommar har dven Kina och andra
asiatiska marknader hoppat pa taget med fina kursuppgdngar som féljd.
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SAMMANTAGET HAR VARLDENS BORSER stigit drygt 14
procent i svenska kronor och 6 procent i lokala valutor hittills
under 2014. Indien leder borsligan, men aven Brasilien och
breda Standard & Poor’s 500 index i USA ligger bra till. Aktier i
Ryssland och Japan har levererat negativ avkasting. Under som-
maren radde viss motvind i Europa medan Kina och andra asia-
tiska marknader tillsammans med Brasilien steg rejalt. Tecken
pa att ekonomin tar fart i Asien verkar ha Gvertygat investerarna
medan europeisk makrostatistik skapat en del osakerhet.
Emerging Markets har darmed avkastat battre an Developed
Markets i ar efter att ha gatt sdmre en lang period.

Aktiemarknaden har visat prov pa stark motstandskraft under
sommaren och tickat pa uppat trots geopolitiska spanningar i
Ukraina, Gaza och Irak. Oro i det portugisiska banksystemet och
fragetecken kring den amerikanska centralbankens framtida
rantepolitik fick inte heller investerarna att backa. Utgangen ar
fortfarande osaker nar det galler vérldens krigshardar och man
bor ha i bakhuvudet att vad som sker dar kan komma att utgora
ett hot mot den nu radande starka riskviljan.

Vinsterna tar fart?

Bolagens samlade vinster forvantas vaxa med 7 procent i ar
och 11 procent 2015. Férvantningarna har darmed justerats
ned sedan i maj da 9 procents tillvaxt for 2014 1ag i korten.
Kvartalsrapporterna som presenterades i juli tyder gladjande
nog pa att foretagens vinster har bottnat och ar pa vag uppat
efter en lang tid av stagnerande estimat. Ett positivt tecken

ar att de amerikanska bolagen hade sin basta rapportperiod
sedan 2011 nar cirka 70 procent overtraffade forvantningarna.
Globala aktier varderas till P/E 15 for 2014, vilket ar at det ho-
gre hallet jamfort med historiskt snitt. Amerikanska aktier ser
dyrast ut med P/E-tal pa drygt 17 medan bérserna i Europa och
Japan ér billigare. Vi dverviktar darfor europeiska bolag i vara
portfoljer. EM och framfor allt Asien ar alltjamt billigast dar Kina

VIKT* KOMMENTAR

12345 7 Globala aktier kommer ha fortsatt stod av positiva makroekonomiska data och
okad tillvaxt som sa smaningom far genomslag i hogre bolagsvinster. For att se en
P/E-expansion och stigande borskurser kravs uppjusteringar av vinstprognoser
och battre vinstutveckling, vilket vi nu ser tidiga tecken pa i kvartalsrapporterna.

Globala aktier

och Ryssland sticker ut med lagst P/E-tal i varlden. Ryssland bor
man dock vara forsiktig med dels pa grund av geopolitiska oron,
dels eftersom bolagen brottas med krympande vinster. | Kina
ser det ljusare ut och vinst per aktie spas vaxa med 9 procent i
aroch ndra 12 procent nasta ar.

Svarnavigerat ar for forvaltare

Efter ett starkt 2013 da aktiv forvaltning I6nade sig for markna-
dens aktorer blev det tuffare 2014 och framfor allt fondforval-
tare i Europa hade svart att 6vertraffa index. Borserna fortsatte
uppat, men under den lugna ytan roterade investerarna ut ur
positioner och teman som gick bra forra aret. Vi sag det forst

i USA dar biotech- och IT-sektorn séaldes av pa bred front i fe-
bruari. Vinsthemtagningarna spred sig till Europa under varen,
men tog sig lite annorlunda uttryck. | Europa hade aktiva inves-
terare varit dverviktade mot en aterhdmtning i den inhemska
ekonomin (smabolag) och samtidigt underviktade i bolag med
Emerging Markets-exponering (storre multinationella bolag).
Detta tema reverserade och sma- och medelstora bolag séldes
till forman for storbolagen. En stor andel aktiva fonder blev ak-
terseglade i dessa massiva skiften.

Positiva till aktier

Starka makrodata under sommaren bekraftar att tillvaxten san-
nolikt tar fart framfor allt i USA och Kina. Fortsatt stimulerande
penningpolitik och sjunkande statsobligationsrantor leder till
att vi behaller var langsiktigt positiva syn pa aktier relativt andra
tillgangsslag. EM och sarskilt Asien gynnas av en 6kad global
tillvaxt och 6kad global handel Vi tror att den europeiska ekono-
min kommer dverraska positivt med stod av en svagare valuta
och Okat genomslag av strukturreformer. Vi ser fram mot en
spannande host pa vérldens borser och sannolikheten finns att
vi 0kar riskexponering successivt innan aret ar slut.

1234 67 Efter sommarens stiltje pa de europeiska borserna ser vi mojlighet till positiva
overraskningar. Inkopscheferna i Euroland &r positiva och finanspolitiken ar
stodjande. Vi overviktar Europa i vara portféljer eftersom vardering och vinst-
tillvaxt ser attraktiva ut jamfort med USA. Foretagen ar kostnadseffektiva och
konkurrenskraftiga och drar nytta av en svagare valuta.

12 4567

Makrodata fortsatter att forbattras men bra vinstutveckling och slimmade bolag
har redan gett en stark marknad under lang tid. Varderingen &r hog, vilket begran-

sar potentialen.

Asien/EM

Okad global tillvéixt gynnar Emerging Markets. L3g vérdering och hog langsiktig

vinsttillvaxt lockar. Positiva makrodata och vinstprognoser tillsammans med

mindre politisk turbulens ger stabilitet. Vi féredrar Asien och Kina.

Hoga vinstprognoser och vinster som justeras uppat (men fran laga nivaer). En
svagare yen har gett stod. Den japanska borsutvecklingen ar beroende av huru-
vida de politiska stimulansatgardena kan genomforas i sin helhet eller inte.

* 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

Centralbanker styr in pa skilda monetara vagar

»  Olika makroekonomi, olika penningpolitiska val

Tecken pa vacklande konjunktur och uppenbara risker att inflationen blir oonskat lag ger Europeiska
Centralbanken (ECB) och Bank of Japan anledning utoka sina stimulanser och svenska Riksbanken skal
sanka reporantan till 0,15 procent i host, medan stark konjunktur och avsaknad av laginflationsproblem
far Federal Reserve och Bank of England att borja héja sina styrrantor 2015.

