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Inledning

Langsamt, men at ratt hall

Vérldsekonomin strévar vidare uppdt,

med USA i titen, samtidigt som vdrldens
centralbanker véntas fortsdtta vara stodjande
for finansmarknaderna i allmdnhet och for mer
riskfyllda tillgdngsslag i synnerhet.

"Det var den allra basta av tider och det var den allra varsta”
lyder inledningen till Charles Dickens litterara klassiker Tvd
Stéder. Detta citat anvande vi i férra numret av Investment
Outlook (utgivet i september) for att illustrera skillnaderna
mellan aktiemarknadens uthalliga uppgang och det historiska
rantefallet i obligationsmarknaden. Citatet kan dven anvandas
for att illustrera vad som sedan dess har hant pa aktiemark-
naden. Ett kraftigt aktieprisfall under borjan och mitten av
oktober foljdes av en kraftig rekyl uppat. Pa samma tema har
tillvaxtoron minskat och vi ser fler och fler tecken pa en mer
stabil konjunktur. Aterhdmtningen i ekonomin och pa vérldens
finansmarknader ar skor, varfor politiker och centralbanker
runtom i varlden verkar vara redo att vidta atgarder for att
stodja tillvaxten. Borserna star idag 6verlag hogre an i septem-
ber, inte minst de amerikanska, som rér sig runt sina hogsta
kursnivaer nagonsin.

Bilden som vi har kommunicerat en tid innebar en relativt

god utveckling i USA och en stegvis normalisering av den
amerikanska penningpolitiken. Europa lider a sin sida av svag
efterfragan, tillvaxt- och strukturproblem, vilket ar anledningen
till att den Europeiska Centralbanken anvander fler verktyg i sin
penningpolitiska lada.

Sedan det senaste numret av Investment Outlook har aven
foljande hant:

- Federal Reserve har avslutat sina stddjande obligationskdp
- ECB och Bank of Japan har lanserat ytterligare stimulanser

- Internationella Valutafonden (IMF) har marginellt justerat
ned globala tillvaxtforvantningar for 2014 och 2015, vilket gor
att prognosen om 3,8 procent for 2015 matchar SEB:s

- Rapportperioden for tredje kvartalet ar avslutad - dér bola-
gens vinster 6verlag var battre dn vantat, men tyvarr dven gav
nedrevideringar av forvantningarna for framtida vinster

- Resultatet av 2014 ars stresstester av europeiska banker har
presenterats utan storre dramatik

- Den svenska Riksbanken har sankt styrrantan till noll

Vad ger detta for slutsatser for var marknadssyn? Liksom tidi-
gare gynnas hogrisktillgangar, framfor allt aktier. Var bedom-
ning ar att radande ganska langsamma konjunkturuppgang
kan paga ett bra tag till, aven om resan troligen kommer att
vara fortsatt volatil, vilket inte minst utvecklingen i oktober
och november visade.

| detta nummer av Investment Outlook fordjupar vi oss bland
annat i stresstesterna av de europeiska bankerna. Vilka hot
och mojligheter medfor resultaten och vad innebar det infor
framtiden? Om tankbara framtidsscenarier handlar ocksa
vart tema” Alternativa vagar for varldsekonomin”. Star vi for
ett nytt Japan-scenario med nolltillvaxt? Eller den nagot min-
dre allvarliga "sekuldra stagnationen"? Eller far vi kanske rent
av en ovantat positiv utveckling?

Till dessa teman kommer analyser av tillgangsslag och var
aktuella strategi i portfoljforvaltningen.

Med hopp om intressant lasning,

SEBASTIAN SIEGL
Global Head of Investment Strategy
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Fortsatt tillvaxt driver aktiemarknaderna uppat

Vart huvudscenario ar att en global tillvaxt pa 3,5-4 procent bor racka for att driva aktiemarknaderna framat i en stabil trend, dven
om kraften inte dr av det storre slaget. Forutom tillvaxten stéttas borsutvecklingen ocksa av bristen pa alternativ. Den volatilitet vi sett
under hosten ar framst en aterspegling av osakerheten kring skiftet av drivkrafter i marknaden, bland annat illustrerat av att Federal
Reserve upphort med obligationskop. Tillvaxten i sig forvantas i USA racka som drivkraft.

Sentimentet i finansmarknaden fortsatter att vara blandat och senaste manaden bjod pa en rekyl uppat efter borsfallet tidigare un-
der hosten. Aterhimtningen drevs framst av positiva signaler i bolagens resultatrapporter for tredje kvartalet, och starka makrodata
fran USA. | Europa, Japan och Kina fortsatter dessutom centralbankerna att stimulera ekonomin, vilket inte bara bidrog till aterhamt-
ningen under oktober/november, utan blir ocksa nagra av de viktigaste drivkrafterna framéver, da de i viss man tar dver stafettpin-
nen fran Federal Reserve nar det géller att forse varlden med likviditet. Med nagot farre negativa nyheter och goda forutsattningar for
att Europas konjunktur stabiliseras, ser framtiden i den regionen intressant ut.

Vid sidan av centralbankernas agerande blir den politiska agendan viktig framover. Idag tacklar finansmarknaden de geopolitiska
riskerna hyggligt val, aven om den europeiska aktiemarknaden nog kan sigas ha en viss riskpremie i kurserna pa grund av Ukraina/
Ryssland-krisen. Centralbankerna styr ranteutvecklingen, avkastningskurvorna fortsatter att vara pa extremt laga nivaer och vi ser
inget avgorande skifte uppat. Det som majligen kan bryta monstret ar de amerikanska obligationsrantorna, som vi férvéntar oss ska
stiga nagot nar konjunkturen stravar vidare uppat. Detta bor dock ses som ett positivt tecken pa ekonomisk normalisering.

140 2014 KAN BLI ANNU ETT BRA BORSAR
130

120
110 Varldsaktieindex MSCI World har stigit 6ver 8 procent
i dr, berdknat i lokala valutor. Indien och Shanghai
ligger i topp medan Brasilien och Ryssland hamnar
sist i borsligan. Brasilien hade en bra inledning av

80 dret, men har tappat all avkasting de senaste tre

20 mdnaderna. Europeisk makrostatistik skapar en

del osdkerhet, vilket avspeglar sig i en relativt svag

100

60
jan  feb mar apr maj jun ju aug sep okt nov utveckling pa borserna. | Japan studsade index upp
2014 efter nyheten att de japanska pensionsfonderna
—Ryssland, RTS index —Eurozonen, STOXX index —Kina, Shanghai index kommer att 6ka allokeringen mot aktier.
—Indien, Nifty index -Japan, Nikkei index
—USA, S&P 500 index —Brasilien, Ihovespa index Killa: Bloomberg
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Portféljstrategi -

FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING

Vara risk- och avkastningsférvantningar ar hamtade ur SEB:s House View. Forvantningarna géller 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 11% 11% | Forvantad risk och total avkastning for globala aktiemarknaden matt med
Svenska 8% 15% | MSCI World All Countries index i lokal valuta. For Sverige anvands SIX Return index.

Rantebarande
Obligationer 3% 4% Prognosen avser en snittduration pa 5,5 ar (T-bonds 7 ar och High Yield 4 ar).
Kassa = - Kassa ar i detta fall att likstélla med riskfri avkastning, matt som OMRX RXVX Index.

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

Fastigheter 5% 12% | Prognosen for risk och avkastning baseras pa EPRA Index (European Public Real
Estate Association).

Private Equity 14% 14% | En betajustering av globala aktier (1,2), matt som utveckling pa LPX50 Total Return
och MSCI World AC LOC de senaste 10 aren.

Ravaror 3% 12% | Forvantad risk och total avkastning for Dow Jones UBS Commodity Index med vikt-
ningen Energi 33%, Industrimetaller 19%, Agrikultur 36%, Adelmetaller 13%.
vands som avkastningskalla i var forvaltning.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

« Vidrienlangsam aterhamtningsperiod - virderingarna justeras
Den laga kraften i terhamtningen har gackat i stort sett alla bedomare, men USA leder varldsekonomin uppat,
tillvaxtmarknaderna (Emerging Markets - EM) kommer efter, och Europa slar langsamt félje. | &r har de laga ravaru-
priserna och Kinas inbromsning begransat aktiviteten. Detta aterspeglas vl i prissattningen av de olika markna-
derna, men skillnaderna ar inte motiverade om tillvaxen - vilket vi bedémer - gradvis 6kar lite snabbare.

«  Tre stora ekonomier kommer att forse virlden med likviditet
Federal Reserve i USA begransar sitt stod eftersom man slutar att stodkopa obligationer, men centralbankerna i
Euroland och Japan &r beredda att ta vid. Nu har dven Kinas centralbank visat vilja att stimulera mera. Kinas tillvaxt
har bromsat in, och man vill halla igang efterfragan. Summan blir att tre stora centralbanker sammantaget kommer
att forse valden med likviditet, vilket ar positivt for aktiemarknaderna.

« Europeiska investeringar kan ga ini en ny fas
Det finns en tendens att makrodata i Europa inte férsdmras ytterligare, positivt last, en gradvis forbéattring.
Den billigare euron bor motivera en mer positiv syn pa foretagens vinstformaga. Forvantningarna i termer av aktie-
vardering ar laga i Europa, samtidigt som aktier USA kan anses vara hogt varderade.

«  Obligationsrantorna fortsitter att vara extremt laga
Inflationen i vérlden fortsatter att vara extremt lag, med risk for deflation pa sina hall. Det och den goda likviditeten
ger dagens laga rantor. Vi ser inga storre investeringsmojligheter har. Det ar intressant att de amerikanska
obligationsrantorna faktiskt borjat stiga som en effekt av battre data och en tendens till stabilisering nér det galler
I6ner och inflation. Foretagsobligationer fortsatter att vara volatila, och vi har en fortsatt forsiktig hallning.

« Valutamarknaderna ar i fokus - konkurrensdevalveringarnas tid
USD é&ri en stark trend. Skillnaderna i penningpolitik mellan USA och i stort sett hela 6vriga véarlden motiverar en
fortsatt forstarkning for dollarn. Japan och Euroland kommer att driva en aggressiv stimulerande politik, med foljd
att valutorna dar tappar i varde. Givet de laga rantorna och den relativt begransade tillvaxttakten blir valutastrategin
viktig. Vi kan se allt fler skal att skydda oss mot valutarisker.

«  Ravarumarknaderna och oljan kan betyda mer framover
De laga ravarupriserna ger generellt ett lagre inflationstryck, vilket i sin tur ger mojligheter for centralbanker att
stimulera ytterligare. En del EM-lander dar detaljhandelsefterfragan har varit ett problem bor paverkas. De lagre
oliepriserna ger generellt en positiv konsumtionseffekt globalt, vilket dven kan forbattra investerarhumoret.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014 7



- Portféljstrategi
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TILLGANG VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Starka data fran USA och forbattringspotential i Europa givet en svagare EUR
och lagre energikostnader. Stod fran ytterligare centralbanksstimulanser i
Europa, Japan och Kina.

Rantebarande Lag inflation, lagt kapacitetsutnyttjande och svaga tillvaxtsignaler pa sina hall,
ger centralbankerna skal att halla styrrantorna laga ett tag till. Isar-spread-
ningen mot statsobligationer har kortsiktigt 6kat potentialen for krediter men
rante6kningar det kommande aret ar alltjamt en risk, varfor kortare duration
framstar som mest attraktivt.

Hedgefonder 123 '567 Stabil trend ger lagre korrelationer som gynnar manga strategier.
Fastigheter 4567 |Detlaga rantelaget tillsammans med starka makrodata fran framforallt USA
fortsatter att gynna tillgangsslaget.

Private Equity Tillvaxten och aterhamtningen i den amerikanska ekonomin tillsammans med

utokade penningpolitiska stimulanser i Europa och Japan ger en bra grund for
fortsatt stark aktivitet.

Ravaror 4567 Efter att oljepriset fallit cirka 30 procent sedan barjan av sommaren bedomer
vi att priset kommer att sta nagot hogre an aktuell niva under nasta ar, aven
om det forst kan blir [agre innan det blir hogre. Vi raknar vidare med hogre
priser pa industrimetaller under 2015, som en f6ljd av utbudsunderskott i
bade nickel och aluminium och framtida underskott aven i kopparmarknaden.
Guldprisfallet fortsatter sannolikt medan agri fallit fardigt.

Valutor USD é&ri en stark trend och skillnaderna i penningpolitik mellan USA och 6v-
riga varlden motiverar en fortsatt forstarkning for dollarn. Japan och Euroland
kommer att driva en stimulerande politik med foljd att valutorna dar tappar
i varde. Givet de laga rantorna och den relativt begransade tillvaxttakten blir
valutastrategin viktig. Vi kan se allt fler skl att skydda oss mot valutarisker.
Utsikter till Q3 2015: EUR/USD 1,17 (-5,9 %), EUR/SEK 9,10 (-1,7 %),

USD/SEK 7,78 (+4,5 %)
Kélla: SEB
*Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa tillgangen som del av en portfélj. Nivdn 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras
kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran vdr Idngsiktigt strategiska syn pa tillgdngen.
Pd kundniva anpassas portféljerna efter individuella behov.
HISTORISK KORRELATION (2004-10-31 TILL 2014-10-31) RULLANDE 36-MAN KORRELATION MOT MSCI WORLD
> 1 AL
> A= 08 —\
% “3; 0,6
2 £ s
g8 £ 0
[h a. 02
Aktier 1,00 o4
-0,6
Rﬁntor -0'34 1’00 -0,82003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hedge 0,65 -0,28 1,00 ——Réntor =——Hedge -—Fastigheter ——Private equity =——Ravaror
Fastigheter 0,81 -0,09 0,54 1,00
Private s " S - N
Equi 0,85 -0,28 0,69 0,85 1,00 Historiska varden &r beraknade utifran foljande index:
quity Aktier - MSCI AC World EUR, Réintor — JP Morgan Global GBI
Ravaror 0,31 -0,17 0,65 0,28 0,40 1,00 EUR, Hedgefonder — HFRX Global Hedge Fund USD, Fastig-

heter — SEB PB Real Estate EUR, Private Equity — LPX50 EUR,

Réavaror — DJ UBS Commodities TR EUR. .
Kalla: SEB
Killa: SEB
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MODERNA INVESTERINGSPROGRAM | TRE RISKNIVAER - FORDELNING AV TILLGANGAR

MODERN PROTECTION

Under kvartalet har forandringar gjorts i saval portféljens
rantedel som hedgefondsdel. Portféljen hade en taktisk
kassa under sommaren, men denna har nu investerats.
Inom rantesegmentet Absolute Return, forvaltare med
flexibla investeringsmandat, har nagra fonder salts av
och nya tagits in. Syftet har varit att f4 en bra byggsten
som forvantas leverera positiv avkastning, samtidigt
som nedsidan skall vara begransad. | oktober gjorde vi
ocksa vissa justeringar i hedgefondsdelen. Dar minskade
vi exponeringen mot Credit Long/Short och investerade
istallet i nya marknadsneutrala aktiehedgefonder med
inriktning mot Europa och USA. Vi bedémer att dessa
innehav tillsammans bidrar till en battre diversifiering av
portfoljen.

MODERN GROWTH

Portféljen gick in i kvartalet med en relativt hog aktiean-
del. Denna vikt kvarstar, dock har vi under kvartalet gjort
vissa forandringar inom aktiefondsdelen. Bland annat
har vi minskat 6vervikten i Europa nagot och samtidigt
minskat undervikten i USA. Dessutom har vi tagit hem
vinst i portféljens exponering mot kinesiska aktier. |
portféljens hedgefondsdel har vi minskat exponeringen
mot Credit Long/Short och investerade istéllet i nya
marknadsneutrala aktiehedgefonder med inriktning mot
Europa och USA - som vi bedémer tillsammans diversifie-
rar portfoljen ytterligare. Vi kvarstar vid var bedomning
att varldsekonomin, med USA i téten, fortsatter att ater-
hamta sig kombinerat med att varldens centralbanker
vantas fortsatta vara stodjande for finansmarknadernai
allmanhet och mer riskfyllda tillgangsslag i synnerhet.

