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Denna rapport publicerades den 3 mars 2015.
Rapportens innehall baseras pa information och analys tillganglig fore den 25 februari 2015.

Detta dokument kommer fran SEB och innehaller allméan marknadsinformation om SEB:s finansiella instrument. SEB &r det glo-
bala varumarkesnamnet for Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dess dotterbolag och filialer. Varken materialet eller
de produkter som beskrivs hri ar avsedda for distribution eller forséljning i USA eller till person bosatt i USA, s.k. US persons,
och all sdan distribution kan vara otilldten. Aven om innehéllet &r baserat pa kllor som SEB bedomt som tillférlitliga, ansvarar
SEB inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om infor-
mationen hanvisar till en investeringsanalys bor du om majligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i
anslutning dartill eller lasa den information om specifika bolag som finns tillganglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter
om skatter kan dndras Gver tiden och ar inte heller anpassade efter just din specifika situation. Investeringsprodukter ger
avkastning i forhallande till risken. Deras varde kan bade stiga och falla och historisk avkastning utgor ingen garanti for framtida
avkastning. | vissa fall kan forlusten dven dverstiga det insatta kapitalet. Om du eller en fond investerar i finansiella instrument
som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan forandringar i valutakurserna paverka avkastningen. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina
investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information innan du fattar beslut om en investering. Mer infor-
mation sasom faktablad for fonder, informations- och marknadsfaringsbroschyrer for fonder och strukturerade produkter finns
pa www.seb.se. Om behov finns kan du aven inhamta rad om placeringar anpassade efter din individuella situation fran din
radgivare i SEB.

Information om beskattning: Som kund vid vara internationella bankkontor i Luxembourg, Schweiz och Singapore ar det ditt
ansvar att halla dig informerad om de skatteregler som giller i de lander som avser ditt medborgarskap, bosattning eller hem-
vist med hansyn till bankkonton och finansiella transaktioner. Banken skickar ingen skatterapportering till frammande lander

vilket betyder att du sjalv maste ombesorja att vederborande myndighet tillstélls information om och nar sa erfordras.
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Stora valutarorelser och nya stimulanser ger
bredare konjunkturuppgang

Under de senaste dren har den amerikanska
ekonomin och dess centralbank fungerat som
den globala ekonomins stéttepelare. Aterhdmt-
ningen syns pd arbetsmarknaden, fastighets-
marknaden och via styrkan pa de finansiella
tillgangsmarknaderna.

Fallande ravarupriser har, exempelvis via bensinpriset, ska-
pat ytterligare konsumtionsutrymme — den amerikanska
ekonomin ar till 70 procent driven av konsumtion. Sam-
mantaget ar den amerikanska ekonomin nu i sa pass bra
skick att det krdvs mycket for att Federal Reserve, Fed, inte
ska paborja en normalisering via en period av styrranteh6j-
ningar. SEB:s bedomning &r att den forsta hojningen sker i
september.

Laget i resten av varlden skilier sig markant fran den ame-
rikanska situationen. | Europa och Japan &r det extremlaga
och i manga fall negativa rantor som rader, i kombination
med massiva likviditetsinjektioner. Europeiska Centralban-
ken, ECB, har lanserat ett "stodkdpsprogram” som motsva-
rar cirka 10 procent av omradets totala BNP. Japans central-
bank samt en rad mindre centralbanker fortsatter ocksa att
stimulera via rantesankningar och likviditetsinjektioner.

Ovanstaende utveckling har fatt effekten att den amerikan-
ska dollarn starkts kraftigt. Detta ar en mycket 6nskvard
effekt, eftersom det innebar en stabilisering av det ekono-
miska systemet och en bredare konjunkturuppgang. USA:s
ekonomiska styrka gor att landet klarar av en starkare
valuta medan resten av varlden, med Europa och Japani
spetsen, far extra draghjalp via kraftigt forsvagade valutor,
rekordlaga rantor samt ett lagt oljepris, nagot som dven gal-
ler Sverige.

Den successivt starkare globala tillvaxten i kombination
med fortsatt stdd fran centralbankerna har medfért att
borserna i Europa och Sverige nu star klart hogre an vid
publiceringen av féregaende nummer av Investment Out-
look (utgiven 2 december 2014). Amerikanska och asiatiska

borser har utvecklats mer sidledes i lokala valutor, men i
svenska kronor ar utvecklingen tydligt positiv som en effekt
av den svaga kronan. Réntorna har fortsatt att falla, vilket
ocksa har bidragit till avkastning i férvaltningen. Potentialen
ar dock minst sagt begransad da manga europeiska lander
inklusive Sverige nu har vissa statsobligationsrantor som ar
negativa. Sedan forra Investment Outlook har dven en rap-
portperiod avlopt och en av de mer patagliga effekterna ar
genomslaget fran valutakursforandringarna.

Hur paverkar allt detta var radande marknadssyn? Trots
kraftigt stigande borser ar vi fortsatt positivt installda till
aktier och det galler bade svenska borsen och den globala
aktiemarknaden. Dock ar vi tveksamt installda till de ravaru-
producerande bolagen, dar vi forvantar oss en fortsatt svag
priskomponent. Nar det galler rantebarande placeringar
fortsatter vi att férorda foretagskrediter framfor statsobliga-
tioner, samt undviker langa loptider.

| detta nummer av Investment Outlook fordjupar vi oss i ef-
fekterna av den stora oljeprisrorelsen. Vidare analyserar vi
konsekvenserna av de extremt laga rantorna. Vad hander
nar rantan gar mot noll eller blir negativ?

Utover dessa teman tillkommer analyser av tillgangs-
slagen och var aktuella strategi i portféljforvaltningen. |
denna utgava gor vi en mindre forandring genom att sla
samman kommentarer kring vara alternativa tillgangsslag
som hedgefonder, fastigheter, ravaror och private equity.
Vi kommenterar dessa undertillgangsslag vid behov och
inte I6pande i varje publikation.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer
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Fortsatt fordel aktier trots hog vardering

Kombinationen av tilltagande tillvixt och fortsatta likviditetsinjektioner fran varldens centralbanker ger ytterligare bransle till
aktiemarknaden, trots tydligt hogre prisséttning pa borserna. Den hogre vérdringen minskar potentialen och medfér att volati-
liteten kan hamna pa en hogre niva an vi varit vana vid under de senaste aren.

Under de senaste aren har borserna varit mycket starkare an vinstutvecklingen och darmed har prissattningen av aktier suc-
cessivt justerats upp. Var globala tillvaxtprognos for de kommande aren ar pa 3-4 procent och det borde resultera i en global
vinsttillvaxt pa i storleksordningen 5-10 procent per ar. Direktavkastningen ligger pa 2-4 procent beroende pa vilken bors vi
utvarderar. Det ger en total forvantad avkastning for aktiemarknaden pa cirka 7-10 procent. Detta ska stéllas i relation till in-
vesteringar inom obligationsmarknaden som spanner fran mycket laga till negativa rantor inom statsobligationssegmentet il
forvantade avkastningsnivaer kring 3-4 procent inom kreditsegmentet.

Vi fortsatter att foredra aktier framfor obligationer. Inom obligationer 6verviktar vi féretagsobligationer pa statsobligatio-

ners bekostnad. Slutligen kompletterar vi portféljerna med alternativa investeringar som till stor del bestar av hedgefonder.
Riskerna med denna strategi ar framst kopplade till eventuella besvikelser avseende tillvaxten och indirekt foretagens formaga
att generera stigande vinster. | ett langre perspektiv ar hela det ekonomiska systemet exponerade mot risker kopplade till sti-
gande rantor, men dessa effekter ligger langre fram i tiden, dven om vi i nartid kan fa uppleva volatilitet kopplad till den ameri-
kanska centralbankens forvantade hojning av styrrantan. Situationen i Grekland kan ocksa skapa oro.

STARK KURSUTVECKLING DRIVER UPP VARDERINGEN PA VARLDENS BORSER

»r 125
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2014 2015
MSCI EM Local index —S&P 500 index
—Eurostoxx 50 index —OMX Stockholm 30 index Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar utvecklingen i lokala valutor for tre av de mest centrala bérserna och regionerna
i vdrlden plus Stockholmsbérsen. Utvecklingen dr frdmst driven av infléden av kapital, dG avkast-
ningsalternativen pd annat hdll dr fa i dagens lagrdntemiljo.
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FORVANTAD RISK OCH AVKASTNING

Vara risk- och avkastningsférvantningar ar hamtade ur SEB:s House View. Forvantningarna galler de kommande 12 manaderna och
revideras en gang per manad, eller oftare om marknadslaget kraver det. Dessa prognoser ar per 25 februari 2015.

TILLGANG TAKTISK FORVANTAN | INDEX/UNDERLAG FOR BERAKNINGEN
(ARSSIFFROR)

AVKASTNING m
AKTIER

Globala MSCI World All Countries index i lokala valutor.
Svenska SIX Return Portfolio Return Index i SEK.

RANTEBARANDE
Foretagsobl (IG) IBOXX Investment Grade Index i USD.

Foretagsobl (HY) IBOXX High Yield Index i USD.

EM Debt JP Morgan Emerging Markets Bond Index i lokal valuta.
Statsobligationer OMRX T-bonds.

Kassa Att likstalla med riskfri avkastning, matt som OMRX T-bills.

ALTERNATIVA

INVESTERINGAR

Hedgefonder HFRX Global Hedgefund Index i USD.
Ravaror

VALUTOR Inte ett eget tillgangsslag, men anvands som avkastningskalla i var forvaltning.

Kalla: SEB

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

» Valutaskiftet gor att den ekonomiska aterhdamtningen forstarks och breddas
USA ar fortsatt motorn, men resten av vérlden far hjalp av rekordlaga rantor, foredelaktiga valutarelationer samt ym-
nig likviditet fran centralbankerna. Detta borde ocksa 6ka sannolikheten for en battre vinsttrend.

« Likviditetsfaktorn ar fortsatt positiv
Aven om Federal Reserve narmar sig en tidpunkt da banken kommer att pabérja en rintehdjningsperiod &r den sam-
lade signalen, "nettoeffekten” fran varldens centralbanker, fortsatt tydligt positiv via ultralaga rantor i kombination
med stora likviditetsprogram.

«  Oljeprisraset slar olika, men gynnar global tillvaxt
Det laga oljepriset har en omdelbar negativ effekt pa de lander som ar producenter, men samtidigt har det en mer
langsiktig positiv effekt pa resten av varlden. Nettot ar tydligt tillvaxtframjande.

»  Aktier har hogst forvintad avkastning
Trots manga ar av uppgangar har aktier den hogsta forvantade avkastningen. Vinsterna bor kunna stiga med 5-10
procent. Till detta kan vi addera utdelningar i storleksordningen 2-4 procent. Vi férordar en bred exponering dar USA
star for stabilitet och stark valuta, men en hogre vardering an snittet. Europa och Sverige gynnas av valutan, har en
lagre véardering samt en starkare forvantad vinsttillvaxt. Japan och resten av Asien ser rimligt ut.

»  Rekordlaga rintor ett tag till, sedan stiger de
Centralbankerna samt deflationsimpulsen haller nere rantorna ett tag till. Darefter bor de pabdrja en stigande bana.
Denna profil gor oss ovilliga att halla en lang I6ptid i vara portféljer och vi foresprakar en lag andel statsobligationer.

« Volatiliteten pa en hogre niva
Slagigheten i marknaden har okat. Vi ser darfor ett fortsatt behov av hedgefonder och andra alternativa investeringar
som komplement for att sprida riskerna. Vidare fungerar i regel dollarexponeringen inom globala aktier som en god
"riskdampare”. Vi tror dessutom pa en fortsatt stigande dollar.

* Risker
En som vi bedémer som 1ag men faktisk risk &r om var konjunktursyn ar for positiv. Detta skulle leda till vinstbesvi-
kelser som i sin tur skulle leda till varderingsproblem pa aktiemarknaderna. Grekland ar fortfarande en potentiell risk
aven om den bedéms som hanterbar. Geopolitiska risker finns alltid pa kartan. Slutligen, de kraftiga uppgangarna
oppnar upp for vinsthemtagningar och negativa rekyler. Uppgangarna har ocksa resulterat i att det finns fa tydligt
"billiga” tillgangar.
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AKTIER

Svenska

Globala

RANTOR

Statsobligationer

Foretagsobl.
Investment Grade

Foretagsobl.
High Yield

EM Debt

ALTERNATIVA

INVESTERINGAR

Hedgefonder

Ravaror

VALUTOR
EUR/USD

EUR/SEK

USD/SEK

KOMMENTAR

Den svaga kronan i kombination med starkare global tillvaxt och en stabil in-
hemsk situation ger styrka. | en internationell jamforelse ar direktavkastningen
hog. Varderingen har stigit under senare ar. Pa langre sikt finns det tydliga risker
kopplade till fastighetsmarknaden och ett framtida hogre rantelage i Sverige.

Tilltagande tillvaxt och fortsatta stimulanser ger 6kad potential for stigande

vinster. En bredare konjunktur ger storre mojlighet for cykliska industrier.
Varderingen har stigit, men aktier ar trots detta mer prisvarda an rante-
barande placeringar.

VIKT KOMMENTAR

234567

1 34567

123:567

Mycket laga statsobligationsrantor gor delar av obligationsmarknaden
oattraktiv och en forstarkning av konjunkturen kan medfora successivt sti-
gande rantor under de kommande aren.

Laga rantor ger en liten potential, men tillgangsslaget kan fungera val i port-
folier med andra tillgangar med hogre risk.

Direktavkastningar kring 3-4 procent sticker ut i rantevarlden, men som en
foljd av detta okar ocksa risken tydligt i forhallande till exempelvis Investment
Grade. Gynnas av tilltagande tillvaxt och likviditeten i marknaden, vilket okar
riskaptiten och darmed bor spreadar minska eller forbli stabila.

Direktavkastningar kring 6 procent ger en rimlig kompensation for riskerna
kopplade till tillvaxtmarknadsobligationer.

KOMMENTAR

Tydliga trender i kombination med lagre korrelationer mellan och inom till-
gangsslagen talar for hedgefonder.

Successivt lagre efterfragan fran bland annat Kina i kombination med kapa-
citetsokningar har resulterat i kraftiga prisfall. Viss stabilisering av prisbilden
under inledningen av 2015. | ett langre perspektiv ar tillgangsklassen attraktiv
om inflationen stiger i samklang med ravarupriserna.