»  Rekordlaga statsobligationsrantor i Europa kan kortsiktigt bli annu lagre

Vad ECB gjort och forvantas gora, ovantat svag konjunktur i Euroland, och investerares storre intresse
for statsobligationer nar geopolitiska risker okat har fatt europeiska statsobligationsrantor att sla bot-
tenrekord. Nya sadana kan komma att sattas pa kort sikt, men om ECB:s politik lyckas ska rantorna
ateborja stiga.

»  En orolig sommar i marknaden for foretagsobligationer High Yield

I juli och bérjan av augusti forsade pengar ut ur High Yield-placeringar varfor rantorna steg och kur-
serna foll. Det som triggade rorelsen var minskad riskaptit nar geopolitiska risker eskalerade, nagra var-
ningsord om bubblor fran Fed-chefen Yellen och vinsthemtagningar efter en langre tids hog avkastning.

ai - 1200
a0 ]
¥ s
15 U UTSIKTER TILL STARKARE VALUTOR OCH HOGRE
1! T RANTOR | EMERGING MARKETS
i
‘ " Pa kort sikt kan EM-valutor falla ndgot, medan obligations-
- s réntor i EM kan sjunka/obligationskurser stiga lite. Pa lite
T - lingre sikt lutar det Gt det omvdnda; starkare EM-valutor
ndr styrrdntor ddr héjs parat med stigande obligations-
5 . I rdntor ndr amerikanska och europeiska obligationsréntor
Bn maj wp jn wa wp jn my wp stiger. | diagrammet visas exemplet Sydkorea, landets
10-driga statsoboligationsrdnta och vixelkurs mot USA-
‘ - Bwsisory, ksreansia won per armerio dollar, hger doll
Spfstea. 11 B 1t b et it il oflarn.

Kalla: Macrobond
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DE STORA CENTRALBANKERNA BEFINNER sig alla vid en vag-
korsning, och i SEB:s prognosvarld hander foljande:

Bank of England (BoE) och Federal Reserve (Fed) valjer normali-
seringsvagen. | BoE:s fall innebar det att taket for obligationsko-
pen forblir 375 mdr GBP, och att styrrantan hojs forsta gangen i
februari nasta ar som respons pa en ovantat stark brittisk kon-
junktur. Federal Reserves véagval innebr att de manatliga obli-
gationskopen (i skrivande stund 25 mdr USD/ manad) avslutas
i oktober, och att styrrantan darefter borjar hojas i april 2015,
ett dtstramningssteg med anledning av hog tillvéxt, starkare
arbetsmarknad och gradvis hogre inflation i USA.

Europeiska Centralbanken (ECB) och Bank of Japan (Bo))
valjer istallet motsatta penningpolitiska vagar. Styrrédntornai
Euroland och Japan ser ut att bli oférandrade dtminstone in i
2017, samtidigt som andra typer av stimulanser sjosatts.

ECB lanserade ett kraftfullt paket i borjan pa sommaren, dari-
bland rantesankningar och nya langa lan till affarshbankerna,

vilket foljdes upp i september med ytterligare rantesankningar,

och ett beslut om att i oktober inleda ett program for kop av
ABS:er (Asset Backed Securities) och dven kop av sakerstallda
bostadsobligationer. Men risken for deflation (allmant prisfall)
i atminstone delar av Euroland och sjunkande inflationsfor-
vantningar samt ovantat svaga makrodata i unionen talar for
att ECB under varen 2015 ocksa kan komma att presentera ett
stort program for kop av statsobligationer.

Bol har varit en stor kdpare av allehanda japanska finansiella
tillgangar, allt ifran statsobligationer till foretagsobligationer
och aktier. Denna politik dr en pusselbit, "forsta pilen”, i den
ekonomisk-politiska strategin "Abenomics”, den "andra pilen”
ar finanspolitisk stimulans. Men strukturreformer ("tredje
pilen”) har drdjt, och den lista som premiarminister Abe pre-
senterade i somras var knapphandig pa detaljer. Darfor och pa
grund av den vacklande japanska konjunkturen samt svarig-
heterna att fa upp den underliggande inflationen finns skal for
BoJ att utdka sina obligationskop.

TILLGANG

Statsobligationsrantorna pa bada sidor av Atlanten steg

i fjol, men har hittills i ar fallit - inte minst de europeiska.
Huvudsakliga drivkrafter bakom ranteraset i Europa har varit
ECB:s verkstallda och férvantade nya stimulanser, de negativa
konjunkturoverraskningarna i Euroland, och okad efterfragan
pa trygga statspapper i sparen av eskalerande geopolitiska ris-
ker. Foljden har blivit rekordlaga statsobligationsrantor i lander
som Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Spanien.

Pa kort sikt kan dessa rantor sla nya bottenrekord nar mark-
nadsfokus ar kvar pa mojliga ECB-kop och risken for deflation.
Men givet att ECB lyckas fa marknaden att borja kalkylera med
hogre inflation i unionsomradet soker sig rimligen statsobliga-
tionsrantorna uppat. Att doma av erfarenheterna fran Feds QE-
program (quantitative easing) kan det mycket vél ske parallellt
med att ECB kommit igang med sina kop. Vart grundtips ar att
den 10-ariga tyska statsobligationsrantan stiger med knappt
0,6 procentenheter fram till slutet av 2015, medan motsvarande
ranta i USA gar upp cirka 0,8 procentenheter.

I slutet av juni och under juli steg oron pa marknaden for
foretagsobligationer High Yield markant, och ranteskillna-
derna mellan HY-obligationer och statsobligationer vidgades
patagligt. Orsakerna var den hojda geopolitiska risken, ett ut-
talande av Fed-chefen Yellen om prisbubblor i HY-marknaden,
och vinsthemtagningar efter en fantastisk kursresa for HY-
placeringar under manga ar. Av allt att doma var dock somma-
rens dramatiska handelse i HY-marknaden en marknadskor-
rektion, och inte inledningen pa en langre "bear market”.