MODERN AGGRESSIVE

Portfdljens aktievikt hojdes under sommaren och vi
gick in i kvartalet med ca 65 procent aktier. Denna
vikt kvarstar idag, med vissa forandringar. Bland annat
har vi minskat dvervikten i Europa nagot och samti-
digt minskat undervikten i USA. Exponeringen mot
europeiska aktier ar dock fortfarande ett tydligt tema i
portféljen. Dessutom har vi tag hem vinst i portféljens
Kinafond och exponeringen mot Frontier Markets har
salts ut helt. Portféljens hedgefondsdel har struktu-
rerats om genom att vikten i kreditrelaterade hedge-
fonder har minskats till forman fér marknadsneutrala
aktiehedgefonder med inriktning pa Europa och USA.
Vi bedomer att dessa tillsammans diversifierar port-
foljen pa ett battre satt. Mot bakgrund av var positiva
syn pa finansmarknaderna framéver baserad bade pa
den globala konjunkturen och agerande fran vérldens
centralbanker, behaller vi en relativt hog aktieandel.
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Alternativa vagar for varldsekonomin

Vért huvudscenario dr att radande ganska ldng-
samma konjunkturuppgdng kan pdga ett bra tag
till. Men alternativa scenarier finns i form av en re-
pris pd den japanska krisen, sekuldr stagnation och
ett 6verraskande positivt scenario.

Innevarande konjunkturuppgang inleddes sommaren/hosten
2009, och har alltsedan dess varit ovanligt langsam i manga
lander. | exempelvis USA ar aterhamtningen sa har langt den
svagaste under hela efterkrigstiden. Samtidigt har finansiella
tillgangar stigit betydligt i varde. Sedan varen 2009 har place-
ringar i globala aktier gett en genomsnittlig arlig avkastning
pa 20 procent, medan motsvarande noteringar for féretagso-
bligationer och statsobligationer varit 11 respektive 6 procent.
Vad som skett konjunkturellt och finansiellt under de senaste
aren ar onekligen speciellt, och vacker naturligtvis fragan om
hur de kommande arens utveckling ska bli.

| forra Investment Outlook (utgiven i september 2014)

fanns ett tema med budskapet att radande konjunktur- och
borsuppgang har forutsattningar att paga under ytterligare
nagra ar. Analysen visade att uppgangar efter konjunktu-
rella recessioner/"bear markets” for aktier som utlosts av
brustna spekulationsbubblor har brukat vara langa. Krisen
2008/2009 berodde ju pa den brustna bostadsbubblan
"subprime” i USA. Samtidigt som sadana uppgangar historiskt
varit utdragna, har de dven varit langsamma och emellanat
kannetecknade av skakighet och hojd osdkerhet.

Att radande uppgang ser ut att paga ett bra tag till och i na-
gorlunda takt ar fortfarande vart huvudscenario. Men det kan
naturligtvis inte uteslutas att varldsekonomin istallet styr in
pa en alternativ vag. Syftet med denna tematext ar att kart-
lagga tre sadana alternativ, och hur olika typer av finansiella
tillgangar da kan komma att utvecklas.

1) Repris pa den japanska krisen

Ett avsevart ogynnsammare scenario for kommande ar vore
om saval Europa som USA och Japan skulle styra in pa en
samhallsekonomisk vag liknande den Japan fardades pa un-
der 1990-talet och borjan av 2000-talet.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014

Bakgrunden till den japanska krisen var 1980-talets spekula-
tionshubblor i fastigheter och aktier, som 1989-1990 punk-
terades av en kraftig penningpolitisk atstramning signerad
Bank of Japan (BoJ). Atstramningen blev en katalysator for
den kombination av stagnation, aterkommande recessioner,
och deflation (allmant prisfall) som harskade i Japan under
mer an ett decennium. Perioden 1992 till 2003 vaxte Japans
BNP per capita arligen med drygt 0,5 procent i genomsnitt,
medan konsumentpriserna i snitt var stabila.

Att den japanska krisen blev sa langvarig hangde samman
med en serie ekonomisk-politiska missgrepp. Trots den djupa
recessionen 1992-1994 sankte Bo) styrrantan i maklig takt, och
penningmangden fortsatte under flera ar att minska. Visserli-
gen satte japanska politiker in budgetstimulanser i borjan av
1990-talet, men dessa var beskedliga och med fokus pa dkade
offentliga utgifter, vilka gav endast tillfalligt positiva konjunk-
tureffekter. Ytterligare ett allvarligt politiskt missgrepp var att
inte pa ett tidigt stadium ta tag i den begynnande bankkrisen,
utan forsoken att sanera landets finansiella system paborjades
inte forran krisen pagatt i sju-atta ar.

Sist, men inte minst, kan konstateras att politikerna i Japan
var helt oférberedda pa den deflation som drabbade landet,
och man formadde inte férhindra att deflationen fick faste.
En viktig lardom ar att det ar battre att ta i for mycket ("overs-
hooting”) i ekonomisk politik, &n att ta i for lite. En dverdriven
stimulans kan korrigeras i efterhand. Det ar ett lagt pris for
att undvika deflation, ett ekonomiskt tillstand som det visat
sig vara synnerligen svart att komma ur.

Dagens situation i industrilandsomradet OECD uppvisar
betydligt fler skillnader an likheter med Japan i borjan av
1990-talet. Det giller inte minst det ekonomiskt-politiska
agerandet, som alltsedan konjunktur- och finanskrisen har
praglats av kraftfulla stimulansatgarder inom framst pen-
ningpolitikens ram, for att st6tta konjunkturen och se till att
deflation inte far faste. Aven problemen for f6rst amerikanska
och sedan europeiska banker har hanterats med beslutsam-
het, och agerandet har utan tvivel ront framgang.



Vad institutioner som Internationella Valutafonden nu efterly-
ser ar dock storre insatser av finanspolitisk stimulans i framfor
allt Europa. | Japan drojer fortfarande lanserandet av konkreta
och kraftfulla strukturella atgarder for att héja landets poten-

tiella tillvaxt, den " tredje pilen” i premidrminister Abes strategi
"Abenomics”.
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1990-talet och férsta decenniet pd 2000-talet préglades i Japan
av ett antal recessioner och mdnga perioder med deflation.
Orsakerna var dels Bank of Japans rintehéjningar 1989-1990 for
att punktera 1980-talets spekulationsbubblor i fastigheter och
aktier, dels en serie ekonomisk-politiska felgrepp under ldng tid
ddrefter. Sedan ett par dr tillbaka gdller premidrminister Abes
strategi "Abenomics”. Den har kortsiktigt gynnat tillvéixten och
fatt priserna att stiga. Om strategin far langsiktig samhdllsekono-
misk framgadng dr dock osdkert.

2) Sekuldr stagnation

Ett annat scenario ar "sekular stagnation”, vilket i vissa avse-
enden paminner om den japanska krisen, men utan att vara
lika allvarligt. Begreppet lanserades 1938 av den amerikanske
nationalekonomen Alvin Hansen under inflytande av de da
svara ekonomiska tiderna efter depressionen i borjan pa
1930-talet. Sekular stagnation har pa senare tid aterlanserats
av Lawrence H. Summers, professor i nationalekonomi och
amerikansk finansminister 1999-2001.

Sekular stagnation kan definieras som nar en ekonomi under
nagot eller ett par decennier i snitt vaxer betydligt langsam-
mare an den langa trenden, och inflationen liksom rantorna
samtidigt ar mycket lag/laga. Fler kdnnetecken ar att efterfra-
gan pa varor och tjanster i ekonomin ar lag/sparandet ar hogt,
med arbetsloshet och stor outnyttjad produktionskapacitet i
foretagen som foljd.

De som anslutit till den har ekonomiska skolan havdar

att konjunkturuppgangarna i USA sedan 1990-talet varit
langsamma av andra orsaker dn de som vi berorde i temat i
septembers Investment Outlook, det vill siga att foregaende
recessioner utlosts av brustna spekulationsbubblor. Flera ar-
gument fors fram och diskuteras om varfér den amerikanska
ekonomin nu befinner sig i en sekular stagnation med otill-
racklig efterfragan.

Den demografiska trenden dr ogynnsam. Befolkningstillvaxten
ar avtagande. Det innebdr att efterfragan pa varor och tjans-

Tema: Alternativa vagar for varldsekonomin

ter blir [agre an om befolkningen 6kade snabbare. Andelen
amerikaner som kommer att pensioneras inom 10-15 ar vaxer
ocksa snabbt, och dessa prioriterar sparande infor alderdo-
men fore hog konsumtion. Vidare tilltar den privatekonomiska
ojamlikheten i USA, och da den véaxande gruppen med hoga
inkomster spenderar en mindre del av varje ny dollar i inkomst
an laginkomstgruppen gor, drabbas den samlade konsum-
tionsefterfragan.

Samtidigt férandras den amerikanska ekonomins struktur. An-
delen tjansteforetag utan nagot traditionellt investeringsbe-
hov att tala om 6kar, medan andelen "gamla” industriforetag
minskar. Féljden blir att investeringar i byggnader, anlagg-
ningar och maskiner avtar. Det gor att investeringsefterfragan
minskar i betydelse.

Samtidigt har kostnaderna for att investera fallit rejalt, vilket
innebar att varje investering tar mindre finansieringsutrymme
i ansprak an tidigare, nagot som sanker investeringsutgifterna
och dirmed den totala efterfragan i ekonomin. Annu en faktor
som paverkar traditionella investeringar negativt ar trenden
mot lagre tillvaxt sedan slutet av 1990-talet. Detta gor att
foretag idag har mindre incitament att investera, eftersom

de raknar med langsam tillvaxt och darmed svag efterfragan
framover.

Dessutom har perioden med allt strre lanefinansierad kon-
sumtion i USA, som inleddes i borjan pa 1980-talet, sedan 6-7
ar tillbaka foljts av en successivt minskad skuldsattning bland
hushallen. Det drabbar tillvaxten av privat konsumtion, som
star for cirka 70 procent av landets BNP.

Slutligen har flera ekonomer, daribland forre chefen for Fe-
deral Reserve (Fed) Ben Bernanke, lyft fram de avsevarda
globala sparéverskotten som blivit féljden av att asiatiska
centralbanker i stor skala byggt upp sina valutareserver efter
Asien-krisen 1997.

LANGSAMMASTE AMERIKANSKA KONJUNKTUR-
UPPGANGEN | MODERN TID
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De senaste decenniernas konjunkturdterhdmtningar efter reces-
sioner i USA har varit ovanligt lingsamma. Den som inleddes
sommaren 2009 dr den svagaste i modern tid (diagrammet
visar BNP:s utveckling). Ménstret skulle kunna férklaras av att
de senaste recessionerna har utlésts av brustna spekulations-
bubblor, nagot som brukat bdadda for Iingsamma efterfoljande
uppgdngar. En annan férklaring vore att USA sedan cirka 25 dr
tillbaka dr inne i en sekuldr ekonomisk stagnation.
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Tema: Alternativa vagar for varldsekonomin

Den pagaende akademiska debatten om forekomsten av se-
kular stagnation har i huvudsak fokuserat pa USA. Vart att no-
tera ar dock att amerikansk ekonomi i relativa termer haft en
betydligt battre utveckling under de senaste tio aren an Euro-
land och Japan. Medan USA:s tillvaxt i snitt varit 1,6 procent
per ar, har den varit 0,7 procent i bade Euroland och Japan.
Motsvarande inflationsnoteringar har i USA varit 1,7 procent,
och i Euroland respektive Japan 1,5 procent och -0,4 procent.
Argumenten for sekular stagnation i USA &r i annu hogre grad
tillampliga pa Euroland och Japan. Nar det galler exempelvis
demografi och trendtillvaxt ar situationen och utsikterna be-
tydligt mer ogynnsamma i Euroland &n i USA.

Utskrivning av ekonomisk-politiska recept for att tackla
sekular stagnation saknas inte. Eftersom brist pa efterfragan
ar ett kdrnproblem foreslas expansiv finanspolitik, sarskilt
som det idag ar sa billigt for stater att lana. Vidare efterlyses
en stimulerande penningpolitik med fokus pa att héja infla-
tionsforvantningarna, och dven i vissa fall trigga sjunkande
valutakurser. Ytterligare ett recept ar atgarder riktade mot
ekonomins utbudssida (produktionen) for att 6ka den poten-
tiella tillvaxten, exempelvis genom hojd pensionsalder, utbild-
ning och traning for att lyfta arbetskraftens kvalitet, samt
skattereformer for att gynna investeringar.

BORSUPPGANG TROTS OVANLIGT LANGSAM TILLVAXT
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Det positiva sambandet mellan utvecklingen pd bérsen och
den ekonomiska tillvéxten dr vil dokumenterat, bland annat i
USA. Sambandet har ocksa gdillt under den senaste konjunk-
turuppgadngen, som inleddes sommaren 2009. Bérslyftet har
varit stort med tanke pa att tillvéixten varit historiskt Iangsam
for att vara i en stigande konjunktur (S&P 500-index dr upp ca
225% sedan mars 2009 berdknat i USD). Orsakerna dr bland
annat Federal Reserves aggressiva stimulanspolitik, rekord-
ldga obligationsrdntor samt det faktum att [6nernas andel av
de totala samhdllsinkomsterna i USA minskat och vinsternas
andel 6kat under perioden.

3) Ett 6verraskande positivt scenario

Men varldsekonomin kan ju dven overtraffa forvantningarna
under kommande ar nar det galler tillvaxt samt férbattrad
samhallsekonomisk styrka och balans.

Drivkrafter i ett sddant scenario skulle kunna vara ekonomis-
ka strukturreformer i Europa, Japan och Indien, en snabb och
smidig overgang fran investeringsledd till konsumtionsledd
tillvaxt i Kina, avsaknad av dramatiska ravaruprisstegringar
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och ett befastande av de lagre oljeprisnivaerna framst tack
vare energirevolutionen i USA, som nu i 6kande grad blir
sjalvforsorjande. Framsteg i processen att avreglera och 6ka
varldshandeln, samt avklingande geopolitiska spanningar
vore andra tankbara drivkrafter.

En viktig pusselbit i ett positivt scenario vore en god och un-
der flera ar uthallig tillvaxt i amerikansk ekonomi, som dven
ger gynnsamma effekter pa 6vriga varldsekonomin.

USA:s ekonomi visar idag manga styrkor. Hushdllens balans-
rakningar har starkts tack vare skuldneddragning och stigan-
de formogenheter. Den allt starkare arbetsmarknaden baddar
for gradvis hogre loner. Bostadshyggandet och foretagens
investeringar borde efter en svag period kunna aterhamta sig
pa nagra ars sikt. De statliga finanserna har genomgitt en an-
markningsvard forbattring sedan nagra ar tillbaka. Risken for
bade deflation och hog inflation ar liten. Och Federal Reserve
kommer av allt att déma inte att strama at penningpolitiken i
en takt som aventyrar en fortsatt konjunkturuppgang.

Konsekvenser for finansiella tillgangar

Bedomningar av hur olika finansiella tillgangar kommer att
utvecklas i vart huvudscenario redovisas i avsnittet Port-
foljstrategi pa sidorna 6-9. Men hur skulle utvecklingen bli i
alternativa scenarier?