PROGNOS 12 MAN (FORANDRING | PARENTES) PER 23 FEB 2015
1,10 (-8,0 %)

9,30 (-2,3 %),

8,90 (+6,2 %)

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 var langsiktigt strategiska syn pa tillgdngen.
Pd kundniva anpassas portféljerna efter individuella behov.
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OVERVIKT | AKTIER, SVENSKA OCH GLOBALA, | VARA PORTFOLJER

Vid borsoron i oktober 2014 6kade vi upp aktieandelen med forvantan att tillvaxten skulle tillta, centralbankerna skulle
fortsatta att stimulera och aktier hade den mest fordelaktiga varderingen av de olika tillgangsslagen. Vi vidhaller denna
standpunkt och dessa positioner. | portféljerna kombinerar vi en 6vervikt i svenska och globala aktier med en undervikt i
rantebarande och alternativa investeringar. Nar det galler ranteplaceringar har vi en lag andel statsobligationer. Inom alter-
nativa investeringar, som domineras av hedgefonder, har vi en bred exponering mot manga olika strategier, men vi undviker

fonder med hog aktiemarknadsrisk.

AKTIER

Efter flera ar av mycket starka uppgangar drivna av en
kombination av lag vardering, stigande vinster och gott om
likviditet i marknaden ar nu aktier fullvarderade i ett histo-
riskt perspektiv. Under 2015 forvantar vi oss battre vinst-
tillvaxt an under foregaende tva ar, samt en uppgang som
inte domineras av defensiva sektorer, teknologi och finans.
Den férvantade tillvaxtokningen och en bredare global
efterfragan talar for att tidigare ars forlorare, de cykliska
bolagen, kan havda sig battre. Valutaférandringarna pekar
ocksa pa att den tidigare amerikanska dominansen utjam-
nas. Amerikanska aktier dr dyrare an resten av varlden. Till
USA:s fordel talar den forvantade dollarforstarkningen,
som adderar avkastning ur en svensk investerares per-
spektiv. Vi forordar darfor en bred global exponering och
ar positivt installda till den svenska borsen, dven om den
kortsiktigt kan ha gatt val starkt.

¢ E E B E ¥ E

“jan feb mar apr maj jun jul aug sep okl mev dec fan feb
2004 ms

MSC1 AC World Dailly TR Net, SEK Kalla: Bloomberg

Grafen visar utvecklingen for virldsbérsen i SEK, en uppgdng pa
40 procent sedan bérjan av 2014 till och med 23 februari 2015.

RANTOR

Det laga inflationstrycket och centralbankernas agerande
med styrrantor kring nollstrecket och stora program for
stodkop av statsobligationer har resulterat i en udda
situation med negativa statsrantor i delar av varlden.
Avkastningen har varit fantastisk, men den framtida
potentialen ar reducerad. Det gor att vi far sanka vara
avkastningskrav, samt soka andra exponeringar. Inom
rantevarlden innebdr det att 6ka kreditexponeringen och
stélla denna riskokning i relation till alternativa placering-
ar inom andra tillgangsslag. Vi har en liten andel statso-
bligationer och kombinerar i huvudsak olika typer av
foretagskrediter i vara portfoljer, beroende pa kundernas
specifika riskprofiler. De extremt Idga rantorna gor ocksa
att vi ar forsiktiga till att halla langa l6ptider, eftersom
det exponerar oss mot potentiellt negativ avkastning om
rantorna borjar stiga.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR - HEDGEFONDER

Inom gruppen alternativa investeringar anvander vi framst
hedgefonder. Over tiden har de en riskprofil som ligger
mellan aktier och rantebarande placeringar. Enskilda
hedgefonder kan hai sig ha en helt annorlunda riskprofil,
varfor vi lagger ned ett omfattande arbete pa att analysera
fonderna och forsoka finna lampliga portfoljkombinationer.
Var ambition ar att vara investeringar inom denna kategori

skall skapa stabilitet i portféljerna och helst uppvisa lag kor-

relation med aktiemarknadens utveckling.

jin mar  ma jl sep v fan
2014 2015

B, Liquid imvestrment Grade index - DMRX T-bond index
~ o, Liquid High Yield index Kalla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar utvecklingen for féretagsobligationer i olika segment
sedan 1 januari 2014. Statsobligationer har haft bdst utveckling.

“jn fob mar apr ma) jem jul aug sep okt now dec fan feb
FT] 2005

HFRYX Global Hedge Fund Index Kalla: Bloomberg

Globala hedgefonder har haft en stark inledning av 2015.
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Storre maojligheter dn hot for global ekonomi

Vdrldsekonomin viixlar gradvis upp 2014-2016

«  Oljeprisfall och penningpolitisk stimulans
vdger tyngre i den positiva vdgskdlen...

 ...{n geopolitisk oro och deflationsrisker gor i
den negativa skdlen

De globala konjunkturpilarna har spretat isar sedan somma-
ren 2014. Amerikansk ekonomi har starkts, Japan har glidit in

i en ny recession, brittiska tillvaxten har hallits vl uppe, och
Euroland har efter en tydlig svacka repat en del kraft sedan
slutet av fjolaret. Konjunkturpulsen i Emerging Markets (EM)-
sfaren som helhet har forsvagats, men aven har har monstret
varierat. Kinas ekonomi har rort sig forsiktigt mot lagre tillvaxt-
tal, samtidigt som Indiens ekonomi har dverraskat positivt. |
Brasilien har pilarna pekat skarpt at fel hall och Ryssland har
fallit 6ver kanten till en djup recession.

Om fokus skiftar fran backspegeln till kristallkulan finns delvis
nya forutsattningar, saval positiva som negativa. Oljeprisfallet,
vilket kortsiktigt skapat en del oro och problem, kommer att
gynna tillvaxten i varldsekonomin framéver. Detsamma galler
den stimulerande penningpolitiken. Visserligen tar Federal
Reserve (Fed) och Bank of England (BoE) vissa atstramnings-
steg under det narmaste aret, men totalt sett uppvags det
med rage av att Europeiska Centralbanken (ECB), Bank of
Japan (BoJ) och Kinas centralbank (PBOC) utvidgar sina stimu-
lanser. Detsamma galler dven den del mindre centralbanker,
exempelvis svenska Riksbanken.

Den negativa, orosskapande vagskalen — vilken vager mindre
- rymmer geopolitiska oroshardar sasom Ukraina/Ryssland-
konflikten (i mitten av februari sl6ts dock ett avtal om va-
penvila i dstra Ukraina) och IS/Irak/Syrien. Dessutom innebar
prisfallet pa olja att risken for deflation (allmant prisfall) 6kat
pa flera hall i varlden.

Geopolitisk oro och osakra foljder av centralbankers excep-
tionella stimulanspolitik, inklusive negativa rantor i delar av
Europa, utgor framsta risker mot vart huvudscenario. Men

en oanat stor positiv tillvaxtpaverkan fran oljeprisfallet, en
overraskande stark pluseffekt fran ECB:s politik och en storre
draghjalp an vantat for varlden fran USA:s ekonomi utgor
mojligheter.

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2015

Pusselbitarna pa plats for hog tillvaxt i USA

Att oljepriset halverats gagnar inte minst de amerikanska
hushallens kdpkraft. Denna gynnas dven av den allt starkare
arbetsmarknaden med atfoljande battre inkomster for ameri-
kanerna. De vaxande formogenheterna tack vare uppgangen
pa aktiemarknaden och prisokningarna pa bostader ger
ocksa underliggande stabilitet at hushallsekonomin. Den
privata konsumtionen, som motsvarar hela 70 procent av
bruttonationalprodukten (BNP), torde darfor bli den starkaste
tillvaxtmotorn under 2015-2016.

USA:s BNP beddms véxa 3,5 procent i ar och 3,2 procent
2016. Trots hog tillvaxt sjunker konsumentpriserna nagot i ar
pa grund av den billigare oljan, en starkare dollar och alltjamt
ganska gott om lediga produktionsresurser i naringslivet. Fed
bedoms mot denna bakgrund kunna avvakta med sin forsta
rantehojning till i september 2015.

Lite ljusare utsikter for Eurolands ekonomi
Tillvaxtutsikterna for Euroland har forbattrats. Det visas bland
annat av aktuella inkdpschefsenkater. En orsak ar att unionen
som stor nettoimportor av olja gynnas extra nar oljan blivit
avsevart billigare. En annan &r det dverraskande kraftfulla
stimulanspaket som ECB presenterade i januari, vilket via en
svagare euro och positiva effekter pa bankernas utlaning dels
har forutsattningar att gagna tillvaxten, dels minska riskerna for
deflation. P4 sikt kan prisokningarna mycket forsiktigt rora sig i
riktning mot ECB:s mal, som &r en inflation pa drygt 1,5 procent.

Men kristallkulan innehaller alltjamt flera problem och risker.
Skuldsattningen ar fortfarande hog pa manga hall, den poli-
tiska viljan att 6ka integrationen har forsvagats, populistiska
partier har ryckt fram, och handelssanktionerna och recessio-
nen i Ryssland paverkar bade exporten och investeringsviljan
negativt. For de olika landerna gller att det ljusnar for tysk
ekonomi och den spanska aterhamtningen fortgar i snabb
takt, samtidigt som ekonomierna i Frankrike och Italien befin-
ner sig pa efterkalken. For Euroland som helhet vantas BNP
véxa 1,2 procent 2015 och 1,7 procent 2016.

Brittisk tillvaxt pa silvermedaljplats

Med en spadd BNP-6kning pé 2,8 procent i ar och 2,5 procent
nasta ar kniper Storbritannien i G7-kretsen (de sju storsta
industrilanderna) silvermedaljen i grenen tillvéxt efter USA.
Mycket lag inflation och fortsatt fallande arbetsloshet bad-
dar for god koplust fran de brittiska hushallens sida, och de
senaste naringslivsenkaterna tyder pa att landets foretag fatt
en fin start pa 2015. Den laga inflationen talar for att BoE inte
borde ha nagon bradska med att borja hoja styrrantan, utan



att det steget kan vanta till i borjan av 2016. Den politiska osa-
kerheten torde stiga infor och i samband med parlamentsvalet
den 7 maj. Varken Tories eller Labour vekar fa egen majoritet,
utan det lutar at en ny koalitionsregering. En joker i leken &r
det EU-skeptiska partiet Independent Party (UKIP), som har
medvind i opinionen. Den politiska osakerheten till trots finns
det anledning att se klart positivt pa forutsttningarna for brit-
tisk ekonomi.

Battre tillvaxt i de nordiska landerna

Ekonomierna i Norden har utsatts for skilda provningar pa
sistone. Krisen i Ryssland har satt betydande negativa avtryck i
finsk ekonomi. Danska kronan, vilken sedan dver 30 ar tillbaka
har en i stort sett fast kurs mot euron och dess foregangare
har utsatts for spekulation om att den ska ga samma vag

som schweiziska francen och kastas loss fran euron for att
darefter stiga betydligt i virde. Sverige har fatt kianna av en
del ekonomisk-politisk dramatik pa grund av regeringskrisen i
slutet av fjolaret. Och den norska ekonomin har tyngts av det
halverade oljepriset.

Likval har samtliga nordiska lander majlighet att uppvisa
battre tillvaxt 2015-2016 an under fjolaret. Positiva drivkraf-
ter finns i form av bland annat den lite battre konjunkturen i
Euroland, och en mycket stimulerande penningpolitik i hela
Norden. For framst Sverige och Norge kan ocksa pa kort sikt
svagare och darmed konkurrenskraftigare valutor ge en hjal-
pande hand. Nordens BNP beddms véxa 1,9 procent i ar, och
2,2 procent 2016.

Inte bra men mindre daligt i Japans ekonomi

Japan antrade under fjolaret sin fjarde recession pa sex ar,
med momshéjningen i april 2014 som en viktig orsak. Efter
att BNP mer eller mindre stagnerade i fjol visar dock var kris-
tallkula att BNP 6kar 1,1 procent bade 2015 och 2016. Bakom
den mindre daliga utvecklingen ligger 6kad draghjalp fran den
snabbt vaxande amerikanska ekonomin ihop med en svagare
japansk yen, samt ytterligare inhemska stimulansatgarder
inom den ekonomiska politikens ram, i forsta hand penning-
politikens. Som stor nettoimportor av olja gynnas Japan ocksa
i hog grad av oljeprisfallet.

Under delar av fjolaret steg den japanska inflationen tack vare
hogre importpriser och momshajningen, men har pa sistone
snabbt fallit tillbaka som en foljd av bland annat de lagre ener-
gipriserna. Enligt var prognos stiger konsumentpriserna med
1,0 procent i ar och 0,7 procent 2016, under bagge aren sale-
des betydligt mindre dn Bank of Japans mal pa 2 procent.

Medan den forsta och andra pilen i strategin "Abenomics”,
penning- respektive finanspolitiken, har gett och kommer att
ge stod at landets tillvéaxt, ar osakerheten stor i vilken utstrack-
ning den tredje pilen, strukturpolitiken, kommer att bidra po-
sitivt. Dock har regeringen tagit vissa steg for att 6ka andelen
kvinnor pa arbetsmarknaden, och aven underlatta rekrytering
av arbetskraft fran andra lander.

VAXANDE ANTAL POSITIVA OVERRASKNINGAR | EUROLANDS KONJUNKTURSTATISTIK

=
xapuj

jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
2012 2013

~Eurozonen, Citi Economic Surprise index

jul okt jan
2014 2015

Kalla: Macrobond

Under vdaren och sommaren i fjol dverraskade merparten konjunkturdata i Euroland negativt (6vervikt for utfall
under férvdntan vid noteringar under noll, évervikt for utfall ver férvdntan vid noteringar éver noll). I slutet av
2014 blev de negativa surpriserna fdrre, och hittills i dr har positiva éverraskningar haft ett vixande overtag. Bland
statistik som bidragit till det finns inkpschefsindex for Eurolands ndringsliv.
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Tillvaxten i EM-Asien vaxlar upp

Tillvaxten i de flesta av Asiens EM-lander bedoms vaxla upp
under 2015-2016. Merparten av dessa ar nettoimportorer av
energi och gynnas darmed av prisfallet pa olja, vilket i hog
grad ocksa bidrar till att sanka inflationen. Centralbankerna i
regionen kan darfor halla fast vid den mjuka penningpolitiska
kursen, och i nagra lander — daribland Indien, Sydkorea och
Thailand - stundar nog ytterligare rantesankningar.

