LO
]
(=)
N
-
(<B)
=
=
(<F)
s
(=1
[<B)
(7]




2 INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2015



| denna utgdva:

Inledning

Marknadssyn — sammanfattning 4-5
Kinas haltande utveckling orsakar stor
marknadsturbulens

Marknadssyn — makro
Tudelat nulage i varldsekonomin

Globala aktier 9-10
Attraktiv vardering pa varldens borser

Nordiska aktier 11-13
Historien upprepas, men anda annorlunda

Rantor 14-15
Fortsatt laga rantor, men rakna med
hog volatilitet

Alternativa investeringar
Lagre volatilitet kan skapa
investeringsmajligheter

Valutor
Centralbanker styr men fundamenta
blir viktigare

Diskretionar forvaltning
Positionering for stabil
konjunkturutveckling

Tema - Federal Reserve
Vad hander nar Fed val hojer?

Tema - Indien
Lockande potential, stora utmaningar

Tema - Kina 28-29
Lugnare tillvaxttakt, men ingen dramatik

Kinas haltande utveckling orsakar
stor marknadsturbulens

UNDER SOMMAREN KOLLIDERADE TECKEN PA tillvixtforbattringar
i Europa och USA med motsatta signaler fran Kina. Regeringen i Kina
stravar efter att stalla om ekonomin fran en investeringsledd modell
till en som mer liknar den vasterlandska konsumtionsdrivna varianten.
Omstallningen sker samtidigt som den ekonomiska tillvaxttakten suc-
cessivt sjunker. Kina och o6vriga tillvaxtlander (Emerging Markets) ut-
gor ocksa en betydande del av varldens produktionskapacitet. Denna
"fabrik” lider dock av marginalpress. Konsekvenserna av omstrukture-
ringen och inbromsningen visar sig pa flera hall: i kinesisk ekonomisk
statistik, i varldshandelsvolymerna, i ravarupriser, i lokala foretagens
vinster samt i féretag som exporterar till Kina. Detta dr dock ingen ny
foreteelse utan den utvecklingen har pagatt under flera ar.

Under sommaren skapade denna utveckling mycket stor oro som i sin
tur resulterade i en kraftig korrektion i alla tillgangsmarknader. Detta
kan tolkas som en tydlig oro for den globala tillvaxten och en eventu-
ell kris i Emerging Markets.

| detta nummer av Investment Outlook har vi tre teman. Tva av dem
knyter an till tillvaxtregioner da vi studerar Kina och Indien. Hur ser
forutsattningarna ut for dessa lander och hur paverkar de resten av
varlden och de finansiella marknaderna? Det tredje temat &r kopplat
till USA och centralbankens planerade héjningar av styrrantan. Det ar
nu over tio ar sedan Federal Reserve senast paborjade en rantehoj-
ningscykel. Hur ser vi pa denna process och dess foljder?

Investment Outlook innehaller ocksa en uppdatering av var syn pa
tillvaxten. Kommer den globala tillvaxten att accelerera sa som cen-
tralbanker hoppats pa nar de under manga ar stéttat systemet med
laga rantor och en mycket aggressiv penningpolitik? Detta ar en viktig
parameter for var syn pa olika tillgangsslags forutsattningar. Hur de
stora borsfallen har paverkat varderingarna ar en annan fraga som vi
aterkommer till pa flera stallen i rapporten.

Slutligen gor vi en genomgang av hur vi komponerar tillgangsport-
foljer i denna volatila varld och vilka risker som vi ser som de mest
centrala under den kommande perioden.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

«  Vitror fortsatt pa tillvaxt, Kina sinder svagare signaler

«  Centralbankerna bidrar med laga rantor och likviditet

»  Efter fallet ar varderingen mer attraktiv

»  Fordel aktier och foretagskrediter framfor
statsobligationer

»  Hedgefonder stabiliserar portfoljen

DEN SENASTE TIDENS KRAFTIGA BORSFALL och
stigande kreditrantor &r ett tecken pa en tilltagande
osakerhet kring tillvaxtpotentialen, vilket omedelbart leder
till ett ifrdgasattande av priset pa finansiella tillgangar och
deras inbordes relativa vérdering. Denna typ av bakslag
medfor krav pa 6kad framtida riskkompensation (lagre
P/E-tal). Skulle nedgangarna fortsatta i storre omfattning
signalerar prissattningen av tillgangar att vi ar pa vag mot
en ny lagkonjunktur.

Vi bedomer inte att vi star infér en konjunkturnedgang utan
ser den senaste tidens stora borsfall som investerarkollek-
tivets oro for en framtida lagre tillvaxttakt och en 6kad risk
i tillvaxtlanderna, Emerging Markets (EM). Det ar onekligen
sa att Kinas omstallning fran investeringsdriven mot en mer
konsumtions- och serviceinriktad modell har skapat en del
problem for sektorer och bolag som ar exponerade mot den

gamla modellen. Det giller bland andra ravaruproducenter,
dar bade efterfragan och priser utvecklats at fel hall.

Var syn ar att finansmarknadens aktorer nu tydligt stallt om
forvantansbilden, men att den kommande perioden bjuder
pa stigande tillvaxt i USA och Europa samt en fortsatt
inbromsning i Emerging Markets. Gor man ett antagande
om att den globala tillvaxten under de kommande aren
hamnar runt 3 procent, borde detta resultera i en potentiell
vinstokning for den globala foretagssektorn kring 5-8 pro-
cent. Foretagens formaga att lamna utdelningar bor kunna
fortsatta att ligga runt 2-3 procent. Med dessa antaganden
bor trots allt aktier och foretagskrediter 6vertréffa andra
investeringsalternativ i avkastning.

Efter den senaste tidens kraftiga korrektion forvantar vi
oss att volatiliteten kommer att besta under en tid da in-
vesterare kommer att vara mer vaksamma och forsiktiga.
Riskviljan har fatt sig en torn. Perioder som denna visar
ocksa pa det alltid rddande behovet att sprida riskerna,
aven om det ar lattare sagt an gjort da manga tillgangar
beter sig likartat och de traditionellt defensiva investering-
arna har mycket lag férvantad avkastning.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

TURBULENSEN FORANDRAR INTE VAR GRUNDSYN
Utvecklingen i Kina och andra delar av Emerging Markets stor
i viss man var konjunktursyn, men inte sa mycket att vi andrar
asikt. Med USA, Europa och méjligtvis dven Japan pa ratt spar
bor den globala tillvaxten det kommande aret hamna i span-
net 3-4 procent. Inflationen fortsatter att vara mycket lag och
flera stora centralbanker kommer att féra en expansiv pen-
ningpolitik. Det talar for en duglig miljo for foretag att verka i
och bor leda till stigande vinster. Det bor dven halla nere den
allménna rantenivan. Det skulle medfora att exponeringar
mot foretagssektorn har fordel framfor motsvarande statsex-
poneringar, det vill sdga aktier och krediter prioriteras fortsatt
framfor det mer defensiva alternativet statsobligationer. Den
senaste tidens stora korrektion har ocksa suddat bort en del
av de fragetecken som funnits kring prissattning och varde-
ring av aktier och kreditobligationer.

RISKER

Precis som under de senaste arens beskedliga tillvaxt ar
det uppenbart att en sviktande konjunktur skulle stalla till
problem. Den senaste periodens statistik fran Kina visar pa
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svaghet, sa risken marknaden har reagerat pa ar reell, dven
om vi anser att reaktionen ar nagot dverdriven. En annan
risk ar de laga ravarupriserna och dess konsekvenser. Skulle
de nuvarande prisnivaerna besta kommer andelen kon-
kurser och problemkrediter for bolag och lander med stort
ravaruberoende att oka. Slutligen kan vi inte heller avfarda
risken for tillgangsprisbubblor.

VI FOREDRAR EUROPA FRAMFOR EMERGING MARKETS

Vi har under en langre tid foresprakat en portfélj som sam-
verkar med var tamligen positiva konjunktursyn. Vi premierar
aktier fran vastvarlden framfor Emerging Markets, med beto-
ning pa Europa. Vi tror fortfarande pa en starkare dollar och
de stora borsfallen har resulterat i att dven varderingen nu ser
mer attraktiv ut i USA. Sammantaget har vi dock en undervikt
mot USA. Aven asiatiska aktier ser intressanta ut ur ett vér-
deringsperspektiv. Den svenska borsen &r ett koncentrat av
varldsekonomin och fungerar i regel val sa lange konjunkturen
haller och varderingen inte ar for hog, vilket inte ar fallet. Inom
alternativdelen soker vi investeringar med lag korrelation till
aktier och foretagskrediter.



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

AKTIER

Globala 1234567 8.2 % 121%  Tillracklig tillvaxt, viss ledig kapacitet och en foretagssektor som under
lang tid slipat pa effektiviseringar ger potential for stigande vinster. Mot
detta star en fortsatt besvarlig prishild. Varderingen har nu fallit tillbaka
och ser ater mer attraktiv ut. Ur ett svenskt perspektiv gynnas tillgangs-
slaget av en trendmassigt stigande amerikansk dollar.

Tillvaxtmarknader 1234567 6,2 % 14,3%  Svagare regional utveckling och dalig fart i handeln paverkar negativt,
medan vérdering i forhallande till resten av varlden ar en positiv faktor.
Stort beroende av ravaror, en negativ koppling till en stark amerikansk
dollar och stigande amerikanska rantor talar till dess nackdel. Ravaru-
landerna blir attraktiva forst nar vi ser en stabilisering av prisbilden.

Svenska 1234567 13,0 % 13,6 % Den svaga kronan i kombination med var globala tillvixtsyn och en
stabil inhemsk situation ger styrka. | en internationell jamforelse ar
direktavkastningen hog. Vinsterna under det andra kvartalet pekar pa
en gynnsam valutakurs. Pa langre sikt finns det tydliga risker kopplade
till fastighetsmarknaden och ett framtida hogre ranteldge i Sverige.

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -2,6 % 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 1.2% 24 % Lagarantor ger lag potential, men tillgangsslaget kan fungera val i en

Investment Grade (IG) portfolj med andra tillgangar med hogre risk.

Foretagsobligationer 1234567 35% 3,6 % Direktavkastningar kring 3-5 procent sticker ut i rantevarlden, men som

High Yield (HY) en foljd av detta okar ocksa risken tydligt i forhallande till exempelvis
IG. Inom vissa segment kommer konkursandelen att 6ka som en effekt
av de laga ravarupriserna, men detta ligger i prissattningen.

Tillvaxtmarknads- 1234567 71% 9,5% Direktavkastningar kring 6 procent ar hogt, men riskerna har 6kat pa

obligationer (EM debt) grund av utvecklingen inom Emerging Markets.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A  Lagre volatilitet i kombination med mojligheten att skapa avkastning
aven pa negativa trender och inom tillgangar som inte har stark kor-
relation med aktier och krediter gor tillgangsklassen intressant som ett
komplement i en portfél].

Ravaror 1234567 N/A N/A  Successivt lagre efterfragan fran bland annat Kina i kombination med
kapacitetsokningar har resulterat i kraftiga prisfall. | ett langre perspek-
tiv ar tillgangsklassen attraktiv om inflationen stiger i samklang med
ravarupriserna. Vi ar avvaktande trots potentialen till vandning.

VALUTAPAR 2015-09-08 Q4 2015 Q1  KOMMENTAR
2016
EUR/USD 1,12 1,08 1,04  Kortsiktig risk pa uppsidan om riskaptiten forvarras, men under hosten
hojer Fed samtidigt som ECB gar mot ytterligare lattnader.
EUR/SEK 9,43 9,20 9,00  Riksbanken kdmpar mot underliggande positiva drivkrafter och floden. Nar
svensk inflation stiger kommer Riksbanken kunna "lata” kronan starkas.
USD/SEK 8,44 8,52 8,65 Viss dollarforstarkning mot kronan. Riskbilden ar koncentrerad till att

Fed avvaktar med att hoja styrrantan samt att svensk inflation inte
stiger som vi och Riksbhanken raknar med.

