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Konjunkturen, de finansiella
marknaderna och riskerna

EFTER ETT PAR AR MED BESKEDLIG GLOBAL TILLVAXT stiger nu
forvantningarna om en tilltagande tillvaxttakt senare i ar och under
2016. Inledningen av aret har dock uppvisat en ojamn utveckling.

I USA har aktiviteten varit 1ag, som foljd av annu en strang vinter.
Europa har visat tydliga tecken pa forbattring och fatt hjalp av en
valuta med fordelaktig vaxelkurs samt massiva stimulanser fran den
Europeiska Centralbanken, ECB. En mer detaljerad analys av tillvax-
tens olika drivkrafter och regionala sammansattning presenteras i
makroavsnittet.

Starkare tillvaxt resulterar som regel i stigande vinster, ett okat tryck
pa inflationen och stigande rantenivaer. Hur slar det igenom pa hur

vi ser pa féretagen pa de nordiska borserna? Har foretagen battre
forutsattningar att hoja vinsterna under 2015 an under de foregaende
aren? Detta har stor baring for var bedomning av den lokala aktie-
marknaden. Kan rantor héllas pa rekordlaga nivaer eller ar det dags
for stigande rantor nu? Hur ska man fordela risken i en portf6lj med
flera tillgangsslag? Dessa fragor och mycket mer belyses i vanlig ord-
ning i detta nummer av Investment Outlook dar vi analyserar tillgangs-
slagen vart och ett for sig samt ur ett portfoljperspektiv.

| detta nummer gor vi ocksa en djupare analys av laget i Europai
temat Hur mdr Europa? SEB har justerat upp sin tillvaxtprognos for
regionen, vi foresprakar dess aktiemarknad som ocksa svarat med
starka uppgangar pa sistone. Vi gor aven ett nedslag i Japan och ger
en uppdatering av den japanska situationen narmare tva och ett halvt
ar efter att premiarminister Abe lanserade “Abenomics”. Dessa bada
teman fangar upp den radande situationen, dar det tidigare nagot en-
sidiga beroendet av den amerikanska konjunkturen nu nyanseras da
resten av varlden ser ut att repa sig.

Det senaste arets mediokra tillvaxt har paverkat foretagssektorns for-
maga att generera vinster negativt. A andra sidan har centralbankerna
varit mycket aktiva och borserna har fortsatt att stiga medan rantorna
har pressats ned till aldrig tidigare skadade nivaer. Det gor att vi tycker
att det ar dags att ga igenom varderingarna pa de finansiella markna-
derna. Detta utgor ett tredje tema. Slutligen gor vi en genomgang av
vilka risker vi bedomer finns i marknaden, hur stor sannolikheten ar
for att de materialiseras och hur stort genomslaget i sa fall blir.

Med hopp om intressant lasning

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

» Tilltagande och mer robust tillvéxt.

»  Fortsatta stimulanser fran centralbankerna.

»  Fordel aktier och krediter trots hog vardering.

»  Europeiska och asiatiska aktier framfér amerikanska.

VI HAR FORTFARANDE HOGST forvantad avkastning

for aktier. Darefter foljer krediter och alternativa investe-
ringar (hedgefonder) och sist hamnar statsobligationer.
Detta speglar en varld som forvéntas leverera successivt
starkare tillvaxt och fortsatt Iag underliggande inflations-
takt. Varldens centralbanker stimulerar och stéttar fortsatt
tillvaxten via rekordlaga styrrantor och omfattande stimu-
lanspaket i form av direkta kop av finansiella tillgangar.

Har vi ratt i var prognos avseende tillvaxten bor foretags-
vinsterna stiga och i storre utstrackning motivera var-
deringen pa aktiemarknaden. Vi forvantas oss en global
vinsttillvaxt i storleksordningen 5-10 procent per ar under
de kommande tva aren. Vidare borde utdelningsnivan for
aktier hamna kring 2-3 procent under samma period. Det
innebar dock inte att det ar givet att aktiemarknaderna
stiger i samma omfattning, sarskilt inte som de redan
utvecklats val och aktievéarderingarna ar tamligen hoga

i ett historiskt perspektiv. Var prognos for de globala
aktiemarknaderna ar darfor nagot lagre dn den forvantade
vinsttillvixten och utdelningsnivan tillsammans.

For rantebadrande placeringar ser situationen annorlunda
ut. Inom statsobligationer &r vissa delar mer eller mindre
diskvalificerade pa grund av extremt laga rantenivaer.
Genom att inkludera olika grad av foretagskreditrisk erhal-
ler investerare rantekompensation. Beroende pa graden
av kreditexponering och 16ptid spanner den forvantade
avkastningen i rantevarlden mellan 0-6 procent de kom-
mande 12 manaderna.

Aktier och foretagsobligationer ar bada beroende av
konjunkturen och foretagens formaga att leverera vinster.
For att inte all risk i vara kunders portféljer skall vara
beroende av samma faktorer kompletterar vi med olika
typer av hedgefonder. Vi stravar efter att hitta fonder med
begransad koppling till aktie- och kreditmarknaderna.
Var férvantade avkastning for detta tillgangsslag ar 2-4
procent for de kommande 12 manaderna.

Sammanfattningsvis ar vi fortsatt positivt installda till de
finansiella marknaderna, med undantag for statsobliga-
tioner i bland annat Europa inklusive Sverige.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

POSITIV KONJUNKTURSYN OCH HJIALPANDE
CENTRALBANKER

Ett av vara grundantaganden ar en tydlig forbattring av
konjunkturen under de kommande tva aren. USA:s ekonomi
ser robust ut medan resten av varlden far stod via konkur-
renskraftiga valutakurser och stimulanser fran centralban-
ker. Det globala rantelaget ar lagt och ytterligare stimulans
tillkommer fran de klart lagre ravarupriserna. Sammantaget
talar detta for en stabilare och bredare konjunkturuppgang,
dar fler regioner kan leverera positiva tillvaxtsiffror.

TILLGANGSSLAGEN HAR SAMMA RANKING SOM TIDIGARE
Vi féredrar aktier framfor krediter och alternativa inves-
teringar. Vi undviker statsobligationer i Europa och Japan,
men ar mer positiva till samma tillgangsslag i USA och inom
Emerging Markets. Bland globala aktier foredrar vi Europa
och Asien framfor USA och 6vriga Emerging Markets. Vi ar
mer positiva till globala aktier an specifikt svenska, dar den
forvantade avkastningen visserligen ar snarlik, men risken
ar hogre for den svenska aktiemarknaden.
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RISKER OCH VARDERING

Bland de risker vi nu foljer aterfinns eventuell sviktande
konjunktur, geopolitisk oro, Grekland, kinesiska skuldpro-
blem, eventuella negativa effekter av den amerikanska cen-
tralbankens forvantade rantehojningar och majliga bubblor
pa tillgdngsmarknaderna.

REDUCERAD RISK, MEN FORTSATT AKTIEOVERVIKT

Vi har under aret successivt reducerat risken i vara port-
folier, men ar fortsatt verviktade i aktier och krediter.
Den framsta orsaken till var riskreduktion var den kraftiga
borsuppgangen. Vara portféljer domineras fortsatt av aktier
och foretagsobligationer. Relativt vara jamforelseindex ar
vi verviktade i Europa och Asien. | absoluta termer har

vi storst exponering mot amerikanska och svenska aktier.
Vi ar underviktade inom rantebarande placeringar. Inom
tillgangslaget ar vi dverviktade foretagskrediter och un-
derviktade statsskuldvaxlar och statsobligationer. Inom
alternativa investeringar haller vi en bred exponering med
begransad korrelation till aktier och féretagsobligationer.



TILLGANG VIKT TAKTISK FORVAN- | KOMMENTAR
TAN (ARSSIFFROR)
AVKAST-
NING

AKTIER

Globala 1234567 8,2 % 12,1%  Starkare tillvaxt och fortsatta stimulanser ger potential for stigande
vinster. En bredare konjunkturuppgang okar mojligheten for cykliska
industrier. Varderingen har stigit, men aktier ar trots detta mer prisvarda
an rantebarande placeringar. Ur ett svenskt perspektiv (kronan som
basvaluta) gynnas tillgangsslaget av en starkare dollar.

Tillvaxtmarknader 1234567 9,0 % 14,3 %  Starkare konjunktur och 6kade handelsstrommar, liksom historiskt lag
vardering kontra globala aktier, talar for tillvaxtmarknader. Stort ravaru-
beroende, negativ koppling till en stark amerikansk dollar och stigande
amerikanska rantor ar nackdelar. Vi foredrar den asiatiska delen av
tillvaxtmarknadssegmentet.

Svenska 1234567 13,6 % 13,6 % Den svaga kronan och stabil inhemsk situation ger styrka. | en inter-
nationell jamforelse ar direktavkastningen hog. Varderingen har dock
stigit pa senare ar. Vinsterna under det forsta kvartalet har haft stod av
en gynnsam valutakurs. Pa langre sikt finns det tydliga risker kopplade
till fastighetsmarknaden och ett framtida hogre ranteldge i Sverige.

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 0,3 % 4,2%  Mycket laga statsobligationsrantor gor delar av obligationsmarknaden
oattraktiv och en forstarkning av konjunkturen kan medfora successivt
stigande rantor under de kommande aren, med risk fér negativ
avkastning.

Foretagsobligationer 1234567 14 % 24 % Lagarantor ger begrinsad potential, men tillgangsslaget kan fungera

Investment Grade (IG) val som stabilisator i en portfolj med andra tillgangar med hogre risk.

Foretagsobligationer 1234567 3,7% 3,6 % Direktavkastningar kring 3-4 procent sticker ut i rantevarlden, men som

High Yield (HY) en foljd av detta okar ocksa risken tydligt i forhallande till exempelvis
IG. HY gynnas av tilltagande tillvaxt och likviditet i marknaden, vilket
okar riskaptiten, och darmed bor rantegapet mot statsobligationer
minska eller forbli det samma som idag.

Tillvaxtmarknads- 1234567 6,5 % 94 % Direktavkastningar kring 6 procent ger en rimlig kompensation for

obligationer (EM debt) riskerna kopplade till tillgangsslaget.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A  Tydliga trender i kombination med lagre korrelationer mellan och inom
tillgangsslagen talar till hedgefonders fordel.

Ravaror 1234567 N/A N/A  Successivt lagre efterfragan fran bland annat Kina, i kombination med
kapacitetsokningar, har resulterat i kraftiga prisfall. Tydlig stabilisering
av prisbilden under inledningen av 2015. | ett langre perspektiv ar
tillgangsklassen attraktiv om inflationen stiger i samklang med ravaru-

priserna.
VALUTAPAR 2015-05-20 Q2 2015 Q3  KOMMENTAR
2015
EUR/USD 1,1 1,05 1,00  Varens forsvagning av USD mot EUR beddms vara ett hack i en stigande

dollarkurva. Okad tillviixt i USA och Feds stundande rintehdjningar
talar for det.

EUR/SEK 9,30 9,30 9,15  Pakort sikt forblir SEK svag mot EUR, men senare i ar starks SEK, ett
argument for det ar att Riksbankens vantas stimulera mindre an ECB.
USD/SEK 8,35 8,86 9,15  Givet att USD aterupptar sin allméanna forstarkning kommer denna

ocksa att stiga betydligt i varde mot SEK pa cirka ett ars sikt.

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dindras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn
och kan ddrfér avvika frdn vadr ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk férvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView fran 2015-05-20. Valuta-
prognoser per den 2015-05-20. Index/underlag for estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvixtmarknader

- MSCI EM TR i lokala valutor, Svenska aktier - SIX Portfolio Return Index i SEK, Statsobligationer - OMRX T-bonds i SEK, Féretagsobligationer (1G
och HY) IBOXX Investment Grade Index i USD och IBOXX High Yield Index i USD, Tillviixtmarknadsobligationer (EM debt) - JP Morgan Emerging
Markets Bond Index i lokal valuta. Hedgefonder - FRX Global Hedgefund Index i USD.
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Marknadssyn

Makro - Centralbanker styr och staller

Penningpolitiken gor tydliga avtryck i virldsekonomin. Tron om att Federal Reserve (Fed) ska bérja hoja riintan
under 2015 har fatt USA-dollarn att stérkas. Det ihop med extrem vinterviderlek och hamnkonflikter har i

dr satt tillfdlliga kippar i USA:s tillvéixthjul. | Europa har den Europeiska Centralbankens (ECB) stimulanser
snabbt paverkat savdl tillviixten som inflationsférvintningarna, och euron har sjunkit i vérde. Bank of Japans
stimulanser har stéttat tillvixten och fatt yenens kurs att falla. Dessa valutarérelser och billigare olja ger nu
draghijdlp dt tillviixten i DM (Developed Markets), medan uppvdxlingen i EM (Emerging Markets) lGter vinta pd

sig till 2016.

USA - Tillfillig amerikansk tillvaxtsvacka

Sedan manga ar tillbaka har USA:s ekonomi vuxit betydligt
langsammare det forsta kvartalet jamfort med resterande
kvartal, ett monster som upprepades i ar nar BNP bara
steg 0,2 procent. Var bedomning ar dock att tidigare
monster snart upprepar sig, och att konjunkturen snart
starks. Detta framst tack vare storre koplust hos hushallen
i sparen av en starkare arbetsmarknad och okad kopkraft,
samt en stigande investeringsvilja bland foretagen tack
vare bland annat |3g produktivitet, vilket ger incitament
att investera.

Stabila priser under 2015

Visserligen har dollarns forstarkning sedan sommaren i
fjol ddmpat exporten, men det matchas mer eller mindre
helt av stimulanseffekten fran det samtidiga oljeprisfallet.
Starkare valuta och billigare olja/bensin gor att USA i ar far
mer eller mindre stabila konsumentpriser i snitt.

USA:S EKONOMI | MOTVIND UNDER DET FORSTA KVARTALET
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Kalla: Macrobond

Under de senaste fem aren har BNP-tillvaxten i USA varit avsevart lagre
under det forsta kvartalet jamfort med under 6vriga kvartal. Ett viktigt skal
har varit att strang vintervaderlek hammat verksamheter sasom
byggandet. BNP steg enligt nuvarande berdkning blygsamma 0,2% under
Q1 2015, en notering som dock torde komma att revideras ned.
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Europa - Goda konjunkturutsikter

Oljeprisfallet, eurons forsvagning och ECB:s stimulans-
politik har fatt konjunkturen i eurozonen att starkas sedan
slutet av 2014. Okad konkurrenskraft gynnar exporten,
och stigande sysselsattning tillsammans med béttre kop-
kraft har satt fart pa kommersen i detaljhandeln.
Aterhdmtningen rullar nu framat ovantat snabbt och
sprider sig till fler branscher.

De stora krisbesparingarna ar nu 6ver och finanspolitiken
i eurozonen blir neutral de narmaste aren. Konjunktur-
forloppet ar dock brackligt och préglat av underliggande
problem sasom hog skuldséttning och politisk osékerhet.
Inte minst Grekland utgdr aterigen en oroskalla.

Skal till optimism om brittisk ekonomi

Efter fjolarets hoga tillvaxt har brittisk ekonomi inlett 2015
pa en lagre vaxel. Det finns dock skél vara optimistisk om
utsikterna. Styrkefaktorer ar oljeprisfallet, en lagre arbets-
[6shet och politisk stabilitet efter att Tories vann valet den
7 maj, och bildat en egen regering.