Trots den goda draghjalpen fran USA och sankta rantor pa
flera hall blir tillvaxtaccelerationen i EM-Asien relativt modest.
Orsaken ar inbromsningen i Kinas ekonomi, dar BNP-tillvaxten
vantas sakta in fran 7,4 procent 2014 till 7,0 procent 2015 och
till 6,7 procent 2016. Att expansionstakten blir [agre ar natur-
ligt i samband med att ekonomin successivt stalls om fran att
i allt vasentligt ha varit export- och investeringsledd till att allt
mer drivas av den privata konsumtionen. Produktiviteten, och
darmed tillvaxten, ar klart hogre i de férstnamnda sektorerna
aniden sistnamnda.

Utsikterna till flera indiska rantesankningar i ar ska ses i
skenet av en betydligt lagre inflation. Den indiska regeringen
under ledning av premidrminister Modi har ocksa natt en del
framsteg i sin reformpolitik, vilket gynnar tillvaxten. Indiens
BNP véntas véxa 7,3 procent i ar och 7,6 procent 2016, efter
fiolarets 7,0 procent.

Latinamerika har tappat mycket vaxtkraft

Efter tillvaxttal pa narmare 3 procent bade 2012 och 2013 har
Latinamerika tappat mycket av sin vaxtkraft, och under 2014
nadde BNP:s 6kning inte 6ver 1 procent. Parallellt har inflatio-
nen okat rejalt, och tvillingunderskotten i budget och bytes-
balans svallt. Den storsta ekonomin - Brasilien - stagnerade

i fjol, och trots en del reformer signerade president Rousseff
kravs betydligt mer av den varan for att tillvaxten i landet

pa allvar ska lyfta. Argentina brottas med dnnu storre bade
tillvéxt- och inflationsproblem &n Brasilien. Bland ekonomier
i regionen som det gar battre for aterfinns Mexiko och Chile.
Latinamerikas samlade BNP bedoms véxa 1 procent i ar och
2,5 procent 2016.

aug sep okt oV dec jan
2014

Jun jul
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Kalla: Macrobond

Vitt skilda utsikter for Osteuropas ekonomier

Tack vare god koplust bland hushallen har tillvaxten i cen-
trala och syddstra delen av Osteuropa inte drabbats sarskilt
mycket av Ukraina/Ryssland-krisen och den vikande ryska
efterfragan. Centraleuropas export till Ryssland &r ocksa
forhallandevis liten, medan Euroland med Tyskland i spetsen
utgor betydligt viktigare exportmarknader. | Iander som Polen
och Ungern dampas visserligen tillvaxten i privat konsumtion
pa grund av att stora delar av bolanen ar i schweiziska franc,
och francens rejala vardestegring i vinter har férdyrat boendet.
Samtidigt okar dock sysselsattningen, och rantorna liksom
prisokningarna forblir [aga. Kopkraften far dven stod av den
billigare oljan.

Laget och utsikterna ar samre for Ryssland som fallit ned i en
djup recession, och i sparen av rubelns dramatiska forsvag-
ning drabbats av en inflationschock, som graver stora hal i
hushallens kopkraft. Trots dessa stora pafrestningar borde en
statsfinansiell kris kunna undvikas, da Ryssland har finansiella
buffertar. Samtidigt ar Ukrainas ekonomi néra en kollaps.
Snabbt fallande BNP bade i fjol och i ar ihop med 6kande mi-
litarutgifter har fatt budgetunderskottet att skena. | mitten av
februari vacktes dock aningens av ett hopp tack vare nya lan
fran Internationella Valutafonden.

Utmaningarna for Baltikums ekonomier har skarpts i vinter

pa grund av den fordjupade ryska krisen, nagot som dock till
hygglig del balanseras av de lite battre konjunkturutsikterna i
Euroland. Oljeprisfallet ger samtidigt extra kopkraft till hushal-
len, vilka agerar framsta draglok for den baltiska tillvaxten.
Investeringarna ar daremot ett fortsatt osakert kort.

Gradvis hogre varldstillvaxt

Varldstillvaxten blir hogre framéver enligt SEB:s prognos. Efter
fjolarets tillvaxt i globala BNP med 3,5 procent, foljer i ar 3,7
procent och nasta ar 3,9 procent. EM-sfaren vaxlar i ar ned till
en tillvaxt pa 4,4 procent, for att 2016 6ka takten till 5,0 procent.
Tillvaxten i DM-omradet (Developed Markets) accelererar till 2,6
procent i ar, och den takten bestar sedan under 2016.

IR
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POLENS INDUSTRI ACCELERERAR
FRAMAT, RYSSLANDS BAKAT

Pd mdnga omraden pekar konjunktur-
pilarna skarpt ned i Ryssland men upp i
centrala Osteuropa. Ett exempel dir bud-
skapen frdan industrins inképare i Ryssland
som blivit allt dystrare i vinter jaimfort med
de i Polens industri som signalerat en allt
hégre industriaktivitet.



Aktier - Sverige och 6vriga Norden

Bristen pa alternativ tvingar fram risktagande

»  Kapitulation infor vag av nya pengar
Brist pa alternativ tvingar fram risktagande som lyfter borsen. Dyra aktier lockar likval mer an
garanterade forluster i rantepapper med negativa rantor.

»  Svag krona dopar vinsterna

Kronfdrsvagningen raddar industribolagens vinster 2015. Vinnarna dvervéger forlorarna med god
marginal, de ar bade storre och fler.

»  Hogsta borsvarderingen pa 10 ar

Aktier ar dyra, men inte jamfort med alternativen och efter en svag period 2012 och 2013 vaxer
borsbholagens vinster.

REMARKABEL ATERHAMTNING PA STOCKHOLMSBORSEN HAR DRIVIT UPP VARDERINGEN

1650

1600

augusti  september oktober november december januari  februari
2014 2015

Kalla: Bloomberg

Oberoende av vilket virderingsmatt vi anvdnder dr bérsen dyr jimfort med sin egen historik. Vi betecknar den
senaste tidens kursrusning som en kapitulation bland investerarna for den vdg av pengar som nu véntas frdn
ECB. Diagrammet visar det senaste halvdrets utveckling for OMXS30-index. Nedgdngen i oktober féljdes av en
snabb och kraftig dterhdmtning da investerarna saknar alternativ som kan erbjuda énskad avkastning.
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Den nordiska aktiemarknaden, inklusive Stockholmshorsen,

ar hogt varderad i ett narhistoriskt perspektiv. P/E-talet pa var
vinstprognos for innevarande ar for Norden som helhet, justerat
for diverse sa kallade engangsposter, uppgar till 16, vilket ar nara
30 procent hogre an snittet de senaste tio aren. Notervart ar dven
att P/E-talet redan ar vésentligt ver nivan fran den senaste bors-
toppen 2007, men att vi fortfarande ar langt ifrdn den svindlande
toppnivan pa 27 som noterades ar 2000.

Tittar vi istallet pa Stockholmshorsen, som numera ar den dyraste
av de nordiska borserna, och pa rapporterade vinster (utan juste-
ringar for engangsposter) fér 2014 ligger P/E-talet for hela borsen
pa 24, vilket &r mer an 50 procent dver snittet de senaste tio aren.

Det ar dock rimligt att vardera bolagens vinster nagot hogre an
normalt under perioder da vinsterna ar pressade av svag kon-
junktur, varfor ett annat bra varderingsmatt ar varderingen av
bolagens eget kapital, P/BV. Men dven med detta matt matt ar
aktierna idag dyrare an snittet de senaste 10 aren och pa den
hogsta nivan sedan 2007.

Om vi enbart tittade pa borsens vardering utifran sin egen histo-
rik skulle det vara ofrankomligt med en saljrekommendation pa
hela marknaden, dven om det givetvis dnda skulle finnas enskilda
aktier av intresse. Vi menar dock att det inte gar att se pa aktie-
marknadens vardering helt isolerad fran omvarldsfaktorer.

Vinsttillvaxt och revideringar

Pa den positiva sidan kan vi konstatera att vinsterna for de
svenska borsbolagen, efter tre ar med fallande trend, antligen
vaxte igen 2014. Dessutom raknar vi med annu hogre vinsttillvaxt
2015 och 2016. Inte minst den svaga kronan ger rejalt stod at
vinsterna i svenska bolag, i synnerhet industriféretagen. En bil-
ligare krona medfor bade att de vinster bolagen genererar i sina
utlandska dotterbolag blir mer vérda raknat i svenska kronor och

BORSBOLAGENS VINSTER VAXER IGEN
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Aktier - Sverige och dvriga Norden

att exportbolagen forbattrar bade marginaler och konkurrens-
kraft. De storsta vinnarna ar bolag med stora kostnader i Sverige
och intakter internationellt. Givetvis finns det pa borsen dven
forlorare pa kronforsvagningen, men de bolagen ar farre och i de
flesta fall relativt sma.

| stor utstrackning aterfinns dessutom de stora vinnarna pa en
forsvagad krona i samma branscher som drabbats mest negativt
av den svaga internationella konjunkturen; verkstad, skog och
ravaror. | flera fall har vi under 2015, tack vare att den positiva va-
lutaeffekten dr annu storre, behovt justera upp vinstprognoserna
for ett antal stora industribolag, trots att de underliggande prog-
noserna har justerats ned ytterligare. Trots att rapporterna for
fjarde kvartalet dverlag tolkades positivt av investerarna och trots
det st6d vi fatt fran valutorna har vi hittills i &r varit tvungna att
justera ned vinstprognoserna for 2015 med ytterligare 1,4 procent
for bolagen pa Stockholmsbdrsen. | Norden ser det annu varre ut
med totala nedjusteringar om 3,8 procent, drivet av norska bolag
med exponering mot olja och gas.

Den relativt hdga varderingen av vinsterna pa borserna ar inget
isolerat fenomen fér Norden. Situationen ar snarlik i storre
delen av varlden. Hoga P/E-tal ar ett internationellt fenomen.
Undantagen aterfinns i lander dar investerarna fruktar stora
vinstfall eller hyser tvivel kring de redovisade vinsterna, som
Ryssland och Kina. Utifran detta perspektiv ser vi inget skal att
vara mer bekymrade over Stockholmsbdrsens vardering an éver
varderingen av aktiemarknaden globalt.

Riskfylld chans till god avkastning eller garanterad forlust?

Det ar |att att beklaga sig Over att aktievarderingarna ar hoga

och att vinsttillvaxten haller [ag kvalitet (tillvaxt driven av en svag
krona snarare an efterfragetillvaxt) samt att vinstprognoserna om
och om igen visar sig behova justeras ned. Men de senaste 3-4
arens borsuppgang har inte varit driven av stark vinstutveckling.

-=40
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*Norden, vinsttillviixt, euro = Sverige, vinsttillvixt, euro

2014

2016

Kélla: SEB

Diagrammet visar bérsbolagens vinsttillvéixt i procent riknat i euro och justerat fér engdngsposter.
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Aktier - Sverige och dvriga Norden

HOGRE AKTIEVARDERINGAR AR ETT INTERNATIONELLT FENOMEN

Diagrammet visar rullande P/E-tal for det

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
~EU, Eurostoxx 600 Index, P/E-tal - USA, S&P 500 Index, P/E-tal

~Sverige, OMXS30 Index, P/E-tal

Nagot stod fran laga varderingar har vi inte heller haft under de
senaste tva aren. Borsbranslet har utgjorts av likviditet och laga
rantor. De oattraktiva alternativen har drivit investerarna till
borsen och idag ar alternativen mer oattraktiva an nagonsin ti-
digare. Marknadsrantorna pa statspapper ar i flera fall negativa,
vilket betyder att investerare som kdper dessa laser in en ga-
ranterad forlust om de sitter kvar till [optidens slut. Visserligen
ar manga aktier dyra idag, vilket medfor hogre risk for forluster
framover, men manga aktier kommer sannolikt att kunna ge en
god avkastning pa fem ars sikt. For manga investerare kommer
en sadan chansning pa aktiemarknaden att te sig betydligt
mer lockande &n att [asa in en garanterad forlust. Nar ECB nu
inleder massiva obligationskop, med kop fér 60 miljarder euro

i manaden fran mars i ar till hosten 2016, kommer annu mer
kapital att tvingas soka efter battre alternativ for att fa avkast-
ning. Vi raknar med att betydande méngder nytt kapital kom-
mer att soka sig till aktiemarknaden och utgora ett bra stod for
hogre aktiekurser.

Forvarv och uppkop vantar

Dagens extremt laga rantor gor att det blir latt att rdkna hem
foretagsforvary, det finns gott om tillganglig finansiering

och manga borsbolag har starka balansrakningar. Samtidigt
medfor den laga efterfragetillvaxten att foretagen har ett be-
gransat behov av att investera for organisk tillvaxt (exempelvis
bygga nya produktionsanlaggningar). Till detta kommer att
foretagsledning och investerare blir frustrerade 6ver den laga
forsaljningstillvaxt som bolagen kan prestera utan forvarv.
Kombinationen av billig och latt finansiering, brist pa organiska
investeringsprojekt och svag organisk forsaljningstillvaxt talar
for att vi far manga foretagsforvarv under 2015. Vi fick dven stod
for detta fran den enkatundersokning SEB genomforde bland de
104 foretagsledare som deltog i var stora investerarkonferens

i Kdpenhamn i januari. Intresset for att forvarva andra bolag ar

ndrmaste prognosaret for storbolag i Sver-
ige (OMXS30), USA (S&P 500) och Europa
(Eurostoxx 600). Nedgdngen i bérjan av
2015 beror pa att prognosaret dndras frdn
2014 till 2015.

Kalla: Bloomberg

stort bland de nordiska bdrsbolagen och manga ar besvikna éver
en relativt svag efterfragetillvaxt.

Foretagsaffarer bidrar ofta till att elda pa borsen. Dels genom
att borsbolag blir uppkopta, ofta till saftiga premier mot radan-
de borskurs, och dels medfor forvarv att de kopande bolagens
vinster vaxer. Ofta aterinvesterar dessutom de investerare vars
bolag blivit uppkopta sitt kapital i andra aktier.