En repris pa den japanska 1990-talskrisen vore av allt att
doma férodande for aktier. Under den krisen sjonk Tokyo-
borsen realt med i snitt cirka 4 procent per ar. Lirdomar kan
aven dras fran 1920- och 1930-talets USA. Kombinationen
deflation och recession/depression i borjan av 1930-talet fick
aktier att falla brant, medan deflationen gynnade ranteplace-
ringar. Nar deflationen istéllet parades med ekonomisk tillvaxt
under delar av 1920-talet och mot slutet av 1930-talet utveck-
lades aktier daremot val.

Ett scenario med sekuldr stagnation vore i sig gynnsamt for
ranteplaceringar, men givet radande historiskt laga obliga-
tionsrantor skulle utrymmet for rantefall/kursvinster bli syn-
nerligen begransat. Langsam tillvaxt, sma prisokningar och
laga rantor baddar har sammantaget for lag avkastning pa
aktier. Sektorer med i utgangslaget laga varderingar och bolag
med hog direktavkastning och/eller stabil tillvaxt borde ga
battre an borsen i stort.

| ett overraskande positivt varldsekonomiskt scenario finns en
betydande uppsida for aktier, eftersom riskpremien pa aktier
(foretagsvinst/aktiekurs minus statsobligationsranta) nu ar
hog. Det avspeglar laga forvantningar pa tillvaxten och stor
osakerhet om de ekonomiska utsikterna. Overtriffas dessa
forvantningar med rage och osdkerheten minskar, skulle
cykliska aktier och bolag med hog forvantad vinst gynnas pa
bekostnad av defensiva aktier och bolag med stabil tillvaxt.
Aven finansaktier kan &terfinnas bland vinnarna. Betréffande
riskpremien pa statsobligationer ar den a sin sida mycket lag
i nulaget, vilket i sig tydligt signalerar en risk for stigande ran-
tor i ett ovantat bra scenario.
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Stresstester for banker tar Europa i ritt riktning

Dagens samhiillsekonomi fungerar inte utan en
effektiv och pdlitlig férmedling av betalningar
och krediter. Nyligen presenterades resultatet

av 2014 drs stresstester av banker inom EU och

i Norge. Syftet var att visa hur bankerna skulle
klara ogynnsamma marknadsférhdllanden och
utvdrdera systemrisken i den finansiella sektorn.
Utfallet tycks ha tagits emot timligen vl av
marknaden och kan ses som ett viktigt steg i ritt
riktning.

Nar finanskrisen harjade som varst 2008-2009 vidtog ameri-
kanska myndigheter och centralbanken, Federal Reserve, en
lang rad offensiva atgarder for att stabilisera finansvasendet.
Kollapsen av Lehman Brothers i kombination med gigantiska
problem i en rad andra stora finansinstitut, sasom landets stors-
ta bostadsfinansieringsinstitut Fannie Mae och Freddie Mac
och forsakringsbolaget AIG, kravde gigantiska dtaganden och
likviditetsinjektioner. Sammantaget gavs likviditetsinjektioner,
kapitaltillskott och garantier om som mest néra 7 000 miljarder
dollar for att stabilisera ett finansiellt system om totalt cirka 30
000 miljarder dollar. De offentliga dtagandena utgjordes av en

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Bloomberg

100

blandning av direkta kapitalinjektioner i de institut som forstat-
ligades, tillskott till privata banker, insattningsgarantier for bade
traditionell inlaning och skuldebrev, och okonventionella kredit-
faciliteter hos centralbanken som gav en enorm likviditetsinjek-
tion till marknaden.

Trots rekordstora stodatgarder fran staten och centralbanken

i USA blev investerare och sparare extremt nervosa. Bankerna
misstrodde ocksa varandra i en sillan skadad utstrickning. At-
gardspaketen hade dittills endast adresserat kapital och likvidi-
tetsproblem, men fortroendet var fortfarande hart sargat. Utan
fortroende kan finansvasendet inte fungera.

Stresstesterna i USA 2009

For att aterstalla fortroendet for affarshankerna, en central del
av det finansiella systemet, presenterade davarande finans-
minister Timothy F Geithner i februari 2009 en plan for hur
myndigheterna skulle ga igenom bankernas balansrakningar
och simulera tester for hur dessa skulle klara en konjunkturell
forsvagning av historiska dimensioner ("stresstest”). De banker
som inte bedomdes klara en konjunkturell kollaps, inklusive
dramatiska fall i fastighetspriser och okad arbetsloshet, behév-
de omedelbart hamta in riskkapital fran investerare alternativt
tvingades de ta emot statliga kapitaltillskott med ofordelaktiga
villkor.

AMERIKANSKA BANKER ATERFICK
FORTROENDET FOR VARANDRA
EFTER STRESSTESTERNA | MAJ 2009

Diagrammet visar riskpremien pa Ign mellan ameri-

200 kanska banker jamfért med rintan pd 3-mdnaders stats-
150 skuldvdxlar. Trots rekordstora kapital- och likviditets-

injektioner i det finansiella systemet forblev bankerna
ldngt in pd 2009 ovilliga att Idna ut till andra banker
utan hég riskkompensation. Riskpremien minskade dock
dramatiskt efter offentliggorandet av de amerikanska
stresstesterna i maj 2009.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014 13



14

Tema: Stresstester for banker tar Europa i ratt riktning

Kritiken mot planen pa stresstester var omfattade och omedel-
bar. Borsen rasade direkt nar planen presenterades. Misstron
gallde saval omfattning och metod som de effekter som kunde
vantas. Manga befarade att stresstesterna inte alls skulle vara
sarskilt tuffa och att resultatet darmed inte heller kunde ses
som en indikation pa vad som skulle kunna handa i ett verkligt
pessimistiskt scenario. Andra misstankte att myndigheterna
med en smickrande rapport 6ver bankernas styrka tankte for-
soka ingjuta fortroende for banker som i sjalva verket inte alls
fortjanade det, for att darigenom férhindra kapitalflykt och nya
krisatgarder.

Bland dem som anda trodde pa myndigheternas metod och
goda avsikter fanns de som befarade vad testerna skulle av-
sloja. Vissa menade att det var sjalvklart att nagra av bankerna
inte skulle visa sig kapabla att pa egen hand klara en ytterligare
fordjupning av krisen och argumenterade for att man borde
forega resultatet och forstatliga flera stora institut. Dessutom
fanns det bland allmanheten en utbredd misstro kring alla kris-
atgarder. De betraktades som en raddning av misskotta insti-
tutioner, deras ledare och slarviga finansiarer. Pa den politiska
hogerkanten beskrevs atgarderna som socialism.

Nar rapporten slutligen offentliggjordes i maj 2009 var den
direkta responsen blandad, men de flesta tycktes anda ha
uppfattat resultatet som trovardigt. Viktiga indikatorer 6ver
misstroende och stress i det finansiella systemet visade en
pataglig lattnad de foljande veckorna. Riskpremien pa lan
bankerna emellan rasade, liksom kostnaden for att forsakra en
aktieportfolj mot ytterligare borsfall. Med facit i hand tycks de
amerikanska stresstesterna ha markerat en tydlig vandpunkt il
det battre. Det positiva utfallet kom trots, eller kanske tack vare,
att rapporten inte alls kan beskrivas som en rent "friande dom”
for bankerna. Tio banker tvingades ta in ytterligare 75 miljarder
dollar i riskkapital, men nastan alla klarade detta utan offentligt
stod redan inom en manad.

20 manader senare hade omfattningen av stodatgarderna
minskats fran ca 7 000 miljarder dollar till mindre dn 1000
miljarder dollar. Nar resultatet av den amerikanska statens ka-
pitalinjektioner under krisen 2008-2009 summerades ar 2013
gjorde staten en vinst pa 166 miljarder dollar. Men framfor allt
pabdrjade det finansiella systemet en gradvis aterhamtning
som nu i flera ar har understott den amerikanska konjunkturens
aterhamtning. | Europa ar situationen annorlunda och de ameri-
kanska framgangarna ar sannolikt féremal for betydande avund
fran europeiska politiker och centralbankirer.

Ekonomins blodomlopp

For att samhallsekonomin ska vaxa krévs inte nddvandigtvis
kredittillvaxt (3ven om sadan hjalper till), men det kravs ett
fungerade kreditsystem. Ett fungerande system for allokering
av kapital fran dem som har ett 6verskott pa sparande till dem
som har behov av finansiering. Exempelvis fran mogna foretag
och dldre men annu inte pensionerade hushall, till expande-
rande foretag och yngre hushall. Nar det inte finns tillgang pa
kapital, inte ens for sunda investeringar med vél underbyggda
kalkyler hammas den ekonomiska aktiviteten patagligt.

Det finns sannolikt manga delforklaringar till att foretag och
hushall i eurozonen nettoamorterar pa sina skulder, men det ar
kritiskt for den ekonomiska utvecklingen framover att detta inte
beror pa bristande tillgang pa finansiering. | synnerhet sma- och
medelstora foretag samt hushall ar beroende av att det finns
tillgang pa traditionella banklan. | vissa delar av Europa amor-
teras skulderna nu i en takt som ar forodande for den aggrege-
rade efterfragan i ekonomin.

For att sakerstalla tillgangen pa krediter i Europa for sunda lan-
tagare behovs solida och vélfinansierade banker. For att fung-

era val behovs aven ett grundmurat fortroende fran allmanhet
och investerare for dessa institutioner. Den senaste omgangen
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stresstester inklusive sakerstallande av kvaliteten bakom till-
gangarna i bankernas balansrakningar ar ett viktigt steg mot ett
starkare banksystem i Europa.

Parallellt med stresstesterna har Europeiska Centralbanken,
ECB, dven lanserat langfristiga kreditfaciliteter for bankerna och
obligationskop, bland annat for att ateruppliva marknaden for
paketerade lan, vilket mojliggor kreditexpansion utanfér ban-
kernas egna balansrakningar. Som det amerikanska exemplet
visade racker det dock inte med stodatgarder fran centralban-
ken om det saknas fortroende och kapital i affarsbankerna.

Historik skrammer i Europa

Myndigheter och banker i Europa har dock borjat i en svar
uppforsbacke. Utover att de europeiska stresstesterna lider av
samma skepsis och kritik fran omvarlden som de amerikanska
2009, har de sin egen historik mot sig. Sa sent som 2011 férsok-
te European Banking Authority (EBA) upprepa det amerikanska
reptricket med stresstester, men utan framgang. Inte nog med
att den rapporten inte formadde ateruppliva fortroendet for
bankerna, det visade sig ocksa snart att skepsismen mot EBA:s
stresstestresultat var befogad. Endast tre manader efter att
rapporten gett belgiska Dexia "med berom godkant” tvingades
banken in i en statligt finansierad omstrukturering. Ett annat in-
stitut som da godkandes i testerna var portugisiska Banco Espi-
rito Santo, som kollapsade tidigare i ar sedan stora krediter med
otillracklig sakerhet till foretag narstaende bankens huvudagare
hade avslojats.

2014 ars stresstester i Europa
Den 26 oktober i ar presenterades resultatet av 2014 ars
stresstester av banker inom EU och i Norge.

Syftet med testerna var for att citera ovan namnda EBA:” ...to
assess the resilience in the EU to adverse economic develop-
ments, helping supervisors assess individual banks, contribu-
ting to understanding systematic risk in the EU and fostering
market discipline.”

Annorlunda uttryckt, syftet med testerna har varit att visa hur
bankerna skulle klara ogynnsamma marknadsforhallanden som
en recession och att utvardera systemrisken i den finansiella
sektorn, samtidigt som 6vervakare som exempelvis Finansin-
spektionen far ett battre underlag for att utvardera enskilda
banker.

Ett annat motiv som namnts nar det géller genomforandet av
stresstester pa europeiska banker ar att det ar fortreondeska-
pande och en effekt av vad som hande under finanskrisken dar
flera stater tvingades lansera omfattande raddningsaktioner.

Tema: Stresstester for banker tar Europa i ratt riktning

Kanske i ljuset av de inte fullt s lyckade testerna 2011 har en
hel del kraft lagts pa att sakerstlla en tillforlitlig metod som
utgatt ifran hur de berorda bankerna klarar olika makroekono-
miska scenarier. Stresstesterna fokuserade pa en uppsattning
risker som inkluderade saval kredit- som marknadsrisker, som
statsexponerings- och finansieringsrisker. Trading och expone-
ringar utanfor balansrakningen ingick ocksa i testerna.

Olika former av stresstester ar vanligt férekommande inom
bankindustrin, da enskilda banker ofta anvander dessa i sin
verksamhet. Dessutom utfors sadana av lokala tillsynsmyndig-
heter, aven om metoderna och syftet med dessa kan skilja sig
at. Det ar darfor viktigt med en gemensam utgangspunkt.

Svenska banker star val rustade

Totalt 123 bankgrupper fran 22 lander testades av EBA. Dessa
bankers tillgangar uppgick vid slutet av 2013 till sammantaget
28 000 miljarder EUR, vilket motsvarade cirka 70 procent av de
totala banktillgangarna i EU.

Totalt 24 av 123 banker fick underkant i stresstesterna och
sammanlagt uppgick de underkanda bankernas brist till ca 24
miljarder euro. Samtidigt som dessa resultat presenterades
publicerade Europeiska Centralbanken, ECB, en liknande under-
sokning av 130 banker dar 25 av dem bedomdes behova tillféra
nytt kapital. Av dessa 25 hade 12 redan vidtagit atgarder genom
att ta in nytt kapital for att tacka underskottet. ECB:s hogre
total an EBA:s (25 mot 24) berodde pa spanska Lisserbank som
klarade stresstesterna men inte ECB:s sa kallade "Asset Quality
Review” (genomgang av kvaliteten pa bankens tillgangar).

Att en del banker skulle ha problem och bli underkanda var
vantat. Noterbart ar att alla stora tyska och franska banker
klarade testerna. Detta var aningen férvanande, da det tidi-
gare uttryckts oro for tyska banker. Deutsche Bank klarade
stresstesterna med relativt god marginal medan Commerzbank
lag betydligt narmare EBA:s gransvarde. Likasa brittiska Lloyds
Banking Group, som knappt klarade testet och nu blir foremal
for ytterligare utredningar fran Bank of England.

| Sverige omfattades Handelsbanken, Nordea, SEB och Swed-
bank, vilka alla klarade sig med tamligen goda marginaler.

Finansinspektionen (FI) konstaterade i samband med stresstes-
ternas genomforande att storbankerna: ... i dagslaget har en
tillfredsstallande kapitalisering och motstandskraft mot ett sce-
nario med kraftigt forsimrade affarsférutsattningar”. Svenska
banker star enligt Fl val rustade att klara stérningar i omvarlden,
vilket delvis tillskrivs det faktum att Sverige har infort hogre
kaptitalkrav an manga andra lander.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014

15



16

Tema: Stresstester for banker tar Europa i ratt riktning

Marknaden tog testerna med ro
Fragan ar dock vad dessa tester egentligen innebar och hur
mycket man kan lita pa dem?

Ett exempel i samanhanget ar den portugisiska problembanken
Espirito Santo som tidigare ndmnt. Banken klarade stresstester,
men tvingades tidigare i ar till en sa kallad "bailout” (rdddning
av staten). | 2014 ars tester undantogs Novo Banco (den nya
bank som skapades av gamla Espirito Santo) fran stresstesterna
som senarelades.

Trovardigheten i 2014 ars tester tycks, av kommentarerna fran
marknaden att doma, inte ha bemotts med samma skepsis,
men trots att testerna pa en aggregerad niva var i linje med
forvantningarna saldes europeiska bankaktier da marknaderna

oppnade for handel efter att testresultatet publicerats. Skillna-
derna mellan olika aktorer var dock stora.