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn
och kan ddrfér avvika fran vadr ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk férvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView frdn 2015-09-07. Valuta-
prognoser per den 2015-09-08. 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 (IG
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 - Tudelat nulage i varldsekonomin

Tudelat framstdr som det ord som béist sammanfattar vérldsekonomin i nuldget. Utvecklade marknader,
Developed markets (DM), dir pa vdg upp ur krisen samtidigt som tillvixtmarknader, Emerging Markets

(EM), brottas med problem. Inom DM dr bilden mest stabil och tillvixten hégst i USA, men dven i Europa
fortsdtter dterhdmtningen. Inom DM hamnar skuldberget allt tydligare i offentliga hinder, medan privata
sektorns balansrdkningar stdrks. Hushdllen och ddrmed tjinstesektorn driver tillvéixten, medan industrin och
rdvarusidan utvecklas svagare. Problemen inom EM — Kinaoro, svaga ravarupriser och strukturella obalanser —
gor att den stérsta globala tillvéixtrisken nu dr férdjupad svaghet i EM med Kina i spetsen. Férutom bekymren
inom EM hadller vi ocksa ett vakande 6ga pa de svaga inflationstendenserna. Vi riiknar forvisso inte med ett
deflationsscenario, men avsaknad av priskomponenten — méjligheterna att hoja priserna ndr inflationen dr ldg
- riskerar att ddmpa féretagens vinster, Iéner och i néista steg tillvéxten. Vart huvudscenario dr dock att starka
hushadll, stimulanser och ldga rdntor i vdst ricker fér en hélsosam tillvéixt framover.

USA - Stabilt pa treans vaxel

Efter en svag inledning av aret vaxer amerikansk ekonomi
ater i god takt, inte minst drivet av tjanstesektorn. Hushal-
len agerar draglok, vilket bland annat aterspeglas i en stark
bostadsmarknad. Vi raknar med att arets konsumtionsok-
ning blir den storsta sedan 2006.

Inom industrin ddmpas humoret av den starkare dollarn
och troghet pa viktiga exportmarknader, samtidigt som
investeringarna halls tillbaka av den pressade energisek-
torn. Har ljusnar bilden framover, vilket badar gott for
investeringstakten och darmed tillvaxten.

Aven om vi riknar med starkare tillvéixt an konsensus-
prognoserna for i ar och nasta ar ser vi inte nagon "boom”
i ekonomin. Arbetslosheten ar redan nere pa jamviktsniva
(dar arbetskraftsbrist och inflationstendenser ofta upp-
star) samtidigt som privatkonsumtionen forvisso vaxer,
men inte riktigt tar den fart som indikatorerna signalerar.
Bakom detta ligger sannolikt en skevhet i formogen-
hets- och loneutvecklingen. Fér medianhushallet ligger
nettoformogenheten pa samma niva som i borjan av
1990-talet, samtidigt som medianlonen minskat med fem
procent 2010-2013.

Europa - Aterhamtning med broms

Sedan slutet av 2014 har tillvaxttakten i eurozonen gradvis
forbattrats — en trend vi raknar med haller i sig. Drivkrafter
ar svagare euro, lagt oljepris samt Europeiska Centralban-
kens, ECB:s, kraftfulla stimulanser. Hushallens konsumtion
vaxlar ocksa upp, efter flera ar av kris och atstramningar.
En okande kreditefterfragan indikerar en fartokning for
foretagens investeringar. Saval privatkonsumtion som
investeringar stiger, dock fran laga nivaer — samtidigt som
arbetslosheten, om an pa vag ned, fortfarande ar besva-
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rande hog. Ur ett momentumperspektiv hor eurozonen
till vinnarna, men nivan pa tillvaxten placerar alltjamt
regionen bakom storre delen av 6vriga vérlden.

Eurozonen brottas ocksa med strukturella problem. Pro-
blemen i Grekland ska inte underskattas, ur ett grekiskt
perspektiv. Vi raknar dock med sma effekter fér Europa i
ovrigt da skyddande "brandvaggar” finns pa plats. Men
problemen satter ocksa ljuset pa trogheten i det politiska
och ekonomiska integrationsarbetet, nagot som kan skapa
oro kring euron. Samtidigt ar ekonomin 6verlag bréacklig
med stor offentlig skuld och hog arbetsloshet.

Den brittiska ekonomin vaxer pa i god takt, drivet av
starkare produktivitet. For saval hushall som foretag pekar
indikatorerna ocksa uppat, vilket forebadar ytterligare
fartokning. Oljeprisfallet har ocksa en positiv effekt.

SVAG EURO STARKER EXPORTEN
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Sambandet mellan svagare euro och starkare export (till lander utanfor
eurozonen) ar tydligt. Framdver gynnas exporten dven av viss fartok-
ning i varldsekonomin. Diagrammet visar export till icke-eurolander, arlig
procentuell forandring.



Asien/Kina - Tillvaxtfarten haller, Indien
kor om Kina

Regionens ekonomier vaxer, dven om forandringstakten
stagnerat under aret. Svagare extern efterfragan dampar
exporten. Effekten motverkas framover av den amerikan-
ska fartokningen, samtidigt som inhemsk efterfragan &r
fortsatt god. Kinas inbromsning balanseras ocksa av en
uppvaxling i Indien, driven av expansiv politik och lagre ra-
varupriser. Indien 6vertar darmed Kinas roll som regionens
snabbast vaxande ekonomi. For att behalla platsen kréavs
dock att regeringen Modi ytterligare kan hoja tempot i
genomforandet av nodvandiga ekonomiska reformer.
Sammantaget planar tillvaxten for regionen ut pa nuva-
rande nivaer fér de kommande aren. Det haller kvar Asien
i toppen av den globala tillvaxtligan.

| Kina inleds andra halvaret med relativt dalig fart i ekono-
min. Saval industriproduktion som inkdpschefsindex och
export/import-siffror utgor besvikelser, tillsammans med
den kraftiga korrigeringen pa de tidigare hogt uppdrivna
lokala aktiemarknaderna. Myndigheterna beméter dock
inbromsningen med finanspolitiska atgarder i form av
infrastruktursatsningar och penningpolitiska genom
rantesankningar, sankta reservkrav pa banker och en
fordubbling av lokala myndigheters stodprogram. Tillsam-
mans med accelererande tillvaxt i omvarlden réknar vi
med att mjuklandningsscenariot haller. Osékerheten kring
den ekonomiska politiken, illustrerad av den 6verraskande
devalveringen av yuanen, och risken for nya besvikelser,
inte minst fran en fortsatt svag bostadsmarknad, gor
dock att vi ser Kina som det storsta hotet mot den globala
tillvaxtbilden.

Japan - fortsatt uppforsbacke, men
exporten kan vaxla upp

Forsta halvaret visar en tamligen dyster japansk tillvaxt-
bild. Trég export och svag privatkonsumtion efter fjolarets
hojning av momsen utgor tydliga bromsar fér ekonomin.
Bilden framover ljusnar dock nagot. Vi rdknar med att den
svagare yenen, JPY, i kombination med en USA-ledd global
ekonomisk aterhamtning stimulerar exporten. Detta ac-
centueras av att ytterligare stimulanser fran Bank of Japan
under hosten lar pressa ner JPY lite till. Samtidigt stottas
privatkonsumtionen av vissa realinkomstokningar till foljd
av lagre inflation.

Uppvaxlingen av tillvaxten ar dock blygsam. Ekonomin
hammas av att konsumentfortroendet envist biter sig fast
pa laga nivaer, samtidigt som svaghetstecken fran Kina ut-
gor en risk for exporten. Pa sikt bromsas ekonomin ocksa
av demografiska faktorer, samtidigt som den véldiga stats-
skulden begransar handlingsutrymmet.

Latinamerika — ravaror och obalanser far
motorn att hacka

Latinamerika pressas alltjamt av svaga ekonomier med
stora underskott och obalanser parat med fallande ravaru-
priser. Regionens storsta ekonomi, Brasilien, utgor inget
undantag. Till den allt svagare ekonomin, med behov av
atstramningar, kan laggas politiska lasningar i kdlvattnet
av korruptionsskandalen kring det statliga oljebolaget
Petrobras. Som en foljd av den anstrangda situationen
riskerar Brasilien att fa sitt kreditbetyg nedgraderat, nagot
som skulle pressa ekonomin ytterligare. Pa sikt lar den
svagare valutan ge draghjalp at exportindustrin, men
problemen lar 6verskugga méjligheterna annu en tid.

BNP -

ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,4 2,4 31 2,6
Japan -0,1 0,8 1,3 1,0
Tyskland 1,6 1,9 2,3 2,0
Kina 7.4 6,8 6,5 6.3
Storbritannien 3,0 2,7 2,5 2,5
Eurozonen 0,8 1,6 2,1 2,0
Norden 1,6 1,8 2,1 2,1
Baltikum 2,6 2,2 2,7 3.4
OECD 1,9 2,2 2,6 2,4
Tillvaxtekonomier 4,7 4,1 4,7 5,0
Varlden (PPP)* 3.4 3,2 3.8 3.9

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

Kalla: SEB Ekonomisk Analys, analys daterad augusti 2015.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2015

7



DAMPAD KOPLUST TROTS STYRKA

Osteuropa - Centraleuropa pa ritt vig, 6l g
Ryssland i diket 5] 5
Bilden i Osteuropa &r tydligt blandad. "Konfliktekono- o 4
mierna” Ryssland och Ukraina har dven stora ekonomiska

problem, landerna i Centraleuropa fortsatter att utvecklas 3 T2
val och Baltikum star med en fot i varje lager. 4] 3
Rysslands ekonomi befinner sig i djup recession. Den " I IIIII !
senaste tidens oljeprisfall Iagger ytterligare sten pa 0] L mE — 0
bordan, redan tyngd av fortsatt fall i privatkonsumtion och _ B
investeringar samt pagdende sanktioner fran vést. Bakom 998 000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 016
nedgangen ligger bland annat hég inflation, som inne- ot 15 « 3116 o HosshShers bt Klla: SCB
t.)ar stora re_z_allonesanknlr?gar.. I Central?ump_? SEIj pll_den Trots goda forutsattningar vaxer konsumtionen endast langsamt. Oro for
ljusast ut for Polen och Tjeckien som bada vaxer i linje bostadspriser, nollrantors effekter och héllbarheten i vélfardssystemen
med sin potential. Tillvaxten drivs av stark privatkonsum_ dampar koplusten. Diagrammet visar hushallens konsumtion per capita,

_ Tillvaxte __ ampar opLsien. Diagrs
tion tack vare reallénedkningar och fallande arbetsléshet. arlig forandring | procen

Ur ett handelsperspektiv gynnas man av att kopplingar

till vast, las Tyskland, har storre betydelse an affarerna
osterut. | Baltikum stGttas tillvaxten ocksa av ett allt battre
lage for hushallen, medan narheten till Ryssland dampar
exporten och skapar osikerhet. Slutsatser fran makroanalysen som vi tar

hansyn till i forvaltningen

» Den senaste tidens oro for tillvaxten har fatt inves-

Norden - Olika mycket snurr pa hjulen terare att fly risktillgangar

»  Developed Markets forstarks medan Emerging
Markets brottas med problem

e USA uppvisar en stabil utveckling

»  FEuropa visar pa aterhamtning trots strukturproblem

«  Ravaruproducerande lander har motvind. Det ger en
tudelad utveckling som far genomslag i bland annat
Emerging Markets och Norden

« Den totala globala till vaxten réacker till for att aktier
och krediter skall ha forutsattningar att utvecklas
battre an defensiva positioner som statsobligationer
och likvida medel.