En vag av pengar sveper 6ver Europa
Sammanfattningsvis kan vi dven forklara var nagot mer posi-
tiva borssyn, inkluderat den starka inledningen pa borsaret,
som nagot av en kapitulation infér den vag av nytt kapital vi ser
kommer 6ver Europa. Borsens trumfkort har under lang tid va-
rit de oattraktiva alternativen och denna situation har bara bli-
vit mer extrem under det senaste aret. Det nytillskott med likvi-
ditet fran centralbankerna som kommer att skapas under 2015
och 2016 (kanske annu langre) kommer att forstarka denna
situation ytterligare. Borsindex kommer under aret att tryckas
upp till &nnu hogre nivaer eftersom borserna fortfarande ar de
alternativ som framstar som minst 6vervarderade.

Vi vill dock pdminna om att orosmomenten i omvérlden ar
manga och uppgangen 2015 kommer inte att folja en rak linje
utan sannolikt far vi ett antal betydande rekyler langs vagen.
Kortsiktiga borstapp pa 5-10 procent kan sannolikt skapa
attraktiva koptillfallen och stora mangder likviditet som soker
avkastning talar for att aterhdmtningarna da, liksom i oktober
2014, kan bli snabba.
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Aktier - ovriga varlden

Aktier basta placeringsalternativ i lagrantemiljo

L]

Centralbanker, oljepris och likviditet ar bérsutvecklingens vanner

Kraftfullt agerande fran varldens centralbanker, billigare energi och stora likviditetsstrommar kommer

att ge stod at borserna framgent.

L]

Fordel Europa i en relativ jamforelse

Europa framstar som mest intressant, da den europeiska ekonomin ser ut att ha bottnat och
mojligheten till forbattring ar god. USA gar starkt, men varderingen ar i hogsta laget.

Varldens aktiemarknader utvecklades starkt under 2014 och
index (MSCI AC World NR) steg nara 10 procent i lokala valutor
och hela 27 procent i svenska kronor. Indien placerade sig i topp
i borsligan medan andra Emerging Markets (EM) som Ryssland
och Brasilien hamnade sist. Europeisk makrostatistik skapade
osakerhet under aret, vilket avspeglade sig i en relativt svag ut-
veckling pa regionens borser. Amerikanska aktier fortsatte, trots
hoga varderingar daremot att ga battre an varldsindex nar sta-
bila ekonomiska data dvertygade investerarna. Bland branscher
presterade lakemedel och informationsteknologi bast, medan
ravaror och energi utvecklades samre.

En flygande start pa aret
2015 har bérjat handelserikt i finansvarlden med kraftfulla
penningpolitiska atgarder i Europa, val i Grekland och stora

rorelser i valutor och oljepris. SEK-investeraren kan gladja sig at
en flygande start pa aret. Varldsindex har okat cirka 10 procent
med Indien, Ryssland och Hong Kong i topp. De nordiska och
europeiska borserna ligger ocksa bra till. Den amerikanska
marknaden ar ocksa upp narmare tio procent i SEK, medan den
uppvisar lite samre avkastning i lokal valuta. Vart att notera ar
att uppgangen pa varldshorsen bara ar 3 procent i lokala valu-
tor, dar Ryssland sticker ut som den stora vinnaren (+26%).

I nyhetsflodet under arets borjan har amerikanska bolagsrap-
porter for 2014 kommit in 6ver forvantningarna. Sammantaget
vaxte vinst per aktie med 6 procent jamfort med 2013 och
forsaljningen 6kade med 4 procent. Bolagens vinstmarginaler
narmar sig rekordnivaer och starkast resultat presenterade

SEK-INVESTERARE DE STORA VINNARNA PA STARK BORSUTVECKLING

REGION/LAND (INDEX)
Vérlden (MSCI World AC NR)

VALUTA SEK

USA (S&P 500)
Europa (EuroSTOXX 50)

40,3 % 30,4 %
48,3 % 38,3 %
23,2% 14,6 % 5,3 %

EURO usD
79 %

15,2 %

Emerging Markets (MSCI EM Index) 29,0 % 19,6 % -1,8 %

Japan (Nikkei 225) 31,6 %

26,0 %

22,2 % 1,3 %
17,2 % -3,1%

Kalla: Bloomberg

Siffrorna i tabellen avser utvecklingen sedan 1/1 2014 till och med 23 februari 2015. Det dr stor spridning i utveck-
lingen av bérsindex och tar vi dessutom hdnsyn till valutaforindringar har den svenska investeraren varit den stora
vinnaren. Vérldsindex har avkastat hela 40 procent i SEK, men bara 8 procent i USD. Den amerikanska bérsen maitt i
svenska kronor ligger i toppen medan Europa sammantaget hamnar sist. De europeiska bérserna gick sdmre dn breda
S&P i USA under férra dret men har tagit ett rejélt kliv uppdt pa sistone. Bakom den relativt svaga siffran for Emerging
Markets déljer sig en mycket god avkastning pa den indiska marknaden medan Brasilien har varit en besvikelse.
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foretag inom sektorn sallankdpsvaror (konsument). For 2015
forvantas vinsttillvaxten i USA sjunka till 5 procent.

Hog vardering kan utgora en risk

Bolagens samlade vinster globalt forvantas vaxa med drygt

7 procent i ar och 12 procent 2016. Globala aktier varderas
till P/E 15 for i ar och P/E 13 for nasta ars vinst, vilket ar at det
hogre hallet i ett historiskt perspektiv och kan darmed utgora
en risk och begransning nar det gller potentialen for hogre
borskurser. Amerikanska och japanska foretag handlas over
snittet, medan borsbolagen i Europa ser billigare ut och véxer
snabbare. Emerging Markets sammantaget har ett P/E-tal pa
10 for 2016, vilket &r attraktivt men man bor da beakta att
tillvaxten i EM har sjunkit successivt och gapet mot Developed
Markets (DM) har minskat. Vi ser alltsd en mer synkroniserad

Hojningen i sig ligger redan i korten, men det rader tvekan
om nar den kommer att ske, vilket kan skapa volatilitet. Lagre
oljepris i kombination med en béttre arbetsmarknad kommer
sa smaningom att ge den amerikanske konsumenten okat
utrymme i planboken och detta gynnar sannolikt féretag som
saljer till exempel kapitalvaror och konsumentelektronik.

Europa har potential

Inkopschefer i Europa ser ljusare pa framtiden. Europeiska
Centralbanken och centralbanker i andra lander vidtar kraft-
fulla atgarder med rantesénkningar och penningpolitisk sti-
mulans for att fa de ekonomiska hjulen i rullning. Signalerna ar
fortfarande lite blandade men vi ser att en stabilisering och en
svagare valuta kommer ge stod at exporten. Vi foredrar Europa
framf6r USA i nuldget eftersom méjligheten till forbattring ar

Aktier - 6vriga varlden

stor. Tillvaxten ar pa vag att ta fart med hogre bolagsvinster
som foljd. Den amerikanska borsen har dessutom gatt battre
an varlden i 6vrigt under 1ang tid och vérderingen borjar
narma sig anstrangda nivaer.

tillvaxttakt i varlden.

Stor andel aktier i portféljerna

Vi ar forsiktigt optimistiska nar det géller utsikterna for de glo-
bala aktiemarknaderna 2015 och valjer alltjamt att ha en stor
andel aktier i portfoljerna. Kraftfullt agerande fran varldens
centralbanker, billigare energi och stora likviditetsstrommar
kommer att ge stod.

Vi ser generellt battre potential i DM an i EM. Steg for steg har
Kinas tillvaxt reviderats ned, visserligen i kontrollerad takt, men
det rader trots allt en viss oro bland investerare for om landet
kommer att lyckas med uppgiften att fa till stand en balanserad
ekonomisk utveckling framover. Tillvaxten lar sannolikt hamna
kring 7 procent 2015 med risker pa nedsidan. Faktum ar att Kina
har kort om USA som varldens storsta ekonomi matt i kopkraft
och Kinas ledare agerar metodiskt for att pa sikt utova globalt
politiskt inflytande. Trots det fortsatter USA sannolikt att spela
huvudrollen i varldsekonomin ett bra tag framover.

Amerikansk makrostatistik visar pa styrka. Viss svaghet finns
inom EU och i Asien. USA fortsatter dirmed att vara draglok
for en hygglig tillvéaxt i varlden. Den amerikanska centralban-
ken har under flera ar agerat skickligt i ett svarmandvrerat
ekonomiskt klimat och man férbereder nu lika minutiost

en hojning av styrrantan under 2015 nar ekonomin tar fart.

REGION VIKT* KOMMENTAR

1234 : 67 |Vivileratthaen stor andel aktier i portféljerna och foredrar bred global ex-
ponering. Kraftfullt agerande fran varldens centralbanker, billigare energi och
stora likviditetsstrommar kommer att ge stod. Aktier blir den framsta kallan till
avkastning i dagens extrema lagrantemiljo. Global synkroniserad tillvaxt far sa

smaningom genomslag i bolagsvinsterna.

12345 7 Inkopschefer i Europa ser ljusare pa framtiden, vilket badar gott for regionen.
Ekonomin bottnar och vi ser méjlighet till positiva dverraskningar. Makroda-
ta ar battre med stabila tendenser och finanspolitiken ar kraftfullt stodjande.
Vi éverviktar Europa i vara portfoljer eftersom vardering och vinsttillvaxt ser
attraktiva ut. Foretagen ar kostnadseffektiva och konkurrenskraftiga och

drar nytta av en svagare valuta.

1234 67 USA gar som taget och leder den ekonomiska aterhamtningen i varlden.
Makrodata forbattras och bolagen ar i mycket bra skick med starka balans-
rakningar och rekordhdga marginaler. Varderingen ar dock at det haogre hallet
vilket gor oss lite mer forsiktiga. Forbattringspotentialen minskar och borsen

har gatt starkare an 6vriga varlden under en lang tid.

Asien/EM 123 ' 567 Okad global tillviixt gynnar Asien och EM. Lag virdering lockar, men vinst-
tillvaxten har successivt gatt ned och narmar sig DM i manga lander. Blandad
makroekonomisk statistik gor att vi foredrar DM i nulaget. Inom EM valjer vi
generellt Asien framfor Ryssland och Latinamerika.

123 567 Makrodata ar blandade och finanspolitiken stodjande. En svagare japansk
yen har gynnat exporten. Varderingen har kommit ned till rimliga nivaer, men
den hoga vinsttillvaxten mattas av i ar. Borsutvecklingen ar beroende av hu-
ruvida de politiska stimulansatgardena kan genomforas i sin helhet eller inte.

Kalla: SEB
* Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa regionen. Niva 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn

och kan ddrfér avvika frdn vdr Idngsiktigt strategiska syn pa regionen.
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Penningpolitiken allt ldngre ut i det okdnda

»  Centralbanker har sankt rantor under noll och utokar sina obligationskop
Méangden negativa rantor har dkat snabbt pa senare tid i saval centralbanksvérlden som i statsobliga-
tionsmarknaden, samtidigt som Bank of Japan och Europeiska Centralbanken utokar sina obligations-
kop. Rantorna kan pa kort sikt bli dnnu lite lagre, men darefter stiger de gradvis i USA och Europa.

»  Foretagsobligationer High Yield lockar alltjamt i viss man...

Foretagsobligationsmarknadens High Yield (HY)-segment hade ett tufft 2014 nar rantorna pa obliga-
tioner utgivna av energibolag i USA steg kraftigt pa oljeprisraset. Aven allmin finans- och konjunkturoro
paverkade, men i grunden ar féretagshalsan alltjamt god och konkursutsikterna inte oroande sa lange
makroekonomin vaxer och foretagens kostnadsrantor forblir historiskt laga.

» ...och EMD erbjuder vissa mdjligheter senare i ar

Pa kort sikt ar avkastningsforvantningarna pa obligationer utgivna i Emerging Markets-sfaren (EMD)
laga. Det galler framst obligationer i oljeproducerande lander som dven riskerar valutafall, medan lan-
der som nettoimporterar olja och har starka ekonomiska band till USA har en béttre sits. Senare i ar kan
placerarintresset for EMD 6ka nagot nar EM-tillvaxten hojs, oljepriset blir hogre, osakerheten om Fede-
ral Reserves politik minskar och EM-valutor starks.

RIKSBANKEN SATSAR NU ALLT FOR ATT SVERIGE SKA FA INFLATION IGEN

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—Sverige, inflation, jimfdrt med motsvarande period féregiende ir
~Sverige, Riksbanken, reporiintan Killa: Macrobond

Korrelationen mellan inflationen i Sverige (i diagrammet mdtt som konsumentprisindex 12-mdnaders-
férdndring) och Riksbankens repordnta dr hég, men samtidigt har inflationen sdllan befunnit sig ndra
Riksbankens mdl pa 2 procent. Tendensen sedan borjan pa nya millenniet har varit en Idgre inflation dn
madlet. Trots nedtrappningarna av repordntan frdn 1 procent i slutet av 2013 till noll procent i oktober
2014 fortsatte dad svenska priser att falla. Det r mot denna bakgrund sdnkningen av repordntan till
-0,10 procent i mitten av februari ska ses. Det ihop med flera andra dtgdrder visar att Riksbanken nu
satsar allt for att inflationsmalet ska nds pd lite sikt.
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| september 1992 hojde Sveriges Riksbank den styrranta som
kallades marginalrantan (reporéantans foregangare) till osan-
nolika 500 procent. Motivet var att varna den svenska kronans
fasta kurs mot valutaenheten ecu (foregangaren till euron), en
fast kurs vilken hotades av massiva valutautfloden fran Sverige.
Som bekant misslyckades forsvaret av den fasta vaxelkursen;
kl. 14.28 den 19 november 1992 blev kronan flytande, for att
omgaende sjunka kraftigt i varde.

| februari 2015 sénkte Riksbanken reporantan till minus 0,10
procent, egentligen ett stdrre steg ut i den okdnda rantevérlden
an hojningen till 500 procent 1992. Riksbanken blev darmed en
av de forsta centralbankerna i vérlden att parkera sin viktigaste
styrranta under nollstrecket. Den har gangen var motivet med
rantesankningen och 6vriga atgarder som samtidigt annonsera-
des (kop av svenska statsobligationer, forberedelser att via banker
ge utlaning till mindre och medelstora svenska foretag, inforandet
av eninlaningsranta pa -0,20 procent, och en sankning av rante-
prognosbanan) att vanda de sjunkande inflationsférvantningarna
i Sverige uppat, for att pa lite sikt na inflationsmalet 2 procent.