Sammanfattning - ett steg i ratt riktning

Vi betvivlar tyvarr att 2014 ars europeiska stresstester nagonsin
kommer att betraktas som den viktiga vandpunkt for fortroen-
det for europeiska banker som de amerikanska testerna 2009
gjorde. Daremot &r det ett steg i ratt riktning, och ett hogre for-
troende for bankerna i Europa ar dessutom kritiskt for en battre
konjunkturutveckling i regionen. Om stresstesterna i kombina-
tion med ECB:s stimulanser dven kompletteras med strukturella
ekonomiska reformer i svaga ekonomier i Europa, skulle férut-
sattningarna for en god aterhamtning bli battre dn pa lange.

EFTER KRISEN HAR AMERIKANSKA
100 BANKAKTIER UTKLASSAT EUROPEISKA

. 80 Diagrammet visar indexerad kursutveckling for
amerikanska och europeiska bankaktier sedan 2007.
Kursraset 2007-2008 var nérmast identiskt pa bada
.60 sidor om Atlanten, liksom uppstudsen direkt efterdt.
Sedan eurokrisen 2011 skiljer sig dock utvecklingen

30 dramatiskt at. Det omsesidiga beroendet mellan friska
L 40 banker och ekonomisk tillvéixt gor det svdrt att avgora
2 i vilken mdn européernas eftersldpning beror pa sdmre

konjunktur (den s@mre konjunkturen kanske i sig delvis
L0 forklaras av ett dysfunktionellt kreditvisende?) och
i vilken mdn det reflekterar sémre fundamenta och

10 bristande omstruktureringar i bankerna samt ligre

2006 2007 2008 2009 2010 2011
~USA, KBW Bank index - Europa, STOXX 600 Bank index

2012 2013
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2014 fortroende for bankerna.

Kalla: Bloomberg
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Billigare olja ger varldsekonomin mer energi

»  Den globala konjunkturuppgdngen dr
fortfarande skor

»  Kampen mot deflation har hogsta penning-
politiska prioritet

» Tack vare energipristallet har sannolikheten
for ovdntat hog tillvéxt 6kat

Sommarens och tidiga hostens tillvaxtoro i varlden med at-
foljande aktieprisfall har féljts av tecken pa en konjunkturell
stabilisering, parad med borslyft och obligationsrantefall.

Det senare visar att fortsatt fallande ravarupriser har sankt
inflationsforvantningar och 6kat sannolikheten for att ytter-
ligare penningpolitiska stimulanser och atstramningar skjuts
langre fram i tiden. Den globala konjunkturuppgangen ar
alltjamt skor, men beslutsamheten i den ekonomiska politiken
ska samtidigt inte underskattas. Det géller inte minst pen-
ningpolitiken dar kampen mot deflation (allmant prisfall) nu
har hogsta prioritet. Det anas dven mer acceptans for en mer
expansiv finanspolitik. Sasmmantaget finns forutsattningar for
att varldsekonomin ska véxa snabbare 2015 och 2016 an i ar.
Tack vare prisfallet pa energi har sannolikheten for ovantat
hog tillvaxt 6kat, medan hojda spanningar mellan Ryssland
och omvarlden kvarstar som en risk for tillvaxten.

Det gar bra for USA:s ekonomi...

Efter det vaderrelaterade BNP-fallet under arets forsta kvartal
har tillvaxten i USA vaxlat upp betydligt. Bade arbetsmark-
nadsstyrka och battre stamning bland hushallen tyder pa att
den privata konsumtionen star i begrepp att tydligt starkas.
Bruttonationalprodukten (BNP) bedéms vaxa 2,3 procent i

ar och 3,4 respektive 3,1 procent 2015 och 2016. God tillvaxt
paras framover med avsevart lagre inflation tack vare starkare
dollar och billigare olja. Det far Federal Reserve att avvakta
med forsta rantehojningen till september 2015. En stor fram-
gang sedan 2010 har varit minskningen av det federala bud-
getunderskottet, som pa endast fyra ar krympt fran 6ver 10
procent till under 3 procent av BNP.
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... medan det gar samre for Euroland

Eurolands BNP vaxte endast 0,2 procent under det tredje kvar-
talet och flera lander moter bade lag efterfragan och brottas
med strukturproblem. Tysk ekonomi har bromsat in, medan
den spanska konjunkturen har varit 6verraskande stark. Den
nastintill stagnerande unionsekonomin och risken for defla-
tion har fatt den Europeiska Centralbanken att utoka sina
stimulanser. Forsiktiga steg mot mindre stram finanspolitik
har tagits och EU-kommissionens nye ordférande Juncker har
lagt en plan for okade investeringar i infrastruktur. Vidare ger
eurons forsvagning draghjalp at exportforetagen, och oljepris-
fallet okar hushallens kopkraft samt sénker foretagens kost-
nader. Eurolands BNP spas danda oka 0,9 procent bade i ar och
nasta ar, for att forst 2016 vaxla upp till 1,3 procents tillvaxt.

Brittiska tillvaxten i topp bland stora industrilander

Visserligen har en del konjunkturindikatorer sviktat i borjan av
hosten, men mycket talar anda for att den brittiska tillvaxten
blir god 2014-2016. Utsikter till en lagre inflation dn Bank of
Englands (BoE:s) mal pa 2 procent under flera ar framover
starker hushallens kopkraft. Det far BoE att vanta langre an
tidigare vantat med att hoja rantan. Samtidigt forbattras ar-
betsmarknaden gradvis, vilket far privatkonsumtionen att 6ka
snabbare. | ar spas BNP vdxa 3,1 procent - hogsta noteringen i
gruppen stora industrilander (G7) - och 2015 respektive 2016
med 2,8 och 2,5 procent.

Nordens ekonomier pa olika konjunkturvagar
Sveriges ekonomi visar en fortsatt dualistisk utveckling med
god inhemsk efterfragan och svag export, men sammantaget
bedoms tillvaxten i Sverige bli bra 2015-2016. Finsk ekonomi
moter motvind i form av strukturproblem i naringslivet, bety-
dande bakslag for exporten till Ryssland och atstramningar i
offentlig sektor. BNP i Finland sjunker i ar for tredje aret i rad,
och spas sedan vaxa langsamt. Danmarks BNP har dkat ovan-
tat lite hittills i ar, men utsikterna ter sig ganska gynnsamma.
Norges tillvaxt ddmpas markant 2015 pa grund av fallande
oljeinvesteringar, men véntas sedan accelerera 2016. Hela
Nordens BNP spas véxa 1,5 procent i ar, 1,8 procent 2015 och
2,1 procent 2016.



Japan tillbaka i recession

Nar "Abenomics” sjosattes vintern 2012/2013 med fokus pa
penning- och finanspolitiska stimulanser vaxte Japans eko-
nomi snabbt. Darefter har den gradvis tappat tempo, for att

i ar sjunka tillbaka i recession. Direkt efter momshojningen i
april foll ekonomin skarpt, och BNP krympte ocksa under det
tredje kvartalet. Var kristallkula visar att BNP 6kar 0,4 procent
i ar, 0,9 procent 2015 och 1,1 procent 2016. Bland ljusglimtar
finns vaxande sysselsattning och svagt stigande loner, till
fordel for hushallens inkomster. Men lénekostnaderna okar
inte tillrackligt for att halla uppe inflationen, vilken nu tenderar
att avta. Det ar darfor svart att gora inflationsmalet 2 procent
trovardigt pa sikt, vilket pavisar behovet av ytterligare pen-
ningpolitiska stimulansatgarder.

Tillvaxten i EM-Asien vaxlar upp

Forutsattningar for okad tillvaxt ar goda i flertalet av Asiens
Emerging Markets (EM)-lander. Arbetsmarknadsstyrka ger
draghjalp at inhemsk efterfragan, och okad efterfragan

pa varldsmarknaden innebar ocksa en hjalpande hand.
Ekonomier som har en sarskilt bra sits dr Sydkorea, Singapore
och Taiwan, medan lander med stora byteshalansunderskott,
som Indonesien, ar sarbara. Lag inflation i regionen majliggor
en fortsatt stéttande penningpolitik.

| Kina kompenserar en okad export delvis for en trog inhemsk
efterfragan. Lagre tillvaxt ger myndigheterna anledning att
fortsatta med riktade atgarder och centralbanken PBOC skal
att sdnka styrrantan ytterligare. BNP beddms vaxa 7,4 procent
i ar, 7,0 ndsta ar och 6,7 procent 2016. Indien gynnas patagligt
av billigare olja, som sanker inflationen och ger centralbanken
skal att sanka rantan under 2015. Regeringen Modi har annu
inte riktigt infriat frvantningarna pa ett uppsnabbat reform-
arbete, men grunder &r lagd for mer genomgripande reformer
som attackerar strukturproblem (marknadsregleringar) och
gynnar tillvaxten. BNP spas i ar 6ka 5,4 procent, foljt av 5,8
procent 2015 och 6,2 procent 2016.

Latinamerikas makropilar pekar at fel hall

| ar har de flesta makroekonomiska pilar pekat at fel hall i
Latinamerika. Tillvaxten har sjunkit, inflationen okat, och
underskotten i bade bytesbalansen och de offentliga finan-
serna blivit storre. | kretsen enskilda ekonomier stagnerar nu

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

USA, Federala budgetsaldot

Kalla: Macrobond
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den brasilianska, och utsikterna ar heller inte sarskilt goda,
speciellt som fortroendet ar lagt fér den omvalda presiden-
ten Dilma Rousseffs formaga att fa ekonomin pa ratt spar. |
Argentina ar inflationen mycket hég och blir troligen annu
hogre 2015. Klart mer gynnsamma samhallsekonomiska nyck-
eltal aterfinns i Mexiko och Chile. Hela Latinamerikas BNP be-
dbéms vaxa 1 procent i ar, 2 procent 2015 och 3 procent 2016.

Blandade utsikter fér Osteuropas ekonomier

Den rysk-ukrainska konflikten bedoms bli langvarig och 2015
leda till recession i Ryssland, och ekonomisk stagnation i
Ukraina. Daremot fortsatter den successiva konjunkturater-
hamtningen i stora delar av centrala och sydostra Osteuropa.
Detta tack vare fortsatt vaxande privatkonsumtion, 6kad
export till vast och billigare olja, vilket som gynnar manga av
landerna som ar stora energiimportorer. Den ekonomiska
politiken ger a andra sidan inte mycket draghjalp at tillvaxten.
Lander vars konjunktur drabbas sarskilt pa grund av stor ex-
ponering till handel med Ryssland &r forna Sovjetrepubliker i
Centralasien, Finland och Baltikum.

Under 2014 har de baltiska ekonomierna tyngts av in-
bromsningen for rysk tillvaxt ihop med Rysslands im-
portstopp, och dven av svackan i Eurolands ekonomi.
Investeringskonjunkturen i Baltikum har samtidigt varit
ihallande svag, medan byggandet och inte minst hushallens
konsumtion utgjort positiva krafter. Ryssland-Ukraina konflik-
ten hdmmar den baltiska exporten dven under 2015, varfor
privatkonsumtionen far fortsatta att agera framsta draglok.
Denna gynnas inte minst av att Ionerna justerat for (1ag) in-
flation stiger med hoga 4-5 procent pa arsbasis. Utsikter till
nagot 6kad export till Vasteuropa och en svagare euro hamnar
ocksa pa pluskontot.

Hogre varldstillvaxt i var prognoskikare

Varldstillvaxten blir hogre framover enligt SEB:s prognos. Efter
arets tillvaxt i globala BNP med 3,5 procent, foljer 3,8 procent
2015 och 3,9 procent 2016. EM-sfaren vaxer fortsatt snabbast
med en takt kring 5,0 procent per ar 2015-2016. Gapet mot
DM-omradet (Developed Markets) krymper dock nasta ar nar
DM-tillvaxten vaxlar upp till 2,4 procent fran arets 1,9 pro-
cent. 2016 vaxer EM (4,9 procent) fortsatt ungefar dubbelt sa
snabbt som DM (2,4 procent).

| 0,50
0% EN OSEDVANLIGT SNABB
[ 0.00 BUDGETFORBATTRING | USA
7_:':: ® Ndr det federala budgetunderskottet i USA blev stérre
"F @n 10 procent av BNP i samband med konjunktur- och
[0 x finanskrisen fér 5-6 dr sedan var "alla” i finansmark-
1008 naden och analytikerkdren bekymrade. Diirefter har
125 underskottet Gverraskande snabbt minskat, fér att nu
--1,50 understiga 3 procent av BNP och i dollar vara néra
1,75 nivderna innan krisen brét ut pa allvar. Finanspolitiska
2,00 datstramningar, sdnkta finansieringskostnader via

riintefallet och ekonomisk tillvéxt forklarar scenfor-
dndringen.
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Nordiska aktier

Berg- och dalbana med positiv trend

»  Vaga trotsa dagshumoret
Obalanser och en instabil uppgang skapar fortsatt volatilitet, vilket innebar bade risker och méjligheter.

»  Laga rantor driver kapital till bérsen

Investerare med behov av avkastning tvingas nu ta mer risk, vilket gor att en betydande del av kapitalet
kommer att ga till aktier, dar stabila bolag framstar som bast positionerade.

» Vinsterna vaxer, men langsammare an vantat
En samre konjunkturpuls an tidigare forvantat haller tillbaka vinsterna i de cykliska bolagen.

VINSTERNA VAXER, MEN MINDRE AN TIDIGARE BERAKNAT
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Diagrammet visar forvéntningarna pa justerad nettovinst for nordiska borsbolag i miljoner euro for respek-
tive dr, de senaste nio dren. Vinstprognoserna har befunnit sig i en fallande trend i tre drs tid. Den utplaning
som kunde skonjas efter halvdrsrapporterna visar sig endast ha varit en tempordr platd. Vinsterna véntas

fortfarande véxa under kommande dr, men spds bli mindre éin vad vi tidigare har riknat med.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014



Mellan september 2011 och juni 2014 gick Stockholmsbérsen
och Nordenindex upp med cirka 70 procent (inklusive ut-
delningar), darefter har vi sett en sidledes konsolidering.
Uppgangen var helt driven av fallande avkastningskrav, vin-
sterna minskade daremot nagot. En svag vinstutveckling, bade
absolut och relativt forvantningarna, haller tillbaka marknaden
samtidigt som extremt laga rantor och en ultralatt penningpo-
litik ger stod. Vi har vid upprepade tillfallen hyst forhoppningar
om béttre vinster, senast fér tre manader sedan efter gladjande
halvarsrapporter, men trenden med nedrevideringar av analy-
tikernas vinstprognoser ar tyvarr fortfarande intakt. Svagheten
ska dock inte dverdramatiseras. Vinsterna vaxer igen, men
vinstokningarna de kommande aren ser ut att bli mindre

an tidigare beraknat. Med dagens obefintliga rantor och en
direktavkastning for Stockholmsbdrsen pa nastan 4 procent
racker svagt stigande kurser for att borsen ska ge en attraktiv
totalavkastning.

Vaga ga mot strommen

Givet alla ekonomiska obalanser och politiska spanningar i
varlden ar det samtidigt upplagt for en tidvis volatil borsresa.
Det ar formodligen inte heller bara ekonomiska forhallanden,
politik och virusepidemier som bidrar till en volatiliteten pa
borsen. Vi befarar dven att de senaste arens framsta attrak-
tionskraft for aktier, den laga rantan, har lockat in kapital
som normalt inte brukar vara investerat i aktier. Detta kan ha
medfort en okad flyktighet och kan dven misstéankas forvarra
kraften i nedgangar som de i augusti och oktober.

En sidledes, men volatil marknad betyder att investerare ska
kunna uppna en nagot battre utveckling an index genom att ga
emot trenden och kdpa under svackorna samt minska inneha-
ven nar stamningen ar munter. Det ar dessvarre per definition
fa som klarar av att kopa nar oron ar som storst och sélja nar
optimismen sprudlar.