De nordiska ekonomierna fortsatter att utvecklas at olika
hall. Norges tillvaxt halls tillbaka av den svagare oljesek-
torn, som paverkar stora delar av tillverkningsindustrin.

Vi justerar darfor ned tillvaxtprognoserna, men endast
marginellt, tack vare en dverraskande stark privatkonsum-
tion. Finlands ekonomi lamnar nu sin femte recession (!)
bakom sig. Lagre oljepris och svagare euro ger stod, men
kvarstaende strukturella och ekonomiska problem gor

att tillvaxten blir svag annu nagra ar. | Danmark &r bilden
ljusare. Stark privatkonsumtion driver tillvaxten, samtidigt
som exporten bor fa stod av den ljusare bilden i Europa.
Bostadsmarknaden ar dock pa vag tillbaka mot tidigare
overhettningsnivaer, vilket ar ett orostecken.

| Sverige ar bilden ocksa ljus; svensk ekonomi vaxer i ar
snabbast bland de nordiska landerna, men liksom gran-
narna paverkas bilden av den relativt tréga konjunkturen
globalt. Det gor att industrin inte riktigt lyfter och att
investeringarna anda vaxer hyggligt far tillskrivas bygg-
sektorn. Hushallen, som haft en god realloneutveckling de
senaste aren konsumerar forvisso mer, men okningen ar
tydligt Iagre &n vad som motiveras av ekonomin. Hushal-
len haller i planboken och fortsatter att spara, vilket bidrar
till att tillvaxten inte blir mer an hyfsad framover.
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== Globala aktier

Attraktiv vardering pa varldens borser

Det har skakat till rejdlt pa virldens aktiemarknader under sommaren och drets uppgdng pd manga hdll ér
utraderad. Till en bérjan skapade hédndelserna i Grekland oro, sedan spddde sdmre kinesisk tillvéixt pd det
ddliga bérshumdret. Trots 6kad oro har virderingen av aktier blivit mer attraktiv efter nedgdngen och vi
behdller en stor andel av tillgdangsslaget i portfolierna. Europa ser intressant ut; allt tyder pa att tillviixten
forbdttras och mdnga bolag gynnas av en svagare euro. Marknaderna i Asien har natt attraktiva nivder efter
korrigeringen, vilket skapar koptillfdllen.

|
Okad osikerhet om vart tillviixten dr pa vig har fatt inves-

»  Slagig borssommar har raderat ut arets positiva terarna att soka sig till defensiva branscher med stabila
avkastning. Fallande kurser 6verlag, men kinesiska vinster. Konsumentrelaterade bolag och lakemedel ligger
bolag drabbades hardast. i topp hittills i & medan energi- och ravarusektorn har

»  Grekland, Kina och kommande rantehdjningar i USA haft det motigt. Lakemedelsbolag i Korea och Japan ér de
skapade oro bland investerarna och ledde till vinst- stora vinnarna, i botten av borsligan aterfinns indonesiska
hemtagningar. energiaktier.

»  Foretagen i Europa och Japan fortsatter att dver-
raska positivt i kvartalsrapporterna, bade vinster och Gladjande nog bekraftade bolagsrapporterna for andra

forsaljning. kvartalet att utvecklingen for de europeiska bolagen gar

»  Globala aktier har blivit billigare efter borsfallet och at ratt hall. En hog andel av foretagen i Europa visade
handlas pa P/E 15 jamfort med ett P/E-tal pa 17 i varas. battre vinster an analytikerna hade vantat sig. Har var

»  Nedgangen ar logisk och vi behaller dvervikt for aven forsaljningstillvaxten dverraskande god till skillnad
aktier i portfdljerna, givet var syn pa konjunkturcykeln  frani USA, dar halften av borsholagen rapporterade samre
och fortsatt vinsttillvaxt for bolagen. forsaljning an marknaden hoppats pa. De japanska fore-

»  Geografiskt ar vi positiva till Europa dar forutsattning-  tagen 6verraskade ocksa pa uppsidan, bade nér det galler

arna gradvis forbattras. Marknaderna i Asien har natt forsaljnings- och vinsttillvaxt.

attraktiva nivaer efter nedgangen. Vi undviker dock

Emerging Markets-lander med stort ravaruberoende. Varderingen har blivit mer attraktiv

| forra utgavan av Investment Outlook (utgiven i juni 2015)
skrev vi ett tema om vérderingar. Vi pekade da pa riskerna

EFTER FINA KURSUPPGANGAR inledningsvis 2015 fick med den da radande prissattningen. Marknaden ar alltid
vi en riktigt skakig borssommar. | slutet av augusti foll varl- mer sarbar for daliga nyheter nar vinsterna véarderas hogt
dens finansmarknader kraftigt och arets positiva avkastning ~ och sommarens borsfall orsakades av sviktande tillvaxt-
ar darmed utraderad. Handelserna i Grekland lade sordin pa  prognoser. Globala aktier har emellertid blivit billigare efter
stdmningen i borjan av sommaren da landet inte lyckades
betala tillbaka lan till Internationella Valutafonden, IMF, i tid.
Den tilltagande oron for lagre tillvaxt i Kina och effekterna
av den amerikanska centralbankens troliga hojning av
styrrantan, spadde pa investerarnas daliga humor och fick
dem att trycka pa saljknappen. De senaste tre manaderna
(fram till 27 augusti) har varldsindex tappat cirka 9 procent i
lokala valutor och avkastningen fran arets borjan ar dirmed
negativ (-4 %). Nedgangen drabbade varlden 6verlag. Den
japanska borsen klarade fallet lite battre medan ravarube-

STABIL VINSTUTVECKLING GAV STOD AT EUROPA OCH JAPAN

roende tillvaxtmarknader som Ryssland och Brasilien har 80| Y s
visat svaghet. Borsindex for Emerging Markets (MSCI EM) n o leb mor e M’:‘i n g
sjonk 19 procent under sommaren och i botten ligger Hong Kalla: Bloomberg
. 3 = Kina, Shanghal Composite Index = Fusoronen, Furston: 50 Inde
Kong (-23 %) och Shanghai, som har tappat hisnande 35 Tihchstmarknasies, MSCE Emenging Markets Ides: — USA, S5F 500 fndex
procent de senaste tre manaderna. En stark borsutveckling = Fagan, Hicke 225 Index
i kombination med signaler om Iégre vinster bland kinesiska Diagrammet visar utvecklingen i lokala valutor i ar for centrala borser och
bol krimd knad Kt regioner. Kinesiska aktier pa Shanghaibdrsen har akt berg- och dalbana.
olag skramde marknadens aktorer. Efter en stark period i borjan av aret ledde en tilltagande oro for vinstut-

vecklingen till kraftigt fallande kurser. Emerging Markets har sammantaget
gatt samst i ar medan Japan och Europa har klarat sig bast med stod av
stabil vinstutveckling.
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korrigeringen och handlas pa P/E 15 (12 manader framat)
jamfort med ett P/E-tal pa runt 17 i varas. Varderingen har
sjunkit overlag men efter de kraftiga kursnedgangarna i
Asien framstar regionen som attraktiv pa P/E 10. Bolagens
samlade vinster pa global basis forvéntas vaxa med knappt
tva procent i ar men blickar vi framat till 2016 ar vinsttillvax-
ten halsosamma 11 procent. Framfor allt Indien, men dven
Japan uppvisar stabila vinster for i ar och nasta ar.

Orosmoln

Den turbulenta stimningen som praglat finansmarknaderna
under sommaren har flera orsaker. Kinesiska centralbanken
devalverade valutan i borjan av augusti och detta dkade
oron markant kring tillstandet i ekonomin och vad som
hander med tillvaxten framover. Investerarna fragar sig om
en Asienkris av samma karaktar som vi upplevde 1997-98

ar under uppsegling. Hela banksystemet kom da i gungning
och valutorna och aktiemarknaderna sjonk kraftigt. Andra
orosmoln pa finanshimlen som skymmer solen just nu &r
fragan om vilken effekt den amerikanska centralbankens
hojning av styrrantan kommer att fa och om konsumenterna
i USA &r beredda att 6ppna planboken i tillracklig omfattning
for att fa fart pa de ekonomiska tillvaxthjulen.

Nar det galler den amerikanska konsumenten gar trenden
at ratt hall med 6kad tilltro till den egna ekonomin tack
vare hogre sysselsattning, hojda I6ner och en stabilare hus-
marknad. Vi tror dven att finansmarknadens aktérer ar vl
medvetna om den férestaende héjningen av rantan i USA,
och att detta darmed kommer ske utan storre dramatik.
Sannolikheten for att situationen i Kina forsdmras mycket
snabbt &r liten. Tillvaxten har mattats av gradvis under
kontrollerade former. De kinesiska myndigheterna har
bade penning- och finanspolitiska muskler for att stétta
ekonomin, men agerar troligen forsiktigt for att inte driva
pa ett osunt risktagande i den privata sektorn. Man har
intensifierat stimulansatgarder som rante- och reserv-
kravssankningar och gjort fortsatta infrastruktursatsningar.
Positiva tillvaxteffekter av stimulanserna har annu inte

LAND/ P/E2016 VINSTTILLVAXT

REGION 2016

USA 16,1 11,0%

Europa 15,2 10,3 %

Japan 14,2 19,1%

EM Asien 10,5 10,4 %

Kina 8,6 11,4 %

Indien 16,7 212 % )

Globalt 154 108 % N

Efter nedgangen i somras ser globala aktier mer kopvarda ut. P/E-talet pa global
basis har sjunkit fran 17 till 15. Vinsterna forvantas vaxa med halsosamma 11 pro-
cent nasta ar. Varderingen i Asien och Kina har kommit ned till mycket attraktiva
nivaer men osakerheten om vinstprognoserna kommer att halla kvarstar. Indien
och Japan uppvisar bast forvantad vinsttillvaxt for 2016.
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slagit igenom fullt ut samtidigt som det finns gott om
utrymme for fortsatta stodatgarder. Kina vantas dessutom
fa hjalp pa traven av en accelererande tillvaxt i omvarlden.

Korrigeringen ar logisk och hilsosam

Vi varnade for den hoga varderingen i varas men var anda
inte helt beredda pa den dramatik som uppstod pa aktie-
marknaderna. Korrigeringen har dock klara orsaker och ar
halsosam. Den banar, som vi ser det, vag for nya kursupp-
gangar. Den minskade riskaptiten hos investerarna ar ett
faktum och vi far sannolikt rdkna med stora rorelser under
hosten. Osakerheten ar storre och vi ar val medvetna om
riskerna kopplade till utebliven vinsttillvaxt, stigande rantor
och geopolitiska beslut. Vart huvudscenario ar emellertid
fortfarande 6kad global tillvaxt och darmed hogre bolags-
vinster och aktiekurser pa sikt. USA bor vaxla upp och Euro-
zonen, som gladjande nog lyckats rida ut Greklandsstormen
for den har gangen, forbattras gradvis. Kina mjuklandar tack
vare att politikerna vid behov vidtar rimliga atgarder.

Sammantaget talar detta scenario fortsatt for globala aktier
i portfolierna. Vi foredrar att investera i Europa. Tillvaxten tar
fart och bolagen gynnas av en svagare euro. Pa makroniva ar
inflationen lag och den Europeiska Centralbanken fortsatter
med sina stodpaket. Spridningseffekterna av Greklands-
krisen ar hittills forsumbara. Varderingen av de asiatiska
bolagen har efter kursfallen natt attraktiva nivaer och vi ser
bra mojligheter till "fyndkép”. Investerarna &r troligen alltfor
negativa till regionen i nulaget; tillvaxten kommer sannolikt
ater pa banan med stdd fran 6vriga vérlden. Vi fortsatter
dock att undvika EM-lander med stort ravaruberoende
sasom Brasilien och Ryssland. Nar det géller den amerikan-
ska marknaden har portféljerna undervikt, men dven har
ser bolagen billigare ut, vilket bor tas i beaktan. Samman-
fattningsvis ar nedgangen for globala aktier halsosam i ett
langre perspektiv och vi behaller dvervikten mot aktier givet
var syn pa konjunkturcykeln.