Svenska kronan sjonk rejalt som en reaktion pa Riksbankens be-
sked den 12 februari, nagot som av allt att déma valkomnades,
da en svagare krona hojer priserna pa den svenska importen,
vilket i sin tur kan fa priser i Sverige att stiga, och ater fa inflation
(I3s mer i Valutakapitlet).

Forandringar av styrrantor ingar i det som kallas konventionell
penningpolitik, medan centralbankers kop (eller férsaljningar)
av finansiella tillgdngar (QE = Quantitative Easing) kallas okon-
ventionell penningpolitik.

I mitten av februari tog Riksbanken alltsa sitt forsta okonven-
tionella steg genom att annonsera kdp av svenska statsobliga-
tioner for 10 miljarder kronor. Andra, globalt mer tongivande
centralbanker har redan vandrat langt pa den vagen.

Efter historiskt stora obligationskop med start en kort tid efter
Lehman Brothers kollaps den 15 september 2008 avrundade

Federal Reserve (Fed) i USA sina kop vid manadsskiftet okto-
ber/november i fjol. Tidigare hade Bank of England gjort det-

4
4

samma. Daremot kommer bade Bank of Japan och Europeiska
Centralbanken (ECB) en langre tid framéver att vara storkdpare
av obligationer. | mitten av januari lanserade ECB sitt utbyggda
program for kdp av obligationer och andra rantepapper, och
planen ar kop for totalt 60 miljarder euro per manad fran mars
2015 till september 2016.

Hur ter sig da ranteutsikterna?

Hittills i ar har omkring 20 centralbanker i varlden sjosatt nya
lattnader av sin penningpolitik, medan ett fatal - daribland
Brasiliens centralbank — har stramat at politiken. Av allt att
doma bestar detta monster under aterstoden av 2015, dven
beaktat att Fed bedéms inleda rantehdjningar i september.
Daremot forblir Feds okonventionella kurs neutral i ar, man
borjar inte nettosalja obligationer. "Varldens penningpolitik” kan
darfor pa sista raden forbli patagligt stimulerande dven 2015.

Centralbankers rantevapen har i manga lander mer eller mindre
slut pa ammunition - styrréntor ar nara eller till och med under
noll - varfor ytterligare stimulanser till stor del far ske med
okonventionella verktyg, finansiella tillgangskop. Innebar det att
statsobligationsrantor faller ytterligare, vissa annu djupare ned i
negativ terrdng? Troligen inte, annat an pa riktigt kort sikt. Om i
forsta hand ECB blir framgangsrik i sin stravan att fa inflations-
forvantningarna i Euroland att borja 6ka, da borde europeiska
statsobligationsrantor successivt stiga fran i var och framat. Det
vore en liknande reaktion som den i USA nar Fed sjosatte sitt
tredje okonventionella kdpprogram (QE3).

Utsikterna till lite battre konjunktur i Euroland talar ocksa for
stigande europeiska obligationsrantor. De amerikanska mot-
svarigheterna stiger sannolikt mer pa grund av inriktningen pa
Feds penningpolitik, mindre deflationsrisker an i Europa, och en
starkare konjunkturuppgang i USA.

Stigande réantor har i slaptag risker for kursforluster for de som
placerat i statsobligationer. En brasklapp ar dock att ECB:s
statsobligationskép fran mars och framét kommer att damm-
suga marknaden pa inte minst tyska obligationer, ndgot som i
sig talar emot att rantorna pa dessa ska stiga.

Kalla: SEB

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

Skiftande forutsattningar for hedgefonder
2014 och sannolikt aven under 2015

«  Patagligt varierande avkastningsprofiler mellan olika strategier

Under forsta halvan av 2014 var hdndelsestyrda strategier vinnare och trendfdljande strategier forlo-
rare. Under andra halvaret var forhallandet det motsatta.

«  Bristen pa andra avkastningskallor talar for aktiemarknaden och darmed Equity Long/Short

Aktiemarknaden blir alltmer attraktiv i en stimulerad vérldsekonomi och storre utvecklingsvariation
mellan enskilda aktier férvantas, nagot som talar for strategin Equity Long/Short.

«  Aterhamtningspotential for Event Driven efter svag avslutning av 2014

Forvarvsaktiviteten ar fortsatt hog, sarskilt 6kningen i gransoverskridande affarer mellan skilda geogra-
fier. Starka balansrakningar och hogre krav pa effektiviseringar bland bolagen talar ocksa for strategin.

| den basta av varldar levererar hedgefonder stabila riskjuste- patagligt gynnsamt for en strategi kan vara det rakt motsatta for
rade avkastningsstrommar ar efter ar, korrelationen med andra en annan. Utvecklingen mellan de olika strategierna under 2014
tillgangsslag ar patagligt 1ag, vilket bidrar till att sanka risken i visar tydligt hur forandrade marknadsforutsattningar relativt

en portfolj som utéver hedgefonder bestar av aktier och obliga- snabbt kan andra avkastningsmajligheterna i saval positiv som
tioner, samtidigt som man hojer den forvantade riskjusterade negativ riktning. Nedan forsoker vi beskriva de drivkrafter vi ser
avkastningen. Nu tenderar dock inte hedgefondsvarlden att inom respektive huvudstrategi for innevarande ar.

vara fullt sa perfekt och homogen. Olika strategier har skilda
forutsattningar och inriktningar, ett marknadslage som kan vara

SELEKTIVITET MELLAN STRATEGIER VIKTIGT NAR FORUTSATTNINGARNA SKIFTAR PATAGLIGT
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=HFRX Macro/CTA Index —HFRX Equity Hedge Index

~HFRX Event Driven Index ~HFRX Global Hedge Fund Index

—HFRX Relative Value Arbitrage Index Kélla: Bloomberg

Vi fick under tidigare dr uppleva tvdra kast i utvecklingen mellan framfér allt trendféljande och héndelsestyrda
strategier. Innevarande dr har inletts i samma anda som 2014 avslutades, och det finns anledning att tro att
dven resten av det hdr dret bjuder skiftande forutsdttningar.
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Alternativa investeringar - hedgefonder

Equity Long/Short

2014 var ett besvarligt ar for Equity Long/Short i allmédnhet
och for europeiska forvaltare i synnerhet. Det som talar for
strategin i ar ar det faktum att aktiemarknaden blir alltmer
attraktiv i en stimulerad varldsekonomi och i brist pa andra
avkastningskallor, samt att vi forvantas fa se en storre utveck-
lingsvariation mellan enskilda aktier. Da volatiliteten har dkat
den senaste tiden ar forvaltare som har mojlighet att relativt
fort forandra sin nettoexponering att foredra.

Relative Value

Centralbankernas extremt latta penningpolitik har skapat
historiskt laga rantor och snava kreditspreadar, ett tillstand
som vi bedomer kommer besta resten av aret. Detta minskar
saval utbudet av méjliga avkastningskallor som likviditeten i
den underliggande marknaden. Minskad samvariation mellan
enskilda vardepapper kan dock komma att skapa mojligheter
och vi foredrar forvaltare som jobbar long/short snarare dn
forvaltare som fokuserar enbart pa "long".

Event Driven

Den starka inledningen pa 2014 for stratetgin kom av sig i
samband med inférandet av en ny lagstiftning som minskar
mojligheter for amerikanska bolag att férvarva europeiska

STRATEGI

for att uppna skattefordelar. Det ledde till att investeringar
gjorda pa detta tema foll i pris och fick till foljd att kollektivet
Event Driven som helhet tappade mark. Trots detta ser vi
fundamentala faktorer som talar for en aterhamtning under
2015. Forvarvsaktiviteten ar fortsatt hog och sarskilt pataglig
ar okningen i gransoverskridande affarer mellan skilda geogra-
fier. Starka balansrakningar och hogre krav pa effektiviseringar
bland bolagen talar ocksa till fordel for strategin.

Macro/CTA

Tydlighet fran varldens centralbanker innebar hogre forut-
sagbarhet av den makroekonomiska utvecklingen, nagot som
forenklar tillvaron for forvaltare av Macro-strategier. Fortsatt
stor skillnad i regionala tillvaxtutsikter torde leda till mindre
korrelation och skapa potentiella investeringsmojligheter.

Trendféljande CTA-strategier har inlett 2015 i samma starka
anda som fjolaret avslutades. Vi upplever minskad korrelation
mellan olika tillgangsslag och divergerande tydliga pristrender,
faktorer som borde fortsatta att gynna strategin. Den starka
inledningen av aret kan kortsiktigt innebara rekyler, men
samtidigt har investeringsviljan bland investerare langt ifran
minskat.

UTVECKLING % (USD)
yr2onams| 204 mmm

Global Hedge | HFRX Global Hedge Fund _ -
Equity Hedge HFRX Equity Hedge “

Relative Value | HFRX Relative Value Arbitrage m
HFRX Event Driven | o7 | 40 | 139 60 | 49|
Macto/CTA | HFRX Macro/CTA |19 | 55 |18 -10 | 49]

Klla: SEB
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Alternativa investeringar - ravaror

Prisfallen for olja och industrimetaller har fortsatt

» Nedjusterad prognos for efterfragetillvaxten en utlosande faktor
Forra sommarens nedjusterade efterfrageprognos av IEA var en bakomliggande anledning till bérjan
av oljeprisfallet. Senaste prognosen av organisationen ligger pa en 6kning med 0,6 miljoner fat/dag for
2015, att jamféra med en prognos om 1,1 miljoner fat/dag sa sent som i december i fjol.

»  Marknadsbalans under hosten ligger i vara prognoskort

Vi raknar med ett fortsatt utbudsoverskott under det forsta halvaret i ar, men att den globala oljemarkna-
den blir relativt balanserad under det andra halvaret. Vi spar inte ndgot beslut om produktionsminsk-
ning pd OPEC-métet i borjan av juni.

»  Forutsattningarna pa plats for successivt stigande metallpriser

En allt battre konjunkturutveckling, tillsammans med férvantan om okad efterfragan pa metaller i
Europa, gor att vi nu raknar med stigande priser pa industrimetaller. Utvecklingen i Kinas bygg- och
fastighetssektor utgor dock en osékerhetsfaktor.

STORA PRISRAS FOR SAVAL OLJA SOM INDUSTRIMETALLER, MEN MED OLIKA TIDSSPANN
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Som framgdr i grafen har oljepriset néistan halverats sedan mitten av 2014. Ett prisfall som fatt mycket upp-
mdrksamhet. For industrimetallerna dr fallet ndstan 40 procent, men da detta prisfall inleddes redan fér fyra dr
sedan har nedgdngen tagits emot av marknaden med betydligt mindre dramatik.
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Efter ett fortsatt kraftigt fall under hosten noterades oljepriset
(Brent) vid senaste utgavan av Investment Outlook (2 decem-
ber 2014) till drygt 70 USD/fat. Vi rdknade da med ett hogre
oliepris under 2015, men lyfte samtidigt fram majligheten att
det forst kunde bli lagre. Med facit i hand kan vi konstatera att
prisfallet fortsatte med full kraft for att mitten av januari ligga
under 50 USD/fat. Sedan dess har utvecklingen varit volatil
och i skrivande stund &r priset drygt 60 USD/fat.

En av de utlésande faktorerna till oljeprisfallet férra sommaren
var [EA:s (International Energy Agency) betydande nedjuste-
ring av prognosen for efterfragetillvaxten bade 2014 och 2015
(vilken sedan justerats ned ytterligare). | den senaste rap-
porten raknar IEA med 0,6 miljoner fat/dag i efterfragedkning
for 2015, att jamfora med en prognos om 1,1 miljoner fat/dag
sa sent som i december i fjol. Forutom att global efterfragan
inte 6kat enligt tidigare prognos finns det framst tre bakomlig-
gande orsaker till det fortsatta prisfallet. OPEC har inte mins-
kat produktionen for marknadsbalans, vilket lag i férvantans-
bilden. Organisationen har snarare 6kat denna nagot, med
kraftig stigande oljelager som féljd (i USA till hogsta nivaerna
pa 30 ar). Vidare har produktionen av amerikansk skifferolja,
sa kallad shale oil, varit ovantat motstandskraftig mot det
lagre oljepriset. Och slutligen har den kraftiga apprecieringen
av den amerikanska dollarn lett till ett att oljeprisfallet utryckt i
till exempel svenska kronor varit mer beskedligt.

Vi raknar med ett fortsatt utbudsoverskott under det forsta
halvaret 2015, men att marknadsbalans bor nas under hosten.
Utvecklingen blir sannolikt volatil och vi kan inte utesluta att

vi under varen tidvis kan fa se prisnivaer runt 40 USD/fat. D&
den globala oljemarknaden bedéms vara relativt balanserad
under det andra halvaret, raknar vi inte med nagot beslut om
produktionsminskning pa OPEC-métet i borjan av juni.

Vi ser redan nu indikationer pa en nagot 6kad efterfragan till
folid av prisfallet. Bensinpriset i USA har nastan halverats se-
dan juli 2014. Vidare ger ett lagre oljepris stod at den globala
konjunkturen. Vi rdknar ocksa med att den landbaserade pro-
duktionen i USA minskar nagot under andra halvaret. Vi kan
nu notera att antalet oljeriggar i bruk snabbt sjunker.

Var aktuella bedémning ar att oljepriset nar 70 USD/fat vid
arsskiftet och att det sedan ligger runt den nivan under 2016.

Aven prisfallet for metaller har varit stort

Oljepriset halverades pa cirka ett halvar och blev darfor
mycket uppmarksammat. Metallprisfallet har daremot pagatt
i flera r. Fran toppen i borjan av 2011 till idag har metallindex
uttryckt med LME Index fallit nastan 40 procent (i USD), tyngt
av en svagare konjunktur an vantat och inte minst osakerhe-
ten om Kinas utveckling.

En allt battre konjunkturutveckling som far extra stimulans
av det lagre oljepriset, tillsammans med férvantan om en
oOkad efterfragan pa metaller i Europa i sparen av Europeiska
Centralbankens stddpaket, QE, gor att vi nu raknar med suc-
cessivt stigande priser pa industrimetaller. Utvecklingen i
Kinas bygg- och fastighetssektor dr en osakerhetsfaktor, men
det finns positiva indikationer dven dar.
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Centralbanker lockas av valutavapnet

USA-dollarn far styrka fran stark konjunktur och Federal Reserves politik

Medan den amerikanska ekonomin véxer ihallande snabbt och Federal Reserve spas inleda rantehojningar i
host, vaxer Eurolands och Japans ekonomi avsevart langsammare. Bade Europeiska Centralbanken och Bank
of Japan fortsatter att kopa finansiella tillgangar i stor skala, darfor starks USA-dollarn mot euron och yenen.