Fundamentala faktorer som ljusa konjunkturutsikter, alltjamt
god foretagshalsa och bestaende lag andel konkursande
bolag ger for narvarande HY-marknaden stod. Darfor finns for-
utsattningar for god utveckling pa kort sikt i samband med att
ranteskillnaderna mellan HY-obligationer och statsobligatio-
ner ater krymper. Under 2015 forsamras sedan forutsattning-
arna for HY, nar Fed och BoE inleder sina rantehdjningar och
statsobligationsrantor pa bada sidor av Atlanten gradvis stiger.
Det innebdr att avkastningsforvantningarna pa HY-placeringar
pa lite langre sikt bor vara ganska lagt stallda.

TAKTISK FORVANTAD ARSAVKASTNING

“-m-m

Foretagsobligationer 34567 1,8% 1.5% 24% | 2.4%
Investment Grade

Foretagsobligationer 4567 5,0% 46% 46% | 4.6%
ngh Yield

Emergmg Markets Debt 45 6 7

66%

66% 95% 95%

* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralliige. Dessa vikter dndras  Kalla: SEB
kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika frdn var langsiktigt strategiska syn.
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Hedgefonder

Svarnavigerat utan stabila marknadstrender

«  Strategier med fundamental varderingsansats "en berattelse om tva stader”

| USA aterhamtade sig de fundamentala forvaltarna snabbt efter den negativa effekten av sektorrotationen i
mars. For europeiska forvaltare har det varit fortsatt svarnavigerat. Vi tror att en botten &r pa vag att forme-
ras och vi pa sikt har en gynnsam alfamiljo pa bada sidor av Atlanten.

«  Antalet bolagsaffarer okar

Bolagens kassor star fulla och utéver aterkop och aktieutdelning borjar nu dven forvarvsaktiviteten att oka.
Event Driven-strategier star att vinna pa en sadan utveckling. En reservation &r att investerare har 6kat sina
allokeringar till dessa strategier med forvantan pa hogre forvarvsvolymer.

«  Stabila trender gynnar

Trendfoljande strategier har paverkats negativt av det tydliga "risk av/risk pa"-beteende som praglat mark-
naden det senaste aren. Marknaden drivs da av ett mindre antal faktorer, vilket ger lag diversifiering for
CTA-strategier. Vi ser nu en nagot battre riskspridning i dessa strategier, vilket ar en positiv forandring.

EVENT DRIVEN | TOPP, TRENDFOLJANDE CTA-STRATEGIER KVAR | BOTTEN

129

124

Kalla: Macrobond

Monstret med bdst utveckling fér Event Driven-
strategier och stark utveckling for strategier
kopplade till aktiemarknadsrisker hdller i sig.
CTA, trendféljande strategier, har haft det
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IDAG MASTE MAN SE HEDGEFONDER i perspektiv i det 6ver-
gripande marknadsklimat vi har. Obligationsmarknaderna ger
i princip ingen avkastning och manga av hedgefonderna har
risknivaer i paritet med obligationsmarknaden. Det innebar att
ur portfoljsynpunkt fyller hedgefonder en meningsfull funk-
tion aven vid nagot lagre avkastningsnivaer an vi vant oss vid
de senaste aren.

Genom att centralbankerna har en sa kraftfull styring av
likviditet och dven rantekurvorna globalt far vi extremt laga
rantenivaer. | praktiken ger det valdigt svara forutsattningar
for hedgefonder som ar rantebaserade, det finns kort sagt
inga rantenivaer att utga ifran. Den lilla rorelsen upp pa ame-
rikanska obligationsrantan de senaste veckorna &r ur det per-
spektivet mycket positiv.

Equity Long/Short

Hedgefonder som accepterar ett viss matt av underliggande
marknadsrisk har en bra period. Vart val nar vi investerar i den
typen av strategier, och som motiverar dem i portfoljer, ar att
de ska ha en battre riskhantering an marknaden i stort. De ska
inte folja med ned i samma utstrackning som marknaden. Man
brukar ha en tumregel 60/30 procent, 60 upp och 30 ned. I den
typen av strategier styr den underliggande marknaden avkast-

ningen och forutsattningarna forbattras om trenderna ar stabila.

Graden av transparens okar och prissattningen blir battre.

De forvaltare som systematiskt eliminerar den underliggande
marknadsrisken har i manga fall haft en svarare fas. Skalen
kan vara flera men ett av dem &r att konjunkturcykeln har varit
svarbedomd och att det traditionella monstret inte har uppre-
pats. Det har varit for Iagt momentum i konjunkturcykeln och
det har inneburit att innehav som” skulle” ha utvecklats bra
inte har gjort det, och de delar av marknaden som gynnats av
den extrema centralbankspolitiken har istallet fortsatt att vara
i fokus. Strategier stalls [opande om och vartefter marknaden
och konjunkturcykeln normaliseras bor den har typen av for-
valtare leverera bra. Blickar vi framat ar en normalisering av
penningpolitik och en viss uppgang i konjunkturen positivt.
Det ger mer normala marknadsforutsattningar.

Relative Value Arbitrage

Strategin avslutade andra kvartalet med en uppgang pa
knappt 1 procent. | det har segmentet av hedgefondmarkna-
den slar centralbankernas politik hart. Utvecklingen har varit
dampad. Prissattningen pa obligationsmarknaderna spelar

Hedgefonder -

stor roll, en annan parameter ar att delar av aktiemarknaden
ocksa har prissatts som obligationer och inte som i en normal
konjunkturcykel. Detta monster har gjort det svart for manga
forvaltare.

Centralbankerna fortsatter att halla nere rantenivaerna. ECB
har kraftigt okat sitt stimulansprogram eftersom man har en
betydande omsorg om tillvaxten och de pagaende problemen
i Europa. Detta gor behovet av stddjande politik an storre.
Konsekvensen blir att rantedifferenserna mellan olika segment
av obligationsmarknaderna blir extremt sma, och darmed
minskar méjligheterna att skapa avkastning.

Inom kreditmarknaden finns det battre férutsattningar idag,
och dar ser vi ocksa goda mojligheter till avkastning da vi for-
vantar oss en normalisering av de extrema forhallandena med
avseende pa centralbankerna, dven om det kan ta sin tid.

Event Driven

En betydande del av dagens utlaning till féretag gar till uppkop
och aterkop, det vill saga saker som forandrar kapitalbasen i
foretagen och ger nya strukturer i balansrakningarna. Det ar
Event Driven-fonders naturliga omrade. Idag har vi ett klimat
som ar bra for den typen av forvaltare. Event Driven blev ocksa
en vinnarstrategi under det andra kvartalet med en uppgang
pa 2 procent. Det ar en strategi vi har varit positiva till under
ganska lang tid och argumenten haller fortfarande, kanske till
och med i annu storre utstrackning. Aktiviteten avseende fore-
tagsforvarv och fortagsfusioner okar. Bade USA och i Europa.
Vi ser ocksa ett monster med amerikanska foretag som "emi-
grerar”. Event Driven blev vinnarstrategin 2013, och har helt
klart forutsattningar att bli det aven 2014.