= Nordiska aktier

Historien upprepas, men anda annorlunda

Bérsen dr hogre virderad din snittet de senaste tio dren, men kombinationen av hégre vinster och Idgre

rédntor har tryckt upp riskpremien till mycket attraktiva nivder. De kraftiga, men kortvariga, kursreaktionerna

i samband med férsommarens Greklandsdiskussioner och sensommarens Kinaoro indikerar dock att manga
investerare ¢ir obekvdma med de senaste drens nedjusterade avkastningskrav i kombination med ldg
ekonomisk tillvixt. Det efterfrdgelyft som vi tidigare hade riknat med skulle ta éver som drivkraft fér vinsterna
under andra halvdret har uteblivit och ndr valutaeffekterna snart klingar av gor vinsterna det ocksa.

»  Hogre vinster, laga rantor ger attraktiv riskpremie
»  Ettfatal bolag och valutaeffekter raddar vinsterna
«  Vinstprognoserna justeras ned

«  Fortsatt svag tillvaxt nar efterfragelyft saknas

MED P/E 16 PA DEN FORVANTADE vinsten de nar-
maste 12 manaderna ar Stockholmsborsen inte billig

i ett historiskt perspektiv, men under innevarande ar
har vinsterna okat mer an boérskurserna. Kombinerat
med en kraftig rantenedgang 2014 och hittills 2015 har
detta gjort att svenska aktier i ett relativt perspektiv
ater blivit mer attraktiva an pa flera ar. Riskpremien pa
svenska aktier, definierat som vinstrantan (inverterat
P/E-tal) pa forvantad vinst det ndrmaste aret minus
riskfri ranta, har under sensommaren klattrat till de
hogsta nivaerna sedan hosten 2012. Faktum ar att risk-
premien endast varit hdgre i samband med eurokrisen
2011-2012 och i efterdyningarna fran Lehmankraschen

ar har vi justerat ned nettovinstprognosen for de nordiska
bolagen med 8 procent for innevarande ar och med 10
procent for nasta ar. Vi rdknar nu med en vinsttillvaxt pa

11 procent i Norden i ar och pa 8 procent 2016. Sverige

har dock klarat sig battre med ungefar halften sa stora
nedjusteringar under aret och en hogre forvantad tillvéxt.
For Danmark och Finland &r det istallet upprevideringar for
innevarande ar och en annu battre vinsttillvaxt &n i Sverige.
De stora problemen aterfinns i Norge dar vinsterna faller i ar
och dar ingen namnvard forbattring vantas 2016, trots att
vi da anvander oljeprisprognoser for nasta ar som ar mer an
15 procent dver dagens. Merparten av vinsttillvaxten 2015
ar dessutom en effekt av svaga valutor i Norden, sarskilt
jamfort med dollarn och dartill knutna valutor. Vinstrevide-
ringarna hade varit an mer negativa om det inte hade varit
for eurons och kronornas forsvagning mot dollarn under
inledningen av 2015.

AVKASTNINGSKRAVET AR LAGRE MEN RISKPREMIEN HOG

hosten 2008-varen 2009.

De extremt laga rantorna medfor givetvis att investera- " "
re inte kan rdkna med hoga avkastningsnivaer fran na- 12- 12
got tillgangsslag framover, men forutsatt att vinsterna 0] 1o
utvecklas som vi férvantar oss och att vinstmultiplarna

(P/E-talet) forblir oférandrade kan svenska aktier ge 8 -8
drygt 8 procents vardeokning plus knappt 4 procents

direktavkastning det nirmaste aret. Huruvida det blir 5 [ e
utfallet aterstar givetvis att se, men antagandena ar 4 4
inte aggressiva och jamfort med alternativen ser aktier

fortsatt ut som ett bra alternativ. : M2

Lag BNP-tillvaxt ger svag vinsttillvaxt och

laga avkastningskrav

For femte aret i rad har férhoppningarna om en tydligt
forbattrad global tillvaxt i allménhet och en hetare
industrikonjunktur i synnerhet kommit pa skam. Svag
ekonomisk tillvaxt medfor forsamrade vinstutsikter for
borsbolagen jamfort med tidigare prognoser. Konjunk-
turoron har periodvis varit stor dven denna sommar
(liksom 2014) och vi har terigen behovt skriva ned
vinstprognoserna for de nordiska borsbolagen. Hittills i

] 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2003 2014 2015
Fekdsi il » Fskgremie  (3]1a: SEB Equity Research

Diagrammet visar avkastningskravet pa svenska aktier uppdelat i riskfri
ranta och riskpremie pa aktier. Avkastningskravet definieras som vinstran-
tan (inverterat P/E-tal) pa var aggregerade vinstprognos de narmaste 12
manaderna for borsbolagen pa Stockholmsbdrsen. Riskpremien definieras
som avkastningskravet minus riskfri ranta. Den svenska aktiemarknaden ar
hogre varderad idag an snittet de senaste tio aren, men hela uppvardering-
en och lite till kan forklaras av rantenedgangen. Riskpremien &r idag hogre
an snittet och har endast varit hogre i samband med eurokrisen 2011/2012
och strax efter Lehmankraschen.
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Om vi istéllet delar upp marknaden i branscher syns bred-
den av nedjusteringarna tydligt. Nastan samtliga sektorer
har drabbats, men samtidigt ar dramatiken allra mest tyd-
liginom olja/gas med underleverantdrer och om vi lagger
till kraft (vars problem ocksa utgors av lagre energipriser)

i samma grupp blir bilden &nnu tydligare. Vinstprogno-
serna har mer an halverats for oljesektorn och om inte den
olieprisuppgang som vi prognostiserar till 2016 infinner sig
kommer ytterligare nedjusteringar att behdva goras.

Halsovard sticker ocksa ut. Det ar den enda sektor dar
vinstprognoserna istallet har justerats upp for bade 2015
och 2016. Detta forklaras huvudsakligen av framgangarna
for danska diabetesvardbolaget Novo Nordisk. Intressant
ar aven att sektorer som framst ar orienterade mot de
inhemska marknaderna sasom bank/finans och fastighet/
bygg ar sa gott som ofordndrade.

Pa den positiva sidan betyder svagare BNP-tillvaxt dn
tidigare forvantat att penningpolitiken kommer att forbli
stimulativ i Europa och Asien samt att eventuella rantehoj-
ningar i USA blir langsammare och forsiktigare an histo-
riskt normalt. En fortsatt latt penningpolitik &r positivt for
borsen och kompenserar i stor utstrackning for den nagot
samre vinsttillvaxten.

Stjarnor, valuta och besparingar raddar vinsterna
Vinsttillvaxten genereras, forutom av valutaeffekter,

aven av omfattande kostnadsbesparingar i manga stora
bolag. Valkdnda exempel i Sverige ar Ericsson, Volvo, SKF,
Husqvarna och Sandvik som alla genomfor omfattande be-
sparingsprogram. Pa den positiva sidan finns det i Norden
aven ett antal globalt verksamma bolag vars koncept eller
nischer roner stora internationella framgangar. Vinsttillvax-
ten i dessa ar stor nog att patagligt influera de aggregerade
siffrorna. Valkanda och stora tillvaxtbolag som Assa Abloy,
SCA, Hexagon, Hennes & Mauritz, Kone, Novo Nordisk, Co-
loplast och Pandora ligger tillsammans bakom 85 procent
av den forvantade aggregerade vinsttillvaxten i Norden

VIX INDIKERAR ATT KINAORON SKAPADE PANIK | AUGUSTI

2008 2009 2000 41

2002
& VI i

203 A4 2015

Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar VIX-index, som &r en god indikator pa de amerikanska
investerarnas oro. Indexet baseras pa den implicita volatiliteten i options-
marknaden. Under 1990-talet, liksom under de senaste sex aren har det
ofta varit en bra strategi att kopa aktier nar investerarna drabbas av extrem
oro, men under 2000-2008 var samma strategi forlustbringande.
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2011-2016. Dessa atta framgangsrika bolag genererade
2011 cirka 9 procent av de nordiska bérsbolagens totala
vinster, en andel som vantas o6ka till 16 procent 2016.

Kina tappar tempo, men fran hoga tillvaxtnivaer

Under sommaren har investerarna uppvisat en narmast pa-
nikartad oro 6ver den kinesiska konjunkturavmattningen
och dess foljdeffekter. BNP-tillvaxten viker gradvis, fran
extremt goda nivaer under flera decennier, och tyngdpunk-
ten i ekonomin forskjuts fran infrastrukturinvesteringar
mot privatkonsumtion. Utvecklingen i Kina ar mycket viktig
for varldsekonomin och de flesta stora borsbolag i Norden
har nagon form av exponering mot landet — for flera ar det
den enskilt viktigaste marknaden. Men avmattningen i Kina
ar inte ett nytt fenomen och det finns dnnu inga tydliga
tecken pa nagon dramatisk tempoférandring.

Kommunikationen fran bolagen rorande marknaden i

Kina har pa senare tid varit mycket lik den i samband med
rapporterna for arets forsta och andra kvartal. Bolag med
exponering mot tung industri och byggande beskrev i de
senaste kvartalsrapporterna att de ser en gradvis avmatt-
ning, men ingen kollaps, medan bolag med mer konsument-
inriktade produkter som Henne & Mauritz, SCA och Pandora
ser en fortsatt stark efterfragetillvaxt. Dartill finns dven en
del andra tydliga trender exempelvis att lyxvaror, inklusive
exklusiva bilar av europeiska varumarken, saljer samre
jamfort med inhemska bilproducenter.

Greklandsstrulet fortsatter

Aven Grekland, vars ekonomiska och finansiella kris
egentligen varit mer eller mindre konstant sedan 2008,
har under sommaren varit foremal fér en hel del oro i
finansmarknaden. Detta pa grund av att landet av manga
anses utgora en stor politisk risk (sdsom inspirationskalla
for valjarna i andra Sydeuropeiska lander). Ekonomiskt och
finansiellt ar landet idag allt for litet for att ha nagon storre
betydelse for omvarlden.

SEKTORSKILLNADER | NEDJUSTERADE VINSTPROGNOSER
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Diagrammet visar de procentuella justeringarna av vinstprognoserna for
nordiska borsbolag uppdelat per sektor. Kraftiga sankningar i oljesektorn
sticker ut, men dven prognoserna for andra cykliska industrier och teleko-
mindustrin har justerats ned i ar. Justeringarna ar positiva i halsovardssek-
torn, medan justeringarna ar helt odramatiska inom konsument-, finans-
samt bygg- och fastighetssektorerna.



Trendbrott i USA adderar oro

Savil Kinaoron som Greklandsoron spaddes pa av forvant-
ningarna om den amerikanska centralbanken Federal Reser-
ves (Feds) forestaende rantehdjning som kommer att marke-
ra slutet pa nollrantepolitiken i USA. Trots att styrrantan dnda
kommer att vara extremt lag i ett historiskt perspektiv och att
hojningstempot framover vantas bli ovanligt langsamt finns
det en historik i USA av att den forsta rantehojningen foljs av
en serie snabba hojningar, vilket skulle kunna fa betydande
foljdeffekter om monstret mot férmodan upprepas aven
denna gang. Vi raknar inte alls med en sadan ranteutveckling
denna gang och det &r inte heller konsensustron, men risken
har dnda bidragit med viss oro under sommaren.