Stora vérldsvalutarérelser skapar spanningar i valutasystemet

USA-dollarns avsevarda kursstegring mot euron och japanska yenen har skapat stora spanningar i varl-
dens valutasystem med konsekvenser for penningpolitiken i bland annat Schweiz och Danmark dar cen-
tralbanksrantor sankts till minus 0,75 procent. Svenska Riksbankens sankning av reporantan till under noll
fick kronan att falla rejalt, vilket kan bidra till att svenska priser borjar stiga och att radande deflation havs.

Vitt skilda forutsattningar for EM-sfarens valutor

Emerging Markets-lander vars valutor ar kopplade till den stigande USA-dollarn drabbas av konkurrens-
kraftsproblem som i vissa fall pareras med penningpolitiska stimulanser. Ekonomier som &r nettoexporto-
rer av olja och som inte far sarskilt mycket draghjalp av den starka USA-ekonomin &r i en klart samre sits
an nettoimportorer av olja med en stor andel av sin export destinerad till USA.

DOLLARLYFT - MEN LANGT KVAR TILL TIDIGARE TOPPNIVAER
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Ett fokus i valutamarknaden sedan varen i fjol har varit USA-dollarns markerade forstdrkning mot flertalet andra valutor (i
diagrammet visas real effektiv vixelkurs = USD:s nominella utveckling mot ett stort antal andra valutor justerad for prisut-
vecklingen i USA). Senaste kvartalens kursstegring har skapat stora spénningar i det internationella valutasystemet. Sett i ett
Idngre historiskt perspektiv dr dock dollarn inte sdrskilt stark idag.
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USA-ekonomin véxer snabbt 2015-2016, och Federal Reserve
(Fed) spas stegvis strama at sin politik. | slutet av fjolaret
avrundade Fed sina obligationskop, och i host inleder Fed en
gradvis hojning av styrrantan enligt SEB:s prognos. Samtidigt
vaxer saval Eurolands ekonomi som Japans avsevart langsam-
mare, och bade Europeiska Centralbanken (ECB) och Bank

of Japan later sina styrrantor ligga kvar nara noll under 2015-
2016. Dessutom fortsatter bada centralbankerna att i stor
skala kopa finansiella tillgangar.

USD, EUR och JPY

Dessa skilda makroekonomiska och penningpolitiska vagar ta-
lar entydigt for att den amerikanska dollarn (USD) ska fortsétta
att stiga i varde mot bade euron (EUR) och den japanska yenen
(IPY). SEB spar att USD mot slutet av 2016 natt paritet (1:1) mot
EUR, parallellt med att USD klattrat till 140 mot JPY, att jamfora
med kurserna i skrivande stund pa 1,13 respektive 119.

Nyckelfaktorerna for prognosen om USD:s ihallande forstark-
ning &r Feds penningpolitiska agerande och oljeprisets utveck-
ling. Om Fed pa grund av dverraskande lag inflation i USA — i
sparen av oljeprisfallet och dollarns forstarkning vilken sanker
priserna pa USA:s import — valjer att skjuta pa den forsta rante-
hdjningen, skulle USD mista en viktig forstarkningskraft.

Nar det galler oljepriset finns ett starkt historiskt samband pa
temat att billigare olja och dyrare USD gar hand i hand, och att
dyrare olja och billigare USD foljs at. USD:s styrka i vinter kan
saledes ocksa ses mot bakgrund av oljeprisets dramatiska fall.

SEB:s bedomning ar att oljan (brent) i snitt kommer att kosta 60
USD/fat i ar och 70 USD/fat under 2016. Dessa bedomningar
star i samklang med att USD — tack vare skillnaderna i tillvaxt-
styrka och penningpolitisk kurs — fortsatter att starkas mot EUR
och JPY. Men skulle oljepriset skjuta i hojden i rikining mot - sag
-100 USD/fat, da ar det inte sannolikt att USD stiger i varde i
enlighet med var prognos.

De stora kursrorelserna mellan varldsvalutorna USD, EUR och
JPY bade i backspegeln och i var kristallkula skapar spanningar i
det internationella valutasystemet, med atféljande konsekven-
ser for penningpolitiken. Aktuella exempel illustrerar detta:

CHF och DKK

Efter att i mitten av januari mycket 6verraskande ha gett upp
forsvaret av francens (CHF) fasta kurs mot EUR kring nivan
1,20, sankte Schweiz centralbank sin inlaningsranta till -0,75
procent for att forsoka bromsa valutans forstarkning efter
"frislappandet”. Kort darefter sag sig ocksa Danmarks central-
bank tvungen att i nagra steg trappa ned sin inlaningsranta till
-0,75 procent. Syftet var att motverka de stora kapitalmangder
som strommade in i Danmark nar spekulationerna tilltog om
att aven den danska kronans (DKK) koppling till euron skulle
upphora, och att DKK i sa fall - liksom CHF — skulle stiga i
varde. Var bedomning ar att DKK:s eurokoppling kommer att

halla, dven om de stora forsaljningarna av DKK/kdpen av an-
dra valutor kan komma att fortga en tid. En knapp manad efter
den schweiziska centralbankens dramatiska besked skakade
Sveriges Riksbank om finansvérlden genom att sanka reporan-
tan till -0,10 procent. Samtidigt aterinfordes ocksa "korridoren”
for Riksbankens finjusterande operationer, och inlaningsrantan
hamnade pa -0,20 procent (den ranta banker far betala for in-
sattningar i Riksbanken).

SEK

Svenska kronan sjonk avsevart efter Riksbankens besked

i mitten av februari, och dven om det inte sades rent ut var
Riksbanken sannolikt ndjd med hur kronan (SEK) reagerade. En
sjunkande kurs for SEK 6kar ju priserna pa importen till Sverige.
Darmed kan svenska priser stiga, vilket kan mojliggora att
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent nas langre fram.

Dessa finanshandelser i Schweiz, Danmark och Sverige belyser
det ndra sambandet mellan penningpolitiken och skeendet i
valutamarknaden, och illustrerar att penningpolitiska vapen nu
anvands for att forhindra att valutor stiger (for mycket) i vérde,
alternativt for att fa valutor att sjunka i varde.

Bakgrunden ar att svaga/svagare valutor varnar ett lands
konkurrenskraft till gagn for tillvaxten, samt gor det lattare
att forhindra deflation och istallet fa priser att stiga. Men alla
landers valutor kan inte sjunka i varde samtidigt, nagra maste
ocksa stiga i varde. Det ar darfor begreppet valutakrig fatt
fornyad aktualitet.

EM-valutor

Vaxande valutaspanningar syns dven i Emerging Markets
(EM)-sfaren, spanningar som i en del fall kan badda for pare-
rande penningpolitiska steg. Lander i Asien och Latinamerika
vilka har sina valutor kopplade till en stigande USD drabbas av
konkurrenskraftsproblem. Singapores beslut i borjan av 2015
att minska uppskrivningstakten for sin valuta SGD mot USD ar
ett exempel.

Nar det galler bytesbalanserna mildras problemen om landerna
ar nettoimportdrer av olja, nagot som kannetecknar Asiens
EM-lander. Kinas balans mot omvarlden gynnas visserligen av
den billigare oljan, men en samtidig trolig forstarkning av den
kinesiska valutan CNY mot USD bedoms under de ndrmaste
manaderna komma att aktivera fler penningpolitiska stimulan-
ser signerade centralbanken PBOC.

Manga ravaruexporterande lander i Latinamerika ar i en
samre sits, inte minst Brasilien som brottas med kombina-
tionen stagnerande ekonomi, hog inflation och forstarkning
av valutan BRL mot USD sedan arsskiftet. Var prognos ar att
den brasilianska styrrantan - trots stagnationen - hojs mer i
var samtidigt som BRL stérks ytterligare nagot. Atminstone
pa kort sikt utsatts saledes brasiliansk ekonomi for en riktigt
kraftig motvind.
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Oljeprisfallet bade smorjer och grusar

Nettoexportorerna av olja i Emerging Markets-
sfdren (EM) dr de storsta forlorarna pa oljeprisfallet,
medan nettoimportérerna av olja i EM dr de stérsta
vinnarna. | vinnarldinderna dterfinns ocksd intres-
santa aktiemarknader.

Oljeprisets utveckling ar en viktig nyckel till vad som sker
med konjunkturen, och i risktillgangsmarknaderna. De skarpa
prisstegringarna i borjan och i slutet av 1970-talet féljdes

av djupa konjunktur- och bérssvackor i varlden. Detsamma
gallde oljeprisstegringen 2007-2008. Omvant bidrog olje-
prisfallet i samband med finanskrisens kulmen under vintern
2008-2009 till att fa den globala aktiemarknaden liksom kon-
junkturen att stiga under det andra halvaret 2009.

Under perioden 2011 till férsommaren 2014 var oljepriset
osedvanligt stabilt, nar brent-oljan kostade mellan 110 och
120 USA-dollar (USD) per fat. Darefter kom ett dramatiskt
prisfall, och den 13 januari 2015 hade priset sjunkit till 46,50
USD/fat — en minskning med nastan 55 procent fran det
andra kvartalet i fjol. Sedan har en rekyl uppat intraffat, och
priset sokt sig upp till cirka 60 USD/fat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2009 2010 2001 2012 2003 2014

Olja, brent, USD per fat

Kalla: Macrobond
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Orsakerna bakom det fallande oljepriset ar flera. Utbudet av
olja har okat i framst USA, Brasilien och Kanada, samtidigt
som oljekartellen OPEC valt att inte skdra ned sin produktion.
Parallellt har efterfragan minskat till foljd av en inbromsad
tillvaxt i den oljetorstande Emerging Markets (EM)-sfaren
ihop med en generellt effektivare oljeanvandning i varlden.
Mellan tummen och pekfingret beror cirka 70 procent av olje-
prisfallet pa 6kat utbud, och cirka 30 procent pa minskad ef-
terfragan. | bilden finns dven det starka historiska sambandet
mellan rérelserna for USD och oljeprisets rorelser méatt i USD/
fat, senast illustrerat av att oljeprisfallet sedan forsommaren i
fjol och samtidigt stigande dollarkurs.

Den positiva bruttoeffekten pa globala BNP (bruttonational-
produkten) av ett oljeprisfall med i storleksordningen 50 pro-
cent kan uppskattas till omkring 1,25 procentenheter under
den paféljande tvaarsperioden. Effekten ar framst en foljd av
att stora finansiella resurser 6verfors fran oljeproducentlan-
der till oljekonsumentlander (cirka 1,9 biljoner USD overfors
vid ett prisfall pa 50 procent), och da benigenheten att kon-
sumera varje inkomsttillskott dr hogre i den sistnamnda lan-
dergruppen gynnas varldstillvaxten. Vart att notera ar ocksa
att de knappt 50 lander dar intakterna fran oljeproduktionen
star for mellan 2 och 70 procent av BNP inte svarar for mer dn
cirka 25 procent av hela varldens BNP.

OLJEPRISET HAR STOR MAKT
OVER KONJUNKTUREN

Oljeprisets dramatiska svingningar fdr betydande
genomslag pa tillviixten i vérlden. Prisstegringen
under 2007 och forsta hdlften av 2008 bidrog

till att gora efterféljande konjunktursvacka djup,
medan prisfallet under senare delen av 2008 var
bidragande till den ekonomiska dterhdmtning
som inleddes sommaren 2009. Trots en rekyl
uppdt i borjan av 2015 dr oljan nu néstan 50 pro-
cent billigare ¢n under férsommaren i fjol, ndgot
som ger tillvéixten i vérlden en god puff framat.



De framsta mekanismer som gor att tillvaxten i varlden 6kar
nar oljepriset sjunker ar forbattrade hushallinkomster efter
inflation och skatt (kopkraft), och sinkta insatsvarukostnader
for foretagen. Dessutom kan lagre inflation/okad risk for de-
flation (allmant prisfall) leda till fler penningpolitiska stimulan-
ser, senast illustrerat av Europeiska Centralbankens utbyggda
obligationskdpprogram och svenska Riksbankens sankning av
reporantan till under noll.

Men bruttoeffekten naggas nu i kanten av att hushall, foretag
och stater i oljeimport-sfaren anvander en del av de storre
finansiella resurserna for att minska underskott, betala tillbaka
1an och 6ka sparandet, detta som en respons pa den stora
skuldsattning man drog pa sig i samband med finanskrisen
2008-2009. Vidare kan konstateras att medan oljeprisfallet
varit cirka 50 procent i USD har valutor sdsom japanska yenen,
euron och svenska kronan samtidigt fallit betydligt i varde mot
USD, vilket innebér att oljeprisfallet matt i dessa valutor varit
klart mindre an 50 procent. Dessutom har prisfallet pa olja en
baksida for exempelvis den amerikanska energisektorn. Den
aviserar rejalt sankta investeringsplaner for det ndrmaste aret,
nagot som drabbar BNP-tillvaxten i USA.

Beaktat dessa faktorer ar det rimligt att rakna med att ett
oljeprisfall i USD pa cirka 50 procent, i nettotermer snabbar
pa tillvaxten i globala BNP med omkring 0,75 procentenheter
under den paféljande tvaarsperioden.

Geografiskt verkar saledes den oljeexporterande delen av
vérlden forlora nér oljan blir billigare, medan den oljeimpor-
terande delen av varlden framstar som vinnare. Men hur ser
det ut under ytan, vilka blir storsta vinnare, vilka blir storsta
forlorare?

Steg ett i den analysen blir att dela in vérlden i fyra grupper: 1)
nettoimportorer av olja i EM, 2) nettoimportérer av olja i DM
(Developed Markets), 3) nettoexportérer av olja i DM, och 4)
nettoexportorer av oljai EM.

Grupp 1 — gynnas mest av ett oljeprisfall, eftersom oljefor-
brukningen som andel av BNP &r hog. Tre fundamentala vari-
abler for samhallsekonomin som forbattras av billigare olja ar
att tillvaxten blir hogre, inflationen lagre och bytesbalansen
forstarks.

Grupp 2 — gynnas nar hushallen far 6kad kopkraft och fore-
tagens insatsvarukostnader sanks. Darfor blir tillvaxten hogre
och inflationen lagre, medan effekten pa bytesbalansen blir
liten (oljans andel av den totala importen ar ganska liten).