VINSTTILLVAXTEN AR TILLBAKA, OM AN SKOR
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Diagrammet visar index 6ver de rapporterade nettovinsterna
under de néirmast féregdende 12 mdanaderna fér OMXS30-
bolagen (de 30 stérsta pd Stockholmsbérsen). Trots en ldgre
ekonomisk tillvéixt éin forvéntat har vinsterna vuxit; H&M,
bankerna och en svag krona ligger bakom drets vinstlyft.

Nordiska aktier

Svag makrostatistik gav vinstoro

Makrostatistiken har dverraskat negativt anda sedan mars i ar.
Under sommaren accentuerades flodet med negativa dver-
raskningar i Europa och néstan alla de stora industribolagen
vittnade i rapporterna for tredje kvartalet om en forsamrad
europeisk industrikonjunktur under sommaren. Flera tunga
verkstadsaktier aterfinns darmed ocksa pa listan dver arets
kursforlorare. De forhoppningar om en starkare vinstutveckling
for borsbolagen som tandes efter halvarsrapporterna, da vi
kunde se en trendvandning efter flera ar med obefintlig vinst-
tillvaxt, har delvis kommit pa skam. SEB raknar fortfarande
med cirka 10 procent vinsttillvaxt i ar och cirka 15 procent 2015
for borsbolagen i Norden. Dessvarre finns det en uppenbar risk
for att dessa prognoser visar sig vara for optimistiska.

Prognoserna har gradvis justerats ned under tre ars tid och den
utplaning som kunde noteras efter halvarsrapporterna, framfor
allt i Sverige, var inte en ny trend, utan en tillfallig plata. Framfor
allt ar det vinstprognoserna for de mer konjunkturkansliga
bolagen som har justerats ned pa senare tid, exempelvis verk-
stadsholag, men dven oljebolag och deras underleverantérer.

Stabila alternativ lockar

Pa den positiva sidan betyder en svag konjunktur att central-
bankerna kan forvantas fortsatta stimulera ekonomin, och att
rantorna kommer att vara extremt laga under lang tid. Darmed
framstar aktier fortsatt som ett attraktivt alternativ for investe-
rare som onskar (eller kanske till och med maste ha) en avkast-
ning signifikant 6ver noll.

Direktavkastningen for OMXS30 vantas bli cirka 4 procent det
narmaste aret och det dr idag latt att satta samman en port-
folj av relativt konjunkturokénsliga bolag med en dnnu hégre
direktavkastning an sa. Vi raknar till 19 borsbolag i Sverige med
ett borsvarde dverstigande 5 miljarder kronor som ger dver 4
procent uthallig direktavkastning 2014, 2015 och 2016. Dessa
19 bolag har ett genomsnittligt borsvéarde pa 85 miljarder kro-
nor och vantas ge en direktavkastning pa 4,9 procent for 2014
och 5,4 procent for 2015. | gruppen aterfinns banker, bygg- och
fastighetsbolag, detaljhandel, spelbolag och teleoperatérer,
men dven skog och verkstad. Genomfor vi samma dvning i
Norden kan ribban hdjas till minst 5 procent direktavkastning
per ar och vi far anda 35 bolag i 14 branscher som klarar kravet.

Aven om vinsttillvixten visar sig bli ndgot simre an vad vi
raknar med idag, till exempel pa grund av en trég konjunk-
turaterhdamtning, bedémer vi att kapital kommer att fortsatta
soka sig till borsen. | synnerhet aktier i bolag med begransad
konjunkturkanslighet, stabila balansrakningar och hog uthallig
direktavkastning kommer att locka de nya investerarna. Om
inte for nagonting annat, sa pa grund av bristen pa avkastning
fran alternativen.
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Nordiska aktier

«

-
ud0Id

N

2005 2006 2007 2008 2009

2010

2011

2012 2013 2014

~Sverige, rinta, 10-ariga statsobligationer - OMX 30, direktavkastning

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014

Kalla: Bloomberg/Macrobond

ATTRAKTIV AVKASTNING,
AVEN UTAN STORA KURSUPPGANGAR

Diagrammet visar forvéntad direktavkastning fran
aktierna i OMXS30 det ndrmaste dret, samt réintan
pd 10-driga svenska statsobligationer.



Globala aktier

Okat risktagande baddar for hogre aktieandel

«  Berg- och dalbana pa varldens borser
| september drog kalla hostvindar in pa varldens finansmarknader nar den geopolitiska oron gjorde sig
pamind pa flera hall. Svaga kinesiska makrodata spadde pa det daliga bérshumaoret med breda ned-
gangar som foljd. Slutet av oktober och november bjod sedan pa en stark aterhamtning av kurserna
och nya borsrekord naddes i USA.

«  Positiva drivkrafter i USA
Amerikansk tillvaxt okar farten och USA ligger forst i den varldsekonomiska cykeln. Den ljusa bilden
sticker ut i ett globalt perspektiv dar makrodata i andra regioner ger ett blandat intryck. Amerikanska
bolagsrapporter for det tredje kvartalet visade pa battre forsaljning och hogre marginaler an véntat.
Varderingen ar hog, men starka vinster kan motivera borskurserna.

Okad allokering till aktier

Forutsatt en stark tillvaxt i USA och centralbankers stodjande atgarder finns det skal att rakna med att
aktier kommer fortsatta leverera god avkastning. En varaktig uppgang behover dven stod fran foretagens
vinster och dar ser vi positiva tecken. Vi okar risken i portfélierna genom en 6kad allokering mot aktier.

2014 SER UT ATT KUNNA BLI ANNU ETT BRA BORSAR
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—Indien, Nifty index -Japan, Nikkei index

—USA, S&P 500 index —Brasilien, Ibovespa index Kalla: Bloomberg

Virldsaktieindex MSCI World har stigit dver 8 procent i dr, berdknat i lokala valutor. Indien och Shanghai
ligger i topp, medan Brasilien och Ryssland hamnar sist i borsligan. Brasilien hade en bra inledning av
dret, men har tappat all avkasting de senaste tre mdnaderna. Europeisk makrostatistik skapar en del
osdkerhet, vilket avspeglar sig i en relativt svag utveckling pa bérserna. | Japan studsade index upp efter
nyheten att japanska pensionsfonder kommer att 6ka allokeringen mot aktier.
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Globala aktier

VARLDENS AKTIEMARKNADER HAR UTVECKLATS STARKT
under 2014 och 6kat 6ver 8 procent i lokala valutor (per den
25/11). Indien leder borsligan men dven Shanghai och breda
S&P 500-index i USA ligger bra till med rejéla uppgangar. | bot-
ten aterfinns Ryssland och Brasilien. De europeiska borserna
har ocksa varit en besvikelse.

Hoststamning och nedgangar praglade marknadernaii slutet av
september och borjan pa oktober. Men detta forbyttes i en stark
aterhamtning fran mitten av oktober, med nya borsrekord i USA
som foljd. Amerikanska aktier fick stod av bra bolagsrapporter
och starka makroekonomiska data. | Japan starktes borsen efter
nyheter om att de japanska pensionsfonderna kommer 6ka sin
allokering mot aktier. De utvecklade marknaderna (Developed
Markets - DM) har atertagit stafettpinnen och sprungit forbi
Emerging Markets (EM) raknat fran arets borjan. Lakemedel och
informationsteknologi ligger i topp, medan ravaror och energi
har gatt samst.

Varderingen nagot hog men vinsterna vaxer

Bolagens samlade vinster forvantas vaxa med drygt 5 procent i
ar och 11 procent 2015. Forvantningarna har darmed succesivt
justerats ned sedan i varas. Foretagens rapporter for tredje kvar-
talet tyder dock pa att vinsterna har bottnat och ar pa vag att ta
fartigen. Ett positivt tecken ar att 80 procent av de amerikanska
bolagen slog vinstférvantningarna och 60 procent visade battre
forsaljning an forutspatt. Globala aktier varderas till P/E 15 for
2014 och P/E 14 for nasta ars vinst, vilket ar at det hogre hallet

i ett historiskt perspektiv. EM ar billigare an DM, men gapet har
blivit mindre. Kina, Korea, Ryssland och Grekland har lagst P/E-
tal i varlden. Ryssland och Grekland uppvisar negativ tillvaxt och
ar darmed inte sarskilt intressanta att investera i medan det ser

DEN AMERIKANSKA BORSEN HAR SLAGIT VARLDSINDEX

ljusare ut i Kina och Korea dar bolagsvinsterna forvantas vaxa
med 13 respektive 21 procent nasta ar.

USA ligger forsti cykeln

Den amerikanska aktiemarknaden har natt rekordnivaer driven
av bade positiva makro- och mikrofaktorer. Makrodata i USA
forbattras gradvis och den ljusa undertonen i ekonomin sticker
uti ett globalt perspektiv jamfort med de andra regionerna.
Under det andra och tredje kvartalet i ar steg BNP med ca 4
procent i snitt, vilket visar att tillvaxten ar hogre an det histo-
riska genomsnittet. Inkdpschefernas index indikerar expansion
manad efter manad, manga nya jobb skapas, arbetslosheten
sjunker och konsumenterna ar val rustade for att spendera en
hogre andel av sin disponibla inkomst.

Under rapportsasongen i oktober och november uttalade sig
flera stora bolagsledningar fran olika branscher (till exempel
General Electric, Mastercard och Johnson & Johnson) positivt
om tillvaxten. Amerikanska foretag ar i rekordbra skick med
urstarka balansrakningar och marginaler pa historiskt hoga
nivaer. En allt effektivare produktionsprocess skapar uthalliga
marginalférbattringar som dock formodligen nu har nétt sin
topp. Kostnaden for arbetskraft kommer knappast att sjunka
mer. Snarare kommer den att stiga med radande konjunktur-
uppgang, och darmed omintetgora méjligheterna till hogre
marginaler. De amerikanska cheferna hade aven ett positivt
budskap vad galler investeringar nasta ar. Ett okat fokus ligger
pa aktiedgarvanliga atgarder som marknadens aktorer uppskat-
tar och belonar, till exempel aterkopsprogram av egna aktier
som leder till farre utestaende antal aktier och darmed hogre
vinst per aktie som gynnar dgarna i form av kursuppgangar.
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Kalla: Bloomberg

Den amerikanska bérsen (S&P 500) fortsdtter att ga bdttre dn bérser i andra regioner, trots
hég virdering. USA leder den ekonomiska cykeln och makroekonomiska data évertygar inves-
terarna. Den ljusa bilden sticker ut i ett globalt perspektiv. Amerikanska bolag dr i toppskick
och rapporterade éverlag bdttre vinster din forvdntat for det tredje kvartalet. Virderingen dr

hég, men fina vinster kan motivera bérskurserna.
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Marknadsledande amerikanska bolag med starka varumarken
inom konsumentvaror, media och IT-tjanster drar nytta av

en okad efterfragan bade pa hemmaplan och internationellt.
Vinsten for sportmarket Nike spas till exempel 6ka med 14 pro-
cent i ar och 17 procent 2015. En vaxande medelklass i Asien och
ett 6kande sport- och hélsointresse gynnar bolaget. Nike hade
en forsaljningstillvaxt pa 25 procent i Europa och 20 procent i
Kina det senaste kvartalet. Internet-TV-bolaget Netflix adderar

1 million nya tittare per manad och vinsten forvantas vaxa med
hisnande 94 procent i r. Aven bolag inom mogna branscher,

Mot bakgrund av detta hojer vi risken i portfoljerna genom att
Gka andelen aktier. Vi fokuserar pa USA och Europa. USA lig-

ger forst i den ekonomiska cykeln och har bast momentum.
Amerikanska centralbanken avslutade nyligen sina stddjande
obligationskop och fokus riktas mot en potentiell ranteh6jning
framat i tiden. Detta kan bidra till 6kad volatilitet, men faktum &r
att aktier historiskt har haft en fin uppgangsfas under perioden
fram till forsta rantehojningen. | Europa ar signalerna fortfarande
blandade, men vi ser en stabilisering bland annat da en svagare
valuta troligen kommer att ge stod at exporten. Europa kan dven

som General Motors, uppvisar en stark tillvaxt tack vare god ef- hoppas pa viss draghjalp fran USA med att fa igang konjunktu-
terfragan i Kina och Mellangstern, framst pa bilarinom de hogre ~ ren.
prissegmenten.

Givet en uthalligt stark tillvaxt i USA, centralbankers stddjande
For tredje kvartalet visade de amerikanska foretagen en tillvaxt atgarder och billigare energi, i kombination med en hygglig var-
per aktie pa 10 procent jamfort med forra aret. Trots en uppgang  dering, finns det skal att rakna med att aktiemarknaderna kom-
pa marknaden forblir darfor P/E-talet oférandrat, tack vare att mer fortsatta att leverera god avkastning. En varaktig uppgang
vinsterna justerats upp. | ar spas vinsterna vaxa med 9 procent behover dven stod fran foretagens vinster. Dar ser vi positiva
for att sedan accelerera till 10 procent 2015. P/E talet for nasta tecken. Mycket tyder pa att 2014 gar till historien som annu ett
ar ligger pa 16, vilket framstar som nagot hogt (10 ars snitt ligger  bra borsar, nar nyarsraketerna fyras av den sista december.
pa knappt 14), men sa lange bolagen levererar fina vinster kan
hogre borskurser motiveras - trots varderingen.

Okad riskexponering

Ett okat stod fran centralbankerna i Euroland, Japan och Kina
och ett starkt USA ger bra grund for fortsatt hygglig tillvaxt i varl-
den. Makroekonomiska data har forbattrats senaste tiden och en
stabil tillvaxtfas for aktier ar darfor vart huvudscenario.

VIKT* KOMMENTAR

1234 67 Globala aktier kommer ha stdd av senaste tidens forbattrade makroekonomiska
data och hogre tillvixt som sa smaningom far genomslag i bolagsvinsterna. For att
se P/E-talsexpansion och stigande borskurser kravs uppjusteringar av vinstprog-
noser och battre vinstutveckling, vilket vi nu ser tecken pa i kvartalsrapporterna.

En stabil tillvixtfas for aktier ar vart huvudscenario.

12345 7 Efter hostens nedgang pa de europeiska borserna ser vi majlighet till positiva
overraskningar. Makrodata ar blandad, men med stabila tendenser, och finans-
politiken ar stodjande. Vi dverviktar Europa i vara portfoljer, eftersom vardering
och vinsttillvaxt ser attraktiva ut. Féretagen ar kostnadseffektiva och konkur-

renskraftiga och drar nytta av en svagare valuta.

12345 7 USA leder den ekonomiska aterhdmtningen och kombinationen av bra tillvaxt och
stod for den amerikanska dollarn gor att vi 6verviktar marknaden. Makrodata fort-
satter att forbattras och bolagen ar i mycket bra skick med starka balansrakningar
och hoga marginaler. Varderingen ar hog, men god vinstutveckling motiverar
kursuppgangar.
123 567

Asien/EM Okad global tillvéixt gynnar Asien och Emerging Markets. Lg vérdering och fin
vinsttillvaxt lockar och vi ar langsiktigt positiva. Blandad makroekonomisk statistik
och svagt intresse fran investerarna gor oss lite forsiktiga pa kort sikt. Vi foredrar

Asien och Kina framfor Ryssland och Latinamerika.

Makrodata forbattras och finanspolitiken &r stodjande. En svagare japansk yen
har gynnat exporten. Varderingen har kommit ned till rimliga nivaer, men den
hoga vinsttillvaxten mattas nasta ar. Bérsutvecklingen &r beroende av huruvida
de politiska stimulansatgardena kan genomforas i sin helhet eller inte.