Macro /CTA

Det andra kvartalet slutade positivt for trendfdljande strate-
gier, vilket tog arsavkastningen 2014 upp 6ver nollstrecket.
Under andra kvartalet stabiliserades en del trender till forman
for CTA-strategier. Dock har trenderna varit volatila och storde
de trendféljande strategierna. Geopolitik, centralbanksageran-
den och politiska uttalanden har haft fortsatt negativ inverkan
pa Macro-strategierna. Sektorrotationen till value-aktier samt
rorelserna mellan tillvaxtmarknader och mogna marknader
spelade ocksa in, samtidigt som vi sag signifikanta valutarorel-
ser. De strategierna ger mojlig diversifiering och kan darmed
fortjana en plats i portfoljen.

STRATEGI UTVECKLING % (USD)

Global Hedge | HFRXGlobalHedgeFund | 09 | 06 | 67 | 35 | 89 | 52 |
Equity Hedge HFRX Equity Hedge -m
Relative Value | HFRX Relative Value Arbitrage

HERX Event Diven 16
HERX Macro 10

Kélla: SEB
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Fastigheter

Stigande rantor behover inte vara daligt

»  Stora skillnader mellan olika sektorer pa REIT-marknaden

REIT-marknaden som helhet framstar som relativt dyr, men skillnaden mellan olika sektorer &r stor.
Flerfamiljshus och kdpcentrum handlas med rabatt mot substansvardet.

»  Stimulerande penningpolitik och ekonomisk tillvéaxt fortsatt goda bidragsgivare

Stark amerikansk tillvaxt ger Federal Reserve (Fed) skal att avsluta sina obligationskop under hosten.
Samtidigt talar en svagare ekonomisk utveckling i eurozonen for ytterligare stimulanser fran Europeiska
Centralbanken (ECB).

» Jakten pa avkastning talar fortsatt for sekundarmarknader

Allt hogre varderingar pa primarmarknader tvingar investerare att ta hogre risk i jakten pa avkastning.
Varderingarna pa manga sekundarmarknader i exempelvis Sydeuropa mojliggor en viss direktavkastning.

FALLANDE STATSOBLIGATIONSRANTOR HAR GYNNAT REIT-MARKNADEN
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Breda REIT-marknaden i bade Europa (EPRA Index EUR) och USA (REIT Index USD) har sedan drsskif-
tet haft en fantastisk utveckling som i hég grad har gynnats av de fallande statsobligationsréintorna.
Utvecklingen pa den asiatiska REIT-marknaden har varit i linje med den amerikanska. Vérderings-
mdssigt framstdr potentialen stérre i Europa ddr utvecklingen hittills inte varit lika stark.
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MARKNADEN FOR NOTERADE Real Estate Investment Trusts
(REITs) har sedan arsskiftet gett en utomordentligt god avkast-
ning. Fundamental tillvaxt, men framfor allt fortsatt fallande
statsobligationsrantor, har bidragit till den goda utvecklingen i
ar. Vi beskrev i forra numret av Investment Outlook ett negativt
samband mellan breda REITs och statsobligationsrantor. Trots
perioder med negativ korrelation behdver inte stigande rantor
utgora ett hot, s lange tillvaxten fortgar.

Aven nir den breda REIT-marknaden som helhet framstar som
relativt dyr jamfort med underliggande substansvarde (NAV)
ar det fortfarande stor skillnad mellan olika sektorer inom
tillgangsslaget. Exempelvis handlas flerfamiljshus och kop-
centrum med rabatt medan sjukvardsrelaterade fastigheter
handlas med en premie mot NAV.

Centralbankernas stimulerande penningpolitik har efter en
volatil sommar, préglad av geopolitiska orosmoln ater kommit
i fokus. Skillnaderna mellan eurozonen och USA ter sig allt
storre da upprepade signaler pekar pa en stabil aterhamtning i
USA samtidigt som flera lander i eurozonen tampas med stag-
nation och deflationsrisker. Allt tydligare tecken pa en forbatt-
rad amerikansk arbetsmarknad har fatt investerare att borja
oroa sig for nar Fed kan komma att borja héja styrrantan.
SEB:s prognos ar en forsta hjning innan sommaren 2015.

| eurozonen ar bilden annorlunda, dar Europeiska
Centralbanken efter sitt senaste mote beslutade att sénka
styrrantan ytterligare. Man kommunicerade dven kop av
ABS:er (Asset Backed Securities) och bostadsobligationer.
Detta har i sin tur aterspeglats i skillnader mellan den ameri-
kanska och tyska statsobligationsrantan. Den 10-ariga tyska
statsobligationsrantan sjonk under sensommaren under 1
procent medan den amerikanska statsobligationsrantan har
planat ut kring 2,3 procent. For det andra kvartalet 2015 &r
prognosen for den tyska 10-aringen 1,4 procent och den ame-
rikanska 2,8 procent. Med andra ord vantar stigande rantor,
men ranteskillnaden kommer sannolikt att besta.

Lagrantemiljon har under en langre tid tvingat investerare
langre ut pa riskskalan i jakten pa avkastning. Den laga riskfria
avkastningen har gynnat risktillgangar som aktier, foretags-
obligationer och fastighetsinvesteringar. Tillvaxten i USA har

Fastigheter

successivt drivit pa efterfragan pa flerfamiljsbostader och
kommersiella fastigheter, vilka i ar har utvecklats starkare an
den amerikanska aktiemarknaden. Hogre priser har dock bi-
dragit till allt Iagre direktavkastning. Nar REITs avkastar mindre
an en 10-arig statsobligation brukar de oftast falla i pris. Detta
arinte laget i dag och framfor allt inte i Europa. Men skulle
statsobligationsrantorna studsa upp i likhet med forsommaren
2013 finns en risk for en prisjustering.