For grupp 3 — resultatet pa sista raden kan bli samhallsekono-
misk svagt positivt, da nettoexporten av olja utgor en liten an-
del av BNP - den negativa produktions- och inkomsteffekten
fran produktionen blir relativt liten - och billigare olja gynnar
den ekonomiska tillvaxten totalt via okad kopkraft/lagre kost-
nader for foretagen. | denna grupp blir tillvaxten nagot hogre
och inflationen lagre, men bytesbalansen forsamras.

Grupp 4 - den stora forloraren. Har star saval nettoexporten av
olja som de totala inkomsterna fran oljeproduktionen for avse-

varda andelar av BNP. Tillvaxten blir Iagre/BNP faller, inflationen
blir lagre, och bytesbalansen forsamras betydligt.

| grupp 1) aterfinns bland annat Kina, Indien, Indonesien,
Sydkorea, Singapore, Taiwan och Turkiet. | grupp 2) hittar vi
Tyskland, Frankrike, Italien, Nederlanderna, Spanien, Sverige,
Schweiz, USA och Japan. Grupp 3) rymmer Kanada, Norge och
Storbritannien. | grupp 4) finns bland andra Kuwait, Saudiara-
bien, Forenande Arabemiraten, Angola, Nigeria, Ryssland och
Venezuela.

Oljeexportoérer i EM

For manga oljeexportorer i EM star oljeinkomsterna for en
betydande andel av BNP/nationalinkomsten. | landerna i Mel-
landstern ar andelarna mellan 25 och 55 procent, i Angola och
Nigeria 45 respektive 15 procent, i Venezuela 25 procent och i
Ryssland kring 15 procent. Ett fallande oljepris slar darfor hart
mot dessa landers samhallsekonomier och offentliga finanser.

Samtidigt ar den finansiella motstandskraften vid sadana
chocker valdigt olika landerna emellan. Medan Mellanéstern-
landerna uppvisar betydande offentliga budgetoverskott och
sma statsskulder, ar dessa nyckeltal ganska starka i Ryssland,
forhallandevis goda i Nigeria (dock riskerar Nigerias statsfi-
nanser att forsdmras snabbt vid ytterligare oljeprisfall) och
Angola, medan situationen &r avsevart simre i Venezuela. Om
Venezuela skulle tvingas stalla in betalningarna, nagot som
ingalunda ska uteslutas, blir ocksa paverkan pa omvarlden
kdnnbar, eftersom landet har en stor utlandsskuld.

Oljeexportoreri DM

| kretsen oljeexportorer i DM betyder oljeinkomsterna klart
mindre dn hos EM:s oljelander. | Norge ar andelen av BNP cirka
10 procent, i Kanada omkring 3 procent, och i Storbritannien
endast 1 procent. Det hogre oljeinkomstberoendet i norsk eko-
nomi matchas emellertid samhallsekonomiskt av en offentlig
nettofordran (oljefonden) och betydande 6verskott i bade
statshudgeten och bytesbalansen. | termer av oljeprisfallets ef-
fekter pa tillvaxten torde dock Norge vara en forlorare, medan
Storbritanniens ekonomi far en knuff framat av den billigare
oljan (de brittiska oljefalten i Nordsjon har minskat snabbt i be-
tydelse ocksa nar det giller oljerelaterade investeringar).

OLIKA GRAD AV SKULDSATTNING BLAND
STORA OLJEEXPORTORER

Kalla: IMF

Oljeexportorerna i Mellanéstern med smda offentliga skulder har en
stark finansiell motstandskraft ndr oljepriset faller. Situationen dr dven
god i Nigeria och Ryssland, medan Venezuela dr i simre sits. Venezue-
las utlandsskuld dr ocksa den storsta av dessa Idnder.
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Oljeimportoreri DM

DM-landerna som nettoimporterar olja gynnas tveklost till-
vaxtmassigt nar oljan blir billigare, men i olika hog grad. Storst
positiv effekt nas i lander dar hushallens oljekonsumtion ut-
gor en hog andel av utgifterna, energiskatterna ar laga, vilket
innebar att en stor del av oljeprisfallet syns i planboken, och
sparande ar lagt/konsumtionsbenagenheten hog (en stor del
av kopkraftstillskottet konsumeras).

USA uppfyller bast de tre villkoren for storst positiv effekt vid
ett oljeprisfall. Jamfort med Europa praglas USA av en hogre
oliekonsumtion per person (6ver 20 fat per ar, mot cirka 10 fat
i Europa), betydligt lagre energiskatter, och en hogre konsum-
tionshenagenhet. Men da amerikansk oljeproduktion fatt en
betydligt stdrre vikt i ekonomin tack vare skifferoljeutvinning-
ens snabba expansion, blir nu den positiva nettoeffekten pa
USA:s tillvaxt vid ett fallande oljepris avsevart mindre an den
blir i Europa. Draghjalpen fér Euroland och Sverige blir unge-
far jambordig, medan den hjalpande oljehanden for Schweiz
drar mindre starkt. Den positiva tillvaxtpuffen for Japans del
torde vara ungefar i niva med Eurolands.

| allménna makroekonomiska termer speglat i var Makromodell
rankas i den har landergruppen Sverige, Schweiz och Tyskland
hogt, Spanien, Nederlanderna och USA i mitten, medan ltalien,
Frankrike och Japan hamnar betydligt langre ned.
Oljeimportorer i EM

Sa over till oljeimportorerna i EM, vars tillvaxt smorjs mest nar
oljepriset faller. De st6rsta nettoimportérerna av olja som andel
av BNP (de storsta direkta oljeprisvinnarna) ar Singapore och
Taiwan, foljda av Sydkorea, Indien, Turkiet, Kina och Indonesien.

Betraffande oljekonsumtionen som andel av BNP &r den
ocksa storst i Singapore, foljt av Kina, Sydkorea, Indonesien,
Taiwan, Indien och Turkiet. Nar det géller sparkvoten ar den
lag i Indonesien, och hog i Kina, Indien och Taiwan. Uppgifter
saknas om sparkvoten i Singapore och Turkiet.

Ytterligare pusselbitar i analysen ges av var makromodell, i
vilken Singapore, Sydkorea, Taiwan och Kina rankas mycket
hogt, medan Indien, Turkiet och Indonesien aterfinns betyd-
ligt langre ned pa listan.

Vad som sker med styrrantorna och valutorna i dessa lander
ar ocksa viktigt, bade utifran ett makroekonomiskt perspektiv,
och for investerare som har andra valutor som basvaluta,

Norge

USA

Schweiz
Sverige
Storbritannien

Eurozonen

-04 -0,3 -0,2 -0,1 0 01 02 03
% forandring av BNP 2 dr efter 10% nedgang av oljepriset

INVESTMENT OUTLOOK - MARS 2015

0,4

Kalla: Goldman Sachs

mﬂl

exempelvis amerikanska dollarn (USD), euron (EUR) eller den
svenska kronan (SEK).

SEB spar att Kina och Indien sanker sina styrrantor under
aterstoden av 2015, att den indonesiska rantan ligger still, och
att rantorna hojs i Sydkorea, Taiwan och i Turkiet (i Singapore
finns ingen styrranta, utan penningpolitiken hanteras med
valutastyrning av SGD mot USD).

Nar det galler valutorna visar SEB:s prognos att fram till slutet
av 2015 kommer féljande valutor att stiga i varde mot USD;
indonesiska IDR, singaporianska SGD, koreanska KRW, kine-
siska CNY, indiska INR och taiwanesiska TWD, medan turkiska
TRY beddms sjunka nagot. Eftersom USD samtidigt spas ap-
preciera mot bade EUR och SEK under aterstoden av 2015,
kan exempelvis en EUR-baserad investerare som innehar SGD
prognosmassigt kalkylera med en valutakursvinst pa i stor-
leksordningen knappt 15 procent.

Slutsatsen sa har langt blir att bland de lander som samhalls-
ekonomiskt gynnas mest av oljeprisfallet aterfinns Sverige,
Tyskland, Singapore, Taiwan, Sydkorea och Kina.

Intressanta aktiemarknader i flera vinnarlander

Av de lander som ar makroekonomiska vinnare har manga en
stor exportsektor, och i flera av landerna ar denna sa valre-
presenterad pa borsen att det torde vara andra faktorer som
ar viktigare for vinsttillvaxten &n vad som sker i den inhemska
ekonomin. | synnerhet bérserna i Sydkorea och Taiwan, men
aven i Sverige och Tyskland, har stora inslag av multinatio-
nella bolag och exportholag. Samtidigt ar representationen av
cykliska konsumentvaror som exempelvis bilar och elektronik
betydande pa de borsersom har en pataglig dominans av
globalt verksamma bolag; det galler Sydkorea, Taiwan och
Tyskland.

Eftersom ovanstaende makroanalys utmynnar i att oljepris-
fallet stimulerar varldstillvaxten, fraimst genom att det frigor
konsumtionsutrymme for hushallen, menar vi anda att det
finns anledning tro att bolagen pa dessa borser ar relativt val-
positionerade for att dra nytta av den billigare oljan.

Givetvis finns ocksa uppenbara forlorare pa oljeprisfallet pa
de aktuella borserna. Exempelvis ar energisektorn den nast
storsta med cirka 16 procents vikt i Hang Seng China Enter-
prise Index 6ver kinesiska H-aktier. Pa motsvarande vis finns
i Singapore och Sydkorea varldsledande varv med fokus pa

EUROPA GYNNAS MER AN USA
NAR OLJAN BLIR BILLIGARE

Den positiva effekten pd BNP av ett oljeprisfall
med 10 procent under den paféljande tvadrspe-
rioden blir klart stérre i Euroland, Storbritannien
och Sverige jdmfért med i USA. Norge, som stor
oljeexportor, drabbas istdllet i BNP-termer ndr
oljan faller i pris.
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offshoreindustrin bland de stora bolagen i index. Vinnarna
vager dock tyngre an forlorarna.

Relativt attraktiva varderingar

I var modell dar 35 internationella borser rankas efter nyckeltal
over vardering respektive vinsttillvaxt och vinstrevideringar
aterfinns flera av de lander som ér relativa vinnare i makroana-
lysen, och da dven som relativt attraktivt varderade.

Kinesiska aktier, i synnerhet sa kallade H-aktier noterade i
Hongkong och lattillgangliga for utlindska investerare ar fort-
farande bland de billigaste i varlden. Endast Moskvabdrsen

ar billigare i en sammanvagning av P/E-tal och vardering av
bokfort eget kapital relativt den egna historiken och direktav-
kastningen i absoluta tal.

Aven Kinesiska A-aktier (noterade i Shanghai och Shenzhen och
endast i begransad omfattning tillgangliga for utlandska inves-
terare) samt Singapore och Taiwan ar relativt Iagt varderade och
rankas pa plats 7 respektive 10 och 11 av de 35 marknaderna.
Daremot ar det annu endast i Kina (A-aktier) och Sydkorea som
vi ser spar av de forvantat gynnsamma makroekonomiska forhal-
landena pa vinsttillvaxten och/eller i den senaste tidens prog-

nosjusteringar. Forbattrad makromiljo borde synas just genom
forbattrad vinsttillvaxt (dtminstone for de inhemskt orienterade
bolagen pa respektive marknad) och uppjusterade prognoser.

Gynnat tillgangsslag, gynnade marknader

Givetvis finns det en rad andra faktorer som kommer att
paverka vinstutvecklingen for borsholagen i de aktuella mark-
naderna utover den inhemska makromiljon och oljepriset.
Aktiemarknaden ar komplex i vart och ett av landerna. Vi
bedémer dnda att samtliga dessa marknader pa marginalen
bor ha relativt sett mer gynnsamma férutsattningar till foljd av
billigare energi och penning- eller finanspolitiska stimulanser.
Dessutom ar varderingarna pa en acceptabel eller till synes att-
raktiv niva for samtliga av dem.

Aktier har, aven efter den senaste tidens kursuppgang, goda
forutsattningar att varderas upp ytterligare till foljd av bristen
pa avkastningsalternativ och offensiva centralbanker globalt.
Aktiemarknaderna i Sverige, Tyskland, Kina, Taiwan, Singapore
och Sydkorea borde allt annat lika gynnas av stimulanser fran
bade centralbanker/politiker och billigare olja, till och med na-
got mer an den globala aktiemarknaden i Gvrigt.
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Kalla: Bloomberg
Nyckeltalen grundas pa konsensusdata. Skillnaden mellan kinesiska H- och A-aktier beror pd kompositionen av index. Nu dr H-aktier i samma
bolag i flertalet fall virderade med rabatt mot motsvarande A-aktie. A-aktierna representeras av CSI 300-index med de 300 mest likvida
aktierna i Shanghai och Shenzhen. H-aktierna representeras av Hang Seng China Enterprise Index med 40 stora kinesiska aktier i Hongkong.
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Marknaderna i okand ranteterrang

Det som alla tidigare trodde var omdjligt visade
sig mojligt. Mdnga statsobligationsrdntor i frimst
Europa dr idag negativa. Orsakerna dr flera, men
centralbankernas agerande har varit centralt.
Snart stundar gradvis stigande statsobligations-
réintor enligt var prognos, men en brasklapp dr
Europeiska Centralbankens forestdende aptit pa
inte minst tyska statsobligationer.

Vi har i tidigare nummer av Investment Outlook berdrt och ana-
lyserat det faktum att statsobligationsmarknaden — illustrerat
av den amerikanska — sedan 6ver 100 ar tillbaka uppvisat re-
gelbundna 30-arscykler. Under perioden efter det andra varlds-
kriget steg statsobligationsrantorna forst trendmassigt fram

till borjan av 1980-talet, for att darefter successivt sjunka, en
rorelse som kanske annu inte riktigt har avslutats. Det som skil-
jer radande trendfas med sjunkande rantor fran tidigare mot-
svarigheter ar att rantorna pa manga statsobligationer i framst
Europa nu har blivit negativa, nagot som gjort att granserna for
prognosmakares fantasi tanjts.

Vad forklarar da att statsobligationsrantor (och enstaka fore-
tagsobligationsrantor) har hamnat i outforskad, och darmed
okand, ranteterrang?

Tre faktorer som ansetts avgorande ar: 1) forvantningar om
vart korta rantan/centralbankens styrranta ar pa vag, 2) i obli-
gationsmarknaden forvantad inflation/deflation, och 3) den sa
kallade I6ptidspremien (term premium).