EN STIGANDE NARINGSLIVSPULS | TYSKLAND
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Sedan slutet av 2014 har tyska naringslivsindex IFO (bla kurva) stigit nar
foretagens syn pa bade nulaget (gron kurva) och framtiden (lila kurva)
tenderat att hojas. Denna konjunkturférbattring har foranlett manga
prognosmakare att revidera upp sina BNP-bedomningar for Tyskland, och
utsikterna for hela eurozonen har parallellt ljusnat.



Asien/Kina - Tillvaxten i Asien vaxlar upp,
trots Kina-broms

Tillvaxten i flertalet lander i Asien tilltar forsiktigt. Motorer
ar dels 6kad inhemsk efterfragan i sparen av starka
arbetsmarknader, goda l6nelyft och expansiv penning-
politik, dels okad efterfragan fran USA och eurozonen.
Feds stundande rantehdjningar utgor dock en kélla till
oro, eftersom Federal Reserves politik av allt att doma far
USA-dollarn att stiga ytterligare i vdarde. Manga foretag
och lander i Asien har pa senare ar 6kat sin dollaruppla-
ning betydligt, och en fortsatt dollarférstarkning skulle
oOka skulder och skuldtjanst i lokala valutor.

Indien gasar, Kina bromsar

Ett inflationsfall och férbattrade statsfinanser ger utrym-
me att stimulera den indiska ekonomin med bade pen-
ning- och finanspolitika verktyg. Visserligen lyser tunga
ekonomiska reformer med sin franvaro, men regeringen
Modis senaste budget &r positiv for BNP-tillvaxten. Den
spas accelerera i ar och 2016. | Kina fortsatter daremot
den cykliska nedvaxlingen pa grund av framst bostads-
marknadens forsvagning. Mojligheterna att stotta kinesisk
ekonomi via ekonomisk-politiska atgarder talar anda till
fordel fér en mjuk inbromsning av tillvaxten.

starkare global konjunktur, Bank of Japans (BoJ) expansiva
penningpolitik och en forbattrad arbetsmarknad i Japan
bor konjunkturpulsen starkas nagot framéver.

For tidigt att ge upp hoppet om Abenomics

Bank of Japan spas utvidga sina tillgangskop ytterligare i
sommar, men viktigare pa sikt ar graden av reformer for
att Oka arbetskraftstillgangen och produktiviteten, nagot
som kallas den "tredje pilen” i Abenomics-strategin. Hittills
har inga mer omfattande reformer sjosatts, men denna
strategi ska dnnu inte avskrivas. Las mer i Japan-analysen
pa sidan 29-30.

Japan - Béttre om dn inte bra

Sedan i hostas har den japanska ekonomin bjudit pa
manga besvikelser. Momshagjningen i april 2014 paverkar
fortfarande hushallens konsumtionsefterfragan negativt.
Framtidstron bland storre industriféretag har dampats,
trots 6kad internationell konkurrenskraft tack vare yenens
forsvagning. Men med hjalp av oljeprisfallet, en successivt

Latinamerika - | samhallsekonomisk
obalans

Latinamerikas BNP mer eller mindre stagnerar i ar, infla-
tionen biter sig kvar och ett stort bytesbalansunderskott
leder till att utlandsskulden 6kar. Regionens samhalls-
ekonomi &r saledes i allt annat &n balans.

Brasiliens ekonomi krymper under 2015

| Brasilien har ekonomin bromsat in med besked, och BNP
ser ut att sjunka betydligt i ar. Korruptionsskandalen kring
det statliga oljebolaget Petrobras sanker investeringskon-
junkturen ytterligare, och oredan i den politiska sfaren
forsvarar reformarbetet. Samtidigt accentueras behovet
av strukturreformer allt mer.

BNP -
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING
USA 2,2 2,4 2,7 3,2
Japan 1,6 0,0 1,1 1,3
Tyskland 0,1 1,6 2,2 2,3
Kina 7.7 7.4 6,8 6,5
Storbritannien 1,7 2,8 2,5 2,4
Eurozonen -0,4 0,9 1,7 2,1
Norden 0,3 1,6 1,8 2,1
Baltikum 3.2 26 2,5 3.1 Varldsekonomin rullar framat pa
! ! ! ’ samma vaxel i & som i fjol, nér
OECD 1,4 1,9 2,3 2,7 OECD-omradet nu tar battre fart
parallellt med att EM-ekonomier-
Tillvaxtekonomier 4,8 4,7 4,3 4,9 na saktar in. Under 2016 vaxlar
- tillvéxten i vdrlden upp tack vare
Varlden (PPP)* 3,2 3.4 3.4 3.9 acceleration i bagge regionerna.

* PPP= Purchasing Power Parity, kopkraftsparitet; ekonomierna har viktats med hansyn till prisskillnader mellan dessa.

Kalla: SEB Ekonomisk Analys, analys daterad maj 2015.
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Osteuropa - Visar motstandskraft
mot den ryska krisen

Osteuropas centrala och sydéstra delar visar god mot-
standskraft mot den rysk-ukrainska konflikten, ryska
livsmedelssanktioner och recessionen i Ryssland. Styrke-
faktorer ar realinkomstokningar, sjunkande arbetsloshet
och laga rantor som sammantaget gynnar hushallens
konsumtion. Till bilden hor dven mer positiva utsikter for
exporten till Tyskland, liksom finanspolitiska lattnader
efter en langre periods atstramningar i flertalet lander.
Polen praglas av styrka i den underliggande ekonomin
och banksystemet, och véxer nu snabbast i Central- och
Osteuropa. Kontrasten dr Ryssland, dr recessionen blir
djup 2015. Oljeprisfallet har forsvagat rubeln, vilket gett
accelererande inflation och stora kapitalutfloden. Varens
rekyl upp for oljepriset och tecken pa att vapenvilan i 6stra
Ukraina haller har dock lett till en dterhamtning for den
ryska valutan.

Hushallens efterfragan draglok i Baltikum

Ekonomierna i Baltikum visar en hygglig tillvaxt tack

vare inte minst att stigande realinkomster gor att privat-
konsumtionen fortsatter att 6ka i god takt. Exporten far
successivt draghjalp nar konjunkturen i Vasteuropa starks,
medan den baltiska investeringskonjunkturen forblir svag.

Norden - Konjunkturkrafterna drar
at olika hall

Tendenserna i de nordiska ekonomierna spretar isar. |
Norge hammas tillvaxten av investeringsfallet i olje-
sektorn, nagot som aven far negativa konsekvenser i
manga andra sektorer. Den norska tillvaxten blir darfor
langsam framst i &r, men dven 2016. Danmark har nu lam-
nat den tidigare bostadskrisen bakom sig, vilket speglas i
stigande bostadspriser och nu okar saval hushallens kon-
sumtionsefterfragan som foretagens investeringssatsning-
ar. Finsk ekonomi gynnas visserligen av den svagare euron
och en okad efterfragan i 6vriga eurozonen, men aktuella
naringslivsindikatorer indikerar inte nagot konjunkturellt
lyft. De tyder pa en mycket langsam aterhamtning fran
den utdragna recessionen.

En tudeladsvensk ekonomi

De positiva drivkrafterna i svensk ekonomi &r ett stigande
bostadsbyggande och 6kad privat konsumtion. Daremot
tycks industrikonjunkturens uppgang bli osedvanligt trog,
trots att tillvaxten i Vasteuropa vaxlar upp och att svensk
varuexport darmed kan aterhdmta sig. Av allt att doma

ar det en underliggande osakerhet betraffande saval
utsikterna for den globala ekonomin som de ekonomisk-
politiska forutsattningar i Sverige som satter en broms-
kloss pa aktiviteten.
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OKAD KOPLUST BLAND SVENSKA HUSHALL
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Sedan nagra manader tillbaka har detaljhandelsforsaljningen i Sverige okat
i klart snabbare takt dn perioden dessférinnan. Hushallens koplust har
framfor allt gallt séllankdpsvaror, vilket brukat vara ett gott konjunktur-
tecken. Bakom den stigande koplusten ligger bland annat en okad syssel-
sattning, mycket laga rantor och ett hyggligt humor bland svenskarna.

Slutsatser fran makroanalysen som vi tar
hansyn till i forvaltningen

»  Var bedomning ar att USA:s tillvaxtsvacka ar tillfallig
och att valutan och centralbankerna lyfter Europa.

«  Asien vaxlar upp trots Kina, och Japan starks fran
laga nivaer.

»  Starkare forvantad tillvaxt med bredare geografisk
spridning skapar forbattrade vinstmojligheter efter
nagra svaga ar.

»  Centralbankernas agerande och fortsatt lag infla-
tionstakt gor att rantorna bor stiga i [angsam takt.

«  Den ekonomiska signalen forvantas vara positiv och
gynnar da aktier och foretagskrediter i forhallande
till statsobligationer.

«  Europa och Asien knappar in pa USA, vilket gor
placeringar i dessa regioner fortsatt attraktiva
relativt USA.



== Globala aktier

Halsosam korrigering pa varldens aktiemarknader

Trots en nedgdng i maj har vérldsindex stigit 10 procent i SEK i dr. Tappet i marknaden fdr betraktas

som hdlsosamt ndr investerarna efter mycket god avkastning pd kort tid valde att ta hem en del vinster.
Virderingen av globala aktier dir hdg i ett historiskt perspektiv och utgér en risk. Vdrt huvudscenario dr dock att
de ekonomiska hjulen borjar snurra i ndgot hégre fart med tillvéixt och fina bolagsvinster som resultat, vilket
bdddar for ytterligare kursuppgdngar. Vi viljer att ha en stor andel aktier i portféljerna ddr vi rekommenderar
en overvikt i Europa och kryddar med Asien - Is mer om regionens snabbvdxande marknader nedan.

»  Varldsindex har i ar stigit 10 procent i SEK och 6
procent i lokala valutor.

»  Borsernai Shanghai och Hong Kong ligger i topp
medan den amerikanska har utvecklats samre.

»  Brabolagsrapporter for forsta kvartalet, framfor allt i
Europa och Japan.

»  Globala aktier varderas till P/E 17 ar och P/E 15 for
2016, vilket ar nagot hogre an tidigare ar.

»  Brasignaler fran bolag i Europa, som vi féredrar fram-
for USA. Varderingen ar lagre och tillvaxten tar fart.

»  En starkare tillvaxt i vast tillsammans med stimulan-
ser i Kina och Japan talar dven for Asien.

INLEDNINGEN AV 2015 BJOD PA fina kursuppgéngar
pa varldens borser. Varldsindex, matt som MSCI World
AC i lokala valutor, nadde en topp i slutet av april, men
foll tillbaka under maj. Efter att ha fatt god avkastning
pa relativt kort tid valde investerare att ta hem vinster
inom saval aktier som rantor och valutor. Den minskade
riskaptiten kan forklaras av svagare makrostatistik i USA
och fortsatt oro kring utvecklingen i Grekland. Man kan
ocksa se det som en konsolidering i marknaden efter en
mycket stark period. Trots nedgangen har varldsindex
stigit 10 procent i SEK och 6 procent i lokala valutor se-
dan arets borjan. Borserna i Shanghai och Hong Kong tar
taten tillsammans med Ryssland (métt i lokala valutor),
medan den amerikanska marknaden har haft det mo-
tigare. Emerging Markets (EM) med Asien i spetsen har
tagit fart och kort ifran resten av varlden efter att ha gatt
samre an Developed Markets (DM) i flera ar. Defensiva
sektorer som lakemedel och konsumentvaror ligger i
topp hittills, medan finans och allmannyttiga foretag gatt
samst. IT-sektorn i Kina sticker ut med en uppgang pa
hela 45 procent i lokal valuta sedan arsskiftet.

Vinsterna fortsatter att vixa

Bolagsrapporterna for forsta kvartalet har praglat ny-
hetsflodet den senaste tiden. | USA visar en hog andel
av foretagen vinster som ar battre dn forvantningarna,
men férvanansvart fa lyckas leverera positiva over-
raskningar nar det galler forsaljningstillvaxt, vilket gett
lite smolk i bagaren. Till detta har makrostatistiken varit

at det svagare hallet. USA-borsens starka uppgang under
lang tid och en hog vardering jamfort med omvérlden

gor den dessutom kénslig for vinsthemtagningar. Aven i
Europa har bolagen glatt marknaden med bra rapporter
och i motsats till de amerikanska har drygt 70 procent
aven visat pa starkare forsaljning an vantat (till viss del
hjalpta av en svag valuta). Farsk statistik pekar pa tydliga
regionala skillnader dar vinsterna justeras upp i Europa
och Japan, och majoriteten av nedjusteringarna sker i USA
och inom Emerging Markets.

Potentialen begransas av hog vardering

Bolagens samlade vinster férvantas vixa med knappt 3
procent i ar och nara 13 procent 2016. Forvantningarna
for 2015 har darmed kommit ned fran 7 procent vid forra
utgavan av Investment Outlook (mars 2015). Globala
aktier varderas till P/E 17 for i ar och P/E 15 for nésta ar,
vilket ar hogt i ett historiskt perspektiv. | kombination
med nedjusteringar av arets forvantade vinster kan detta
utgora en risk och begransning nér det galler potentialen
for hogre borskurser. Amerikanska och japanska foretag
handlas 6ver varderingssnittet medan borsbolagen i
Europa varderas i linje med varlden i 6vrigt. Emerging Mar-
kets sammantaget har ett P/E-tal pa 11,5 for 2016, vilket

EUROPA | BORSTOPP TACK VARE ECB OCH EURO
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Diagrammet visar utvecklingen i lokala valutor i ar for centrala borser.
Europa (gron linje) ligger i topp mycket tack vare kraftfulla atgarder fran
Europeiska Centralbanken och en svagare valuta. Den amerikanska mark-
naden har haft det lite motigare efter en lang period av god avkastning.
Hog vérdering och blandad makrostatistik har bromsat utvecklingen.
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ar attraktivt. Tillvaxten i EM har dock sjunkit successivt och
narmar sig Developed Markets. Slutsatsen blir att vi ser en
mer synkroniserad tillvaxttakt i hela varlden. Vi fortsat-

ter att foredra de asiatiska marknaderna inom Emerging
Markets tack vare 1ag vardering och regionens langsiktiga
strukturella tillvaxt.

Fortsatt tillvaxt ar vart huvudscenario

Amerikansk makrostatistik kommer sannolikt att ater-
hamta sig och detta i kombination med tillford likviditet
fran Europeiska Centralbanken och Bank of Japan forsatter
att tala for tillgangsslaget aktier. Vi valjer darfor att ha en
stor andel aktier i portféljerna. Varderingen av marknaden
framstar visserligen som hog och for varaktiga kursupp-
gangar behdver den globala tillvaxten ta fart och féretagen
visa battre vinster. Hoga aktievarderingar kan i nulaget
motiveras av rekordlaga rantor, men risken okar nar ame-
rikanska centralbanken paborjar sin hojning av styrrantan

i host. Vart huvudscenario ar att ekonomin tar fart och
bolagens vinster justeras upp. Nar varldens industriféretag
far medvind av hogre efterfragan och uppvisar en fin vinst-
utveckling kommer vi troligen se ett skifte i investerarnas
portféljer fran defensiva till mer cykliska aktier.