Givet den tidigare patalade rantekansligheten for framfor allt
REITs, utgdr kommande rantehdjningar en risk om dessa sker
for hastigt. Fed vantas avsluta sina obligationskop i host och
oGvervager nu nar amerikanska arbetsmarknaden ar mogen for
en forsta rantehdjning. Styrrdntorna bade i Europa och USA
kommer sannolikt att forbli pa laga nivaer under lang tid framo-
ver. Ekonomisk tillvaxt och en fortsatt positiv utveckling pa ak-
tiemarknaden skulle innebara fortsatt gynnsamma forhallanden
for REIT-marknaden. Rantorna vantas framfor allt stiga i USA
under hosten och in i 2015, men sa lange rorelserna ar forsiktiga
ar risken for hastiga rekyler pa REIT-marknaden begransad.
ECB:s ovantade rantesankning talar for en langre period av laga
rantor i Europa, vilket &r fordelaktigt for REITs.

Uttalade trender pa fastighetsmarknaden drivet av férandrade
konsumentbeteenden som 6kad konsolidering inom butiks-
sektorn samt den fortsatt hdga uppkops- och transaktionsak-
tiviteten (M&A). Omstruktureringar av logistikkedjor i retail-
sektorn har drivit pa efterfragan av moderna lagerlokaler och
det stora intresset for hotellinvesteringar har bestatt (domine-
rade av Private Equity- investerare).

Transaktionsmarknaden for kommersiella fastigheter har inte
sett sa har hoga nivaer sedan 2007. De totala investeringsvo-
lymerna var under det forsta halvaret i ar upp med 27 procent
jamfort med motsvarande period forra aret, vilket kan ses
som ett sundhetstecken. Jakten pa avkastning talar fortsatt
for sekundarmarknader dar priserna i exempelvis delar av
Sydeuropa fortfarande tillater en attraktiv direktavkastning.
Fortsatt ekonomisk tillvaxt tillsammans med svagt stigande
rantor ar fullgoda forutsattningar for REITs. Stigande rantor
behdver inte var daligt, men primara hot ar fortsatt de faktorer
som kan leda till kraftiga ranterdrelser.
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Private Equity

Varderingarna utmanar investeringsklimatet

»  Stigande kassor i brist pa investeringsobjekt

Hoga varderingar har bidragit till att det blir allt svarare for private equity-bolag att hitta attraktiva investe-
ringar. Svarigheterna har resulterat i stigande kassor.

«  Aterinvesterad utdelning bygger ocksa pa kassorna

Realiserade varden som delas ut till agare tenderar att aterinvesteras i nya fonder vilket r en annan bidra-
gande orsak till private equity-fondernas stora kassor.

o Forutsattningar for fortsatt positiv trend

Statsobligationsrantor kommer pa sikt att stiga, men sker det parallellt med forbattrad tillvaxt och dkade vin-
ster finns forutsattningar for fortsatt god avkastningspotential for PE.

PRIVATE EQUITY OVERTRAFFAR VARLDSBORSEN
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Breda index for private equity (LPX50 Total Return i EUR) har det senaste dret gett en avkastning
pa drygt 20 procent och ddrmed évertriffat virldsbérsen. Den ékade volatiliteten kopplad till
geopolitiska oroligheter medférde dock ett kraftigt fall i slutet av sommaren.
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VIHAR I TIDIGARE NUMMER AV INVESTMENT OUTLOOK re-
dogjort for hur private equity-marknaden har gynnats av den
stimulerande centralbankspolitiken. En tilltagande riskvilja har
smort transaktionsmarknaden dar antalet realiserade private
equity-investeringar har vaxt. Lagrantemiljon har under en
langre tid medfort att investerare tvingats allt langre ut pa
riskskalan i jakten pa avkastning. Det 6kade intresset for risk-
tillgdngar har drivit pa priser pa bade aktier och obligationer.
Pa kreditmarknaden har spreadarna mellan foretagsobliga-
tioner och statsobligationer krupit ihop och vérderingarna pa
aktiemarknaden ser i flera regioner allt mer anstrangda ut. De
hoga aktiemarknadsvarderingarna har gjort det attraktivt for
private equity-bolag att genom exempelvis borsnoteringar
(IPO) silja av mogna portfolibolag. A andra sidan har vérde-
ringarna inneburit svarigheter att hitta attraktivt varderade
bolag att investerai.

Mbjligheten att realisera mogna investeringar och darmed
potentiella vinster har bidragit till att allt storre kapital har
distribuerats till andelsdgarna i private equity-fonder. | de-
cember forra aret noterades en ny rekordsiffra for den arliga
utdelningen fran private equity-fonder. Utdelningarna under
2013 var nastan 50 procent storre an de totala utdelningarna
under 2012. Detta ar sannolikt en betydande killa till inflodet
av kapital till private equity-fonder da en betydande del av det
kapital som delas ut, uppenbarligen aterinvesteras inom till-
gangslaget. Distributionen av realiserade vinster har ocksa bi-
dragit till en mer rattvisande vardering av private equity-bolag
varfor de substansrabatter som tidigare uppgick till ndrmare
30 procent nu i stort sett ar noll.

Utvecklingen for noterad private equity matt som LPX50 Total
Return i EUR ér hittills i ar i linje med breda aktiemarknaden,
matt som MSCI World AC i lokal valuta. Trots marknadspe-
rioder med kraftiga svangningar har volatiliteten for PE inte
varit namnvart mycket hogre. Matt sedan ett ar tillbaka ar
utvecklingen for noterad private equity starkare an bade
breda aktiemarknaden och breda finansindex, matt som S&P
Financial Index.

Private Equity -

Samtidigt som kapitalet fortsatter 6ka i private equity-fonder
har ocksa andelen icke investerat kapital okat. Andelen icke
investerat kapital i private equity-fonder har natt nya rekordni-
vaer och har sedan arsskiftet 6kat med 8 procent. Ett skal till att
private equity-fondernas kassor har 6kat sa pass mycket ar dels
det stora inflodet av kapital, men sannolikt dven att de allt hogre
varderingarna successivt har minskat antalet attraktiva inves-
teringar. Kapitalet kommer inte att kunna ligga utan avkastning
utan maste forr eller senare forrantas, varfor detta i sig ar ett
skal att tro pa fortsatt stigande priser pa aktiemarknaden. | jak-
ten pa attraktiva investeringar kommer manga fonder att tving-
as noja sig med "de nast basta” investeringarna. Selektering av
PE-fondforvaltarare blir dirfor extra viktig. Onskvart ar att fa ta
del av dveravkastning utan allt for stora nedsiderisker.