Vad betyder oron och vad bor investerare gora?
Gemensamt for de tre oroshardarna ar att de under kortare
stunder skapade kraftiga saljtryck i aktiemarknaden trots att
det inte framkommit nagon ny information som kunde for-
vantas inverka signifikant pa borsbolagens vinstutveckling. |
samband med "Kinaoron” steg klassiska orosindikatorer som
VIX index (implicit volatilitet i amerikanska optioner) och put/
call-kvoten (andelen saljoptioner relativt kdpoptioner) till de
hogsta nivaerna sedan Lehmankraschen. De enda tillfallena
som VIX tidigare varit i narheten av de extrema nivaer som
nyss tangerades var i samband med eurokrisen 2011/2012
och vid terrorattackerna i september 2001.

Utan att forringa hur oerhort negativt det skulle vara for
varldsekonomin och de nordiska borsbolagens vinstutveck-
ling om den kinesiska ekonomin faktiskt skulle kollapsa,
menar vi att den egentliga forklaringen bakom sommar-

oron sannolikt dr nagot helt annat. Trots penningpolitiska
stimulanser pa en niva som aldrig tidigare upplevts och som
pagatt under flera ar ar den ekonomiska tillvaxten svag och
vinsttillvixten i bolagen ar inte imponerande. Vi bedémer att
detta gor manga investerare nervosa, da situationen upplevs
som bracklig.

Dessutom finns det sannolikt idag manga investerare som
tar en hogre risk an de egentligen ar bekvama med och vad
de historiskt brukat gora eftersom det ar det enda sattet att
fa avkastning. De som i utgangslaget har en hogre risk an de
egentligen dnskar har sannolikt extra ltt att ryckas med nar
omgivningen uppvisar oro och hastigt saljer av vardepapper.

Det fina med den patagliga nervositeten i finansmarknaden
ar att det historiskt (atminstone sedan 2009 och under
1990-talet) varit en bra strategi att kdpa aktier pa 6-12 ma-
naders sikt ndstan varje gang VIX rusat dver 25 (en niva VIX
senast gick 6ver den 24 augusti i ar). Statistiken ar dock inte
entydig; under perioden 2000-2008 fungerade det sallan i
ett 6-12 manadersperspektiv att kopa aktier nar oron gick

i taket. En kritisk skillnad mellan 1990-talet och perioden
fran 2009 mot perioden 2000-2008 &r varderingarna, som
var betydligt hogre efter det att IT-bubblan brustit. En annan
skillnad ar den langsiktiga trenden for borsen som var positiv
pa 90-talet samt efter 2009 men ddremot var negativ 2000-
2008. Vi bedomer att situationen idag ar mer lik den under
de tva positiva perioderna dn den negativa, varfor det bor
vara kortsiktigt ratt att ga mot den allmanna oron.
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Ranteinvesteringar

Fortsatt laga rantor, men rakna med hog volatilitet

Aktiviteten hos virldens centralbanker har varit och forvintas bli fortsatt hog. Vad som ddremot ter sig
annorlunda ndr vi blickar framdt dr inslagen av dtstramande dtgdrder och inte enbart penningpolitiska
stimulanser. Federal Reserve (Fed) i USA och Bank of England vdintas héja sina styrréintor under hésten,
medan Europeiska Centralbanken (ECB), Bank of Japan och Riksbanken bedéms fortsdtta stimulera ekonomin.
Obligationsrdntorna under 2015 har varit volatila och det finns anledning att tro att volatiliteten bestdr.

En av anledningarna till detta dr forsimrad likviditet i obligationsmarknaden, ndgot som dr drivet av nya
regleringar for bankernas obligationshandel tillsammans med minskat utbud av obligationer i kélvattnet av
centralbankernas kdp. Rdntenivderna fér savil statsobligationer som féretagskrediter inom olika segment
(High Yield och Investment Grade) har varierat pdtagligt under dret.

»  Fortsatt hog aktivitet fran varldens centralbanker
»  Stabilt foretagsklimat ger lagt antal konkurser
o Fortsatt osdkerhet inom tillvaxtmarknader

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Den kraftiga ranteuppgang som inleddes under varen
kulminerade under forsta veckan i juli och sedan dess har
statsobligationsrantor fallit pa bred front. Framsta anled-
ningen till detta har varit 6kad osakerhet kring de globala
tillvaxtutsikterna, men aven ovisshet kring nér Federal
Reserve ska pabdrja sina styrrantehojningar.

Inte fragan om Fed hojer, utan nér och i vilken takt

| USA ar forutsattningarna annorlunda an i Europa,
skillnaden mellan de amerikanska och tyska 10-ariga
statsobligationsrantorna visas i grafen har intill. En stabil
amerikansk utveckling av privatkonsumtion och fastig-
hetspriser anférda av en stabil arbetsmarknad har skapat
saval tillvaxt som inflation. Det har darfor spekulerats om
tidpunkten for Feds forsta hojning av styrrantan. Var be-
démning ar en inledande hojning av styrrantan med 0,25
procentenheter i september. Det ar troligt att Fed efter en
inledande hojning avvaktar med ytterligare atgarder under
en tid, for att sedan anpassa den fortsatta hdjningscykeln
utifran hur ekonomin utvecklas.

Balansakten fortsitter for ECB

Jamfort med Federal Reserve har den Europeiska Cen-
tralbanken ett annat utgangslage. ECB har att ta hansyn
till den starka utvecklingen i tysk ekonomi, samtidigt

som lander tidigare grupperade under begreppet "GIIPS”
(Grekland, Italien, Irland, Portugal och Spanien) behd-

ver fortsatt stimulans for att bibehalla aterhamtningen.
Sommarens stodatgarder till Grekland visar tydligt pa hur
fragmenterade och spretiga de ekonomiska forutsattning-
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arna ar i Europa. ECB lar dock fortsatta med det sjosatta
aterk6psprogrammet, som ar tankt att paga till september
2016, och som pekar mot en utdragen period med korta
rantor nara noll och en oférandrad styrrénta.

Riksbanken kan komma att satta nya rekord

Den svenska reporantan ligger efter tva sankningar hittills

i ar pa rekordlaga -0,35 procent. Var prognos ar att det
kommer ytterligare en sankning till -0,45 procent. Till detta
bor laggas Rikshankens kop av obligationer som enligt plan
vantas |6pa till slutet av 2015 och uppga till SEK 135 mdkr.
Syftet med dessa mandvrar ar att stimulera efterfragan och
darmed undanréja deflationstendenser, men dven indirekt
att halla tillbaka vérdet pa den svenska kronan. Var prognos
ar att styrrantan i Sverige forblir negativ under hela 2016
och att en normalisering sker férst under 2017.

STABILISERING AV RANTESKILLNADERNA
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De amerikanska och tyska 10-arsrantorna har gatt ned under forsta halvan
av 2015. ECB:s kop av obligationer paborjades under varen och forklarar
en del av den storre kursnedgangen for de tyska obligationerna. Observera
att ranteskillnaden under sommarmanaderna har varit stabil vid 1,50
procentenheter.



Foretagsobligationer -
Investment Grade och High Yield

Aret inleddes med snava kreditspreadar (skillnaden mel-
lan statsobligationsrantan och foretagsobligationsrantan)
pa bade Investment Grade (IG) och High Yield (HY), vilka
fortsatte att ga ihop under varen. Dessa vidgades dock
kraftigt under senvaren av radslan for ett grekiskt uttrade
ur EMU, samt vilka foljder en "Grexit” skulle kunna fa for
den europeiska ekonomin. Kulmen naddes i slutet av juni
precis innan uppgorelsen med Grekland kom pa plats.
Under sommarmanaderna gick kreditspreadarna ihop,
dock inte ned till de nivaer som inledde aret, for att sedan
aterigen vidgas i samband med turbulensen i mitten av
augusti.

De vaxande kreditspreadarna innebar ocksa att avkast-
ningskurvan blev brantare, vilket medforde att kurserna
pa obligationer med langre loptider foll mer an de med
korta loptider (som paverkas mer av centralbankernas
styrrantor). Centralbankernas kop av obligationer ar

ett stod for foretagsobligationsmarkanden och har en
stabiliseranade effekt pa kreditspreadarna. Det finns dock
en del orosmoln som kan skapa volatilitet, vilket vi har
fatt uppleva de senaste veckorna. Osékerhet kring Kinas
tillvaxt, konkursrisker bland ravaruproducerande bolag
(oljesektor och gruvbolag), konsekvenser av en ameri-
kansk rantehdjning samt den pyrande osakerheten om
Grekland ar alla faktorer som paverkar prissattningen av
foretagsobligationer.

Stabila konkursrisker trots oro

Risken for att foretag gar i konkurs har i stort sett varit
oférandrad under aret trots den ekonomiska oron. Rating-
institutet Moody’s anger att antalet konkurser i bolag

som de analyserar per den sista julii ar uppgar till 45
jamfort med 31 for samma period 2014. De sektorer som
sticker ut pa den negativa sidan &r olja & gas (25%) samt
metallexponerade bolag (20%). Av de 45 konkurser som
skett under 2015 ar 31 nordamerikanska och endast 6 ar

TILLGANG

europeiska. Prognosen for kommande tolv manader ar en
begransad uppgang av antalet konkurser i Nordamerika,
detta trots att marknaden bestar till 15 procent av bolag
med anknytning till energisektorn. Inom europeisk High
Yield spas daremot en latt nedgang i konkursfrekvensen,
detta da energisektorn vager betydligt mindre inom euro-
peisk High Yield.

Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt)

Utsikterna for tillvaxtmarknaderna ar fortsatt osakra.
Politisk osdkerhet i Argentina och Brasilien kombinerat
med fallande ravarupriser pressar de enskilda landernas
ekonomier och 6kar ovissheten kring betalningsférmagan.
En amerikansk rantehdjning kan aven komma att satta
delar av EM-kollektivet under ytterligare press, detta da
lander med héga bytesbalansunderskott ar mer kansliga
for stigande USD-rantor. Detta drabbar framst Turkiet,
Sydafrika och Indonesien och skapar en extra borda for
dessa landers obligationsmarknader.

Under de senaste kvartalen har tillvaxten i Asien stagnerat
pa grund av Kinas minskande efterfragan. Till de positiva
faktorerna hor att ravarupriser fortsatt att sjunka och dér-
med har inflationstrycket minskat samtidigt som konsum-
tionen har kunnat stabiliseras. Thailand och Singapore
har i nulaget deflation. Detta har lett till forvantningar om
fortsatta styrrantesankningar i regionen, da framst i Indien
och Kina. Den indiska styrrantan ar idag 7,25 procent och
den kinesiska 4,60 procent. Jamfort med styrranteniva-
ernai Europa och USA finns det mycket att gora. Men
dessa stimulanser kan inte ensamma vanda utvecklingen
utan det kravs ocksa strukturella atgarder. Krafttag maste
tas mot korruption och bristande regelefterlevnad. Den
stagnation vi nu upplever inom delar av Emerging Markets
kan latt forvarras till recession i framst Brasilien, Argentina
och Turkiet.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,4 % -0,2 % 0,2 % 0,1% 0,2 % 0,7 %
Statsobligationer 1234567 -2,6% -1,1% 0,2% 42 % 3,8% 39%
Foretagsobligationer 1,2% 1,5% 0,7 % 2,4 % 2,4 % 2,4 %
Investment Grade (IG) 1234567

) o 1234567
Foretagsobligationer 3,5% 3,8% 43 % 3,6 % 3,6% 3,6 %
High Yield (HY)
Emerging Market Debt 1234567 7,1% 7,1% 6,5 % 9,5 % 9,5 % 9,8 %

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

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

Lagre volatilitet kan skapa investeringsmojligheter

De kraftiga rorelserna pa virldens finansmarknader de senaste mdnaderna har férdndrat bilden och skapar
i nuldget savdl mojligheter som svérigheter for hedgefonder. Aret inleddes i ett klimat som tycktes gynna de
flesta hedgefondsstrategier. Starka bérser, tydliga trender och forutscdgbara réinte- och valutarérelser var
ingredienser som innebar god utveckling under vdren och férsommaren for hedgefondskollektivet.