Fordel Europa

Vi noterar bra signaler fran foretagen i Europa och
eftersom mojligheten till férbattring och positiva 6ver-
raskningar ar stor foredrar vi att investera dar framfor USA.
Borsbolagen blir alltmer kostnadseffektiva och gynnas av
en stor andel forsaljning till Emerging Markets och USA. De
europeiska vinsterna justeras upp och varderingen talar for
regionen. En hogre tillvaxttakt dr sannolikt inte heller helt
diskonterad i marknaden dnnu.

Hog tillvaxt och laga varderingar i Asien
En starkare tillvaxt i vast tillsammans med stimulanser i
Kina och Japan talar dven for Asien. Den starka uppangen

IT-SEKTORN I KINA LEDER BORSUTVECKLINGEN
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Diagrammet visar utvecklingen i lokala valutor i ar for utvalda borser i
Asien. Sammantaget har EM Asien stigit med 12 procent, men detta ar
framst drivet av kinesiska bolag som har 6kat med 26 procent. IT-sektorn i
Kina visar en avkastning p hela 45 procent i lokal valuta. Ovriga markna-
der i Asien har halkat efter.
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inom EM i ar beror framst pa utvecklingen for kinesiska ak-
tier. Andra attraktiva lander med hog strukturell tillvaxt och
1ag vardering, sasom Korea, Taiwan och Indonesien, har
inte utvecklats lika bra. De asiatiska ekonomierna &r starkt
korrelerade med den globala konjunkturen, och forutsatt
att var prognos om fortsatt positiv konjunkturutveckling i
varlden som helhet haller, bor Asien fa stod av denna.

Elektroniksektorns bakgard

Taiwanesiska foretag gynnas i allra hogsta grad nar konsu-
menter i vast spenderar mer pengar pa surfplattor, barbara
datorer och smarta mobiltelefoner. De levererar kompo-
nenter till varldens elektronikjattar och teknologisektorn
utgor sa mycket som halva borsvardet i Taiwan. Apples
storsaljande produkter tillverkas och satts ihop har. Den
taiwanesiska borsen handlas pa attraktiva P/E 12 for 2016.
Korea, dar borsen domineras av bolag som Samsung och
Hynix (ledande inom mobiltelefoner och elektronikkom-
ponenter), har en forvantad vinsttillvaxt pa 36 procent i ar
med ett P/E-tal pa 10. Féretagen ar i allmanhet importorer
av ravaror och gynnas av laga ravarupriser.

Indien ar visserligen inte lika lagt varderat, men vinsterna
forvantas vaxa med 13 procent i ar och 19 procent nasta ar.
Med en vaxande medelklass kommer den enorma indiska
befolkningen tillsammans med Kina att sta for en stor
andel av varldens konsumtion sa smaningom. Indien har
ocksa nast lagst produktionskostnad (efter Indonesien)

i Asien och lockar darmed till sig utldndska foretag som
skapar arbetstillfdllen och ett 6kat vélstand.

Sammanfattningsvis ser vi med tillférsikt pa globala aktier
framaover. Den korrigering som pagar i marknaden i nulaget
ar nodvandig och halsosam och banar vag for nya upp-
gangar nar tillvaxten tar fart och bolagsvinsterna justeras
upp. Vi rekommenderar en dvervikt i europeiska aktier och
kryddar med utvalda lander i Asien.

LAND/ P/E2016 VINSTTILLVAXT  VINSTTILLVAXT
REGION 2015 2016
USA 16,4 0,6 % 13,2 %
Europa 15,2 2,7% 13,0 %
Japan 15,5 73 % 14,9 %
EM Asien 11,6 14,3 % 10,1 %
Kina 11,4 2,0% 12,7 %
Taiwan 124 142 % 6,0 %
Sydkorea 9,6 34,0 % 6,8 %

Kalla: JPMorgan

EM Asien ligger sammantaget pa P/E 11,6 for 2016, vilket far betraktas som
attraktivt. Korea framstar som en av de billigaste marknaderna i Asien pa
9,6. Vinsttillvaxten for regionen estimeras till 14 procent fér 2015 och 10
procent 2016. De kinesiska vinsterna véxer knappast alls i ar, men med 12
procent nasta ar.



= Nordiska aktier

Normaliserad riskpremie gor aktier attraktiva

Vinstprognoserna har stabiliserats under det senaste halvaret, vilket ger kredibilitet Gt var prognos om 16
procents vinsttillvéixt i Sverige. Aven i Finland och Danmark viintas god tillviixt medan Norge fortfarande
tyngs av ett ldgre oljepris. Hogre vinster och den senaste tidens bérsrekyl har tryckt ned P/E-talet frdn tidigare
toppnivder och riskpremien pa svenska aktier dir nu i nivd med snittet de senaste 10 dren. Aiven efter den
senaste nedgdngen dr P/E-talet dock fortfarande hégt i ett ndrhistoriskt perspektiv. Vi férordar tillvéxtbolag,
ddr vinsterna kan forvéntas véxa ikapp radande virderingar och kompensera for en eventuell uppjustering av

avkastningskraven i ett ldngre perspektiv.

»  Hogsta vinsttillvaxten pa 5 ar.

»  Kvartalsrapporter bekraftar god start pa aret.
»  Stabila prognoser minskar risken.

«  Rekyl ger koplage.

»  Mer attraktiva varderingar igen.

*  Lonsam tillvaxt lockar mest.

«  Normaliserad riskpremie.

STOCKHOLMSBORSEN HAR PA ETT AR gétt upp med
18 procent. Trots att betydande nya penningpolitiska
stimulanser har aviserats i Europa under denna period
ar uppgangen endast till en mindre del en funktion

av hogre varderingar. Om vi benar ut kraften bakom
uppgangen i de tva faktorerna "hogre vérdering” och
"hogre vinstprognoser” star varderingen, eller P/E-
talsexpansionen endast for cirka 3 procentenheter av
uppgangen medan de vaxande vinsterna forklarar cirka
15 procentenheter (12 manaders framatblickade vinst-
prognos idag ar 15 procent hogre n for ett ar sedan).
Samtidigt har rantorna fallit under samma period (dven
efter de senaste veckornas ranterekyl), vilket betyder
att riskpremien som investerare far for att investera i
svenska aktier har 6kat med mer @n en procentenhet
fran bottennivaerna for drygt ett ar sedan.

Den senaste tidens stabilisering av vinstprognoserna,
efter de patagliga nedrevideringarna mellan 2011 och
hosten 2014, ger kredibilitet &t var prognos om 16 pro-
cents vinsttillvaxt i Sverige i ar samt 13 procent i Norden
totalt trots negativ vinsttillvaxt i Norge (-3 procent i
norska kronor). | Danmark och Finland raknar vi med en
vinsttillvaxt pa 16 respektive 17 procent i euro (och DKK
som ar bunden till EUR).

Vi menar att en férbattrad vinsttillvaxt ger de senaste
arens kraftiga borsuppgang en mer solid grund att sta
pa an enbart lagre avkastningskrav drivet av penning-
politiska stimulanser, vilket tidigare var fallet.

Rekyl skapar koptillfalle
Efter ett halvar med oavbruten uppgang har borsernai

Stockholm, Helsingfors och Kdpenhamn inlett maj med en
kraftig rekyl. Nedgangen kan forklaras av tre samverkande
faktorer: vinsthemtagningar efter en betydande upp-
gang, en rekyl for dollarn efter det senaste arets kraftiga
forstarkning och en signifikant uppgang for den riskfria
rantan i hela Europa. Vi ser nedgangen som en tillfallig
rekyl, vilket har skapat bra koptillfallen och raknar med
hogre kurser vid arets slut.

Vinsthemtagningsdriva rekyler dr en naturlig del av bors-
cykeln och ju langre de drdjer, desto mer kraftfulla riskerar
de att bli, eftersom mangden vinster blir allt storre och
vissa investerare darmed finner det psykologiskt lattare
att acceptera att salja pa kursnivaer allt langre ned fran
toppnoteringarna. SEB bedomer dessutom att rekylen i
dollar och langrantor endast ar temporar.

Vinsttillvaxt och rapportperiod

Rapportperioden for forsta kvartalet kan nu summeras. Vi
kan darmed konstatera att vinstprognoserna haller och att
vinsttillvaxten accelererar fran 9 procent ifjol till 16 pro-
cent i ar, raknat i svenska kronor. Vinsterna har overtraffat
analytikernas prognoser i bade Sverige och dvriga Norden.
Det justerade rorelseresultatet forbattrades med 9 pro-

VAXANDE VINSTER VANTAS - ENLIGT MER STABILA PROGNOSER
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar de aggregerade vinstprognoserna for bolagen pa Stock-
holmsbaorsen i MSEK for respektive ar sedan 2006. Under 2011-2014 med-
forde upprepade besvikelser till kontinuerligt nedreviderade vinstprogno-
ser. Sedan slutet av 2014 har prognoserna stabiliserats och analytikerna
har skruvat upp vinstprognoserna for 2016, om dn marginellt.
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cent mot foregaende ar i Sverige och med hela 17 procent i
Norden om vi exkluderar Statoil. Rapportperioden har inte
foranlett analytikerna att gora nagra namnvarda prognos-
justeringar i Sverige, medan prognoserna for Norden som
helhet har justerats ned for 2015, men lamnats i princip
oforandrade for 2016.

Andelen positiva rapportoverraskningar éverstiger de
negativa signifikant; for varje besvikelse var 1,5 rapporter
battre an vantat. Att de aggregerade vinstprognoserna for
2015 trots detta har justerats ned beror pa stora besvikel-
ser i tre bolag. Vinstprognoserna har justerats upp i 7 av 10
sektorer medan en har limnats ofordndrad (verkstad) och
tva har justerats ned (telekom och shipping).

Tittar vi i ett ndgot langre perspektiv, hittills under inne-
varande ar, noterar vi sma uppjusteringar av vinstprogno-
serna i Danmark och Finland (0,3-2,1 procent) och sma
nedjusteringar i Sverige (1-2 procent) men nedrevideringar
pa mer dn 20 procent i Norge till foljd av oljeprisfallet.
Eftersom oljepriset aterhamtat en stor del av vinterns ras
under de senaste manaderna bor dock forutsattningarna
for en stabilisering dven i Norge vara goda. Vi betraktar sta-
biliseringen av vinstprognoserna som positiv for aktiemark-
naden, da de senaste arens aterkommande nedrevideringar
medforde att aktievarderingarna vid upprepade tillféllen
visade sig vara hogre an tidigare berdknat. Mer palitliga
prognoser bor, allt annat lika, medfora en lagre riskpremie.

Normaliserad riskpremie

Vi ser inget onaturligt i de senaste arens lagre avkastnings-
krav pa borsen. Tvartom &r det helt rimligt att lagre rantor

VARDERINGARNA HAR KOMMIT NED
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Diagrammet visar P/E-talet for Stockholmsbdrsen baserat pa prognoserna
for de narmaste 12 manaderna (idag kvartal tva 2015 till och med kvartal
ett 2016). Efter mer an tva ar med en helt och héllet varderingsdriven bors-
uppgang (hosten 2011 till varen 2014) kan det senaste arets borsuppgang
framfor allt forklaras av stigande vinster.
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medfor nedjusterade avkastningskrav dven pa aktier. Dels
som en direkt effekt av att den riskfria rantan justeras ned,
men dartill kan det vara rimligt att riskpremien ocksa jus-
teras ned i ndgon man nar den riskfria rantan kommer ned.
Om en riskpremie pa 5 procent var motiverad nar den risk-
fria rantan ocksa uppgick till 5 procent s& borde nagon form
av reduktion dven vara motiverad pa riskpremien nar den
riskfria rantan nu understiger 1 procent. Att idag begara mer
an sex ganger sa hog avkastning pa aktier som statsobliga-
tioner ndr en dubbelt s& hog avkastning ansags acceptabel
for ett par ar sedan framstar som markligt.

Kombinationen av hdgre vinster och den senaste tidens
borsrekyl har dock pressat ned P/E-talet igen. Vi konsta-
terar att riskpremien nu ar tillbaka pa snittnivan for de
senaste tio aren. Med andra ord har bérspositiva faktorer
under det senaste aret, som lanseringen av ECB:s kvantita-
tiva stimulanser, inte medfort lagre riskpremier.

Lénsam tillvaxt kan ge skydd mot héga varderingar
Trots att riskpremien pa aktier inte pa nagot vis ar extrem
idag, vi skulle till och med betrakta en viss nedjustering
fran radande niva som rimlig, dr avkastningskraven totalt
sett laga och P/E-talet ar hogt i ett tioarsperspektiv.

Detta ar en direkt foljd av de laga rantorna och darmed
foljande nedjustering av den riskfria raintekomponenten i
berdkningen av avkastningskravet dven pa aktier. Ett sétt
som investerare kan skydda sig mot en befarad nedgang

i P/E-talen igen inom 3-10 ar ar att investera i bolag vars
vinsttillvaxt kan forvantas vara god och dér aterstallningen
av P/E-talet till historiskt mer normala nivaer kan ske
genom hogre vinster (E) istallet for lagre pris (P). Strategin

RISKPREMIEN TILLBAKA PA SNITTNIVAN DE SENASTE 10 AREN
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Diagrammet visar den implicita riskpremien pa svenska aktier (skillnaden
mellan "vinstrantan” baserat pa prognostiserade vinster for den narmaste
12-manadersperioden och den riskfria rantan pa 10-ariga svenska statso-
bligationer). Borsuppgangen 2012, 2013 och inledningen av 2014 drevs
av lagre avkastningskrav, vilket till stor del berodde pa en nedjustering av
riskpremien pa aktier. Battre vinsttillvaxt och den senaste tidens borsrekyl
har lyft riskpremien tillbaka till snittnivan for de senaste tio aren, trots en
rekyl uppat i den riskfria rantan pa senare tid.



framstar som extra attraktiv da vi kan konstatera att flera

av de historiskt mest palitliga tillvaxtmaskinerna i Norden
idag varderas med betydligt lagre premie mot borssnittet an
historiskt normalt.

Den ideala kombinationen &r givetvis bolag som bade kan
forvantas vaxa och samtidigt skifta ut kapital till aktiea-
garna (via utdelningar/inlosen eller aterkop). Ett anvandbart
nyckeltal for att bedoma ett bolags formaga att generera
utdelningsbara kassafloden och samtidigt vaxa &r rantabili-
teten pa sysselsatt kapital. En hog rantabilitet medfor att de
vinster som behdver aterinvesteras i verksamheten for att
bolaget ska ta tillvara pa de tillvaxtmojligheter som erbjuds
begransas. Darmed frigors kapital som istallet kan skiftas ut
till aktieagarna.

GOD LONSAMHET MOJLIGGOR UTDELNINGAR OCH TILLVAXT
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar rantabiliteten pa sysselsatt kapital for borsbholagen i
Norden 2014-2016, baserat pa vara prognoser, uppdelat per land. Ju hogre
lonsamhet bolagen har, desto mindre kapital kravs for att fanga de tillvaxt-
mojligheter som finns tillgangliga. Darmed kan aktiedgarna plocka ut en
storre del av vinsterna i utdelningar utan att tillvaxten hammas.