* Vikten visar hur vi fér ndrvarande ser pa regionen. Niva 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn
och kan ddrfor avvika frdn vdr ldngsiktigt strategiska syn pd regionen.
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Allt svarare att hitta objekt i jakten pa ranta

»  Nagra centralbanker stimulerar mera, andra avvaktar med atstramningar

Vacklande konjunktur och risk for lag inflation, till och med deflation (allmant prisfall), far Europeiska
Centralbanken (ECB) och Bank of Japan att utvidga sina penningpolitiska stimulanser. For bade Federal
Reserve och Bank of England blir nasta steg hojda réantor, vilka dock dr6jer en langre tid pa grund av lag
inflation.

«  Negativa rantor pa europeiska statsobligationer

ECB:s stimulanspolitik, oro for tillvaxten i Euroland och 1ag eller fallande inflation i sparen av en allt bil-
ligare olja har resulterat i rekordlaga statsobligationsrantor i Europa. Rantorna pa korta obligationer i
Tyskland och Sverige ar till och med negativa - att svenska rantor har hamnat dar beror ocksa pa Riks-
bankens nollranta.

«  HighYield och EMD &r vad som star till buds for placerare pa rantejakt
Att rantorna pa amerikanska och europeiska statsobligationer ar nara noll eller darunder gor att pla-
cerare som jagar ranta far soka sig andra rantemarker. De som da star till buds ar foretagsobligations-
marknadens High Yield-segment och obligationer i Emerging Markets-omradet (EM Debt).

STATSOBLIGATIONSMARKNADEN VID POSITIV VAGS ANDE

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
=USA, statsobligationer, 10 ir

Kalla: Macrobond
En "bear market” for statsobligationer frdn borjan av 1950-talet till bérjan av 1980-talet kinne-
tecknad av stigande rdntor/sjunkande obligationskurser, félides av en "bull market” under drygt tre
decennier med sjunkande réntor/stigande obligationskurser. Den positiva perioden har emellertid
ndtt vdgs dnde, ndr rdntorna dr historiskt Idga och obligationerna hogt virderade.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2014



FINANSMARKNADERNA PRAGLADES | BORIAN AV hosten av
riktigt ruskig hoststamning. Framsta orsakerna var vaxande
bekymmer for tillvaxten, Internationella Valutafondens ned-
skrivna utsikter for varldsekonomin, osakerhet infor Federal
Reserves (Fed) avslutande av obligationskdpsprogrammet
("QE3"), och fortsatt geopolitisk osakerhet med Ukraina/
Ryssland och Irak/Syrien/Islamiska staten i fokus.

Mot slutet av oktober kom sedan en tvarvandning i positiv
riktning i marknaderna tack vare en insikt om att bekymren for
tillvaxten nog var dverdrivna, en serie starka foretagsrapporter
i USA, och spekulationer om att Europeiska centralbanken
(ECB) skulle borja kopa foretagsobligationer.

Feds penningpolitiska besked i slutet av oktober blev som van-
tat att QE3 omgaende skulle avslutas, samtidigt som Fed teck-
nade bilden av USA:s arbetsmarknad i ljusare farger an tidigare.
Dock behdlls formuleringen att styrrantan ska vara rekordlag en
avsevard tid efter att QE3 avslutats. Det ihop med utsikterna till
klart Iagre inflation i USA under 2015 talar for att Fed avvaktar
anda till september nasta ar med sin forsta rantehdjning. Bank
of Japan (BoJ) har gatt motsatt vag och utvidgat sina kop av
finansiella tillgangar. Detta motiverades av det stora japanska
konjunkturbakslaget efter varens momshéjning. Ytterligare sti-
mulanser signerade BoJ sjosatts nog i var.

Ett viktigt besked fran ECB i borjan av november var klargo-
randet att man om deflations-/recessionsrisken stiger, enhal-
ligt ar berett att agera kraftfullare med obligationskdp och att
oka balansrakningen med 1 biljon EUR till 3 biljoner EUR. For
narvarande lanar ECB ut pengar till bankerna inom lanepro-
grammet TLTRO samt kdper sdkerstallda obligationer (cove-
red bonds) och ABS (Assed Backed Securities). Men dven om
ECB ocksa barjar kopa foretagsobligationer av hogre kvalitet
racker det inte pa langa végar for att na balansrakningsmalet.
Var prognos ar darfor att ECB inleder kop av statsobligationer
i borjan pa 2015.

Bank of England (BoE) har inte rort styrrantan eller taket for
obligationskop pa lange, och att déma av de sankta inflations-

TILLGANG

prognoserna i BoE:s inflationsrapport daterad november ser
den forsta rantehojningen ut att dr6ja dnda till borjan av 2016.
Statsobligationsrantorna i USA och Europa har i ar tenderat
att sjunka, som ett resultat av centralbankernas stimulanser,
konjunkturoron och de sankta tillvaxtprognoserna, samt lagre
inflation i bland annat oljeprisfallets spér. Givet mera stimu-
lans fran ECB och Bol i vinter/var och Feds och BoE:s avvaktan
med férsta ranteh6jningar torde statsobligationsrantorna
forbli historiskt laga ett litet tag till. Utrymmet for annu lagre
rantor dr dock begransat.

Historiskt laga statsobligationsrantor pa bada sidor av Atlanten

- korta statsobligationsréantor i exempelvis Tyskland och Sverige
har till och med fallit under noll - gor att ranteplacerare som ja-

gar avkastning far soka sig andra rantemarker.

Foretagsobligationsmarknadens High Yield (HY)-segment ar
alltjamt ett alternativ. Foretagens resultat- och balansrakning-
ar ar i gott skick, och konkursutsikterna inte oroande sa lange
som makroekonomin véxer och kostnadsrantorna &r laga. HY-
marknadens effektivrantor dr lockande, och dessa kan pa kort
sikt sjunka nagot med atféljande kursvinster. Under loppet av
2015 torde dock attraktiviten for HY gradvis minska.

Det andra alternativet for rantejagarna ar EMD (Emerging
Markets Debt), stats- och foretagsobligationer tillvaxtmark-
nader. For exempelvis en SEK- eller EUR-baserad placerare
ar bade ranteniva och ranterérelser i lokala EM-valutor samt
dessa valutors upp- eller nedgangar av avgorande betydelse
for avkastningen.

Var kristallkula visar pa stabila till nadgot hogre obligationsran-
tor i EM generellt under de ndrmaste 6-8 manaderna, dven om
rantorna i Central- och Osteuropa gar 4t motsatt hall. Hogre
rantor ger chans till att flera EM-valutor stiger i varde gente-
mot EUR och SEK. | ett langre perspektiv (8-12 manader) ris-
kerar Feds rantehojningar ihop med stigande statsobligations-
rantor i USA att fa obligationsrantorna ocksa i EM att stiga i ett
snabbare tempo och flera EM-valutor att sjunka i varde mot
USD, med klart sédmre avkastning pa EMD som foljd.

TAKTISK FORVANTAD RISK
ARSAVKASTNING

Statsskuldviiar 234567
Statsoblgationer 234567

Foretagsobligationer 234567 1.3% 1.1% 2.4% 2.4%
Investment Grade
igh Yie

Emerging Markets Debt

Kalla: SEB

* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgdngsslaget som del av en portfolj. Nivd 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras
kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn och kan ddrfor avvika fran vdr langsiktigt strategiska syn.

Rantor -
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Hedgefonder

2014 ett mellanar for hedgefonder

« Kanslan mer negativ an realiteten

Kénslan &r att hedgefonder har ett daligt ar, men den praglas av att europeiska forvaltare har haft det be-
tydligt tuffare an det globala genomsnittet. Globalt har flertalet hedgefondstrategier hittills i ar levererat
positiv avkastning med nagra procents marginal.

«  Trendféljarnas aterkomst

Sa kallade trendfdljande strategier har haft det tufft sedan 2008, men har under innevarande ar uppvisat en
allt battre avkastning. | takt med att marknaden hittar nya jamviktslagen for priser pa finansiella tillgangar
har dessa strategier potential att kunna leverera battre riskjusterad avkastning.

«  Fundamental vérderingsansats bor gynnas framover

Marknadsneutrala Equity Long/Short-fonder har historiskt levererat god avkastning nar marknaden fokuse-
rar pa foretagens fundamentala faktorer snarare an pa makroekonomiska trender. Normalt intraffar detta
under den senare delen av expansionsfasen i konjunkturcykeln, vilket ar dar vi enligt var bedomning nu
befinner oss.

KRAFTIG REVANSCH FOR TRENDFOLJANDE CTA-STRATEGIER

130  Det ménster vivant oss vid senaste
dren med Event Driven-strategier
i topp och CTA (trendféljande
strategier) i botten bréts under hos-
us  ten. CTA-strategier uppvisar bdst
no  utveckling samtidigt som Event
105  Driven gdtt simst sedan i somras.
Ovriga tre strategier har som
framgdr i grafen utvecklats sidledes
95 ill fallande. Vért att notera dr att
90  samtliga strategier nu uppvisar

jan  apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt positiv utveckling sedan drsskiftet.
2012 2013 2014

~HFRX Macro/CTA Index —HFRX Equity Hedge Index

~HFRX Event Driven Index ~HFRX Global Hedge Fund Index

—HFRX Relative Value Arbitrage Index Klla: Macrobond
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HEDGEFONDER AR IDAG ETT VANLIGT INSLAG | bade insti-
tutionella och privatpersoners portfoljer. Da tillgangslaget
erbjuder alla typer av riskexponeringar bor man, nar man
allokerar till hedgefonder, fundera pa vad man vill fa ut av sin
investering. Soker man en diversifierad avkastning oberoende
av traditionella aktie- och obligationsinvesteringar bor man
vélja strategier med |ag korrelation mot aktier, sa kallade
marknadsneutrala strategier.

Trots att miljon for att skapa alfa (den meravkastning som en
forvaltare skapar utover avkastningen i relevant jamforelsein-
dex) har varit utmanande under 2014, har flertalet strategier
levererat positiv avkastning. Europeiska forvaltare har haft
storre motvind dn det globala genomsnittet, vilket har lett till
kénslan att tillgangslaget har ett daligt ar. Globalt ar aptiten pa
hedgefonder fortsatt stor, dven om installningen i just Europa
ar mer avvaktande, givet innevarande ars svagare utveckling.
Marknaden har fortsatt att praglas av centralbankers implicita
garanti att géra "vad som kravs" for att stodja tillvaxten. USA
har via Federal Reserve tydligt signalerat att man avslutar sina
stojdande obligationskop, medan atgarder fran den Europeiska
Centralbanken (ECB) och Bank of Japan (BoJ) kommer att ge
fortsatt stod till marknadens riskaptit.

Likt de flesta ar har de finansiella marknaderna dven i ar bjudit
pa ovantade handelser. Flertalet aktorer har varit positionerade
for stigande langrantor, vilket inte materialiserats. Dessutom
har starka sektorrotationer praglat aktiemarknaden, vilket har
varit besvarligt for manga forvaltare. Strategier med ett visst
inslag av underliggande marknadsrisk har daremot kunnat dra
nytta av denna marknad. Hedgefonder som fokuserar pa kre-
diter har levererat bra riskjusterad avkastning de senaste aren.
Kreditspreadarna har successivt krympt och de stora vinsterna
via langa positioner ligger nu bakom oss. Vi forordar forvaltare
som aktivt letar bade langa och korta positioner.

Equity Long/Short

En stor andel fonder i detta segment &r "long-biased" det vill
sdga har en majoritet langa positioner, och blir darmed bero-
ende av hur aktiemarknaden utvecklas. For investerare som
onskar aktiemarknadsexponering men tycker att risken ar for
hog, ar fonder med en god riskhantering i detta segment ett bra
alternativ. Marknadsneutrala fonder inom detta segment brukar

Hedgefonder -

avkasta bra nar marknaden fokuserar mer pa foretagens funda-
mentala faktorer an pa makroekonomiska trender. Detta brukar
intraffa under senare delen av expansionsfasen i en konjunktur-
cykel, dar vi enligt var beddmning nu befinner oss.

Relative Value

De laga rantenivaerna, sma kreditspreadarna, den relativt
starka aktiemarknaden och centralbankernas stora inflytande
har varit utmanande for denna grupp hedgefonder. Trenden
fortsatter sannolikt dven nasta ar. Vi raknar samtidigt med att
samvariationen mellan enskilda vardepapper och tillgangs-
slag bor minska framaver, vilket skapar méjligheter for dessa
strategier.

Event Driven

Eventdrivna fonder har levererat positiv avkastning i ar. De
hogt stallda forvantningarna, drivet av okad foretagsaffarsak-
tivitet, har segmentet dock inte levt upp till. Att amerikanska
lagstiftare planerar att ta bort méjligheten for amerikanska
foretag att forvarva europeiska med syfte att na skattefordelar
var en bidragande orsak. Ovriga fundamentala argument for
att dessa strategier bor utvecklas bra under 2015 &r intakta.
Laga rantor, stinna foretagskassor, fortsatta infloden till aktie-
marknaden och investerare som belénar bade uppkopskan-
didater och kopare. Vi raknar med fortsatt stort tryck pa note-
ringar, foretagsaffarer och omstruktureringar aven framéver.

Macro/CTA

Var bedomning ar att marknaderna haller pa att normaliseras
och att Global Macro-strategier bor kunna utvecklas val under
nasta ar. Centralbankerna ar noga med att signalera sina in-
tentioner till marknaden, vilket leder till farre ovantade beslut.
Osakerheten kring det europeiska banksystemet har skingrats
och det nya ledarskapet i Kina har etablerats. Vidare har vi en
varld med stora regionala tillvaxtskillnader, vilket &r en god
miljo for Global Macro.

Vi bedomer att miljon for trendféljande strategier (CTA) kom-
mer att vara mer gynnsam framover an den varit de senaste
aren. | takt med att varldens centralbanker successivt slapper
kontrollen och later marknaden sétta priset pa finansiella till-
gangar okar forutsattningarna for tydligare trender i tillangs-
priser.

STRATEGI UTVECKLING % (USD)
1/1-20/11
2014

Global Hedge HFRX Global Hedge Fund
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Hog aktivitet och 6kad konkurrens

»  Fortsatt hog aktivitet med stod av det laga rantelaget och forbattrade utsikter

Den hoga aktiviteten pa den globala fastighetsmarknaden bestar, framst drivet avaktiviteten i USA och
Europa. | Asien daremot ser vi nagot lagre aktivitet jamfort med 2013.

»  Fallande vakansgrad for kontorslokaler

En vakansgrad som sjunker, tillsammans med en fordrojning innan den forsta storre leveransen av ny-
byggnationer nar marknaden, gor att marknaden for kontorslokaler spas vara fortsatt stark.

»  REIT-marknaden tillbaka pa hoga nivaer
Efter en korrektion i samband med oktobers turbulens pa de finansiella marknaderna har bade europeiska
och amerikanska REITs (Real Estate Investment Trusts) aterhamtat forlorad mark.

REIT-MARKNADEN TILLBAKA PA SENSOMMARENS NIVAER
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Hastens turbulens pa de finasiella marknaderna gick inte REITs obemdrkt forbi.

Men efter korrektionen i oktober, som storleksmdssigt var i linje med den for aktiemarknaden,
sd har REITs nu dterhdmtat forlorad mark och handlas nu Gter pd samma nivder som

innan hostens oroligheter.
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TROTS OSAKERHET KRING SAVAL DET ekonomiska lget

som den geopolitiska situationen fortsatter aktiviteten pa den
globala fastighetsmarknaden att vara hog. Investeringar i fast-
ighetsmarknaden fortsatter oavsett geografi, sektor och storlek
att vara eftertraktade av olika typer av investerare.