Hoga varderingar i framfor allt USA har medfort att allt fler
private equity-bolag soker efter attraktiva investeringar i sa kall-
lade "frontier markets”, till exempel i utvecklingslander i Afrika.

| Europa fortsatter antalet private equity-stottade investeringar
att vixa, medan antalet har minskat i bade USA och Asien. | Kina
har myndigheterna minskat den administrativa bordan for in-
hemska private equity-investeringar varfor méjligheterna dar pa
sikt torde véxa. Mindre transparenta varden gar dven att finna

i mer komplexa investeringscase exempelvis sa kallade "carve-
outs", i vilka man bryter ut och forvaltar en del av ett bolag. Det
finns dven tecken pa att allt fler nischade private equity-fonder
har dykt upp inom bland annat jordbruk och energi.

Negativ inverkan fran minskade penningpolitiska stimulanser i
USA ser ut att kunna kompenseras av ytterligare stodatgarder
fran Europeiska Centralbanken. De storsta riskerna for 6kad
volatilitet och abrupta trendbrott under hosten ar kraftiga
ranterdrelser och en tilltagande geopolitisk oro. Rantorna
kommer pa sikt att stiga i Europa och USA, men sa lange okad
ekonomisk tillvaxt ger stod at varderingarna finns avkast-
ningsmoéjligheter. Den storsta utmaningen for manga private
equity-bolag kommer att vara att investera en vaxande kassa
pa en sa hogt varderad marknad. Majligheterna finns, men det
krévs forvaltarskicklighet for att identifiera dem.
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Ravaror

Inga kraftiga prisrorelser i ravarusektorn

«  Overutbud tynger oljeprisutvecklingen

Forvantan om minskad oljeproduktion i Saudiarabien for att na balans i marknaden har inte forverkligats.
Global efterfragan har okat mindre och utbudet mer dn prognoserna och det ar nu marknadséverskott med
stigande lager och lagre priser som foljd.

»  For laga priser for lange
Lagt pris pa aluminium har lett till stangd produktion och darmed minskat utbud. Hoga elpriser som en foljd
av torka i Brasilien har ocksa bidragit till nuvarande underskott i marknaden. Obalansen kommer sannolikt
besta nagot ar och ge stod at prisutvecklingen.

»  Fler bensindrivna bilar lyfter palladiumpriset

Adelmetallerna vintas inte bjuda p& nagra stor pristorelser det narmaste aret. Strejkerna i Sydafrika var inte
tillrackliga for att lyfta priset pa platina. En 6kad efterfragan pa bensindrivna bilar i kombination med en oro
for utvecklingen i Ryssland har dock lett till minskade lager och hogre pris for palladium, vilken &r den adel-
metall vi bedémer ha en viss potential.

LAGA PRISER UNDER LANG TID FICK
ALUMINIUMPRODUCENTER ATT AGERA

Utvecklingen fér aluminiumpriset har varit relativt
kraftigt stigande sedan i februari. Efter nedstdng-
ning av produktion i kombination med 6kad
efterfrdgan dr det nu underskott i aluminiummark-
naden, vilket har fatt genomslag i kursutvecklingen.
Situationen bedéms hdlla i sig ndgot dr. Vidare
Jan Pk L e ma i [ my framgdr effekten av Indonesiens exportférbud av
- nickelmalm tydligt i grafen. Vi bedémer att det
finns ytterligare potential for stigande priser.

ekl ey - harebrium, inden  Koppas, ndes) Kalla: Bloomberg

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2014



VI HADE FORVISSO RAKNAT MED ATT OLJEUTBUDET skulle
stiga mer an efterfragan under 2014. Obalansen har dock

blivit storre an véntat da efterfragan har stigit mindre an
tidigare bedomning. Detta framst beroende pa en nagot
svagare varldskonjunktur, samtidigt som utbudet har stigit
kraftigare som en foljd av Libyens och USA:s kade produktion.
Efterfragedkningen under forsta halvaret var den svagaste se-
dan 2012. Vidare lag i forvantansbilden en anpassad produktion
fran Saudiarabien for marknadsbalans, inte minst da landet

producerade nastan 10 miljoner fat/dag, vilket var 30-arshogsta.

Landet har dock fortsatt att producera i oforandrad takt med
stigande globala oljelager 6 manader i rad och ett oljepris under
var prognos som foljd. Vi raknar nu med ett pris pa 105 USD/fat
under hosten, vilket &r 5 USD lagre an tidigare prognos. Om ett
ar véantar vi oss ett pris runt 100 USD/fat med risk pa nedsidan
om inte Saudiarabien anpassar produktionen. Risken pa upp-
sidan bestar framst i om det skulle blir oroligt i sodra Irak dar
majoriteten av landets oljeproduktion ligger.

Vilyfte i forra Investment Outlook (utgiven 27 maj 2014) fram
att Indonesiens exportforbud av nickelmalm (20 procent av
global produktion) fick ett kraftigt genomslag i prisutvecklingen
under varen. Under sommaren har priset fallit nagot och trots
bibehallet exportforbud har globala lager borjat stiga. Ryssland
ar varldens tredje storsta exportor av nickel och exporten har
annu inte paverkas av pagaende oroligheter. Var bedomning ar
att underskottet i nickelmarknaden kommer att leda till hogre
priser nasta ar.

Aven om kopparpriset har stigit sedan i varas &r dagspriset
fortsatt lagre an vid senaste arsskiftet. Kopparmarknaden ger
for narvarande otydliga signaler, dar prisutvecklingen ar relativt
svag, vilket ar rimligt for en marknad med utbudsoverskott.
Samtidigt ar de globala lagernivaerna de lagsta sedan 2008.
Aven lagren i Kina har minskat. Efterfrigan frén Kina dr avgo-
rande for prisutvecklingen (landet konsumerade 47 % av global
produktion 2013). Vi raknar med ett kopparpris nara dagens
om ett ar. Det kravs ett kopparpris pa cirka 6000 dollar per ton
(aktuellt pris cirka 6900 USD/ton) for att na lonsamhet i nya
gruvinvesteringar sa risken for stora och langvariga prisfall bor
inte vara alltfor stor.