Vimenar, i linje med ovanstaende men i andra anden av
skalan, att investerare idag bor vara vaksamma pa vilka
mdjligheter bolagen har att skifta ut kapital langsiktigt — inte
bara vad de faktiskt skiftar ut for narvarande. Vi noterar att
vissa foretag aterigen lanar for utdelningar och/eller aterkop,
vilket kan ge smickrande direktavkastning eller direkt stod
at aktierna, men detta skapar inte varde at aktiedgarna, det
ar endast en forflyttning av varde fran ett konto till ett annat.
Samtidigt bygger andra bolag kassor som i framtiden kom-
mer att skiftas ut.

INDEXERAD VINSTUTVECKLING PER LAND
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar konsensusvinstprognosen for det narmast forestaende
helaret for de storsta borsbolagen pa borserna i Sverige, Norge, Danmark
och Finland. Vinsterna &r indexerade till 100 for ar 2006 och avser lokal
valuta for respektive land. Sverige representeras av de 30 storsta borsbola-
gen (OMXS30), Finland av de 25 storsta borsbolagen (OMXH25), Danmark
av de 20 storsta (OMXC20) och Norge av de 25 storsta (OBX).

Olika branschmassig sammansattning bidrar till att de nordiska landernas
borser kompletterar varandra val. Det tunga inslaget av oljerelaterade
industrier pa Osloborsen resulterade i en vésentligt battre vinstutveckling
i Norge till och med 2011 men samre nu pa senare tid. Danmark utklassar
o6vriga lander 6ver perioden som helhet och efter omstopningen av Nokia
har intjaningen forbattrats markant for de finska bolagen.
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Ranteinvesteringar

Rantejagarna stéller siktet mot High Yield och EMD

Fér ndgra dr sedan hade flertalet rénteplaceringar attraktiva férutscdttningar i form av hoga effektivréintor och
utrymme for fallande réntor, vilket gav kursvinster pd obligationer. Men i takt med att centralbanker har bérjat
dgna sig at ny stimulanspolitik och inflationsoro har ersatts av deflationsoro, har obligationsrdintorna fallit och
antalet lockande rinteplaceringar glesnat. | Europa har vissa statsobligationer till och med negativa réntor.
Det ger placerare en garanterad férlust om de behdller obligationerna till férfall. De som nu jagar en hyggligt
positiv rinta far soka sig till féretagsobligationer inom High Yield och Emerging Markets-obligationer (EMD).

»  Statsobligationer minst lockande.

» Investment Grade-féretagsobligationer klart mindre
attraktiva an High Yield.

»  Osakrare utsikter for Emerging Markets Debt.

Statsobligationer (ej Emerging Markets)
Kring manadsskiftet april/maj inledde statsobligations-
rantorna i framfor allt Europa en rejal uppgang. Ranteupp-
gangen foljde pa nagot battre europeiska makrodata och
minskad oro for deflation. En generellt fortsatt expansiv
penningpolitik i varlden talar dock for att ranterekylen
uppat i statsobligationsmarknaden kommer att tappa kraft
och snart foljas av nagot sjunkande statsobligationsrantor
igen. Det galler sarskilt i de lander och regioner dar pen-
ningpolitiken blir &nnu mer stimulerande framover. Det
innebar laga rantor framst i eurozonen och Japan, men
aven i Sverige och Norge, dar bagge centralbankerna véntas
sdnka styrrantorna inom kort.

ECB baddar for laga statsobligationsrantor under 2015
Inte minst den Europeiska Centralbankens (ECB) stora
obligationskdpprogram som ska paga till september 2016,
ihop med en styrranta som lange kommer att ligga kvar
nara noll, talar for Iaga europeiska statsobligationsrantor
under 2015. ECB:s kop av tyska statsobligationer kan
overstiga 200 miljarder euro fram till ndsta host. Samtidigt
vantas nettoemissionerna av sadana obligationer bara bl
i storleksordningen 5-10 miljarder euro. Darfor kan ECB
tvingas andra i programmet, genom att justera lander-
vikterna for statsobligationskopen och/eller inkludera
exempelvis foretagsobligationer i sina stodkop.

Gradvis stigande statsobligationsrantor under 2016
Under 2016 finns argument for att statsobligationsréantor-
na pa bada sidor av Atlanten gradvis kommer att bli hogre.
Deflationsoron borde da ha stillats av stigande konsu-
mentpriser. Samtidigt stramas penningpolitiken i USA och
Storbritannien stegvis at, ECB avrundar sitt stora kdppro-
gram, och i Norden spas saval den svenska Riksbanken
som Norges Bank att borja hoja sina styrrantor under det
andra halvaret.
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Foretagsobligationer — Investment Grade

Mot slutet av finans- och konjunkturkrisen varen 2009
och efter finansdramatiken under det tredje kvartalet
2011 var foretagsobligationer klassade Investment Grade
(IG) mycket attraktiva. Skalet var att dessa erbjod 4-5
procentenheter hogre effektivrantor an motsvarande
statsobligationer. Darefter har attraktiviteten avtagit i
takt med att ranteskillnaden krympt, for att idag vara den
minsta sedan 2008 (ca 0,75 procentenheter i Europa).

Mindre lockande réanteskillnad

Det som framéver dnda i viss utstrackning talar till 1G:s
fordel ar ECB:s stimulanspolitik och forbattrad foretags-
halsa i bade Europa och USA i takt med konjunkturupp-
gangen. Till bilden hor dven att ranteskillnaderna mot
statsobligationer endast var 0,25-0,50 procentenheter
fore krisen 2008-2009. Jamfort med foretagsobligationer
klassade High Yield ar I1G anda klart mindre lockande.

EXTREMA RORELSER FOR TYSKA STATSOBLIGATIONSRANTAN
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Kalla: Macrobond

Den mangariga fallande trenden for 10-ariga statsobligationsrantan i
Tyskland forstarktes under 2014 och borjan av 2015. Orsakerna var sva-
gare konjunktur ihop med 6kad oro for deflation samt ECB:s upptrappade
stimulansatgarder. Mot slutet av april kom sedan ett markerat rantelyft i
sparen av lite battre konjunktur och minskad deflationsoro.



Foretagsobligationer — High Yield

Foretagsobligationer High Yield (HY) erbjuder visserligen
mindre utrymme for vardestegring nu jamfort med till
exempel 2011, men tack vare radande ranteskillnader mot
statsobligationer pa cirka 4,5 procentenheter i USA och
runt 4 procentenheter i Europa ar High Yield betydligt
attraktivare an foretagsobligationer IG, dven beaktat nar vi
tar hansyn till den hogre risken i HY.

Oljepriset satter tydliga spar i amerikansk HY

Ett viktigt skal till att rantegapen for amerikansk High
Yield steg rejalt under 2014 var det dramatiska oljeprisfal-
let. Det drabbade foretag i energisektorn hart. Dessa bolag
vager avsevart tyngre i USA:s HY-marknad &n i Europas.
Genom att oljeprisnedgangen nu verkar ligga bakom oss
och priset pa olja bedoms stiga beskedligt det ndrmaste
aret, faller denna tidigare tyngande faktor for USA bort.

Fordelaktiga fundamenta

Det fundamentalt viktigaste for High Yield-placeringar

ar konjunkturen/tillvaxten, penningpolitiken/réntorna,
foretagshalsan, antalet bolagskonkurser, samt alternativa
ranteplaceringars attraktivitet. Samtliga dessa faktorer
talar till fordel for HY. Konjunkturen starks gradvis 2015-
2016, global penningpolitik forblir mycket stimulerande,
foretagshalsan ar generellt god att doma av den senaste
rapportsasongen, antalet kredithandelser/konkurser spas
oka beskedligt och vara kvar under historiskt snitt. Ovriga
alternativ i rantevarlden (férutom EMD) erbjuder avsevart
lagre effektivrantor an HY, som alltsa gynnas nar rantepla-
cerarna jagar ranta (yield).

TILLGANG

Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt)

Forutom i Latinamerika har rantorna pa tillvaxtmark-
nadsobligationer (Emerging Markets Debt, EMD) sjunkit
avsevart sedan férra sommaren med stigande obliga-
tionskurser som foljd. Det har gynnat EMD-placerare.
Riktas rantejaktkikaren framat forefaller forutséttningarna
samre.

Nara rantebotten

Av allt att doma &r botten nara eller nadd for obligations-
rantorna i EM. Nar Federal Reserve troligen borjar hoja
styrrantan i host okar trycket pa hogre rantor i inte minst
Latinamerika och Afrika, men dven i ndgon man i Osteu-
ropa och Asien. | Osteuropa bidrar ECB:s stimulanspolitik
till att rantetrycket blir begransat, och i Asien ar den
kinesiska penningpolitiken pa vag att ta 6ver den roll som
Feds politik tidigare spelat. Utsikterna till sankta styrrantor
i Kina gor att risken for tydligt stigande rantor i EM-Asien
som helhet ar liten.

For EMD-placerare bosatta i Europa och USA &r naturligt-
vis valutaperspektiven valdigt viktiga. Risken for att EM-
valutor faller i varde ter sig storst i delar av Latinamerika

- Mexiko undantaget - och minst i Asien, medan utsikterna
ar mer blandade i Osteuropa och Afrika (I4s mer i valuta-
avsnittet pa sidan 18).

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,4 % -0,2 % 0,2 % 0,1% 0,2 % 0,7 %
Statsobligationer 1234567 0,3% 1,0% 0,2 % 42 % 3,8% 39%
Foretagsobligationer 1,4% 1,6 % 0,7 % 2,4 % 2,4 % 2,4 %
Investment Grade (IG) 1234567

) o 1234567
Foretagsobligationer 3,7% 4,0% 43 % 3,6 % 3,6% 3,6%
High Yield (HY)
Emerging Market Debt 1234567 6,5% 6,5% 6,5% 9,4% 9,5% 9,8%

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Niva 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras

Kalla: SEB

kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var ldngsiktigt strategiska syn.
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Alternativa investeringar

Upp till bevis efter stark inledning av aret

2014 kom att bli ett utmanande dr fér hedgefonder generellt. Globala ekonomiska héindelser tillsammans med
turbulenta marknader gjorde tillvaron svdrhanterlig for flertalet forvaltare och avkastningarna nadde inte

upp till de nivder som levererats tidigare dr. Med detta i firskt minne dr férvaltarkollektivet sannolikt instdllda
pa att bevisa for investerare att fjoldrets besvikelse var en tillfdllighet, och att hedgefonder fortfarande har
férmdgan att leverera stabil avkastning dver tid. Att korrelationen med andra tillgdngsslag dr IGg gor ocksa att
hedgefonder kan tillféra goda portféljegenskaper.

Equity Long/Short
: R_evanschlusta bland hedgefonder efter problema- Efter ett besvarligt 2014 for dessa forvaltare ter sig till-
tiskt 2014' . . varon nu nagot ljusare. Aktiemarknadens imponerande
: E.n starkinledning pa aret festas av den senaste styrka under forsta kvartalet ar naturligtvis en bidragan-
tlden_s treqdbrott. . S . de orsak, men dven det faktum att variationen avseende
: Kraftl.gt stigande oljelager till fold av radande ut- utvecklingen mellan enskilda aktier har 6kat starker
budsoverskott.

forutsattningarna att generera avkastning. Inférandet
av kvantitativa lattnader fran Europeiska Centralbanken
har inneburit ett indirekt stod for strategin i allmanhet
och for europeiska forvaltare i synnerhet. Forvaltare
med "long bias”, positiv nettoexponering, har gynnats
av positiva aktiemarknader under det forsta kvartalet.
Skulle tveksamheter kring aktiemarknadens fortsatta

»  Oljemarknaden véntas vara i balans forst 2016.

Hedgefonder - Upp till bevis efter styrka uppsta kan forvaltare med mojlighet att snabbt
stark inledning av Aret andra sin nettoexponering vara att féredra.

Att doma av inledningen pa 2015 tycks revanschlustan Relative Value

bland bedgefondfﬁrvaltarqa ha gett viss effekt. Under Trots tuffa forutsattningar via den extremt ltta pen-
rets forsta fyra manader ar HFRX Global Hedge Fund In- ningpolitiken som bedrivs runtom i vérlden har flertalet
dex upp cirka 2 procent i SEK. Detta trots att turbulensen i forvaltare inom denna kategori lyckats nagorlunda vl
slutet av april mnebar en nedga“g rped en procent. under inledningen av aret. HFRX Relative Value Arbi-
Arets till stor del stabila uppgang pa aktiemarknaderna trage Index ar upp knappt 3 procent under arets forsta
tillsammans med amerikansk dollarstyrka och fallande fyra manader. Strategin har aven uppvisat en stabil
obligationsrantor & ingredienser som har gynnat flera avkastningskurva under aret med motstandskraft mot

strategier. Forvantningar om atstramande penningpolitik
i USA tillsammans med centralbanksstimulanser i resten
av varlden visade sig vara ett vinnande koncept for manga
strategier. Den trendféljande strategin Macro/CTA, som

med en stark avslutning av 2014 blev fjolarets vinnare, 115 1
har fortsatt att leverera imponerande avkastning under 113 _Equity Hedge
inledningen av 2015. HRFX Macro/CTA Index noterade 1
fram till mitten av mars en uppgang om knappa 5 procent 1091

o X 107 -
sedan arsskiftet. 105 |

103 -

Macro/CTA —Event Driven —Relative Value Arbitrage
—Global Hed,

Det gor ont nar knoppar brister, och ndr trender bryts. 101
De senaste veckornas rekyl nedat pa aktiemarknaden, 99
forsvagningen av den USA-dollarn samt stigande langa 97
obligationsrantor har inneburit vissa utmaningar for flera 95

strategier. Storst har utmaningen varit fér ovan nimnda
trendfdljande strategi, Macro/CTA, som i stort sett har
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forlorat hela arets uppgang enligt HFRX Macro/CTA Index. Klla: Bloomberg
Aven strategin Equity Long/Short har upplevt viss ned- Med forvantningar om héjd styrranta i USA och fortsatt expansiv penning-

ang i samband m roligheterna pa aktiemarkn ma. politik i 6vriga delar av varlden bjod forsta kvartalet pa goda forutsatt-
gang S.a ..ba d med oro gheterna pa aktie na ade a ningar for hedgefonder. Senaste tidens trendbrott inom USD, réntor och
Strategin dr trots detta upp 3 procent sedan arets borjan. aktier har dock satt press.
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nedgangar i perioder dar 6vriga strategier haft svarigheter.
Den minskade samvariationen mellan enskilda vardepap-
per har bidragit till att kompensera for historiskt snava
kreditspreadar.

Event Driven

Det fjarde kvartalet 2014 kom att bli ett forlorat kvartal
for strategin Event Driven, till stor del drivet av den 6kade
volatiliteten som fdljde i sparen av geopolitisk oro och ett
antal vagledande foretagsaffarer som avbrots. Inledningen
av 2015 ser dock lovande ut och férutsattningarna for
fortsatt styrka finns.

| USA fortsatter bolagen att genomféra omstruktureringar
och kostnadsbesparingar i syfte att 6ka effektiviteten, na-
got som tillsammans med ett fortsatt stort inslag av aktiva
agare driver marknaden for foretagsaffarer. Europa gynnas
av en svag valuta i tider nar affarer dver landsgranser blir
allt vanligare. Inom Europas granser bidrar laga finansie-
ringskostnader och fortsatt press pa ledningar att skapa
aktiedgarvarde i en varld med Iag tillvaxt till att ge strategin
bra forutsattningar.