Laga obligationsrantor i kombination med lagre volatilitet pa ak-
tiemarknaden ar delvis forklaringen till att tillvaxten globalt for
direktinvesteringar pa den kommersiella fastighetsmarknaden
spas landa runt 20 procent 2014 jamfort med 2013. Trots den
starka tillvaxten under 2014 ar bedémningen att marknaden
fortsatter att vaxa stadigt under 2015, om an i nagot lagre takt.

Tilltagande konkurrens pa primarmarknader (attraktiva stor-
stadsregioner) tillsammans med fortsatt gynnsamt klimat pa
finansieringssidan talar for att delar av investeringsaktiviteten
under 2015 ror sig mot sekundarmarknader, dar avkastnings-
kraven inte komprimerats i samma utstrackning.

Sett ur ett geografiskt perspektiv utmarker sig USA pa den
positiva sidan, dar tillvaxten i transaktionsvolymer under de
forsta tre kvartalen i ar ar 36 procent hogre an motsvarande
period foregaende ar. Kina har daremot fatt se de kommersiella
transaktionsvolymerna falla med dryga 30 procent i ar jamfort
med ifjol. En allman oro for den ekonomiska utvecklingen i
landet tillsammans med atstramande atgarder for kreditgivning
spas vara bakomliggande orsaker.

Ett omrade dar forutsattningarna bedéms vara extra gynnsam-
ma ar marknaden for kontorslokaler. Den globala vakansgraden
har for forsta gangen pa lang tid fallit under 13 procent, vilket i
sig signalerar utbudsbrist. Som svar pa detta har nybyggnatio-
ner globalt tagit rejal fart och spas véxa med 25 procent under
2015 jamfort med 2014, med mojligheter till &nnu starkare
tillvaxt under 2016. Det rader dock ett patagligt tidsglapp mel-
lan fallande vakansgrader i nulaget och de 12-18 manader det
tar innan den forsta stora leveransen av nybyggnationer nar
marknaden, nagot som talar for att hyreshdjningar ar att vanta.
Det stora intresset for denna typ av investeringar aterspeglas
aven i varderingar och avkastningskrav. Varderingsmassigt, med
endast en manad kvar av aret, talar det mesta for att kvalitativa
tillgangar pa storre marknader stiger med 8-9 procenti ar.

Fastigheter

Krympande avkastningskrav pa denna typ av investeringar
vittnar ocksa om stort intresse och aktivitet. Ett av fa undantag
pa primarmarknaderna ar Moskva dar ekonomisk osakerhet
och geopolitisk oro istéllet har lett till vaxande avkastningskrav.
Noterbart ur ett europeiskt perspektiv ar att stader i lander i
kategorin GIIPS (Grekland, Italien, Irland, Portugal och Spanien),
sasom Madrid, Barcelona, Milano och Dublin uppvisar minskade
avkastningskrav.

Stor aktivitet aterfinns dven pa den globala hotellmarknaden.
Sektorns underliggande stabila intaktstillvaxt har lockat till sig
investerare samtidigt som langivarnas fortroende har atervant.
Bland investerare som fatt upp 6gonen ordentligt for hotell-
investeringar terfinns Private Equity-bolagen. Aven om dessa
bolag investerar genom hela kedjan av fastigheter tycks intres-
set for hotell vara sarskilt stort i ar, da denna kategori investe-
rare exempelvis star for storsta andelen kop i Nordamerika matt
i volym.

Dock &r inte framtidsutsikterna helt befriade fran risker. Den
geopolitiska utvecklingen i Mellandstern, oro for spridning av
ebola-viruset och osakerhet kring aterhdmtningen i den euro-
peiska ekonomin ar samtliga faktorer som kan hamma framtida
investeringsvilja inom hotellsegmentet.

Med tre av fyra kvartal avklarade tyder det mesta pa att 2014
blir ett bra ar for fastigheter. Trots den starka utvecklingen inne-
varande ar finns forutsattningar for att dven 2015 kan uppvisa
styrka. Marknaden for Real Estate Investment Trusts (REITs)
upplevde en korrektion i samband med oktober manads oro pa
de globala finansmarknaderna. Men precis som for aktiemark-
naden har aterhamtningen varit kraftfull. Detta innebér att REIT-
marknaderna i sdval USA som Europa ater handlas pa samma
nivaer som innan oroligheterna. Underliggande ekonomisk
tillvaxt i kombination med svagt stigande rantor kan mycket val
forsvara fortsatt styrka och utveckling pa REITs-marknaden. Var
dock vaksam om snabbt stigande rantor kommer i spel, alterna-
tivt signaler om forsamrade forutsattningar for aterhamtningen
i den europeiska ekonomin.
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Private Equity

Ljusa utsikter, men utmaningar vid horisonten

Aterhamtning och stimulans ger fortsatt stod

Tillvaxten och aterhamtningen i den amerikanska ekonomin tillsammans med utékade penningpolitiska

stimulanser i Europa, Japan och Kina ger en bra grund for fortsatt stark aktivitet.

Okad konkurrens och regulatoriska krav forlinger transaktionstiderna

Allt tuffare regulatoriska krav vad giller insyn och dokumentation innebar att mer resurser kravs vid varje

enskild affar, nagot som i sin tur forlanger transaktionstiderna.

Enskilda investerare viljer att direktinvestera

Vissa storre enskilda investerare som tidigare gatt vagen via Private Equity-bolag for sina investeringar ten-

derar nu att 6ppna upp for direktinvesteringar via egna organisationer.

KRAFTFULL ATERHAMTNING FOR PRIVATE EQUITY
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Breda index for Private Equity (LPX50 Total Return i EUR) har inte bara dterhdmtat fallet frdn
héstens korrigering. De senaste veckorna har dven padvisat fortsatt styrka och gett en utveckling
som overtrdffar den for aktiemarknaden.
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FORUTSATTNINGARNA FOR Private Equity (PE)-marknaden
fortsatter att vara goda i sparen av den ekonomiska ater-
hamtningen i USA, samt de utokade stimulansatgarderna fran
centralbankerna i framst Europa och Japan. Den stabila affars-
aktiviteten fran inledningen av aret bestar, med stod i goda
finansieringsmojligheter och bra méjligheter pa forsaljnings-
sidan. Sammantaget talar detta for att forutsattningarna for
branschen bor vara goda en tid framover. Men dven om bilden
ar ljus baserat pa tillstandet i den underliggande ekonomin
saknas inte utmaningar av mer strukturell karaktar.

Kombinationen av goda tider for kapitalanskaffning och
begransade investeringsmojligheter har skapat en miljo dar
konkurrensen mellan aktérerna blir allt hardare. Detta har i sin
tur lett till stigande varderingar som resulterat i att andelen
“torrt krut” i bolagens kassor befinner sig pa rekordnivaer.
Kombinationen av forhallandevis hoga varderingar och val-
fyllda kassor talar for att priserna kommer att stiga ytterligare.

Men det &r inte enbart begransade investeringsmojligheter
och hégre varderingar som gor tillvaron mer komplicerad for
PE-bolagen. Precis som for dvriga aktorer pa de finansiella
marknaderna méter dven denna kategori bolag hardare re-
gulatoriska krav. Tidigare har Private Equity-bolagen levt med
begransad insyn fran myndigheter och istéllet anammat en
form av sjalvtillsyn. Idag ar tonldget annorlunda och bolagen
tvingas alltmer att anpassa sig till hogre krav pa insyn, mer ut-
forlig rapportering och mer omfattande dokumentation.

Detta ar ocksa en anledning till varfor genomsnittstiden for att
slutfora en transaktion har 6kat under det senaste aret. Den
mycket omfattande "due diligence” (analys av féretaget, en
slags foretagsbesiktning) som genomfors infor en transaktion
skall nu dven leva upp till de nya regulatoriska kraven som
stalls. Det gor processen mer komplex och tidskravande. Ett
annat skal till varfor transaktionstiderna 6kar hanger ihop med
de hogre vérderingarna. | kolvattnet av den globala finanskri-
sen har PE-bolagen blivit allt mer noga med att inte gora felak-
tiga analyser infor en investering, nagot som i sig kraver storre
insatser vid varje enskild affar. Dessa 6kade insatser innebar
forutom langre transaktionstider dven hogre kostnader i form
av exempelvis okad personalstyrka.

Private Equity -

Ytterligare en anledning till varfor konkurrensen kan komma
att hardna ar den trend som vi sett de senaste aren dar en-
skilda investerare sasom statliga kapital- och pensionsfonder
véljer att sjalva gora direktinvesteringar istallet for att inves-
tera via Private Equity-bolagen. Denna kategori av investerare,
som historiskt varit bland de storsta placerarna pa omradet,
har borjat bygga egna organisationer for denna typ av investe-
ringar. Huvudskalet ar att undvika de avgifter som PE-bolagen
tar ut, samtidigt som dessa investerare tror sig kunna leverera
en likvardig tjanst med den kompetens som redan finns inom
den egna organisationen. Detta faktum isolerat &r dock inte
den framsta anledningen till prisokningen, utan det ar istallet
skillnaderna i belaning, tidshorisont och avkastningskrav mel-
lan PE-bolagen och de direkta investerarna.

Tidshorisonten pa en investering som genomfors av ett PE-
bolag ar i normala fall cirka 10 &r med en investeringsperiod
pa 5 ar och en belaning om 7-9 ganger EBITDA (rorelsere-
sultat fore rantor, skatter, nedskrivningar och avskrivningar).
Malsattning med investeringen ar i manga fall en internranta
(IRR) om 25 procent och ett forsaljningspris om tre ganger in-
vesterat kapital vid exit. En statlig pensionsfond a andra sidan
kan ha en avsevart langre placeringshorisont och avsevart
lagre, om ens nagot, behov av belaning.

Resultatet av detta blir ett lagre avkastningskrav, vilket indirekt
ger utrymme for hogre pris vid den initiala investeringen. Givet
den lagre belaningsgraden torde detta dven leda till storre
mojligheter att rida ut stormar pa finansmarknaden

Historiskt har Private Equity-bolagen visat sig vara duktiga pa
att anpassa sig till forandringar. Med den erfarenheten ar det
for tidigt att uttrycka nagon tydlig standpunkt om effekterna

av de regulatoriska forandringar som nu sker.

Vad som daremot ar tydligt ar att varlden befinner sig i en lag-
rantemiljo dar investerare tvingas allt langre ut pa riskskalan i
sin stravan att erhalla avkastning.

Private Equity-bolag med valfyllda kassor, goda finansierings-

mojligheter och exit-aktivitet pa rekordnivaer bor darfor fram-
sta som ett fortsatt starkt alternativ.
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Lagre oljepris ger global stimulans

»  Oljeprisfallet har fortsatt under hosten
Prognoser for oljekonsumtionen har successivt skruvats ned under aret. | kombination med 6kad produk-

tion i USA, en atergang till mer normala produktionsnivaer i Libyen och en ovilja fran OPEC att sanka pro-
duktionen for att na marknadsbalans ligger det bakom arets stora oljeprisfall.

» Underskott i flera metallmarknader kommande ar
Vi raknar med underskott av bade nickel och aluminium under nasta ar medan det fér kopparmarknaden

drojer till 2017 innan nuvarande 6verskott 6vergar i underskott. Detta kommer ge stod at prisutvecklingen,
och vi raknar med hégre metallpriser under nasta ar.

«  Efter fyra ar med prisfall vantar vi oss nu en prisuppgang for jordbruksprodukter

Anda sedan prisrallyt i jordbruksprodukter (agri) under 2010 har trenden varit fallande. Efter hostens inle-
dande svaga utveckling ar priserna i niva med de som gallde fore 2010. Vi bedomer att fallet nu ar 6ver och
raknar med nagot hogre priser framover.

LAGSTA OLJEPRISET PA FYRA AR
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En stark ovilja av OPEC att sdnka produktionen, i kombination ldgre global efterfragan och
hégre utbud éin prognosticerat har lett till kraftiga oljeprisfall. Aven om vi bedémer att oljepriset
stdr ndgot higre om ett dr anser vi att sannolikheten for att det férst blir Igre innan det blir
hdgre dr relativt hég. OPEC :s agerande blir avgérande fér prisutvecklingen den ndrmaste tiden.
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UTTRYCKT | USD HAR FLERTALET METALLPRISER fallit under
hosten, men da den amerikanska valutan samtidigt starkts
kraftigt ar flera metaller uttryckt i till exempel svenska kronor
dyrare idag an for tre manader sedan. Kopparpriset har det
senaste kvartalet blivit drygt 4 procent billigare uttryckt i USD.
Som en foljd av att ny produktion successivt tas i bruk raknar
vi med 6verskott i kopparmarknaden under 2015-2016, men
beddmer att detta 6vergar i underskott redan under 2017. Vi
raknar darfér med ett nagot hogre kopparpris under nésta ar.
Konjunkturutvecklingen, inte minst i Kina, ar mycket viktig for
kopparprisutvecklingen.

Trots att exportférbudet av nickelmalm fran Indonesien (landet
star for 20 procent av global produktion) alltjamt &r en realitet,
har priset pa nickel fallit tillbaka under hésten och ligger nu pa
nivaer som gillde innan exportférbudet infordes. Okad export
fran Filippinerna har delvis kompenserat utbudsbristen, men
denna malm har en lagre andel nickel. Sammantaget leder detta
till var slutsats att nickelpriset bor ligga pa nivaer en bra bit 6ver
de aktuella under kommande &r. Aven for aluminium riknar vi
med underskott ndsta ar och nagot hogre pris, dven om poten-
tialen inte ar lika stor som for nickel.

Guldpriset steg nagot i borjan av oktober i sparen av den

okade marknadsoron, men har sedan fallit tillbaka och ligger i
skrivande stund lagre an vid inledningen av aret. Vi raknar inte
med nagra stora rorelser i guldpriset det ndrmaste aret, men pa
nagra ars sikt bedémer vi att 800-900 USD/oz inte &r orimligt.
Detta motsvarar en nedgang pa runt 20 procent. Stigande infla-
tionsforvantningar skulle potentiellt forandra denna bild.

Efter att gruvstrejkerna i Sydafrika och konjunkturen i Europa
snarare Overraskat negativt an positivt har prisutvecklingen for
platina varit svag under hela sommaren och hdsten (platina
efterfragas till biltillverkning i Europa). Sedan toppnoteringen

i mitten av juli har platinapriset fallit med 20 procent. Vi ser en
viss potential till prisuppgang det narmaste aret, givet att den
europeiska konjunkturen inte gor oss besvikna. Stigande pal-
ladiumpriser kanns dock troligare, med stdd av fallande globala
lager, men ocksa av en 6kad efterfragan pa bensindrivna bilar
(palladium anvands till katalysatorer). Oroligheterna i Ryssland

TILLGANGAR VIKT*
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Industrimetaller

det blir dyrare.

paverkar ocksa prisutvecklingen da landet star for cirka 45 pro-
cent av global palladiumproduktion.

| sparen av den extremt starka prisuppgangen for jordbrukspro-
dukter under hosten 2010 till foljd av viderfenomenen La Nifia
och EI Nifio (priset dubblades) har var bedémning aterkomman-
de varit att priset bor falla. Férutom prisuppgangarna i borjan av
sommaren 2012 samt under varen i ar har var beddmning varit
korrekt. Efter att sommarens skordar blev bra med ytterligare
prisfall som f6ljd naddes i slutet av september prisnivaer vi inte
sett sedan sommaren 2010. Var aktuella bedomning ar att pris-
fallet nu ar Gver och vi ser en viss potential for stigande priser.