Den sistndmnda faktorn speglar den ersattning som obliga-
tionsplacerare vill ha for att inneha en obligation under en
langre eller en kortare tid, med tumregeln att [6ptidspremien pa
en tiodrig obligation ar hogre an loptidspremien pa en femarig.
Detta har i sin tur bidragit till att den sa kallade avkastningskur-
van - vilken tas fram genom att binda samman rantor pa rante-
papper med olika |6ptid — vanligtvis har visat en positiv lutning.

De tva forsta faktorerna ar i viss mening tva sidor av samma
mynt. Om obligationsmarknadens aktorer far anledning att tro
att inflationen ska falla (disinflation, avtagande prisokningstakt)
eller till och med att priserna ska 6verga fran att stiga till att
falla (deflation), raknar troligen allt fler i obligationsmarknaden
med att centralbanken som respons pa detta kommer att sidnka
sin styrranta, och i sa fall brukar rantorna pa korta rantepapper/
penningmarknadspapper sjunka.

Forvantningar om lagre inflation/skifte till deflation gor att
obligationsplacerare i samband med kép kan sanka sina krav
pa nominell ranta, med resultatet att obligationsrantorna faller.
Om de korta rantorna samtidigt sjunker blir det dessutom bil-
ligare att lana i penningmarknaden for att placera i obligations-
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En kombination av exempellost stimulerande
penningpolitik, osedvanligt Idingsam konjunk-
turuppgadng, vixande deflationsrisker och ékad
efterfrdgan pad "trygga” statsobligationer har
gjort att mdnga europeiska statsobligationer

nu har negativa réntor. De betydande fallen for
schweiziska och danska statsobligationsrdntor
beror ocksa pa dessa ldnders rdntesdnkningar
(centralbankernas inldningsrdntor) av valutapoli-
tiska skail, i Schweiz fall for att begrdnsa francens
forstdrkning efter uppgivandet av kopplingen till
euron, i Danmarks fall for att hdlla kopplingen for
kronan till euron.



marknaden, och okad efterfragan pa obligationer far kurserna
pa dessa att stiga/obligationsrantorna att falla.

Fran konventionell till okonventionell penningpolitik
Efter finans- och konjunkturkrisen 2008-2009 har centralban-
ker i stor skala borjat anvanda ett nytt verktyg fran sina verk-
tygslador. Det traditionella verktyget ar forandringar av styr-
rantor, vilket kallas konventionell penningpolitik, medan det nya
verktyget ar kop (eller forsaljning) av finansiella tillgangar, och
det bendgmns okonventionell penningpolitik, som kan ses som
ytterligare en faktor som paverkar obligationsrantors fard.

Medan styrrantesankningar inverkar direkt nedpressande pa
penningmarknadsrantor och bankers kontorantor, har central-
bankers obligationskop den direkta kraften att sanka rantorna i
obligationsmarknaden (sankta styrrantor kan dock ocksa upp-
béada den kraften). Okad efterfrigan pa en vara, i det hir fallet
obligationer, brukar ju héja priset/kursen, vilket pa andra sidan
det har myntet ar liktydigt med att obligationsrantan faller. Det
innebdr alltsa att centralbanker nu har aktiverat verktyg som
paverkar hela avkastningskurvan.

Om exempelvis styrrantan parkeras nara noll i ett land/en
region och centralbanken genomfor/aviserar att genomfora
stora statsobligationskop, da kan avkastningskurvan for stats-
papper fa en negativ lutning, och merparten av kurvan hamna
i negativ ranteterrang. Det ar ett fenomen som idag inte finns
belyst och analyserat i larobocker pa universitet och hogsko-
lor, men som nu kan betraktas i flera nationella europeiska
statsobligationsmarknader.

De tongivande centralbankerna Federal Reserve (Fed), Euro-
peiska Centralbanken (ECB) och Bank of England (BoE) sankte
sina styrrantor rejalt i samband med finanskrisen for 6-7 ar
sedan. Bank of Japans (BoJ) styrranta var redan lag innan fi-
nanskrisen brét ut, varfor nedtrappningen av denna blev betyd-
ligt beskedligare. Endast ECB har pa senare ar trappat ned sin
styrranta ytterligare. | dag ligger dessa "tungviktares” styrrantor

i spannet 0,05 procent (ECB) till 0,50 procent (BoE), nastintill
nollrantor alltsa. Den enda centralbank som har parkerat sin
viktigaste styrranta under noll &r svenska Rikshanken, som i

mitten av februari sankte reporantan till -0,10 procent.

Nar det galler centralbankernas okonventionella penningpolitik,
aven benamnd QE (Quantitative Easing), var Fed forst pa plan
med QE1 hosten 2008 efter Lehman Brothers kollaps. Fed har
sedan foljt upp med QE2 och QE3. Det sista obligationskdppro-
grammet avslutades vid manadsskiftet oktober/november
2014, och totalt adderade QE1-QE3 hela 3,7 biljoner dollar till
Feds balansrakning. Varen 2009 inledde BoE sitt QE-program,
och nér det avslutades i december 2012 hade dess balansrak-
ning plussats pa med 375 miljarder pund.

Hos bade ECB och Bol fortgar daremot kopen av finansiella
tillgdngar. | mitten av januari lanserade ECB ett utbyggt program
for kop av obligationer och andra rantepapper pa totalt 60 mil-
jarder euro per manad, som enligt plan ska paga fran mars 2015
till september 2016. Av beloppet utgor statsobligationer cirka
40 miljarder. Aterstoden ar obligationer utgivna av europeiska
institutioner, sakerstallda bostadsobligationer, och strukture-
rade paketerade lan (ABS).

BoJ 6kade i oktober 2014 sina tillgangskop till en takt av 80
biljoner yen per ar. Jamfort med ECB har BoJ ett storre spektra

i sina kop. Det rymmer ocksa foretagsobligationer, fastighets-
fonder och aktier. En farsk nykomling i det okonventionella sall-
skapet ar Rikshanken, som i mitten av februari i samband med
rantebeskedet annonserade kop av svenska statsobligationer
for 10 miljarder kronor.

Nollrantor — varfor?
Vad &r det da som fatt statsobligationsrantor att pa senare ar
sjunka dramatiskt, for att nu i flera fall ligga under noll?

Centralbankernas aggressiva styrrantesankningar och massiva
obligationskop ar av allt att doma huvudforklaringen. Samtidigt

OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK, NU MED MER KONVENTIONELL PRAGEL
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sig dessa centralbanker pa olika végar. Fed
och BoE har avslutta sina nettokdp av obli-
gationer, samtidigt som BoJ och ECB vandrar
vidare pd denna stimulansvig.

Kalla: SEB/Macrobond
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ar orsakerna bakom centralbankernas agerande flera.

Konjunkturstod

Nar finans- och konjunkturkrisen briserade pa allvar under
hosten 2008 med Lehman Brothers kollaps som trigger fanns
all anledning for centralbankerna att bade véarna det finansiella
systemet samt forsoka lindra konjunkturfallet och fa tillbaka
tillvaxten.

Den konjunkturuppgang som inleddes under sommaren/héos-
ten 2009 - och som alltjamt pagar - har visat sig vara patagligt
langsam och praglad av gott om ledig produktionskapacitet.
Som en f6ljd har kostnads- och pristrycket fortsatt att vara
lagt. Det har inte funnits nagon anledning for centralbankerna
att strama at penningpolitiken for att bekdmpa odnskat hog
inflation. Samtidigt har finanssystemet varit skort efter krisen,
varfor fortsatta obligationskop har varit motiverade.

Europa har pa senare ar drabbats av en serie statsfinansiella
kriser med Grekland i huvudrollen (en roll landet alltjamt
spelar), och med 6vriga GIIPS-lander (ltalien, Irland, Portugal
och Spanien) i framtradande biroller. Dessa kriser varen 2010,
sensommaren 2011 och férsommaren 2012 har bidragit till att
forsvaga den europeiska konjunkturen och minska pristrycket
ytterligare.

Detta har fatt ECB att sjosatta flera finansiella hjalpprogram,
och aven okat efterfragan pa "trygga” statsobligationer i Europa,
framst tyska. Nar dessa kriser forstarkte tendensen till disinfla-

tion i Euroland, 6kade oron for att priserna till och med skulle

borja falla i unionsomradet. Med andra ord anades deflations-
spoket i dorrspringan till garderoben.

Inflationsforvantningar

Nasta kraft som drivit statsobligationsrantorna nedat med be-
sked har varit det oljeprisfall som inleddes pa forsommaren ifjol.
I sparen av den billigare oljan kommer bade USA och Euroland i
ar att redovisa fallande konsumentpriser, och i hela DM-omradet
(Developed Markets) lutar det at stabila priser under 2015. Dessa
prisperspektiv fanns inte med i nagra kristallkulor for ett ar
sedan, och oljeprisfallet dr darfor en faktor som motiverat annu
lagre obligationsrantor.

Att manga europeiska statsobligationer idag ar barare av nega-
tiva rantor innebdr att kdpare av dessa rantepapper ar garante-
rade en forlust i nominella termer om papperen behalls till forfall.
Det faktum att kdpintresse dnda finns visar att det som tidigare
var normalt inte langre ar det.

Ett motiv for en kdpare att trots dessa villkor gora affar kan vara
att denne raknar med att obligationsrantorna sjunker ytterligare,
och med planen att avyttra obligationen med kursvinst innan
forfall. Alternativt kanske kdparen raknar med en lang period
praglad av deflation, vilket gor att det anda kan bli en positiv
avkastning raknat realt (om deflationen blir storre dn den nomi-
nella forlusten).

Ytterligare ett motiv kan vara baserat pa en valuta-tro, det vill
saga koparen bedémer att den valuta denne ar baserad i kom-
mer att sjunka i varde mot den valuta som obligationen ar de-
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En av de faktorer som avgor vilken vdg statsobligationsrdntorna tar dr inflationsforvdntningarna. | bade USA och
Euroland f6ll dessa férvéntningar brant under det andra halvaret i fjol (parallellt med prisfallet pd olja), men har i
dr dter stigit, om dn till Idga nivder. Givet en hégre vdrldstillvixt, en stabilisering av oljepriset pd lite higre nivder

dn dagens och framgang fér Europeiska Centralbanken med sitt stora obligationskdpsprogram, borde inflations-

forvintningarna fortsdtta att stiga med statsobligationsréintorna i sldptdg.
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nominerad i. Placeraren raknar alltsd med att valutakursvinsten
ska bli storre an kursforlusten pa obligationen. Slutligen finns
det placerare, exempelvis pensionsforvaltare, som pa grund av
olika regleringar tvingas att ha statsobligationer i sina portfoljer.
| den sistnamnda gruppen aterfinns av allt att ddma de storsta
forlorarna pa negativa statsobligationsrantor.

Férvantningar 2015

Hur ter sig da utsikterna for rantorna pa statsobligationer
under aterstoden av 20157 De fyra faktorer som avgor obliga-
tionsrantors fard och som kommenterats ovan hjalper oss att
besvara fragan.

Forvantningarna pa vad som sker med tongivande centralban-
kers styrrantor (faktor 1) pekar at lite olika hall. Medan "ingen”
raknar med att ECB och BoJ kommer att hoja sina rantor pa
lange, finns en utbredd tro om att forst Fed och sedan BoE inle-
der sina hojningscykler inom det narmaste aret.

Nar det géller inflationsforvantningarna i obligationsmarknaden
(faktor 2) har dessa efter ett markerat fall sedan sommaren 2014
stabiliserats inledningsvis 2015 och sedan sitigt nagot i bade
USA och Europa. Vad som sker under resten av aret hanger i hog
grad pa i vilken utstrackning ECB lyckas vrida inflationsforvant-
ningar uppat med hjalp av sitt "60 miljardersprogram”. Lyckas
detta, vilket ar vart grundtips, stundar snart gradvis stigande
europeiska statsobligationsrantor nar placerarna vill ha kompen-
sation for hogre forvantad inflation.

En obligationsranterdrelse uppat pa bagge sidor av Atlanten kan
ocksa fa bransle fran lite battre tillvaxt i Euroland, en stark ame-
rikansk konjunktur och Feds stundande rantehéjningar, en stabi-
lisering av oljepriset vid nagot hogre nivaer dn dagens, samt fran
det faktum att obligationsplacerarna under hosten och borjan av
2015 uppenbarligen ignorerade oljeprisfallets positiva effekter
pa varldsekonomins tillvaxt.

For hogre statsobligationsrantor talar ocksa en sannolik hdjning
av |optidspremien (faktor 3). Den har natt historiskt laga nivaer

i USA och — inte minst — i Europa. Nuvarande nivaer ter sig val
laga givet den osakerhet om framtiden som anda finns (kon-
junkturprognoser kan visa sig leda fel), europrojektets framtid,
konsekvenserna nar centralbanker inleder reverseringar av den
okonventionella politiken, och de geopolitiska situationerna.

En utmaning mot vart scenario vore om den billigare energin le-
der till att priset pa andra varor och tjanster sjunker 6verraskande
mycket — att den underliggande inflationen ocksa forbyts i defla-
tion i flera lander. En annan ar om ECB:s obligationskép (faktor 4)
leder till ihallande laga europeiska statsobligationsrantor.

Av ECB-kopen pa 60 miljarder euro per manad med start nu i
mars utgor alltsa runt 40 miljarder statsobligationer. Dessa kop
ska nationsmassigt fordelas i enlighet med BNP:s storlek i uni-
onslanderna. Samtidigt ar upplaningsbehovet litet i inte minst
Tyskland, varfor ECB:s kop av tyska statsobligationer pa cirka 120
miljarder euro under de ndrmaste 12 manaderna blir patagligt
storre dn nyemissionerna av sadana obligationer pa ett fatal
miljarder euro.

ECB:s kop kommer ocksa under perioden att motsvara en
ansenlig del av bruttoemissionerna av tyska statsobligationer,
hela 75 procent. Vid sadana statsobligationsemissioner i hela
Euroland kommer ECB att lagga beslag pa 55 procent fram till
februari 2016. Det ar en storre andel emitterade statsobliga-
tioner an i samband med Fed:s, BoE:s och Bol:s tidigare verk-
stéllda obligationskopprogram.

ECB:s agerande kan med andra ord leda till en brist pa framfor
allt tyska statsobligationer, och brist pa en vara kan leda till att
priset stiger, i fallet obligationer att kursen gar upp, och darmed
till att rantan gar ned...
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