»  Starka borser och forutsagbarhet gav stark inledning
av aret

»  Trendbrott pa flera fronter under senvaren

e Osakerhet skapar 0kad volatilitet under slutet av
sommaren

Hedgefonder - Sommarens svarigheter
kan ge mdjligheter under hosten

Efter en stabil och forhallandevis handelsefattig inledning
av hedgefondaret kom sommarmanaderna att erbjuda
det motsatta. Den utdragna forhandlingen kring Grek-
lands skulder och eurosamarbetet, och osakerheten kring
Kinas tillvaxt, grumlade den tidigare tydliga bilden. Den
tilltagande volatiliteten undgick inte hedgefonder och de
flesta strategier gav negativ avkastning under sommaren.
Forutsatt att global konjunkturdata den narmaste tiden
faller nagorlunda val ut bor en stabilisering pa de finansiella
marknaderna kunna ske under hosten. En lagre volatilitet
och en atergang till mer fundamentalt drivna marknader
kan skapa goda investeringsmojligheter.

Equity Long/Short

Trots att handelserna under sommaren gav forvaltare av
Equity Long/Short huvudbry levererade strategin bra av-
kastning fram till den skarpa nedgangen i slutet av augusti.
Den goda avkastningen for strategin i kdlvattnet av bors-
arets starka inledning kunde nagorlunda vél bibehallas
genom turbulensen under sommaren. Framtida stabilitet i
aktiemarknaden med tergang till fokus pa fundamentala
faktorer bor vara gynnsamt for strategin och kan skapa
forutsattningar for en aterhdmtning.

Relative Value

Under foregaende ar hade strategin patagliga problem att
skapa avkastning. Penningpolitiska stimulanser runtom i
varlden holl nere redan laga rantenivaer, vilket gav fa moj-
ligheter att skapa avkastning. Sa har langt i ar har Relative
Value dock lyckats vil. Okad volatilitet pa rintemarknaden
har skapat gott om affarsméjligheter, samtidigt som inves-
teringsfilosofin har uppvisat motstandskraft i turbulensen
under sommaren.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2015

Event Driven

Trots att forutsattningarna for Merger Arbitrage sett

till affarsvolymer har varit bra under aret har strategin
haft problem att leverera avkastning. Nya regleringar pa
bada sidor av Atlanten har skapat osakerhet och paver-
kat prisbilden negativt. Aven det faktum att ett fatal ton-
givande affarer har spruckit ar skal till att strategin har
haft ett svart ar hittills. Kategorin "Special Situations”,
som ocksa faller inom ramen for Event Driven, tenderar
att korrelera med aktier under perioder av stress, vilket
har missgynnat utvecklingen under sommaren.

Macro/CTA

Saval makrofonderna som de mer trendféljande CTA-fon
derna hade en stark inledning av aret. Starka aktiemark-
nader, fallande rantor och dollarforstarkning var trender
som skapade goda forutsattningar. Trendbrottet for
samtliga faktorer i slutet av april blev smartsamt for flera
CTA-forvaltare som inte hann stélla om sina portfoljer.
Makrofonderna mandvrerade sig battre genom turbulen-
sen. Den korrigering som skedde pa marknaderna i slutet
av augusti har 6ppnat dorren for att etablera nya trender
om kommande makrodata ingjuter fortroende.

SVARNAVIGERAD TURBULENS UNDER SOMMAREN
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Turbulensen under sommarmanaderna har gjort tillvaron betydligt mer
komplicerad for hedgefonder. De flesta strategier har paverkats negativt,
dock i varierande grad.



Ravaror - Oljepriset forblir lagt de
niarmaste aren

Sedan i bérjan av juni har oljepriset (Brent) fallit med cirka
en fjardedel. Ett fortsatt 6verutbud i kombination oro dver
Kinas tillvaxt ligger bakom det kraftiga fallet. Inget tyder pa
att oljemarknaden kommer i balans under vare sig i ar eller
nasta ar varfor vi raknar med ett fortsatt lagt pris.

Vid inledningen av aret var forvantningarna att OPEC
skulle minska produktionen for att na marknadsbalans. Pa
tvérs emot den prognosen har OPEC istallet 6kat produk-
tionen. Vidare ar nu Irans karnenergiavtal pa plats, endast
ett godkannande i den amerikanska kongressen (omrost-
ning kommer genomforas i mitten av september) kvarstar
for att sanktionerna mot landet kan bérja lyftas. Givet ett
positivt utfall i omréstningen kommer Iran, med start mot
slutet av aret, gradvis att komma tillbaka till de produk-
tionsnivaer som gillde fore sanktionerna. Det innebar ett
utbudstillskott om cirka 1 miljon fat per dag under 2016
och 2017, vilket darefter vantas stiga ytterligare nagot.

Den storsta 6verraskningen i ar ar motstandskraften i ame-
rikansk skifferoljeproduktion. Trots det dramatiska prisfallet
har produktionen varit valdigt stabil. Antal riggar i bruk har
minskat med 60 procent sedan arsskiftet och investering-
arna med cirka 40 procent, men produktionen har inte fallit.
Produktionskostnaderna har daremot fallit dramatiskt, antal
borrdagar per killa har halverats, samtidigt som producerad
volym per kalla har fortsatt att 6ka. Amerikansk skifferolja
kan inte langre betraktas som hogkostnadsproduktion. Vi
raknar dock med en nagot minskad produktion under 2016.

Det lagre oljepriset har lett till 6kad efterfragan. Ameri-
kansk efterfragan har visats sig vara valdigt priselastisk,
Kinas efterfragan ar fortsatt stabil och i Europa stiger efter-
fragan for forsta gangen sedan 2009. Var bedémning ar att
detta dnda inte ar tillrackligt for att utbud och efterfragan i
olijemarknaden ska na balans. Tidigare raknade vi med att
marknadsbalans skulle nas under 2016, nu ar var prognos
att balans kommer att nas tidigast under 2017.

EN HALVERING AV OLJEPRISET

1o 750
00
F 650
GO0
550
500
450

400

350

014 ' 015
— LD fwd sicda) — SEE {h sida)

Kalla: Bloomberg
Grafen visar oljeprisutvecklingen (Brent) det senaste aret uttryckt i USD
respektive SEK. Som framgar har varens och sommarens utveckling varit
mycket volatil. Da valutorna ocksa rort sig mycket ar utvecklingen uttryckt i
till exempel SEK &@n mer volatil.

Trots att oljelagren i OECD okat kraftigt under bade 2014
och 2015 och vantas stiga ytterligare under 2016, till
folid av obalansen i marknaden, ar var bedémning att det
inte leder till brist pa lagerutrymme. USA har till exempel
utrymme for ytterligare cirka 600 miljoner fat.

Som en folid av det fortsatta 6verutbudet forvantar vi oss
ett oljepris (brent) runt 50 USD per fat under resterande
del avinnevarande ar och att genomsnittspriset under
nasta ar landar cirka 5 USD hogre. Detta ar en nedjustering
mot tidigare prognos med cirka 15 USD per fat.

Svagare tillvaxt i Kina ger avtryck

Oro for kinesisk tillvaxt har satt kraftiga avtryck i ravaru-
marknaden. Det &r logiskt da landet ar varldens 6verlagset
storsta konsument av till exempel flera industrimetaller,
en konsumtionsandel som dessutom varit stigande. Som
exempel kan namnas Kinas kopparkonsumtion som &r 11
miljoner ton av total global konsumtion par 23 miljoner
ton. 2008 lag den pa 5 miljoner ton (global konsumtion var
da 18 miljoner ton). Av global konsumtion ar Kinas andel
nu 6ver 50 procent fér bade aluminium och nickel, och
cirka 50 procent for koppar. Kinas andel av global oljekon-
sumtion ar cirka 10 procent.

Korrelationen mellan den amerikanska dollarn och ravaror
har varit stark, dar en starkt dollar har lett till fallande
ravarupris. Majoriteten av produktionen sker i lander
utanfor USA, sa uttryckt i lokal valuta ar senaste arets
prisfall mindre dramatiskt. For nickel till exempel, som ar
den mest cykliska metallen, sker en stor del av produktio-
nen i Ryssland. Kina som star for 6ver 50 procent av global
aluminiumkonsumtion star for en annu storre andel men
ar sedan en tid nettoexportor av metallen, en férsvagad
kinesisk valuta ger darmed stod at Ilonsamheten. Vi raknar
med ett aluminiumpris runt nuvarande nivaer dven om ett
ar. Aven nickelpriset kommer att ha svart att stiga innan
lagren faller och produktionen minskar. For koppar ar var
bedomning att priset ar nagot lagre om ett ar.

KINAS ANDEL AV GLOBAL METALLKONSUMTION AR BETYDANDE
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Kalla: Bloomberg
Som framgar av grafen ovan stér Kina for dver 50 procent av global konsum-
tion i bade koppar, aluminium och nickel. Andelen har dessutom varit kraftigt
stigande de senaste 20 aren. Nar marknaden nu borjat oroa sig for tillvaxten i
landet ar det inte ologiskt att detta satter avtryck i metallpriserna.
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Sedan flera dr tillbaka har penningpolitiken styrt valutamarknadens utsikter. Nivdn pd styrrdntor har dock

inte varit avgérande, utan férdndringen i penningpolitiken har varit den dominerande faktorn fér vixelkurser.
Férvintningar pa att Federal Reserve (Fed) och Bank of England (BoE) snart ska héja sina styrréintor har tagit
USD och GBP till flerdrshdgsta och detta innan dessa centralbanker de facto har pdbérjat en dtstramning. Med
varaktigt ldgt inflationstryck globalt blir en svagare valuta ett av fd stt att "skapa” inflation. Ddrmed har ett
tydligt beroende vixt fram mellan utsikterna for penningpolitiken och hur véixelkursen utvecklas. Stramare
penningpolitiska utsikter belonas med starkare véixelkurs och dimpar ocksa behovet av att verkligen strama dt.

. USD - fortsatt stark, men balanserad riskbild

. EUR - lag inflation accentuerar behovet av en
svag euro.

. JPY — attraktivt varderad men fortsatter att falla

. GBP - i vantan pa Bank of England

. CHF - 6vervarderad mot kronan

. SEK - Riksbanken bromsar underliggande
positiva faktorer

. NOK - billig, men for tidigt att kliva in

Under augusti sjonk varldens borser kraftigt da oron for
kinesisk tillvaxt eskalerade. Den utlésande faktorn var
Kinas devalvering av yuanen (CNY). Att Kina skriver ned
vardet pa sin valuta ar inte sa forvanande givet hur starkt
den reala handelsviktade vaxelkursen har utvecklats de
senaste 5-10 aren. Var bedomning ar att Kina tillater ytter-
ligare depreciering av valutan. Var bild ar samtidigt att den
globala oron ar 6verdriven, men den minskade riskaptiten
visar att fundamenta och tillvaxtutsikter kommer att spela
en mer avgorande roll fér valutamarknaden. Under denna
period foll dollarn kraftigt samtidigt som kronan stérktes
(vilket inte ar det normala monstret da dollarn brukar vara
tillflyktsort i tider av turbulens). En delférklaring till USD-
fallet kommer av att flera centralbanker, sarskilt inom
Emerging Markets, bromsar sina egna valutors fall genom
att salja amerikanska statspapper. Just fragan om globala
valutareserver ar relevant for USD-analysen. Att Kina gar
mot att 6ppna sina finansiella marknader och gora valutan
mer konvertibel leder inte bara till att Kina slapper sin
koppling mot USD, men aven att dollarns status i reserv-
portféljer kommer att minska. Dessa faktorer kommer att
vara USD-negativa kommande ar.