Macro/CTA

Efter att ha inlett aret i samma starka anda som féregaen-
de ar avslutades har Macro/CTA métt visst motstand under
de senaste veckorna. Marknadsforutsattningarna dndrades
patagligt i samband med att rantor, valutor och europeisk
aktiemarknad brét de tydliga trender som har setts tidigare
under aret. Mer kortsiktiga forvaltare har lyckats hantera
turbulensen battre an de langsiktiga, detta da denna kate-
gori snabbare kan stalla om sin allokering och riktningen
pa sina positioner. Langsiktiga forvaltare har forvisso
minskat risken men riktningen med langa positioner i USD,
aktier och rantor ar i de flesta fall densamma.

Ravaror — Hogre oljepris men fortsatt
marknadsobalans

Efter att oljepriset (Brent) rekylerat upp fran bottennote-
ringarna runt 47 dollar per fat i januari lag det pa drygt 60
dollar per fat vid senaste utgavan av Investment Outlook
(mars 2015). Vi raknade med ett pris runt det da aktuella
under det forsta halvaret, men patalade att risken for
kortsiktiga prisfall var dverhdngande. Ytterligare prisfall har
uteblivit och i skrivande stund ligger oljepriset pa drygt 65
dollar per fat.

Var tidigare prognos var en marknad i balans under andra
halvaret i ar, men nu raknar vi med utbudsoverskott under
hela 2015, dven om 6verskottet ar krympande. En avsiktlig
produktionsminskning fran OPEC eller en utbudsstor-

ning skulle potentiellt forandra den bilden. Under mars
producerade OPEC 31 miljoner fat olja per dag varav
Saudiarabien stod for cirka 10,3 miljoner. Det &r siffror nira
rekordnivaer. En minskad OPEC-produktion med efterfol-
jande prisokning skulle troligen leda till 6kad produktion av
skifferolja i USA och darmed fornyad prispress. OPEC skulle
da landa i en situation med lagre produktion, men utan
namnvart hogre oljepris, vilket gor scenariot relativt osan-

nolikt. Varldens tva storsta oljeimportérer, USA och Kina,
har tagit hand om majoriteten av utbudsoéverskottet, vilket
lett till nya rekordnoteringar for oljelagren i USA under 20
veckor i rad (en 6kning med nastan 1 miljon fat per dag).

Utbudsoverskottet i oliemarknaden har minskat nagot.
Efterfragan har starkts och utbudstillvaxten utanfér OPEC
har borjat avta. | USA har efterfragan stigit nagot i ar,
framst drivet av 6kad efterfragan pa bensin. Bade genom-
snittlig reslangd med bil och nybilsférsaljningen har okat.
Vidare har kinesisk oljeimport 6kat med 8 procent i ar.

Oljeprisfallet har lett till att antalet riggar i bruk pa land i USA
nu minskar, produktiviteten har samtidigt 6kat, men pa sista
raden minskar. Oljeutbudet i landet framéver. Produktionen
i USA har varit motstandskraftig mot prisnedgangen, men
de siffror som nu rapporteras (med tva manaders efterslap-
ning) tyder pa att januariproduktionen foll nagot.

Under 2016 bedomer vi att den globala oljemarknaden
kommer na balans mellan efterfragan och utbud, men att
utvecklingen kring Iran har potential att forandra bilden.
Sannolikheten att en 6verenskommelse rérande Irans
kérnkraft blir av, och darmed landets mojlighet att expor-
tera olja, har 6kat den senaste tiden. Aven om det &r langt
kvar kan 6verenskommelsen, om den blir av, 6ka landets
export med upp till 1 miljon fat per dag under 2016.

Var prognos ar likt tidigare ett oljepris runt 60-65 dollar per
fat de narmaste kvartalen och nara 70 dollar mot arets slut
for att sedan ligga kvar runt den nivan de narmaste aren.

ALLT STORRE OLJELAGER | USA
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Kalla: Bloomberg
Som framgar i grafen ovan har amerikanska raoljelager stigit kraftigt vecka
for vecka. Jamfort med utvecklingen de senaste 5 aren avviker aktuell situa-
tion dramatiskt.
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I den historiska backspegeln turas ett antal faktorer om att vara viktigast for valutamarknaden, men sedan ett
par dr tillbaka viger penningpolitikens inriktning klart tyngst. Detta dir sdrskilt tydligt ndr det gdller rérelserna
mellan USA-dollarn, den japanska yenen, euron och det engelska pundet. Medan Federal Reserve i USA

och Bank of England néirmar sig rintehéjningar, utokar Bank of Japan och Europeiska Centralbanken sina
penningpolitiska stimulanser, for att elda pa tillvixt och inflation i Japan och eurozonen. | Norden har svenska
Riksbankens och Norges Banks politik siktet instdllt pd att hdlla valutan svag.

. Uppgangen for USD tar ny fart.

. Bank of Japan sanker JPY ytterligare.

. ECB baddar for en svagare EUR.

. GBP forsvagas mot USD, starks mot EUR.

. CHF sjunker i varde mot bade USD och EUR.
. SEK fortsatter falla mot USD, starks mot EUR.
. NOK slar folje med SEK.

. EM-valutor féljer olika vagar mot USD.

USD - Dollarn har tagit en uppgangspaus

Under den senare delen av 2014 och i bérjan av 2015
starktes USD rejalt mot andra varldsvalutor. Drivkrafterna
var stark amerikansk makrostatistik och férvantningar

om att Federal Reserve (Fed) skulle inleda rantehojningar
under varen eller sommaren i ar. Darefter har USD tillfalligt
forsvagats pa grund av ovantat svaga konjunkturdata i
USA med atfoljande spekulationer i valutamarknaden om
att Feds atstramningar drdjer.

Hogre tillvaxt och Fed ger USD ny styrka

Givet var bedomning att svackan i USA:s ekonomi ar
tillfallig och att Fed inleder sina rantehdjningar i host ar
det troligt att USD ater starks. Till bilden hor aven att den
Europeiska Centralbanken (ECB) och Bank of Japan (BoJ)
parallellt utokar sina penningpolitiska stimulanser.

JPY - Svagare yen en del i Abes strategi

Premidrminister Abes strategi "Abenomics” som lanse-
rades i slutet av 2012 bygger pa "tre pilar”, som ar finans-
och penningpolitisk stimulans samt strukturreformer.
Politiken syftar till att forsvaga yenen (JPY), fa japanska
[dner att stiga snabbare och hlla obligationsrantorna
laga. Detta ska i nasta steg leda till att deflationsfaran
minskar, sa att inflationen kan bli vid 2 procent, och att
tillvaxten i Japan 6kar. Hittills har Abenomics framgangar
varit begransade, men ambitionen att férsvaga JPY har i
stort natts.
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Ytterligare stimulanser sanker JPY

Tillvaxten har varit en besvikelse, och det ar alltjamt langt
till inflationsmalet. Det har 6kat behovet av mer stimu-
lanser, dar Bank of Japan bor sta for merparten. Sadana
skulle bidra till att sdnka JPY ytterligare, till gagn for tillvaxt
och inflation.

EUR - Eurozonen mar bra av forsvagning

Aven ECB:s politik syftar till att gynna tillviixten och via en
svagare valuta skapa bade inflationsforvantningar och in-
flation. ECB:s upptrappning av obligationskdpprogrammet
i borjan pa mars har ocksa fatt avsedda effekter i termer
av stigande konjunkturindikatorer och 6kad tro pa infla-
tion framdver. Men for att framgangarna ska bli ihallande
behdver euron (EUR) av allt att doma forsvagas ytterligare.

ECB:s politik baddar for valutafall

Eftersom ECB véntas lata styrrantan vara néra noll en
langre tid och vantas fortsatta med obligationskoppro-
grammet fram till hosten nasta ar ligger en forsvagning av
EUR i valutakorten. Sarskilt da tillvaxten i eurozonen under
de narmaste aren vantas bli mycket lagre an i USA.
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15 - L15
14 - 14
13 13
12 - L12
11 - 11
10 - L 10
09 - L 09
038 038

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Kalla: Macrobond

Efter att USD lange hade rort sig i spannet 1,30-1,50 mot EUR bréts monst-
ret under varen 2014 nar USD snabbt stérktes i riktning mot paritet tack
vare béttre tillvaxt i USA @n i eurozonen och olika penningpolitisk kurs for
Fed och ECB. Rekylen ned for USD pa senare tid bedoms vara tillfallig, givet
att USA:s tillvaxt snart 6kar igen efter svackan inledningsvis 2015.



SEK - Kronan i fokus for Riksbanken

Efter att Riksbanken med eftertryck borjat fokusera pa
inflationsmalet (2%) har SEK blivit verktyg nummer ett
for att hoja inflationsforvantningar och inflation. Genom
stimulerande penningpolitik, till exempel minusranta,
sankt ranteprognosbana och stora statsobligationskop,
hoppas Riksbanken att kronan ska bli tillrackligt svag for
att Sverige ska fa betala hojda importpriser och darmed
genom handel kunna importera inflation.

SEK faller mot USD, men stiger mot EUR

En fortsatt och langsiktig forsvagning av SEK mot USD
ligger i vara prognoskort, men mot EUR bedomer vi att
kronan starks pa lite sikt. Ett skal till det ar att Riksbanken
inte vantas stimulera lika mycket som ECB.

NOK - Kronan slar folje med grannvalutan
Norges Bank (NB) har NOK i kikarsiktet nar de penning-
politiska atgarderna bestams, och liksom for den svenska
Riksbanken ar ambitionen nu en svag valuta. Men till
skillnad mot i Sverige ar inte framsta malet inflation, utan
oOkad tillvaxt och internationell konkurrenskraft. Darfor
sanks troligen den norska styrrantan inom kort. | sam-
klang med SEK kommer NOK formodligen att starkas mot
EUR lite langre fram, ndr NB rundar av sina stimulanser
och oljepriset drar sig 6ver 70 USD per fat. USD blir dock
gradvis dyrare aven for norrmannen.

GBP - Pundet tar medelvig

| flera avseenden paminner pundets (GBP) makromiljo om
den for USD. I bade Storbritannien och USA var tillvaxten i
fiol ganska hog, vilket inledningsvis i ar foljdes av tillfal-
liga svackor. Dessutom tillhor Bank of England (BoE) och
Fed tatgruppen nar det giller inledande rantehéjningar.
BoE spas dock avvakta till borjan av 2016 med sin forsta

VALUTA-  VALUTAKURS
PAR Ne* Q2 Q3 Q@ Q1 Q2

hojning, for att darefter trappa upp rantan i langsammare
takt an Fed. Det talar for att pundet inte stiger lika mycket
som dollarn, men GBP forstarks anda mot EUR.

CHF - I Nationalbankens grepp

Nationalbanken (NB) i Schweiz har det senaste aret
kampat hart for att schweizerfrancen (CHF) inte ska stiga i
varde, bland annat genom negativ ranta pa inlaning i cen-
tralbanken, vilket har gjort det dyrt for banker och andra
finansforetag att ha CHF. For stunden ar koptrycket pa
CHF relativt begrdnsat, men ECB:s fortsatta stimulanser
och den grekiska finansdramatiken kan leda till ett okat
intresse. Var bedomning ar att NB da kommer att sanka
rantan ytterligare for att gora francen mindre attraktiv
och/eller salja CHF i valutamarknaden. Grundtipset ar att
CHF pa nagot ars sikt forsvagas mot bade USD och EUR.

Tillvixtmarknadsvalutor — EM-valutor ska
inte dras over samma kam

Under det ndrmaste aret spas valutor i EM-sfaren folja

olika vagar mot USD. | Asien, dar de makroekonomiska och
finansiella forutsattningarna ar bast, kan flera valutor stiga i
varde, daribland Indiens, Indonesiens och Filippinernas.

| Osteuropa ar huvudtendensen fallande valutakurser,
dock kan ryska rubeln efter sitt stora fall fortsatta att
starkas om oljepriset ror sig uppat.

Afrikanska valutor som Nigerias och Kenyas ser ut att bli
relativt stabila mot USD, medan Sydafrikas vantas falla.

| Latinamerika ger val osakra utsikter for brasiliansk real,
medan Mexikos valuta har forutsattningar att starkas
betydligt mot USD.

VALUTAKURSFORANDRING %
Q3 Q4 Q1

2015 2015 2015 2016 2015 2015 2015 2016

EUR/USD 111 105, 100 095 096 -5,7
EUR/SEK 930 930 915 895 885 0,0
EUR/NOK 840 865 845 825 810 3,0
USD/SEK 835 886 915 942 922 6,1
USD/NOK 754 | 824 845 868 844 9,3
EUR/CHF 104 105 107, 108 110 -03
CHF/SEK 895 886 855 829 805 -06
EUR/IPY 1346 128,1 1250 1235 1258 -48
GBP/USD 155 148 146 145 147 -46
GBP/SEK 12,9 131 134 137 136 12

-102 1 -147 -13,8
-1,6 -3,7 -4,8
0,7 -1,7 -3,5
106 129 10,4
130 152 12,0
2,6 35 55
-4,1 -7,0 -9,7
7.2 -8,3 -6,6
-59 -6,5 -5,2
3,2 55 4,6

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Trading Strategy, per den 2015-05-20. Be gdirna om en kopia pa vdra aktuella prognoser.
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Diskretiondr forvaltning

Viss reducering, men fortsatt overvikt mot risk

Infér 2015 gjorde vi bedomningen att konjunkturen och centralbankerna med ECB i spetsen skulle verka som
positiva drivkrafter. Det medférde att vi startade dret med att vara 6verexponerade mot risk via en 6vervikt i aktier
och krediter. Detta har fallit vil ut och i takt med marknadernas uppgdng har vi i ett par steg reducerat risken

pd grund av att uppgdngen sedan oktober féregdende dr varit stor och ddrmed signalerat att vérderingsfaktorn
dtminstone kortsiktigt blivit mindre attraktiv. Dock dr vi dven efter denna nedjustering av risken fortsatt
overviktade mot bdde aktier och féretagskrediter, men i en mindre omfattning din vid drets bérjan.

. Konjunkturen och likviditeten fran central-
bankerna stottar.

. Varderingarna okar behovet av riskspridning.

. Overvikt i aktier och foretagskrediter.

. Overvikt i europeiska och asiatiska aktier fram-
for amerikanska.

Delportfolj — Globala aktier

Senaste arets kraftfulla forstarkning av den amerikanska
dollarn gor att europeiska och asiatiska féretag far en for-
battrad konkurrenssituation pa den globala férsaljnings-
marknaden i forhallande till amerikanska konkurrenter.

Europa och Asien framfor USA

Aktiva centralbanker i Europa och Asien stottar inhemsk
efterfragan, vilket ytterligare forbéattrar forutsattningarna
for foretag verksamma i dessa regioner. Den forvantade
uppvaxlingen i tillvaxttakt gynnar cykliska industrier som
har haft det svart under manga ar och som tappat mark
pa borserna mot mer defensiva sektorer. De senare finns

i storre utstrackning representerade pa den amerikan-
ska marknaden &n pa andra borser varlden 6ver. Detta
forklarar ocksa varfor de amerikanska foretagen varderats
upp mer an foretag i andra delar av varlden. Sjalvklart
beror det ocksa pa att USA:s ekonomi har varit och ar mer
robust &n 6vriga delar av vérlden.