TILLGANGAR

Hoga aluminiumlager under lang tid har gett laga priser, olon-
sam produktion och dven nedstangningar av smaltverk. Cirka
50 procent av produktionskostnaden av aluminium ar el sa den
kraftiga torkan i Brasilien (som lett till hdga elpriser) har medfort
att 36 procent av landets aluminiumproduktion (normalt 1,3
miljoner ton) stangdes ned i somras. | kombination med 6kad
aluminiumkonsumtion har detta lett till ett underskott pa mark-
naden och stigande priser (+25 procent sedan i februari). Vi
bedémer att underskotten kan besta nagra ar och raknar darfor
med nagot hogre pris nasta ar.

Vart tidigare guldprisestimat for 2015 lag pa 1200 USD/oz. |
avsaknad av inflationsforvantningar har sedan dess prognoser
for kommande rantehojningar flyttas fram i tiden (alternativ-
kostnad for att aga fysiskt guld) och vi raknar darfor nu med ett
guldpris pa 1250-1300 USD/oz for 2015 (i niva med dagens).

Efter cirka 5 manaders strejk for 70 000 arbetare i Sydafrikas
gruvor kom parterna i borjan av sommaren 6verens. Att pla-
tinapriset inte steg i nagon storre utstrackning trots att 70
procent av global produktion normalt sker i Sydafrika tyder pa
att lagren ir storre 4n forvintat. Aven om en del produktion nu
stangs ned av Ionsamhetsskal bedomer vi att marknaden ar i
balans och vi raknar darfor med relativt oférandrat platinapris.
En 6verraskande stark europeisk konjunktur skulle potentiellt
kunna forandra bilden da en betydande andel av produktio-
nen anvands till bilkatalysatorer for dieselbilar, vilka framst
anvands i Europa. For palladium, som anvénds till bensinkata-
lysatorer, ar bilden nagot annorlunda. Lagren faller och priset
har stigit. Dels drivet av att efterfragan pa bensindrivna bilar
(Kina och USA) 6kar och dels som en foljd av oroligheterna i
Ryssland (landet star for nastan 45 procent av global produk-
tion). Vi raknar dock inte med nagra stora prisuppgangar.

Priser pa jordbruksprodukter steg under varen. Dels som en
foljd av Ryssland/Ukrainakrisen (Ukraina &r vérldens sjatte
storsta exportor av vete och fjarde storsta av majs) och dels av
radsla for El Nifio (vaderfenomen). El Nifio blev inte kraftig och
Ukrainas export klarade sig sa priset foll tillbaka. Utan storande
vader bedomer vi att priset jordbruksprodukter bor sta nagot
hogre om ett ar.

VIKT* KOMMENTAR

Ravaror -

1 34567 |Starkareutbud och svagare efterfrdgan an prognos i oljemarknaden, i kombination
med fortsatt rekordhog produktion fran Saudiarabien har tyngt prisutvecklingen
under forsta halvaret. Vi raknar med 100 USD per fat om ett ar.

123 567 | Virdknarmed attIndonesiens exportforbud av nickelmalm lyfter priset ytterligare en
del. Laga aluminiumpriser under lang tid har lett till stangd produktion och stigande pris.

Industrimetaller

| avsaknad av inflationsférvantningar raknar vi med ett guldpris runt dagens daven om
ett ar. Platinapriset lyfte inte trots strejkerna i Sydafrika. Nar strejkerna nu ar 6ver star
hoppet till Europakonjunkturen. Globala lager av palladium faller och produktionen
stors av oron i Ryssland.

1 34567 Efter en relativt lang period med fallande priser finns nu en viss potential for uppgang
pa ett ars sikt.

* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Nivan 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras kontinuerligt
efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var langsiktigt strategiska syn.

Adelmetaller 1 34567
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Valutor

Penningpolitiken styr och staller med valutorna

»  Olika penningpolitisk kurs ger olika kurs for valutorna

Kombinationen av stark konjunktur och utsikter till att Federal Reserve borjar strama at penningpolitiken
under varen 2015 talar till USA-dollarns (USD) férdel mot euron och japanska yenen, vilka tyngs av vacklande
konjunktur och av kommande monetara stimulanspaket i Euroland och Japan.

«  Risk for valoro och ytterligare rantesankning tynger SEK i host

Svenska kronan (SEK) har hittills under 2014 varit en forlorare nar tillvaxten i Sverige varit ovéntat 1ag och
Riksbanken sankt rantan dnda ned till 0,25 procent. Risken for stor osakerhet kring riksdagsvalet och dnnu
en sankning av reporantan i host ger ytterligare kronsvaghet, som dock under 2015-2016 kan foljas av en
viss aterhamtning.

»  Efter en tids guppig fard ser flera EM-valutor ut att starkas under 2015

Emerging Markets (EM)-valutor har akt berg- och dalbana sedan arsskiftet. Sommarens tendens till for-
svagning kan halla i sig ett tag till, men under 2015 stundar battre konjunkturer och rantehdjningar i delar
av EM — inte minst i Asien — dar flera valutor da kan stiga i varde mot USD. Perspektiven for valutornai
Brasilien, Ryssland och Sydafrika &r daremot gramulna.

.
LS8
L DET AR BADDAT FOR EN STARKARE DOLLAR
“ o o . . e
i Efter ndgra drs svingig resa for USA-dollarn mot euron och
L japanska yenen stundar enligt SEB:s bedémning nu en tydlig
i dollarférstirkning 2014-2016. Dels till folid av att utsikterna
for amerikansk ekonomi ter sig mycket bttre cin for Euroland
L5 och Japan, dels som en konsekvens av att Federal Reserve dr
pa vdg att styra om politiken i riktning mot viss atstramning,
e medan Europeiska Centralbanken och Bank of Japan ser ut
att 6ka sina stimulansdoser ytterligare.
Kalla: Macrobond
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HITTILLS | AR HAR VALUTOR | HOGRANTELANDER och/eller i
lander med centralbanker som flaggat for ranteatstramningar
tillhort vinnarna. | den kretsen har inte minst ravaruvalutor
aterfunnits. Om penningpolitiken och forvantningar pa denna
fortsatter att styra och stalla i valutamarknaden blir slutsatsen
att den amerikanska dollarn, USD, borde tillhéra den starka
gruppen framaver, och stiga i varde mot bland andra euron
(EUR) och japanska yenen (JPY).

Federal Reserve (Fed) trappar nu ned sina obligationskop for att
avsluta dessa i host, och torde borja héja styrrdntan under va-

ren 2015. Samtidigt ser varken Europeiska Centralbanken (ECB)
eller Bank of Japan ut att inleda nagra styrrantehojningar forran
tidigast 2017, och kan dessutom komma att sjosatta annan mo-
netdr stimulans inom det ndrmaste halvaret (se kapitlet Rantor).