Ravaruvalutor kommer att vara fortsatt svaga. Euron kom-
mer fortsatta falla, men kortsiktigt ser vi att den far visst stod
av svag riskaptit. Den svenska kronan rankar vi som en av

de starkare valutorna och det ar bara ytterligare Riksbanks-
agerande som motverkar underliggande positiva drivkrafter.
Utvecklingslanders valutor har fallit till rekordsvaga nivaer. Vi
tror att de fortsatter att vara sarbara i en miljo som bjuder pa
risk for tillvaxtbesvikelser.
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USD - Fortsatt stark, balanserad riskbild

Vi behaller prognosen att Fed hojer rantan redan nu i
september. Samtidigt tror vi att Fed kommer att ga mycket
forsiktigt fram med ytterligare héjningar. USD kommer
darmed att ha svart att fa ett mer varaktigt stod fran ran-
tehojningsoverraskningar. Att USD fortsatter att starkas
blir ddrmed avhéngigt av att ekonomin utvecklas i linje
med vara ekonomiska prognoser samt att andra central-
banker (ECB och Bank of Japan) fortsatter med sina stimu-
lanspaket. Den samlade bilden kommande sex manader ar
anda att USD fortsatter att starkas, men att det kortsiktigt
finns risker kopplade till positionering och riskaptit.

JPY - attraktivt varderad, men fortsatt fall

Den japanska valutan har i handelsviktade termer fallit
over 30 procent sedan toppen 2012 och enligt vara
varderingsmodeller ar JPY undervarderad. Samtidigt ar for-
vantningarna laga pa att premiarminister Abes ekonomiska
program i tre steg kommer att uppfylla de uppsatta malen
(framfor allt att varaktigt na inflationsmalet pa 2 %), och vi
vantar oss ytterligare expansiva atgarder fran centralban-
ken. Lyckas Bank of Japan (Bol) med inflationsmalspolitiken
ar det ocksa troligt att lokala forvaltare fortsatter att sanka
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Trots negativ reporanta och obligationskop pa totalt 135 mdr har kronan
inte forsvagats under 2015. Eventuellt senarelagd styrrantehojning fran
amerikanska Federal Reserve och eventuellt 6kade kvantitativa kop
fran Europeiska Centralbanken ger Riksbanken utmaningar i stravan att
forsvaga den undervarderade kronan.



andelen japanska rantepapper i sina portféljer till forman
for andra battre realt avkastande vardepapper.

EUR - 1ag inflation ger behov av svag euro

Den europeiska ekonomin fortsatter att terhdmta sig
och vara tillvaxtprognoser dver den langsiktiga trenden
for Euroland. Euron far stod fran bytesbalansoverskottet
som ligger stabilt nara tre procent av BNP, men portfolj-
forvaltare uppvisar samtidigt ett relativt litet intresse

for europeiska aktier/obligationer jamfort med for 6-12
manader sedan. | handelsviktade termer ar euron rejalt
undervarderad, men vi ser fa faktorer som kan bidra till
en snabb omsvangning. Sa lange riskerna for inflationen
ar pa nedsidan kommer ECB halla ett 6ga pa euron och
eventuellt till och med dka tempot i stodjande kvantitativa
tillgangskop. Aven om man tillfalligt 16st Greklandskrisen,
finns det fog att behalla en politisk riskpremie pa euron.

GBP - i vantan pa Bank of England

Efter USA:s ar Bank of England (BoE) nasta centralbank att
hoja rantan. Pundet har fran historiskt svaga nivaer redan
blivit 6vervarderat mot bland andra den svenska kronan.
Vi tror dock att det ar for tidigt att ga emot denna trend
eftersom BoE &r i en hojningsfas och Riksbanken i en
lattnadsfas. Darmed fortsatter pundet att utvecklas som
dollarn med liknande risker och mojligheter.

CHF - dvervdrderad mot kronan

Efter att den schweiziska centralbanken slappt golvet mot
euron i varas och schweizerfrancen (CHF) starkts ytterligare
15 procent, gar landet mot en utdragen period av deflation.
Men trots valutans styrka har inte exporten drabbats sa
hart som forvantat och landet kan uppenbarligen hantera
vaxelkursuppgangen rimligt bra. Vi behaller var prognos att
EUR/CHF successivt stiger mot 1,10, men givet det politiska
laget i eurozonen kan nya kapitalinfléden till Schweiz inte
uteslutas. Darmed kommer valutan att fortsatta handlas
starkare dn vad fundamentala varderingsmodeller ger -
cirka 1,15-1,20 mot euron. Mot svenska kronan tror vi CHF
kommer falla i mattlig takt narmaste aren.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING %
PAR Ne* Q3 Q4 Q1 04 Q12016
2015 2015 2016 2015

EUR/USD 112 1,10 108 104 -32 6,8
EUR/SEK 943| 940 920 900 -23 -4.4
EUR/NOK = 926 925 940 935 18 13
USD/SEK = 844 855 852 865 10 2,6
USD/NOK = 829 841 870 899 52 8,7
EUR/CHF | 1,09 109 109 110 -02 07
CHF/SEK 863 862 844 818 21 51
EUR/JPY 134 132 133 130 -09 3,0
GBP/USD = 154 153 154 151 072 21
GBP/SEK 130 131 131 131 12 04

SEK - Riksbanken bromsar positiva faktorer

Nar vi rankar valutor ar kronan en av de kandidater vi

vill kdpa. Motiveringen ar en férvantan om stark tillvaxt
2015/16, Sveriges fortsatt stora bytesbalansoverskott

och det faktum att manga aktorer har salt kronan och
positioneringen darfor borgar for positiva floden eftersom
kronan ar undervarderad. Pa grund av det underliggande
apprecieringstrycket har Riksbanken tvingats agera
mycket kraftfullt genom att sénka rantan under noll samt
sjosatta stora program for tillgangskop. Under kommande
manader finns en risk att inflationen blir Iagre &n Riks-
bankens prognos och darmed kommer ocksa Rikshanken
tvingas att expandera penningpolitiken en sista gang. Nar
val inflationen nar 1,5 procent i arstakt (sent 2015) tror vi
att Riksbanken kan sanka garden nagot, vilket ocksa ger
kronan méjlighet att starkas igen.

NOK - billig, men for tidigt att kliva in

Foga forvanande har laget forsamrats for norsk ekonomi
da oljepriset fallit 50-60 procent sedan férra sommaren.
Aven sektorer utanfor oljesektorn har bromsat in. Frigan
ar hur stora spridningseffekter en svagare oljesektor far?
Det kommer att ta tid att utvardera dessa, vilket pa kort
sikt ger en negativ riskbild for norsk ekonomi. Norge har
dock storre méjligheter an de flesta andra ravaruproduce-
rande lander att expandera finanspolitiken for att starka
upp exportbortfallet. Inflationen ar fortfarande nara cen-
tralbankens mal och dessutom koper Norges Bank dagli-
gen statspapper till ett varde av 700 MNOK for 6verforing
till den norska oljefonden. Valutan ar dartill rekordsvag,
vilket kan vara ett skal for Norges Bank att avvakta med
ytterligare rantesankningar. Sammantaget ser vi risker

for att tillvaxten blir svag och att Norges Bank tvingas
fortsatta att sanka rantan. Om hostbudgeten gar i en mera
expansiv riktning har det positiva effekter pa saval tillvaxt
som floden. Vi letar efter ett lage for att rekommendera
kop av NOK, men vi ar inte riktigt dar annu.

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Trading Strategy, per den 2015-09-08. Be gdirna om en kopia pa vdra aktuella prognoser.
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Diskretiondr forvaltning

Positionering for stabil konjunkturutveckling

Vadr overgripande strategi under dret har varit att sdtta samman en portfélj som gynnas av stigande tillvéxt.
Detta fungerade mycket bra tills augustis stora neddtrekyl intrdffade. Trots att vi har minskat risken under
dret innebar borsfallet att stora delar av drets avkastning nu har raderats. Vi dr fortsatt 6verviktade mot risk.
Rddande vdrdering gor att vi mdste ha en mer negativ syn pa tillvixten och vinstutvecklingen for att dndra
den ansatsen. Dock finns det orosmoment som utvecklingen i Emerging Markets, konsekvenserna av stora
ravaruprisfall samt en tendens till att konjunkturuppgdngen hela tiden skjuts framdt.

. Vi ar fortsatt positionerade for en stabil
konjunkturutveckling

. Riskutnyttjandet ar lagre an vid arets borjan

. Mer fordelaktig vardering, efter borsfall

. Overvikt mot aktier och féretagskrediter

. Volatiliteten bestar

Delportfolj — Globala aktier

Aret inleddes starkt, drivet av positiv ekonomisk statistik
fran Europa, stark amerikansk dollar och kvantitativa latt-
nader fran de europeiska och japanska centralbankerna. |
mitten av april hade varldsindex (MSCI AC Net) i svenska
kronor gatt upp med 18 procent. Nedjusteringar av ameri-
kansk BNP och vinstbesvikelser fran amerikanska foretag
foljt av svaghetstecken fran kinesisk ekonomi gjorde att
borserna konsoliderades med dragning nedat fram till
augusti. Da kom fallet. Augustis utveckling summeras till
minus 7,5 procent. Arets uppgang ar darmed 5 procent i
svenska kronor (per 31/8).

Normaliserade varderingar

Varderingarna som tidigare varit nagot héga har i och
med kursnedgangarna kommit ned till rimliga nivaer. De
utvecklade landernas borser klarade sig bast i nedgangen
medan borserna i tillvaxtlanderna foll mest. Tillvaxtmark-
naderna som tidigare var sa populdra bland investerare ar
nu ute i kylan. Tillvaxtlanderna handlas med 30 procents
rabatt mot de utvecklade landerna, vilket dr den hogsta
rabatten pa manga ar. Var grundlaggande syn ar att Kina
lyckas stalla om sin ekonomi till att bli mer konsumtions-
inriktad och mindre investeringstung. Féljden blir minskad
efterfragan pa ravaror och lagre tillvaxttakt i Kinas eko-
nomi. Av denna anledning har vi ingen direkt exponering
mot de stora ravaruproducenterna Ryssland och Brasilien.
Vi har daremot fortsatt 6vervikt i var Asienexponering da
varderingarna &r historiskt Iaga och landerna i regionen
generellt ar ravaruimportorer.

Var syn pa den europeiska aktiemarknaden ar fortsatt
positiv. Svagare euro, laga finansieringskostnader och
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stigande tillvaxt i Europa resulterar i stigande vinsttill-
vaxt for europeiska bolag. Vinster och marginaler ar pa
historiskt [aga nivaer fran vilka forbattringar sker snabbt
da konjunkturen forbattras. USA-borsen fungerar ofta
som tillflyktsort i tider av turbulens, da investerare vill
minska konjunkturberoendet. | dagslaget har vi fortsatt
undervikt i var USA-exponering, da saval marginaler
som vinster ar pa hoga nivaer. Dessutom gor den starka
amerikanska dollarn det svarare for bolagen att forsvara
sina vinster, vilket visat sig i rapporterna for det forsta
halvaret. Det skall dock tillaggas att vi ar mer positivt
installda till den amerikanska borsen efter augustis
nedgang. Portfdljen har klarat sig bra mot index trots
overvikten i Asien och Europa och undervikten i det mer
stabila USA.

Delportfolj — Svenska aktier
Stockholmsbarsen gick starkt under forsta halvaret med
stdd av lagre rantor och penningpolitiska lattnader samt
positiva valutaeffekter, inte minst fran en allt starkare
amerikansk dollar. Aven férhoppningar om forbattrade
vinster bidrog positivt, samtidigt som Greklandskrisen
skapade oro. Uppgangen kom av sig i slutet av april och
eskalerande oro for situationen i Grekland gjorde att
borsen foll tillbaka. Efter viss aterhamtning under juli, var
det oro for utvecklingen i kinesisk ekonomi som skapade
turbulens pa aktiemarknaderna under augusti, med kraf-
tiga kursfall som foljd.