En bredare varldskonjunktur med tydliga forbattringar

i Asien och Europa i kombination med fordelaktigare
vardering gor att vi valt att 6vervikta dessa regioner pa
bekostnad av den amerikanska exponeringen. Vi héller oss
fortsatt lite avvaktande till tillvaxtregionerna pa grund av
ravaruberoendet och kénsligheten for stigande amerikan-
ska rantor. Inom tillvaxtmarknader &r vi mest positiva till
Asien.
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Delportfdlj — Svenska aktier

Den svenska portfoljdelen har gatt battre an borsen totalt
hittills i &r. Framst tack vare budbolag och exponering mot
verkstadssektorn.

Forsiktig installning till banksektorn

Den positiva starten pa aret for den svenska aktiedelen
berodde framfér allt pa portfoljens innehav i Axis nar
japanska Canon la bud pa bolaget i februari. Men dven en
stor exponering mot verkstadssektorn, som gynnas kraft-
igt av dollaruppgangen, har bidragit positivt. Dessutom
har portfoljen tjanat pa att inte ha sa stor andel i bank-
sektorn. Sedan i vintras har vi har intagit en mer negativ
syn pa bankerna pa grund av de allt Iagre rantorna, som
medfor att det kommer att bli allt mer utmanande for
dem att halla uppe rantenettot de ndrmaste aren. Vi anser
darfor att uppsidan hos bankerna blivit begransad.

Bland de negativa bidragen i ar marks framfor allt Nokia,
som slappte en mycket svag rapport for forsta kvartalet
dar framfor allt natverksdelen missade férvantningarna
rejalt. Aven Elekta sticker ut negativt, da bolaget dragits
med leveransforseningar, vilka eskalerat och nyligen ledde
till en vinstvarning fran bolaget. Som helhet har dock port-
folien klarat sig relativt bra i ett aktieklimat som praglats
av stora kursrorelser.

Delportfolj — Rintebarande investeringar

Globala rantemarknaderna praglades 2014 av fallande
statsobligationsrantor och inledningen av 2015 visade
inga tecken pa forandringar. | februari skrev den svenska
Riksbanken in sig i historiebockerna efter att ha infort ne-
gativ styrrinta i Sverige, nagot som aldrig tidigare intraffat.

Kortare duration att foredra

| denna lagrantevarld har vi valt att halla ner durationen i
portfélien da vi bedomer att forhallandet mellan risk och
avkastning i termer av ranterisk borjar se nagot anstrangt
ut.



| syfte att skapa avkastning har vi istallet valt att halla
kreditrisk i form av en diversifierad exponering mot High
Yield. Inom detta segment har vi valt att 6vervikta USA
mot Europa da vi anser att den lagre kreditkvaliteten i
amerikansk High Yield mer @n vél kompenseras av battre
avkastning och goda ekonomiska forutsattningar. | syfte
att ta ned ranterisken inom High Yield-segmentet har vi
investerat delar av kapitalet specifikt mot kort duration.

Med fortsatta stimulanser i Europa och forvantningar om
en forsta hojning av styrrantan i USA under hosten ar var
strategi att aven fortsattningsvis halla nere durationen i
en balanserad portfolj mellan Investment Grade och High
Yield.

Delportfolj — Alternativa investeringar

Foregaende ar blev problematiskt for hedgefonder som
uppvisade kraftiga variationer saval mellan som inom de
olika strategierna. Inledningen av 2015 har dock bjudit pa
stabilare marknader med tydligare trender och penning-
politiska fardriktningar, nagot som avspeglat sig i stabilare
avkastningar.

Allokeringen fungerar tillfredsstallande

Var inriktning har varit att allokera var exponering over ett
antal olika strategier som vi bedomer har goda forutsatt-
ningar i rddande marknadslage, for att pa sa vis undvika
onddigt mycket enskild risk kopplad till en specifik stra-
tegi. Vi har ocksa forsokt att valja underliggande fonder
som har en begransad korrelation till aktiemarknaden och
darmed tillfér goda egenskaper till totalportfdljen. Var
storsta exponering finns i nuldget mot strategierna Event
Driven, Relative Value/Fixed Income och Multi-strategy.

Portféljen har klarat sig val under de senaste veckornas
turbulens da aktier, amerikanska dollarn och obligationer
simultant reverserade sina trender, vilket far ses som ett
kvitto pa att portféljen i nuldget upptrader som avsett.

Utblick

Efter den senaste tidens vinsthemtagning som bland annat
har omfattat langa rantor, aktier och den amerikanska dol-
larn ar varderingen lite mindre anstrangd. Samtidigt har den
globala konjunkturen haltat under inledningen av aret. Det
gor att den sammanvagda bilden ar tamligen oférandrad.

Kraven pa tillvaxt 6kar under andra kvartalet

Vi foredrar fortsatt aktier och foretagsobligationer framfor
statsobligationer. Det innebdr att vart riskutnyttjande
forvantas forbli hogre an normallaget dven under den
kommande perioden. Inom globala aktier dverviktar vi Eu-
ropa och Asien pa USA:s bekostnad. Inom alternativdelen
haller vi medvetet ned korrelationen mot aktiemarknaden
for att inte Gverexponera portfoljerna mot konjunktur- och
vinstcykeln, da detta skulle skapa alltfor stor kanslighet
om densamma viker ned. Forsta kvartalets tillvaxt var en
besvikelse vilket 6kar kraven pa leverans under andra
kvartalet avseende global tillvaxt och vinstgenerering.

PORTFOLIALLOKERING MODELLPORTFOLIEN

Nuvarande 33%
Globala aktier
Strategisk 30%
X Nuvarande 31%
Svenska aktier
Strategisk 30%

. . Nuvarande 18%
Rantebarande
Strategisk 20%

- . Nuvarande 17%
Alternativa investeringar

Strategisk 20%

o Nuvarande 1%
Likvida medel
Strategisk 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Kalla: SEB

Diagrammet ovan viar var nuvarande allokering i var modellportfélj Enhanced
i riskniva 4. Den strategiska vikten utgdr ett riktméarke for portféljallokeringen
over lang sikt utifran risk- och avkastningspreferenser. Trots en nedjustering
av risktillgangar under varen ar vi fortsatt 6verviktade mot aktier, som dr det
tillgangsslag vi bedomer ha den basta férvantade avkastningen i forhallande
till risken.

PORTFOLJUTVECKLING
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Kalla: SEB

Risktillgangar har utvecklats val under vintern och varen, och var tydliga
overvikt mot aktier och krediter har betalat sig. Portfoljen (Enhanced risk-
profil 4) har overtraffat sitt jamforelseindex med nastan 2 procentenheter
sedan arsskiftet.

PORTFOLIVERSIONER

RP1

RP2 RP3 RP4
‘ 20%
o 30%

RP5

Kalla: SEB

Vi erbjuder var diskretionara forvaltning i fem olika riskprofiler, dar de tre i
mitten ar allokerade mellan aktier (svenska och globala), ranteplaceringar
och alterntiva investeringar. Med lagst risk finner vi riskprofil 1 (grén paj) med
100% ranteplaceringar, och hogst risk har riskprofil 5 (cerise paj) med 100%
aktier. Alternativa investeringar ar morkt turkos i diagrammet ovan. Riskprofil
4 ar utgangsportfoljen i kommunikationen ovan.
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Tema - Vardering

Varderingarna ger ytterligare skal att sprida riskerna

De senaste drens starka borser och fallande réntor har drivit upp viérderingarna. Med anledning av detta
analyserar vi den radande prissdttningen pd finansmarknaden och avkastningsméjligheterna framéver.
Perioden fran finanskrisens utbrott 2007 fram till nu har karaktdriserats av medioker tillviixt och mycket ldg
inflationstakt. Viirldens centralbanker har svarat med rekordldga styrrintor och omfattande stimulanspaket,
vilket har resulterat i en Gterhdmtning och stabilisering av den globala ekonomin. Réntenivder som aldrig
tidigare skddats i kombination med enorma likviditetsinjektioner har drivit upp prissdttningen pd andra
finansiella tillgdngar och i vissa segment begrdnsat framtida avkastningsmdjligheter.

»  Allatillgangar har stigit i pris och ingen ar billig.

» Delar av statsobligationsmarknaden ar det dyraste tillgangsslaget.

»  Riskjusterad forvantad avkastning for aktier och foretagskrediter ar i linje med varandra.

»  Prognosen om stigande global tillvaxt talar fortsatt for att aktier har den hogsta forvantade avkastningen.
»  Antaganden om avkastning ar tydligt beroende av konjunkturutvecklilngen, vilket visar pa en av flera risker.

STARK PRISUTVECKLING PA BADE AKTIE- OCH RANTEMARKNADEN DE SENASTE SEX AREN
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Svenska stats- och bostadsobligationer

Sjunkande rantor har bidragit till att foretagsobligationer inom segmentet High Yield, representerat av det amerikanska indexet IBOXX High Yield Total Return
Index har haft den starkaste prisutvecklingen de senaste tio aren. Den europeiska aktiemarknaden, representerad av Eurostoxx 50 Index har under samma period
haft den samsta utvecklingen.

Dyra men inte extrema varderingar pa aktiemarknaden varderingsparameter har svangt mycket genom aren och

I nedanstaende grafer visar vi hur olika aktiemarknader befinner sig efter starka prisuppgangar for tillfallet pa
prissatts i forhallande till historien och varandra. Vi har hoga nivaer relativt sin egen historik. Detta innebar att det
valt att studera prissattningen i relation till de férvantade i dagens priser ligger ett antagande om att tillvaxten och

vinsterna for de kommande 12 manaderna (P/E-tal). Denna  vinsterna kommer att forbattras under de kommande aren.
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VARDERING PA GLOBALA AKTIEMARKNADEN
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Den globala aktiemarknaden méatt som MSCI World AC i lokal valuta vérderas i dag till drygt 17 ganger nésta ars estimerade vinster, att jamfoéra med det histo-

riska genomsnittet pa drygt 15 de senaste 15 aren.

1 ABSOLUTA TAL FRAMSTAR EUROPEISKA AKTIER SOM BILLIGAST
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Grafen visar varderingsutvecklingen, matt som P/E-talet, for Europa (Eurostoxx 50 Index), USA (S&P 500) och Japan (Nikkei 225).

Den amerikanska aktiemarknaden vérderas i dag till knappt
18 ganger nasta ars forvantade vinster. Detta ar cirka 19
procent dyrare an det historiska genomsnittet for de se-
naste 10 aren. Den europeiska aktiemarknaden varderas
idag till drygt 15 ganger nasta ars forvantad vinster. Detta ar
i absoluta tal billigare &n den globala aktiemarknaden, men
drygt 30 procent hogre dn det historiska genomsnittet for
de senaste 10 aren. Den japanska aktiemarknaden varderas
idag till drygt 18 ganger nasta ars forvantade vinster. Detta

ar i absoluta tal dyrare &n den globala aktiemarknaden,
men lagre an det historiska genomsnittet de senaste 10
aren. Den japanska aktiemarknaden har varit volatil och
under 2009 var varderingen pa extrem niva, vilket drar upp
medelvardet. Sammantaget kan sagas att aktiemarknaden
har varderats upp till nivaer som ligger i den 6vre delen av
det historiska spannet. Samtidigt har statsrantemarknadens
prissattning natt rekordlaga nivaer.

INVESTMENT OUTLOOK - JUNI 2015

23



LANG TID AV SJUNKANDE RANTOR | EUROZONEN OCH USA

Europeiska statsobligationer sticker ut som dyrast

Svag tillvaxt, lagt inflationstryck och aktiva centralban-
ker har resulterat i en trend med fallande réntor. Sedan
borjan av 2000-talet har exempelvis den europeiska 6% -

statsrantan fallit nara 98 procent. Fragan ar om den i
5% O A
R
3%

langvariga trenden med sjunkande europeiska och ame-
2%

7%
USA, Statsobligationer 10 ar
—Japan, Statsobligationer 10 ar

—Europa, Statsobligationer 10 ar

rikanska statsrantor nu har natt vags ande.

Amerikanska 10-ariga statsobligationer har de senaste 15
aren gatt fran en ranta pa cirka 6 procent till dagens dryga

2 procent. Utvecklingen har drivits av svag tillvaxt och lag
inflation, vilket har fatt centralbanken Federal Reserve att
sanka styrrantan och initierat atskilliga lattnader (sa kall-

lad quantitative easing, QE) for att stimulera amerikansk

tillvaxt och driva upp inflationsférvantningarna.

Europeiska 10-ariga statsobligationer har de senaste 15
aren gatt fran en ranta pa drygt 5 procent till som lagst,
0,075 procent i april i ar. Trenden ar precis som i USA
driven av svag tillvaxt och 1ag inflation, vilket har gett
centralbankerna skal att stimulera ekonomin med sankta
rantor och kvantitativa stimulanser. Rantan i eurozonen
kan idag liknas vid den japanska 10-ariga statsobligations-
rantan som sedan 90-talet har hallits nere av den japan-
ska centralbanken for att rada bot pa dalig tillvaxt och
deflation. Den japanska centralbanken har precis som den
europeiska sedan en tid tillbaka borjat kopa vardepapper i
marknaden i syfte att tillféra likviditet och stimulera inves-
teringar. Statsobligationer har aldrig varit dyrare dn vad de
ar nu och detta har skapat ett allt storre intresse for olika
former av foretagsobligationer, som erbjuder en hogre
absolut ranta, men i normalfallet ocksa till en hogre risk.

Okat risktagande i jakten pa avkastning

Den laga férvantade avkastningen eller rantan pa stats-
papper paverkar férutsattningarna for andra tillgangsslag.
| grafen nedan jamfor vi dagens direkavkastningsnivaer
for olika tillgangsslag med nivaerna for 10 ar sedan. Vi har
aven tagit med inflationen i eurozonen och USA for att
kunna jamfora den reala direktavkastningen.

10-ARIGA STATSOBLIGATIONER VS INVESTMENT GRADE
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Skillnaden mellan 10-driga statsobligationsrantor och foretagsobligationer
inom segmentet Investment Grade (kreditbetyg AAA till BBB-) ligger i linje
med det historiska genomsnittet de senaste 15 aren. Extremt laga statso-
bligationsrantor i framfor allt eurozonen gor att ranteskillnaden framstar
som stor givet stabiliteten i de underliggande bolagen.
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Ett satt att forsoka jamfora varderingen pa olika tillgangs-
slag ar att se vilken direktavkastning eller rénta de ger idag
jamfort med for 10 ar sedan, samt hur de forhaller sig till
varandra. Direktavkastningen pa bade statsobligationer
och foretagsobligationer har fallit ordenligt de senaste 10
aren, men med hénsyn till dagens laga inflation ar den rea-
la avkastingen inte avsevart samre. Statsobligationer inom
tillvaxtmarknader, Emerging Market Debt (EMD) har i stort
sett oforandrad ranta jamfort med for 10 ar sedan. Lander
som Indien, Mexiko och Kina har minskat sin skuldsattning
och handlas till attraktiva rantenivaer i jamforelse med
manga utvecklade lander. Féretagsobligationsrantorna har
ocksa justerats ned men aven har ar de reala rantorna mer
i linje med historiens.

| takt med att rantorna har blivit allt lagre har investerare rort
sig allt langre ut pa riskskalan i jakten pa avkastning. Den
nominella direktavkastningen pa aktiemarknaderna ar till
skillnad fran ranteplaceringar hogre idag an vad den var for
10 ar sedan och betydligt mycket hogre i reala termer. Givet
avsaknaden av avkastning fran ranteplaceringar handlas ak-
tier idag som ett rantesubstitut till obligationsplaceringar. En
hogre real direktavkastning fran aktier kan delvis motivera
den hogre varderingen pa manga aktiemarknader.