Efter att effekterna av de kinesiska stimulanspaketen, som lan-
serades i sparen av finanskrisen, borjade klinga av har flertalet
metallpriser fallit tillbaka relativt kraftigt. Oljepriset holl sig da-
remot kvar pa en hog niva, 90-110 USD/fat under hela perioden
(inledningen av 2011 till borjan av sommaren i ar). En bidragan-
de orsak var produktionsbortfallet i flera delar av vérlden i spa-
ren av geopolitiska oroligheter och sanktioner. Sedan bérjan av
sommaren har dock oljepriset uttryckt i USD fallit med narmare
30 procent (Brent) vilket ger oss nivaer vi inte sett sedan 2010.

Kombinationen av en langsammare konjunkturaterhdmtning an
vantat och att prognoserna gallande global oljekonsumtionsok-
ning successivt skruvats ned har dven utbudet 6kat mer an vad
vi tidigare prognostiserat. Produktionstillvixten i den amerikan-
ska skifferoljan har nog dverraskat de flesta. Total produktion av
amerikansk olja ligger nu pa cirka 9 miljoner fat/dag (varav cirka
4 miljoner &r skifferolja) att jamfora med cirka 5 miljoner fat/
dag 2009. Vidare ar delar av tidigare oljeproduktionsbortfall nu
historia, till exempel Libyen. Dar var produktionen sa sent i april
200 000 fat/dag, for att idag ligga pa cirka 900 000 fat/dag, och
det finns fortsatt utrymme for produktionsokning da historiska
normalnivaer ar cirka 1,5 miljoner fat/dag. Dessutom producerar
Iran cirka en miljon fat/dag mindre an normalt i dagslaget.

Vi beddomde i senaste utgavan av Investment Outlook att ol-
jepriset skulle ligga runt 100 USD/fat under 2015, men att det
kravdes minskad produktion av OPEC for detta och att risken
framst lag i ett lagre oljepris. Med facit i hand kan vi konstatera

KOMMENTAR

Langsammare konjunkturaterhamtning och snabbare oljeutbudsokning har, i kombi-
nation med en ovilja av OPEC att sanka produktionen, lett till ett oljeprisfall pa cirka
30 procent. Vi raknar med nagot hogre pris nasta ar, men det kan bli billigare innan

Vi raknar med underskott av bade nickel och aluminium under nasta ar, for koppar

drojer det till 2017 innan det blir underskott. Detta bor leda till hogre priser for dessa
metaller. Vi bedomer att nickel har potential att stiga mest.
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Avslutade strejker i sydafrikanska gruvor i kombination med svagare europeisk kon-
junktur an prognostiserat gor att vi inte raknar med stora prisstegringar for platina.
Palladium ser intressant ut drivet bland annat av en 6kad efterfragan av bensinbilar.
For guld ser vi ganska stor fallhojd i priset pa nagra ars sikt.

Efter cirka fyra ar med prisfall for jordbruksprodukter bedomer vi nu att det finns
potential for nagot hogre priser.

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

Révaror
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att OPEC fortsatter att producera i full takt, for narvarande cirka
31 miljoner fat/dag varav Saudiarabiens del ar cirka 10 miljoner
fat. 31 miljoner fat/dag ar nast hogsta noteringen senaste fem-
arsperioden. Att forsvara marknadsandelar till priset av ett lagre
oljepris har varit i fokus for OPEC sa har langt.

Hur mycket lagre kan oljepriset bli? Produktionskostnaden for
olja producerad utanfér OPEC ligger i genomsitt pa cirka 60
USD/fat, inom OPEC &r det betydligt billigare, kanske sa lagt
som 10 USD/fat. Motsvarande siffra for amerikansk skifferolja
bedoms vara 58 USD/fat, sa skulle priset uthalligt ligga runt
denna niva kommer produktion att stangas. Det beraknas ta
6-12 manader att stdnga ned en produktionsanlaggning.

Var bedomning &r att oljepriset (Brent) star nagot hogre nasta
ar an i skrivande stund, men att det mycket val kan bli billigare
innan priset vander uppat. Saudiarabien, som star for en tred-
jedel av aktuell OPEC-produktion har visat sig ointresserade av
att minska produktionen. Slutsatsen ar att landet sannolikt vill
tvinga 6vriga OPEC-medlemmar till férhandlingsbordet for att
faststalla tydliga kvoter, alternativt vill de minska konkurrensen
fran skifferolja.

Nasta OPEC-méte infaller 27/11 (efter denna publikations tryck-
datum) och blir saledes mycket viktigt for oljeprisutvecklingen
den narmaste tiden.

Vad blir effekter av ett lagre oljepris?

Under 2007 och forsta halvaret 2008 fick vi uppleva en dubble-
ring av oljepriset. Det skrevs artiklar och pratades om "peak oil”
och alla utmaningar vi stod infor géllande varldens energifor-
sorjning, inte minst till transportsektorn. Vad skulle handa nar
allt fler kineser skaffar bil? Under andra halvaret 2008 foll dock
oljepriset hela vagen tillbaka till nivan fére uppgangen 2007
och oron lade sig, i alla fall temporart. Sedan 2011 har oljepriset

pendlat mellan 90 och 110 USD/fat (brent) och vi hade nog alla
borjat vanja oss vid, och anpassat oss till, ett oljepris runt 100
USD/fat. | borjan av sommaren inleddes dock prisfallet som se-
dan toppen i juni ar ndstan 30 procent.

Om detta lagre oljepris blir bestaende eller ej far framti-

den utvisa, men om sa blir fallet far det effekter. Enligt IMF
(Internationella Valutafonden) ger en oljeprisforandring pa 20
procent en positiv effekt pa global BNP med cirka 1 procenten-
het, om man raknar med alla andrahandseffekter sasom till ex-
empel ranterérelser. Givet att det laga priset fortsatter skulle det
darmed kunna addera nastan 1,5 procentenheter till global BNP-
tillvaxt. Lander som ar stora oljeexportorer ar forlorare, medan
importorer ar vinnare. Ryssland, vars ekonomi ar beroende av ol-
jan, ar en av de stora forlorarna. En forandring i oljepriset med en
dollar paverkar den ryska ekonomin med 2,3 miljarder dollar per
ar.1 Venezuela star oljan for cirka 95 procent av landets totala ex-
port, vilket innebar att stora prisfall skulle leda till statsfinansiella
utmaningar for landet.

Aven om andelen alternativa transportmedel (gas- och el-bilar)
har 6kat ar det ar fortsatt olja som ar viktigast for transportsek-
torn. 1 USA, dar hushallen &r storkonsumenter av bensin, ar en
tumregel att for varje cent som bensinpriset faller 6kar hushal-
lens samlade konsumtionsutrymme med en miljard dollar. Givet
att bensinpriset i USA idag ar cirka 70 cent lagre an i somras

bor detta kunna satta rejala avtryck i konsumtionen lagom till
julhandeln.

Med ett lagre oljepris finns det ocksa risk for negativa effekter i
termer av en 6kad geopolitisk obalans och nedjusterade infla-
tionsforvantningar. Foretag verksammai i oljebranschen eller nar-
liggande verksamheter drabbas givetvis ocksa negativt. Hostens
kraftiga dollarforstarkning har dessutom lett till att oljeprisfallet
uttryckt i andra valutor an USD inte &r lika kraftigt.

[1s0 EFTER FYRA AR AV PRISFALL FINNS NU
r1ae POTENTIAL FOR HOGRE PRISER PA
1o JORDBRUKSPRODUKTER
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140 i spdren av vdderfenomenen under hosten 2010 har
130 foljts av fyra dr av fallande priser. Bra skérdar under
rize sommaren med ytterligare prisnedgdngar som féljd
- o har lett till var bedomning att prisfallet cir 6ver och vi
r1oo riknar med négot hogre prisnivéer framéver.
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Centralbanker styr alltjamt valutamarknaden

»  Penningpolitisk atstramning och god USA-tillvaxt ger dollarstyrka

Den amerikanska ekonomin vaxer vidare i god takt och Federal Reserve inleder rantehdjningar under nasta
ar. Det starker USA-dollarn mot euron och japanska yenen, som ocksa sjunker i varde pa grund av svaga eko-
nomier och ytterligare penningpolitiska stimulanser.

«  Svenska kronan och norska kronen stirks mot euron under 2015

Under 2014 har den svenska kronan tyngts av en del konjunkturbesvikelser och reporantans fard ned
mot noll, medan den norska kronen forsvagats nér oljan fallit kraftigt i pris. Under 2015 spas bagge dessa
nordiska valutor starkas mot euron.

«  Snabbt skiftade trender for EM-valutor

Emerging Markets (EM)-valutorna som grupp har forutséttningar att starkas i vinter, for att darefter ater
forsvagas. Forutsattningarna for enskilda EM-valutor skiljer sig emellertid avsevart at. Pa kort sikt har asia-
tiska valutor bast potential att starkas, samtidigt som flera 6steuropeiska valutor bor bli svagare.

ARGUMENT FOR ATT YENEN SKA FORSVAGAS MER
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Valutakurs, japanska yen per amerikansk dollar Klla: Macrobond

Allsedan Japans premidrminister Abe lanserade sin ekonomisk-politiska strategi "Abenomics” vintern 2012/2013 har yenen
tenderat att forsvagas mot USA-dollarn. Férsvagningen ingdr i strategin, och férutom att den gynnar konkurrenskraften och
tillvdxten i Japan leder den till dyrare import och déirmed hégre japansk inflation (mdlet dr 2 %). Efter att landet fallit in i en ny
recession under 2014 torde Bank of Japan sla folje med regeringen och sjosdtta fler stimulanspaket, med ytterligare férsvag-
ning av yenen som en konsekvens.
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Valutor

Var syn pa utsikterna 2015-2016 for de stora varldsvalutorna lig-
ger fast. Med andra ord spas USA-dollarn (USD) stérkas, medan
euron (EUR) och japanska yenen (JPY) forsvagas. | allt vasent-
ligt ar ocksa argumenten for ett sadant scenario desamma som
for tre manader sedan.

USA:s ekonomi fortsatter att vaxa i god takt samtidigt som
Federal Reserve (Fed), efter att ha avslutat sina obligationskop
(QE3) vid manadsskiftet oktober/november, borjar hoja styrran-
tan i september 2015 enligt var aktuella prognos.

Parallellt vaxer bade Eurolands och Japans ekonomi mycket
langsamt under de narmaste aren, och saval Europeiska
Centralbanken (ECB) som Bank of Japan (BoJ) behaller sina styr-
rantor nara noll minst ett par ar till. Dessutom spas bagge cen-
tralbankerna utoka sina kop av finanstillgangar. 1 ECB:s fall lutar
det i var prognos at ett program for statsobligationskop i borjan
av 2015, vilket skulle behdvas for att na malsattningen att oka
ECB:s balansrakning med 1 biljon EUR till 3 biljoner EUR.

BoJ bedoms lansera ytterligare tillgangskop av bland annat
stats- och foretagsobligationer och ETF:er (borshandlade
fonder, i detta fallet aktiefonder) med malet att dka de totala
tillgangskopen fran nuvarande 80 biljoner JPY per ar till 100 bil-
joner JPY. Ytterligare en omstandighet som ar en nackdel for JPY
ar den statliga pensionsfondens (GPIF:s) beslut nyligen att vikta
ned andelen japanska obligationer i portféljen fran 60 till 35
procent, och istallet vikta upp andelen inhemska och utlandska
aktier.

Betréffande det engelska pundet (GBP) har Bank of Englands
(BoE:s) ombytlighet fatt valutamarknadens aktorer att ett flertal
ganger i ar revidera bedémningen for nar BoE ska inleda sina
styrrantehdjningar.

Under sommaren och borjan pa hosten tydde de verbala signa-
lerna fran BoE-chefen Carney och att 2 av 9 ledamoter i rante-
gruppen MPC rostat for hojd ranta vid nagra ranteméten i rad
pa att forsta hojningen av styrrantan skulle komma i borjan av
2015. Senaste budskapet fran BoE i den nya Inflationsrapporten
var att de brittiska prisokningarna ser ut att bli klart lagre 2015-
2016 an vad som tidigare antagits. Darfor spar SEB nu att forsta
rantehdjningen inte verkstalls forran i borjan av 2016. For GBP
innebar detta att den tidigare vantade forstarkningen mot SEK
knappast blir av.

Svenska kronan (SEK) férsvagades nér Riksbanken sankte
reporantan till noll i slutet av oktober, men precis som vid rante-
sankningen i juli var kurstappet for SEK temporart - en spegling
av att valutamarknaden redan diskonterat kronsvaghet. Om
Riksbanken inte lanserar ytterligare stimulanser kan SEK stabili-
seras i vinter, for att under 2015-2016 starkas mot EUR.
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Utsikterna for norska kronen (NOK) ar mer osakra. Visserligen
ar Norges ekonomiska fundamenta mycket starka, inflatio-

nen nara malet och fastlandskonjunkturen ganska stark.
Oljeprisfallet slar dock hart mot landets oljesektor. Vart grund-
tips ar att Norges Bank inte far anledning att sdnka styrrantan,
och att NOK en tid fortsatter att handlas i ett ganska brett
spann mot EUR. Under 2015 spar vi att NOK, liksom SEK, starks
mot EUR.

Efter ett sammantaget stort fall i flera steg sedan sommaren
2011 har Emerging Markets-valutor som grupp - speglat bland
annat i JP Morgan Emerging Markets (EM) Currency Index - av
allt att doma blivit undervéarderade mot USD. Trots undervérde-
ring fortsatter EM-valutor for tillfallet att forsvagas, en trend vi
dock forvantar oss ska vanda inom kort. Tack vare lag inflation

i USA kommer Feds forsta rantehojning att droja till borjan av
hosten 2015. Det i kombination med en successiv forstarkning
av konjunkturen i EM-sfaren ger gruppen EM-valutor en chans
att stiga i virde pa uppemot fyra manaders sikt.

Forutsattningarna skiljer sig emellertid at for olika EM-valutor.
Bast forstarkningspotential pa cirka ett halvars sikt finns

hos manga asiatiska valutor, och i Latinamerika (framst hos
mexikanska peson, MXN). Flera osteuropeiska valutor torde
samtidigt ta rygg pa EUR och forsvagas. Ett undantag skulle
eventuellt kunna vara denpolska zlotyn (PLN).

Nar Feds atstramningscykel inleds, och amerikanska statso-
bligationsrantor tydligare stiger, 6kar sannolikheten for att
EM-valutor ater ska sjunka i virde. Aven pd langre sikt kvarstar
dock betydande skillnader mellan enskilda valutors méjligheter/
utmaningar.

| kretsen BRIC-valutor har den kinesiska yuanen (CNY) bast for-
utsattningar att stiga i varde pa nagot ars sikt, trots sankt styr-
ranta. Kinas bytesbalans fortsatter att visa stora dverskott och
landets tillvaxt forblir jamforelsevis hog. Indiska rupien (INR) kan
— dven med hansyn tagen till potentiella rantesankningar under
2015 — nagorlunda halla stallningarna mot USD tack vare ljusare
konjunkturutsikter, en trovardig reformpolitik och ett minskat
bytesbalansunderskott.

Trots ett stort kursras kvarstar en nedsida for den nu i praktiken
flytande ryska rubeln (RUB), vilken ocksa torde forbli valdigt vo-
[atil. Rysslands ekonomi gar in i recession, och risken for fortsat-
ta geopolitiskt relaterade kapitalutfloden fran landet &r alltjamt
stor. Brasilianska realen (BRL) ser ocksa ut att fa en skakig resa
under det ndrmaste aret. Den brasilianska samhallsekonomin &r
i daligt skick, sjunkande ravarupriser missgynnar landet och det
finns en utbredd misstro mot den omvalda presidenten Dilma
Rousseffs kraft och méjligheter att fa den brasilianska ekono-
min pa ratt kurs.