En svarighet i analysen av vad som ska ske med det engelska
pundet (GBP) ar Bank of Englands (BoE:s) ombytliga kommuni-
kation, vilken fatt oss och valutamarknaden att flera ganger un-
der sommaren tvingas justera prognosen for nar den forsta brit-
tiska styrrantehojningen verkstalls. Vart grundtips nu ar att BoE
antrar vagen med rantehojningar ett stycke in pa 2015. Det talar
for ett starkare GBP framover mot saval EUR som JPY. Pa kort
sikt ar dock folkomréstningen om sjalvstandighet i Skottland
den 18 september en stor osédkerhetsfaktor.

Var prognosbild visar ocksa en avsevart hogre ekonomisk till-
vaxt i Storbritannien och USA jamfort med i Euroland och Japan
under 2014-2016, ndgot som likasa talar till de anglosaxiska
valutornas fordel. Nar det géller kampen mellan USD och GBP ar
var prognos att USD blir segrare under de ndrmaste aren.

Av "broder-valutorna” svenska kronan (SEK) och norska kronen
(NOK) har den forstnamnda varit klart svagast sedan arsskiftet.
Ett viktigt skal ar Riksbankens rantesankningar fran mitten

av december i fiol med sammantaget 0,75 procentenheter il
0,25 procent. Sarskilt nedtrappningen med ovantat stora 0,50
procentenheter i borjan av juli utgjorde ett sanke for SEK, som
under arets atta forsta manader var jumbo i kretsen G 10-valu-
tor. Ett annat skal ar att Norges Bank (NB) parallellt har passat
pa styrrantehanen, foliorantan har forblivit 1,50 procent, aven
om NBii juni signalerade majlig sankning via en nedjustering av
sin ranteprognosbana.

Framat manadsskiftet augusti/september atertog SEK visserli-
gen viss mark, men risken for stor politisk osékerhet kring riks-
dagsvalet den 14 september tillsammans med var bedémning
att Riksbanken sanker reporantan ytterligare, till 0,15 procent

Valutor

i oktober, talar for en ny forsvagningsrunda i host for SEK mot
manga andra valutor.

Men under nasta ar och 2016 har SEK chans att ater starkas
mot EUR eftersom konjunkturen i Sverige da tydligt starks, och
Riksbanken inleder sina rantehojningar langt fore (varen 2016)
ECB (tidigast 2017). USD rar SEK daremot inte pa, utan dollarn
blir gradvis dyrare att inhandla, medan norska kronen kan bli
lite billigare raknat i SEK da den inte ar lika undervarderad som
svenska kronan.

Manga valutor i EM-sfaren (Emerging Markets) har akt berg-
och dalbana sedan arsskiftet. Pa kort sikt kan EM-valutor falla
ytterligare i varde, da rantegapen mellan EM/DM (Developed
Markets) for penningmarknadsrantor och korta obligationsran-
tor blivit sma. Intresset for sa kallad "carry trading” — att lana i
lander med laga rantor, placera i lander med hogre — har darfor
minskat. In under 2015 lutar det at det omvanda, att EM-valutor
starks nar ett vaxande antal centralbanker i sfaren borjar hoja
sina styrrantor, och konjunkturen pa manga hall blir starkare.
Det monstret ser ut att bli tydligast i EM-Asien, dar en bredare
penningpolitisk atstramning vantas under 2015.

Enligt SEB:s beddmning har flera asiatiska valutor potential att
stiga i varde mot USD under det ndrmaste aret, framst indiska
rupien (INR), indonesiska rupiahn (IDR), singaporedollarn (SGD)
och kinesiska yuanen (CNY). Nar det géller INR ser vi mojligheter
till forstarkning framst kopplad till en hetare indisk konjunktur
och forhoppningar om sjésattandet av ekonomiska reformer ef-
ter maktskiftet i maj, nar BJP-partiet under ledning av Narenda
Modi tog 6ver majoriteten i underhuset. | CNY:s fall ar det i for-
sta hand utsikterna till rekordstora kinesiska handelsoverskott
och omfattande kapitalinfloden som talar for en appreciering.

Ovriga valutor i BRICS (Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och
Sydafrika) bor daremot komma att forsvagas mot USD fram till
borjan av hosten 2015. Realen (BRL) tyngs av Brasiliens stora
makroekonomiska obalanser, nastintill tvarnit for den ekono-
miska tillvaxten, och fa tecken pa att tillrackliga strukturrefor-
mer ska sjosattas efter presidentvalet nu i oktober. Ryska rubeln
(RUB) forsvagas med stor sannolikhet ytterligare pa grund av
Ryssland/Ukraina-krisen, ekonomiska sanktioner signerade
USA/EU ihop med privata kapitalutfloden, samt den vacklande
konjunkturen. | Sydafrika tyngs randen (ZAR) av hog inflation,
vaxande bytesbalansunderskott, nedreviderade BNP-prognoser
samt uteblivna arbetsmarknadsreformer. En serie sydafrikanska
styrrantehdjningar har i backspegeln inte kunnat hejda valutans
depreciering.
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SEB ar en nordeuropeisk finansiell koncern som betjanar 400 000 foretag och institutioner samt
fler an 4 miljoner privatpersoner. Ett omrade som har starka traditioner i banken ar private banking.
Redan vid starten 1856 erbjod SEB finansiella tjanster till formdgna privatpersoner, och banken har

idag en ledande position i Sverige och en stark stallning i 6vriga Norden och Europa.

Private Bankings kundbas ar bred och omfattar allt fran foretagsledare och entreprenérer till privat-
personer, alla med varierande intresse for ekonomiska fragor. For SEB handlar private banking om att
med koncernens samlade kunskap i ryggen erbjuda en bred palett av hogkvalitativa tjanster inom

finansomradet, anpassade till varje kunds unika behov.

SEB Private Banking har cirka 400 medarbetare verksamma i Sverige, Danmark, Finland och Norge.
Utanfor Norden tar vi hand om vara kunder via kontoren i Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Singapore och Schweiz samt representation i Storbritannien. Den 31 augusti 2014 uppgick det

forvaltade kapitalet till cirka 500 miljarder kronor.

www.sebgroup.com/privatebanking