10-ARIGA STATSOBLIGATIONER VS HIGH YIELD
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Motsvarande ranteskillnader inom High Yield (kreditbetyg lagre an BBB-) indike-
rar att nivaerna i Europa ligger en bra bit under medelvérdet de senaste 15 aren.
De absoluta rantenivaerna ska framfor allt ge kompensation for den forvantade
andelen konkurser. Konkurserna forvantas enligt Moody’s ligga pa 2,6 procent
under 2015. Detta &r fortfarande laga nivaer och sammantaget ger High Yield-
obligationer en rimlig rantekompensation i forhallande till statsobligationer.



JAMFORELSE MELLAN DIREKTAVKASTNING FRAN AKTIER OCH RANTEPLACERINGAR
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Stammer dagens tillvaxt- och inflationsprognoser star vi star sannolikt infér en period av successivt stigande rantor och
dagens varderingar pekar snarare pa nagon form av normalisering an fortsatt multipelexpansion.

TILLGANGSSLAG AVKASTNING (SEK) RISK (SEK) RISKIUSTERAD Tabellen visar historisk risk och forvantad arlig avkast-
AVKASTNING* ning givet vara femarsantaganden. Estimaten inkluderar
. ett antagande om en lagre framtida vardering, vilket
Statsskuldvaxlar 0,00 % L0 % - urholkar en del av avkastningspotentialen. Detta gér
Statsobligationer 1,00 % 50 % 0,20 att eﬁtimaFeq.fér z.l.vkaustningen pe[ér de Ifommande
fem aren ar lagre an var prognos for de narmaste 12
Foretagsobligationer 2,20 % 8,0% 0,28 manaderna (dér vi inte férvintar oss nagon forandring i
B o o varderingar). Riskjusterat framstar foretagsobligationer
Globala aktier 4,70 % 170 % 0,27 och globala aktier som likvérdiga.
* Kvoten mellan férvantad avkastning och historisk risk Killa: SEB

Aktier alltjamnt basta tillgangsslaget

En forvantad global tillvaxt pa omkring 3,5 procent 2015
och ndrmare 4 procent 2016 ger stod at prognoser om
stigande bolagsvinster de kommande aren. Samtliga
tillgangsslag ar idag dyrare &n sina historiska genomsnitt
under de senaste 10 aren. De laga rantenivaer ar sannolikt
botten och vi star troligtvis infor en period med langsamt
stigande rantor. Lagre forvantad absolut avkastning till
oforandrade/hogre risker understryker behovet av diversi-
fiering. Detta skapas genom en hégre andel globala aktier
an vad som normalt géller. Geografiskt framstar Europa i
absoluta tal som en billig marknad i jamforelse med andra,
men relativt sitt historiska snitt framstar dock priserna som
ganska hoga. Givet fortsatta valutakursrorelser med en
starkare dollar och centralbanksstimulanser framstar dock
vinstokningspotentialen storst i Europa.

Japan sticker ut som relativt billigt och ytterligare stimu-
lanser och en mer investerarvanlig politik ar forvanta. Inom
segmentet rantebarande ger foretagsobligationer en rimlig
kompensation i jamforelse med statsobligationer sa lange
konjunkturutvecklingen ar gynnsam. Pa sikt stigande rén-
tor talar dock for att halla investeringar med kort [optid.

Sammantaget pekar varderingar i kombination med en
positiv konjunktursyn pa att aktieexponeringen skall

hallas uppe och vi anser att det ar lampligt att vervikta
Europa och Asien. Inom rantevarlden talar de rekordlaga
rantorna till foretagsobligationers fordel, men l6ptiden
skall hallas kort. Med hogt konjunkturberoende i bade
aktie- och ranteexponeringen okar behovet av alternativa
investeringar som kan skapa avkastning via andra faktorer.
Skulle konjunktur- och ranteprognoserna inte sla in kan
det komma att uppsta en situation dar statsobligationer i
vastvarlden aterigen blir ett intressant tillgangsslag att dga.
Konjunkturberoendet ar en uppenbar risk for avkastnings-
maojligheterna pa kapitalmarknaderna.
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Tema - Risker

Borshoten aterfinns framst i finansiella var(l)den

Radande borsuppgdng, "bull market”, har nu
drygt sex dr pd nacken. Ddrfér oroas allt fler for
att uppgdngen ndrmar sig sitt slut. Inventeringen
av vad som skulle kunna fa bérsen att vdnda ned
i en "bear market” visar att situationen i den reala
ekonomin inte ymmer ndgra stora hot, utan att

. Viktigt for langsiktiga kapitalforvaltare att skilja
pa traditionell borscykel och minicykel.

. Perioder med borsuppgang har ofta brutits av
stora och ovantade prisrorelser.

. Den reala ekonomin rymmer idag inga stora
borshot.

. Accelererande prisupgangar pa finanstillgangar
oroar.

. Centralbankers agerande har skapat en

bubbla i obligationsmarknaden och
okat risken for en sadan i aktie- och fastighets-

marknaderna.
. Federal Reserves stundande rantehdjningar
utgor en orosfaktor.
. Dollarns forstarkning drabbar foretag i EM.
. Grekland ar en risk, men mindre an tidigare.

LANGDEN PA TRADTIONELLA bérsuppgangar, "bull mar-
kets”, har varierat betydligt under de senaste 60-70 aren,
med en tendens att bli lingre under de senaste decen-
nierna. | snitt har perioderna med uppgang varat nastan 5
ar, medan nedgangarna, "bear markets”, i snitt varat 10-12
manader. Sedan nagra ar tillbaka har borsen i 6kad ut-
strackning ocksa praglats av minicykler, det vill sdga kortare
kursbakslag pa nagra veckor upp till ett par manader, foljda
av nya borslyft.

For langsiktiga kapitalforvaltare ar det darfor av stor vikt
att kunna avgora om ett plotsligt borsfall ar inledningen

pa en traditionell "bear market” - det logiska beslutet ar da
att minska andelen aktier i portfoljen. Det kan ocksa vara
inledningen pa ett minicykliskt bakslag. Da ar det logiskt att
"sitta lugnt i baten” och forbereda uppviktning av aktier i
portfélien infor en ny snar kursuppgang.

Skalet till att perioder med borsuppgang bryts har ofta
varit stora och ovantade prisrorelser i den reala och/eller
finansiella ekonomin. Dessa har utlost handelseférlopp
som baddat for borsfall.

En snabbare prisokningstakt pa varor och tjanster i den re-
ala ekonomin - dkad inflation - i sparen av brist pa produk-
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bérsriskerna frdmst dr finansiella. Flera av dessa dr
relaterade till konsekvenserna av centralbankers
exempellésa penningpolitik, och dven till féljderna
av kraftiga valutakurstérdndringar for foretag i
tillvdxtmarknader. Gemensam ndmnare dr de risker
som stora och ovdntade prisrorelser for med sig.

tionskapacitet brukar fa centralbanker att hoja styrrantor
och marknadsréntor att stiga. Det fordyrar konsumtion
och investeringar som lanefinansieras, tillvaxten drabbas
och konjunkturen glider ned i recession. Sannolikt paras
detta med en "bear market” pa borsen.

Om priser pa varor och tjanster istallet faller snabbare -
tilltagande deflation - leder det till Iigre foretagsvinster,
uppskjuten konsumtion och senarelagda investeringar (da
varor och tjanster forvantas bli annu billigare langre fram),
konjunkturen hamnar i recession, och borsen i en "bear
market”.

Kraftiga prislyft pa ravaror som olja drabbar kopkraften
och darmed tillvaxten i oljeimportlanderna, till nackdel
for borserna dar. A andra sidan gynnar kraftiga oljeprisfall
importlandernas tillvixt, men drabbar tillvaxt och borser

i oljeexportlander och dven energisektorer i importlander
med egen olje- och gasproduktion. Totalt sett drabbas
varldstillvaxten nar oljan blir dyrare, medan den gynnas
nar oljan blir billigare.

Accelererande prisuppgangar pa finansiella tillgangar som
aktier, obligationer och fastigheter gor att dessa efter

en tid blir dyra med olika matt matt (se dven temat om
borsvardering). | forlangningen kan spekulationsbubblor

INFLATIONEN OCH RANTAN PA GEMENSAM VANDRING
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USA:s historia pavisar ett tydligt samband mellan inflationen och Feds rante-
politik. Hog inflation har bekdmpats med kraftfulla rantehdjningar, vilket har
bidragit till att ekonomin hamnat i recession under perioder. Efter 1990 har
inflationen dampats, varfor Feds rantehojningar ocksa blivit beskedligare. For
narvarande sjunker priserna, och styrrantan ligger sedan lange nara noll.



blasas upp. Effekterna nar dessa brister kan bli dramatiska
och geografiskt vitt spridda i ekonomier och finansmark-
nader, illusterat av den brustna IT/Telekom-bubblan i
borjan det nya millenniet, och den brustna "subprime”-
bostadslanebubblan i USA under 2007-2009.

| maj 2015 ar risken for att inflationen ska skena ivag
mycket liten, och vinterns deflationshot har minskat. Pris-
bilden pa ravaror ar samtidigt till nytta fér varldsekonomin
totalt. Visserligen har oljepriset studsat upp fran en botten
kring 46 USD/fat (brentolja) i mitten av januari till knappt
70 USD/fat i mitten av maj. Jamfort med for ett ar sedan ar
oljan anda cirka 35 procent billigare.

Dagens situation i den reala ekonomin tycks alltsa inte
rymma nagra stora hot mot konjunkturen och borsen, givet
att forsta kvartalets tillvaxtsvacka i USA verkligen var tillfal-
lig och att Kinas ekonomi bromsar mjukt. Hoten far istallet
sokas i den finansiella ekonomin. Nar det galler varderings-
riskerna for aktier hanvisas till vart tema om vardering av
olika tillgangsslag i denna Investment Outlook, pa sidan 22.

Sedan 2010/2011 har kurserna pa statsobligationer stigit
betydligt till foljd av centralbankers sankta styrrantor och
kvantitativa politik (tillgangskop). Denna penningpolitik
har inneburit steg ut i tidigare okand terrang, praglad av
nastintill nollpris pa pengar (i Sverige minuspris), och nega-
tiva obligationsrantor.

Genom sitt agerande medverkar centralbanker direkt till
en bubbla i obligationsmarknaden, och indirekt till att
bubblor riskerar att blasas upp dven i aktie- och fastighets-
marknaderna nar placerare tar allt storre risker i sin jakt pa
avkastning. Att detta skapar ett labilt marknadstillstand
illustreras av det plétsliga lyftet for tyska och dven andra
europeiska statsobligationsrantor kring manadsskiftet
april/maji ar.

Vidare riskerar det inom nagot ar att bli brist pa tyska
statsobligationer om Europeiska Centralbanken (ECB) full-
foljer sin obligationskopsplan. Det skulle 6ka osakerheten

FED PA VAG ATT BORJA NORMALISERA PENNINGPOLITIKEN
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Kalla: Macrobond

Sedan hosten 2008 har Fed dels sankt styrrantan till 0,00-0,25%, dels ge-
nomfort massiva obligationskop i tre steg, vilka blast upp balansrakningen
till cirka 4 500 mdr USD. Nettokdpen av obligationer upphérde pa hosten i
fiol, men nettoforsaljningar torde droja ganska lange. Daremot stundar en
forsta rantehojning i september 2015 enligt SEB:s prognos.

pa obligationsmarknaden. Fortsatt laga statsobligations-
rantor skulle ocksa gora det svart for manga europeiska liv-
forsakringsbolag att klara kapitaltackningsreglerna. Totalt
forvaltar dessa bolag respektingivande 4,4 biljoner euro.

Medan ECB och Bank of Japan fortsatter pa den inslagna
(bubbelskapande) stimulansvagen, star amerikanska Fede-
ral Reserve (Fed) snart i begrepp att ga i motsatt riktning.
Normaliseringen av penningpolitiken i USA kan ske smidigt
om finansmarknaden och Fed &r kalibrerade, men kan
ocksa leda till stora ranterdrelser om marknaden upplever
osdkerhet om vart Fed egentligen ar pa vag.

Stora prisrorelser pa valutor riskerar ocksa att bidra till till-
vaxt- och borsbakslag, sarskilt i Emerging Markets-sfaren
(EM). Manga foretag dar har pa senare ar finansierat sig
allt mer i utlandsk valuta, frimst i USD. Dessa har darfor
drabbats finansiellt hart under det senaste aret nar USD
kraftigt forstarkts. Sarskilt utsatta ar ravaru- och oljefore-
tag, som sedan 2007 statt for hela 1/3 av icke-finansiella
EM-foretags emissioner av foretagsobligationer i USD och
andra "hardvalutor”. Fallande fastighetspriser i Kina utgor
en annan EM-risk. Prisfallen drabbar kinesiska bankers
balansrakningar, och det finns en fara for konsekvenser i
andra EM-lander.

Smittoeffekterna pa delar av europeisk ekonomi och
finansvarld om Grekland skulle lamna EMU ska inte under-
skattas, men féljderna borde bli betydligt beskedligare dn
om detta skett for nagra ar sedan.

Slutligen finns geopolitiska hot som upptrappad dramatik i
Ukraina och/eller Mellanéstern samt geologiska katastrofer
exempelvis jordbavningar, vilka skulle kunna ge negativa
hack i borskurvan. Sddana hack blir dock kortvariga,
forutsatt att tillvaxten och foretagsvinsterna inte drabbas i
nagon storre omfattning.

USD:S FORSTARKNING HAR SATT PRESS PA EM-FORETAG
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Manga foretag i Emerging Markets-sfaren har sedan en langre tid finansie-
rat allt mer av sin verksamhet i utlandsk valuta, inte minst i USD. | takt med
att USD starkts mot EM-valutor (i diagrammet USD mot en korg bestaende
av BRICS-valutorna) har dessa foretag hamnat under finansiell press nar

skulder och skuldtjanst (rantor, amorteringar) vuxit snabbt i lokala valutor.
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Tema - Europa

Hur mar Europa?

Efter en tuff period fér flera av eurozonens ldnder
ser det nu klart mycket bdttre ut. Under 2013
bérjade BNP dter viixa efter sex raka kvartal i
recession. Hég arbetsloshet och stora statsskulder
dr allti@mt utmaningar i regionen, men hushdllens
fortroende har forbdttrats och konsumtionen har

. Krisen blottade eurozonens fundamentala
svagheter, med allvarligast situation i
de sa kallade GIIPS-landerna

. Forsta nodlanet betalades ut 2010 till Grekland,
med Trojkan (EU/ECB/IMF) som langivare

. Kraven férenade med lanen avsag leda till
starkare ekonomier

. ECB spelade en huvudroll i krishanteringen

. Konkurrenskraften i europeiska bolag har starkts

. Det mesta ser betydligt battre ut idag, med
Grekland som negativt undantag

. Stora statsskulder och hog arbetsloshet ar

alltjdmt utmaningar

DEN FORSTA FUNDAMENTALA SVAGHETEN som
uppdagades i eurozonen var att ett antal landers, i forsta
hand de sa kallade GIIPS-landerna (Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien), statsfinanser var i betydligt
samre skick an vantat. Finans- och konjunkturkrisen fick
underskotten och skulderna att explodera, och allvarliga
bankproblem blev snart ett faktum. Forsta land att hamna
i en krissituation var Grekland. | maj 2010 hade Grekland
en statsskuld pa motsvarande 115 procent av BNP, ett
budgetunderskott pa nastan 15 procent och landets 2-
ariga obligationsranta lag pa nastan 20 procent.

Under andra kvartalet 2010 togs det forsta steget for
nodlan till Grekland som totalt uppgar till 240 miljarder
EUR (varav 7,2 mdr annu inte har betalats ut), med EU/
ECB/IMF (Europeiska Unionen, Europeiska Centralbanken,
Internationella Valutafonden - den sa kallade "Trojkan”)
som langivare. Under sommaren 2011 hamnade ocksa
ovriga GIIPS-lander i finansiellt krislage, och stora poli-
tiska omvalvningar foljde. Portugal och Irland slog under
vintern 2011/2012 félje med Grekland som nédlanetagare.
Att flera eurolander hade stora problem gick da att utlasa
i rantemarknaden. | juni 2011 var rantegapet pa 10-ariga
statsobligationer mellan Grekland och Tyskland 14 pro-
centenheter. Detta kan jamforas med skillnaden mellan
amerikanska statsobligationer och industribolag med
mycket 1ag kreditvardighet (CCC-rating) som vid samma
tidpunkt var 7,5 procentenheter.
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oOkat. Flera Iiinder har nu med hjélp av den svaga
euron forbdttrat konkurrenskraften och exporten
har bérjat éka. Ultraldga réntor, ett Idigre oljepris
och svagare valuta dr faktorer som ger stod dt den
positiva utvecklingen framéver. Grekland dr fortsatt
ett negativt undantag.

Trojkans krav for att stélla upp med lan har framst varit

att landerna minskar sina budgetunderskott, genomfor
strukturreformer som langsiktigt hojer tillvaxten genom
battre fungerande ekonomier, samt stérker den internatio-
nella konkurrenskraften. Kraven har varit mycket tuffa for
lantagarna att leva upp till.

Atgarderna fick effekt

Andra kvartalet 2013 brots en sex kvartal lang recession i
Eurolands ekonomi nar BNP ater vaxte. (se graf pa nasta
sida). Samtidigt hade landernas konkurrenskraft starkts
och bytesbalanserna forbattrats. ECB:s politik och agerande
hade parallellt stabiliserat finansmarknaderna. Exporten
borjade 6ka, inte bara i Tyskland, utan dven i flera av GIIPS-
landerna, dar basta exemplet ar Spanien. En del produktion
borjade atervanda till Europa fran att tidigare ha varit lokali-
serad i lagkostnadslander. Framst Irland, men dven Spanien,
genomforde atgarder som tydligt har forbattrat landernas
statsfinanser och samhallsekonomier.

Generellt har behovet av ytterligare budgetatstramningar
minskat i eurozonen, och finanspolitiken har kunnat
stallas om fran atstramande till neutral, och i vissa fall till
latt stimulerande. Undantaget ar Grekland, dar privata
langivare skrivit ned storre delen av sina fordringar, vilket
betyder att IMF och europeiska skattebetalare nu ar
storsta fordringsagare.

STATSOBLIGATIONSRANTOR TILLBAKA PA 2009 ARS NIVA
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Med undantag for uppgangen for obligationsrantan i Grekland ligger nu
statsobligationsrantorna under nivan som gallde 2009. Detta signalerar att
marknadens fortroende for regionen ar tillbaka samt att ECB:s stimulanspoli-

tik har fatt genomslag. Kalla: Bloomberg/Macrobond



ECB har spelat en allt viktigare roll for hanteringen av de
uppkomna kriserna. Styrrantan (refirantan) har sankts till
0,05 procent, fordelaktiga lan har getts till bankerna, ECB
deltar i [anetrojkan, och l6fte har getts om ECB-kop av
statsobligationer med korta loptider givet att ett land forst
far lan fran ESM (European Stability Mechanism).

Konkurrenskraften har férbattrats i Spanien, Grekland,
Irland och Portugal, men inte i ltalien, Frankrike eller
Tyskland, dar det i Tysklands fall inte heller har varit syftet.
Vidare har viktiga steg tagits mot en bankunion. Stresstes-
ter av de europeiska bankerna mottogs positivt under
sommaren 2010, viket minskade oron for det europeiska
banksystemet. Nya stresstester gjordes under sommaren
2011, och ECB har atagit sig att agera 6vervakare.

Nar det galler finanspolitiken och samordningen av denna
har framgangarna varit mindre imponerande. Efterlevnaden
av stabilitetspaktens krav ar usel. Statsskulden enligt denna
ska vara under 60 procent av BNP och budgetunderskottet
under 3 procent av BNP, krav som fa lander i unionen lever
upp till idag.

Eurozonen idag

Aktuell situation med ett relativt 1agt oljepris, ultralag
ranta, svagare euro och ECB:s stimulanspolitik med kvanti-
tativa lattnader genom stddjande obligationskop ger stod
at utvecklingen i regionen framaver. Politiken som innebar
att ECB kommer att kdpa obligationer for 60 mdr EUR/
man till september 2016, varav drygt 40 mdr i statsobli-
gationer, och resterande i sa kallade ABS:er (Asset Backed

TILLVAXTEN INTE STARK MEN FOREFALLER UTHALLIG
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Som framgar i diagrammet ovan vinde eurozonen ater till tillvaxt under
andra kvartalet 2013. Aven om tillvixten inte 4r speciellt stark ar vi nu inne
pa det nionde raka kvartalet med tillvéxt.

Kalla: Bloomberg/Macrobond

Securities) och covered bonds (sakerstallda obligationer)
var vantad, men insatsens omfang nagot stérre an vad
marknaden raknat med.

Vidare har hushallens fortroende okat och detaljhandels-
forsaljningen tagit fart. En svagare euro (som sannolikt
blir annu svagare som en effekt av centralbankenssti-
mulanserna) gynnar exporten, dven om effekten varierar
beroende pa hur varaktig valutaférandringen blir. Inhemsk
efterfragan har under krisaren varit dimpad, men nu finns
tecken pa en viss aterhdmtning, inte minst inom hushalls-
sektorn. Konsumentfortroendet har stigit kraftigt de
senaste manaderna och detaljhandelsférsaljningen okade
vid senaste arsskiftet i den snabbaste takten pa flera ar.
Aven bilférsiljningen har tagit fart. Under forsta halvaret
2015 bedoms konsumtionen i regionen som helhet aterta
nedgangen under krisen och ater na upp till 2008 ars niva.
De stora krisbesparingarnas tid ar nu sannolikt 6ver och
finanspolitiken blir mer neutral de kommande aren i de
flesta av regionens lander.

Mycket har utvecklats till det battre dven om manga
utmaningar kvarstar. Arbetslosheten ar fortsatt valdigt
hog i regionen som helhet, dven om trenden ar nagot fal-
lande. Variationerna ar stora beroende pa land, Tysklands
arbetsloshet ligger pa en historiskt l1ag niva, samtidigt som
bade Spanien och Grekland har en arbetsloshet pa 6ver
20 procent. Statsskulderna &r alltjamt mycket hoga och
Greklands situation ar ater kritisk.

STATSSKULDERNA HAR OKAT EXPLOSIONSARTAT
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Forutom Tyskands statsskuld som legat relativt stabilt som andel av BNP,
har samtliga 6vriga landers statsskulder 6kat explosionsartat. Majorite-
ten av de representerade landerna i grafen ligger 6ver 100 procent som
andel av BNP. Vart att notera ar att samtliga lander ligger Gver gransen 60
procent, vilket ar stabilitetspaktens maxniva.
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Tema - Japan

2 av 3 pilar saknar kraft

I Investment Outlook september 2013 belyste vi de
ambitiésa ekonomiska planerna som den da relativt
nye premidrministern Shinzo Abe var i fdrd med

att lansera. Syftet var att sdtta fart pd den stora,
men sedan Iinge i princip stillastdende japanska
ekonomin. Reformprogrammet, populdrt kallat

"Abenomics”, skulle réka ut deflationen och sdtta fart
pd ekonomin genom en kombination av stimulanser —
penningpolitiska och finanspolitiska samt strukturella.

Abenomics presenterades for de japanska véljarna
som en analogi till en japansk saga om en hdrskare
vars tre soner var oférmégna att var och en bryta en

bunt med tre pilar, men déremot enkelt kunde bryta
en pil var - ddrav de dterkommande referenserna
till "pilar”. Var bedémning av forutsdttningarna da
utgjorde en blandning d la "férhoppningsfull skepsis”.
Férutsdgelsen att Tokyobdrsen skulle komma att
rora sig kraftigt i endera riktningen har tveklést
slagit in. | 6vrigt har Abe delvis underlevererat, vilket
dr i linje med vdra farhdgor, men dven évertrdffat
forvdntningarna i vissa avseenden. Sammantaget dr
det dnnu for tidigt att avskriva Abenomics, men for
att kunna ga till historien som en succé krdvs mer
framgdngsrika strukturreformer.

. Blandat facit for Shinzo Abe, sa har langt
. Offensiv penningpolitik lyfter inflationen
. Svag yen lyfter vinsterna och borsen

. Utmanande arbetsmarknad

. Mer strukturreformer behovs

SAHAR 20 MANADER EFTER VAR forra genomlysning
kan vi konstatera att Abe varit framgangsrik vad det galler
att fa fart pa inflationen genom offensiva penningpolitiska
stimulanser. Aven om SEB beddmer att de tgirder som
hittills har vidtagits for att stavja landets langsiktiga defla-
tionsproblem inte utgor en uthallig 16sning, maste denna
utveckling betecknas som en framgang for Abenomics.

Dessutom har Tokyobdrsen svarat positivt pa stimulan-
serna och har under perioden gatt upp med 35 procent

i lokal valuta, annu mer raknat i svenska kronor och 12
procent raknat i amerikanska dollar. Uppgéangen ar dess-
utom framst driven av vaxande vinster i foretagen medan
P/E-talet endast expanderat marginellt under perioden.
Aven om vinsttillvixten till stor del 4r en direkt funktion
av den offensiva penningpolitiken maste vi erkdnna att
de japanska bolagen pa denna front har overtraffat vara
forvantningar for 20 manader sedan.

Daremot har den reala ekonomin inte svarat lika val. Indu-
striproduktionen backar, foretagens framtidsoptimism har
enligt Tankan-index planat ut - pa en vasentligt hogre niva
an fore Abenomics lanserades, men likval pa en lagre niva
idag an for ett ar sedan (Tankan ar en stor undersokning,
utford kvartalsvis av centralbanken, kring de japanska fo-
retagens syn pa det ekonomiska klimatet). Detaljhandelns
forsalining steg kraftigt fore momshajningen i april 2014,
men har darefter varit svag.
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Pil 1 - mitti prick, och kan avfyras igen

Den som soker efter forklaringar till den mediokra realekono-
miska utvecklingen behdver inte soka lange. Av de tre sa kall-
lade reformpilarna (penningpolitik, finanspolitik, strukturrefor-
mer) har endast en, penningpolitiken, avfyrats med tillracklig
kraft for att kunna na malsattningarna. Pa egen hand blir det
dessutom endast temporara delsegrar som kan uppnas enligt
var bedomning. SEB raknar med att Bank of Japan redan i
sommar kommer att tvingas addera ytterligare stimulanser.

Pil 2 - hade missat malet redan innan Abe spande bagen
Nar det galler de finanspolitiska stimulanserna var utrym-
met redan i utgangslaget extremt begransat. Den japanska
statsskulden ar gigantisk och landets regering har under
mycket lang tid férsokt stimulera ekonomin genom att tillata
betydande underskott i de offentliga finanserna. Denna del av
stimulanspaketet var inte ny for Abe och har haft begransad
framgang bade fore och efter hans tilltrade.

BOJ HAR VUNNIT FORSTA RONDEN MOT DEFLATIONEN...
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Diagrammet visar inflationen i arstakt i procent enligt konsumentprisindex.
Shinzo Abe har med Bank of Japans hjalp vunnit férsta ronden mot deflatio-
nen, en langtida plagoande for den japanska ekonomin. Bank of Japan dr nu
redo for en ny rond, men i forlangningen kravs mer an offensiv penningpolitik.



Pil 3 - orkar den hela vigen fram?

Den svaraste och redan i utgangslaget mest ifragasatta delen ror
de strukturella reformerna. Vissa framsteg har gjorts, men de ar
hittills langt ifran tillrackliga. Arbetsmarknaden &r en av de storsta
utmaningarna for att fa fart pa ekonomin igen. Landet lider av

en omvand befolkningspyramid, vilket gor att en gradvis mindre
andel av befolkningen ar i arbetsfor alder medan andelen pensio-
narer okar. Japan har dessutom en lag andel kvinnor som deltar

i arbetslivet och en daligt utbyggd barnomsorg, vilket forsvarar
situationen. Samtidigt ar immigrationspolitiken mycket restriktiv
och sammantaget medfor detta att de japanska féretagen redan
nu, trots bristande framgangar vad galler den realekonomiska
tillvaxten, klagar dver brist pa kompetent personal. Det ligger

NIKKEI DRIVS UPP AV STARK VINSTTILLVAXT | BOLAGEN
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Diagrammet visar borsindex, Nikkei, och index 6ver de forvantade
vinsterna enligt analytikernas konsensus for narmast forestaende helar.
Vinstindexet ar konstruerat sa att ett vinstindex pa 1046 kombinerat med
prisindex for Nikkei pa 19520 betyder att de 225 aktierna i Nikkei i snitt
varderas till P/E 18,7 pa konsensusprognosen for innevarande ar.

aven nara till hands att misstanka att den tudelade strukturen pa
arbetsmarknaden, med en blandning av a ena sidan relativt hoga,
aldersbaserade loner med livstidsgaranti och a den andra sidan
en utbredd férekomst av tillfalliga lag-lonejobb, inte ar optimal ur
ett tillvaxtperspektiv.

De snabba och radikala reformerna har hittills uteblivit varfor
skeptikerna menar att Abe (som véntat) har missat malet med
den kritiska tredje pilen. Optimisterna menar att stora framsteg
har gjorts, men att det politiska systemet ar extremt tungrott och
att fokus hittills har varit pa grundlaggande politiska processer,
vilket kommer att underlatta for mer patagliga reformer langre
fram.

INDUSTRIPRODUKTIONEN LYFTER INTE TROTS VALUTASTOD
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Diagrammet visar industriproduktionens procentuella tillvaxt i arstakt.
Den svaga utvecklingen ér ett underbetyg for Abenomics och sannolikt en
indikation pa att realekonomiska framgangar kraver storre strukturrefor-
mer, inte minst en mer vital arbetsmarknad.
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