De svenska portféljmandaten lag fore borsen under hela
forsta halvaret men tappade nagot under senare delen
av sommaren. Bland de storsta bidragen till arets avkast-
ning aterfinns Axis (som Canon la bud pa i februari), men
aven spelbolagen Betsson och Unibet har bidragit rejalt
till den positiva utvecklingen. Pa minussidan finner vi
framfor allt Elekta som aterkommande har levererat rap-
portbesvikelser. Value-konceptet har inte hangt med i ar.
Ett krav for den portféljen ar att innehaven lever upp till
vissa kvalitetskriterier och det &r inte dessa bolag som
har premierats pa borsen i ar. Under arets forsta kvartal
borjade vi minska i innehaven i banker och istéllet
forsiktigt oka i verkstadssektorn. Hittills har minskningen
i bank varit ratt, dock har 6kningen inom verkstad annu
inte riktigt betalat sig.



Delportfdlj — Rantebarande investeringar

Rantemarknaden har under aret préglats av stora rorelser
och kraftfulla penningpolitiska atgarder. Statsobligations-
rantor befinner sig fortsatt pa rekordlaga nivaer. Saval den
Europeiska Centralbanken (ECB) som Riksbanken fortsat-
ter att stimulera. Pa andra sidan av Atlanten, dar forutsatt-
ningarna avseende tillvaxt och inflation ser annorlunda
ut, ligger fokus istallet pa tidpunkten for den forsta
hojningen av styrrantan. Foretagsobligationsmarknaden
har paverkats negativt av osakerheten kring Grekland och
Kina, extra drabbade &r bolag inom energisektorn till f6ljd
av fallande olje- och ravarupriser.

Lagrantevarlden vi har befunnit oss i en tid bestar, men

en forsta hojning fran den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve rycker allt ndrmare. | detta lage har vi valt
att fortsatta halla en relativt kort duration i ranteportfoljen
da vi ser begransat utrymme for lagre rantenivaer. Vi tar
fortsatt kreditrisk i form av exponering mot foretagsobli-
gationer inom segmentet High Yield, men med diversifie-
ring avseende saval geografi som duration.

Framtida tecken pa en ljusare konjunkturbild bor ge stod at
saval underliggande rantor som foretagens kreditvardighet,
en utveckling som portféljen ar val positionerad for.

Delportfdlj — Alternativa investeringar

Hedgefonder hade en stark inledning av aret, men kom
under sommarmanaderna att sattas pa prov i kdlvattnet
av Okad osakerhet pa finansmarknaderna. Det var framfor
allt tva handelser som fick uppmarksamhet; utvecklingen i
Grekland med efterféljande drama kring EMU-medlemska-
pets "vara eller icke vara”, samt de branta fallen pa de ki-
nesiska borserna i sparen av devalveringar av yuanen (som
tolkades som oro for den ekonomiska tillvaxten i Kina).

De stabila trenderna for aktier, rantor och den amerikan-
ska dollarn, USD, som praglade inledningen av aret var
sarskilt gygnnsamma for strategierna CTA och Equity Long/
Short. Trenderna vinde simultant i samband med Grek-
landsoron och slog hart mot framfér allt CTA som tappade
stora delar av sin tidigare uppgang.

En tillfallig Iosning avseende Grekland innebar en tillfallig
aterhamtning, dock har den senaste tidens osédkerhet
kring Kina ter skapat en volatilitet som ar svarhanterlig
for vissa hedgefonder.

Vi fortsatter att vara exponerade mot ett antal olika strate-
gier for att undvika specifika risker kopplade till enskilda
strategier och stravar efter att halla nere korrelationen

till aktiemarknaden. Som ett led i detta har portféljen
klarat sig ndgorlunda vl i de perioder av turbulens som vi
upplevt under aret.

Utblick

Efter manga ar av stigande tillgangspriser och uppjusterade
vérderingar ar det inte forvanande att vi ser vinsthem-
tagningar och stigande volatilitet. Enligt var bedémning ar
det inte slutet pa denna positiva konjunktur- och borscykel.
Vi forvantar oss fortsatt stigande vinster och varderings-
parametern ar fordelaktigare igen, da de flesta tillgangar
prissatts ungefar som vid arsskiftet, trots att vinsterna har
oOkat under aret.

Dock har de flesta tillgangar en lagre foérvantad avkastning
nu jamfort med vad de hade for ett par ar sedan, samt att
vi forvéntar oss en hogre genomsnittlig volatilitet framover.
| denna milj6 valjer vi att fortsatt halla en hogre risk an i
normalldget, men inte i samma stora utstrackning som
tidigare. Enkelt uttryckt, portfoljerna domineras fortfarande
av aktier och foretagsobligationer, men inte lika tydligt som
i borjan av aret.

PORTFOLJALLOKERING
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Strategisk 20%
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Kélla: SEB

Diagrammet ovan visar var nuvarande allokering i var modellportflj Enhan-
ced i riskniva 4. Den strategiska vikten utgor ett riktmarke for portfoljalloke-
ringen ver lang sikt utifran risk- och avkastningspreferenser. Trots en nedjus-
tering av risktillgangar under aret ar vi fortsatt 6verviktade mot aktier, som vi
beddmer har den bésta forvantade avkastningen i férhéllande till risken.

UTVECKLING FOR TILLGANGSSLAGEN | LOKALA VALUTOR
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Diagrammet visar utvecklingen for de tillgangsslagsindex vi utvarderar var
forvaltning emot. Ranteindex ar ett komposit av 50% statsobligationer och
50% foretagsobligationer. For alternativdelen ar malavkastningen riskfri ranta
(definierad som 3 man statsskuldvaxel) plus 200 baspunkter.
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Tema - Federal Reserve

Vad hander nar Fed val hojer?

Fragorna kring den amerikanska centralbanken Federal Reserves (Feds) stundande rdntehéjningar ér mdnga.
Finansmarknadens aktérer har sviingt fram och tillbaka avseende tidpunkten fér férsta héjningen, fran att ha
varit vdl férankrad i september till att, med hénvisning till oroliga marknader under augusti, skjutas fram till
december eller kanske efter drsskiftet. Vi kvarstdr med prognosen att den férsta héjningen kommer i september.
Ndr det gdiller effekterna av Feds agerande, héjningar i sma steg under Idng tid, dir dessa inte helt enkla att

overblicka, men det finns ett antal méjliga konsekvenser.

» Vividhaller prognosen om att den forsta hojningen
kommer i september

»  Marknadsturbulensen ar en normalisering, inte en
inbromsning

»  Langsam profil pa de kommande rantehojningarna

»  Globaliseringen av ekonomin gor att effekterna av en
rantehdjning i USA slar bredare an de gjort historiskt

Varfor?

| grunden markerar Feds beslut om rantehdjningar att man
bekraftar att konjunkturen har natt en niva dar stimulanser
inte langre ar nddvandiga. Stimulansprocessen har pagatt
sedan 2008, och har bestatt av saval rantesankningar

som obligationskop. Forsta steget mot en normaliserad
ekonomi — som under normala omstéandigheter skapar
egen likviditet genom banksystemet och utlaning — togs
nar Fed slutade kdpa obligationer for att aktivt tillfora
likviditet under hosten 2014.

Effekterna

En forsta hojning av styrrantan ar ofta kopplad till oro,
eftersom den kan ses som ett forsta steg mot den
atstramning som gors nar konjunkturen riskerar att
oOverhettas. Dar ar vi dock inte annu, utan stundande
rantehdjning ska snarare ses som en normalisering av
rantenivaerna anpassade till amerikanska ekonomins
nuvarande status i termer av exempelvis tillvaxt. Oron kan
aven ses som ett uttryck for hur finanssystemet reagerar pa
det faktum att centralbanken infor ranta i systemet igen.

Dagens situation skiljer sig fran skolboken, dar man ser
penningpolitiken utifran det egna landets forutsattningar.
Idag ar vi ar mer globaliserande dn nagonsin, vilket

bland annat visar sig i att manga lander lanar i utlandska
valutor, inte minst i amerikanska dollar (USD). Detta

gor att den penningpolitik som bedrivs i USA i st6rre
utstrackning an tidigare paverkar andra lander, framst
inom tillvaxtmarknader, Emerging Markets (EM) dar det
finns skulder i USD, i vissa fall i kombination med svaga
bytebalanser och egna valutor. Férvantan om hogre rantor
i USA och en starkare dollar har pa sistone skapat oro for
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att dessa lander ska fa det svart att hantera sina skulder.
Nér sedan Kina dndrade forutsattningarna och devalverade
yuanen (CNY) blev det for mycket for aktiemarknaderna
som svarade med kraftiga kursfall under augusti.

Pa obligationsmarknaden innebdr rantehojningarna

att den generella rantenivan flyttas upp ett steg. Initialt
ger det negativ avkastning da kurserna pa utestaende
obligationer faller. Hur mycket rantorna stiger beror mycket
pa hur inflationsférvantningarna ser ut. Idag ar de fortsatt
valdigt ddmpade, vilket innebar att risken for kraftiga
ranterorelser uppat ar begransade, men likafullt det ar
stigande rantor vi forvantar oss framdover. Det ar viktigt
att saga att sa lange rorelsen ar rimlig utgor den inget

hot mot aktiemarknaderna. Nar det galler inflationen och
forvantningarna kring den, handlar det om saval graden
som typen av inflation, det vill sdga om den kan férvantas
stddja vinstutvecklingen i foretagen eller inte. Skillnaden
mellan vinstnivaerna i féretagen och obligationsrantan
talar fortfarande valdigt mycket till aktiemarknadernas
fordel, och vi bedomer att detta forhallande kommer att
galla under lang tid framover. | kalkylen skall man ocksa ta
hansyn till att den Europiska Centralbanken, ECB, fortsatter
att kopa obligationer (tillfora likviditet) fram till mitten av
2016. Sammantaget kommer hela det centralbanksstyrda
globala systemet att forbli expansivt, dven om den
amerikanska delen sakta hojer rantan.

Pa foretagsobligationsmarknaderna kan Fed-hdjningen
innebara initiala problem. Historien har visat att man
ofta far en liten uppgang i riskkompensationen, 6kad
ranteskillnad (kreditspread) mot statsobligationer,

i sjdlva hojningsdgonblicket med fallande priser pa
foretagsobligationer som foljd. De kraftiga kursrorelserna
under augusti tyder dock denna gang pa att marknaden
atminstone delvis redan har raknat in en stundande
rantehojning.

Utgangspunkten for strategin med rantehdjningar ar att
hojningen i sig markerar konjunkturstyrka, vilket dr positivt
for risktillgangar som aktier. Tidpunkten nar man hojer
utgor dock ofta ett problem for marknaden da volatiliteten
ofta okar och skapar viss osakerhet. Dessa svangningar



brukar avta efter nagon manad och féljas av en positiv langsiktig
trend tills dess att rantenivan nar sadana hojder att den direkt kyler
av ekonomin. Dessa nivaer bor vara langt borta.

Under nuvarande fas, fram till forsta rantehdjningen, drivs
marknaden mycket av likviditet, medan likviditeten efter
rantehdjningen vantas bli mer balanserad, da reala investeringar ofta
slukar kapital som annars gatt till finansmarknaderna. Detta innebér
ocksa att borsutvecklingen i mycket stérre utstrackning drivs av
vinstférvantningar snarare an kapitalfloden.

Nya forutsattningar

Historiskt sett har ocksa rantehdjningar kunnat ses som startskottet
for kursuppgangar i de segment av aktiemarknaderna som ar mer
konjunkturkansliga (cykliska), eftersom rantehéjningen bekraftar
konjunkturstyrkan. Monstret galler bade geografiskt och pa
branschniva. Geografiskt har det inneburit att USA tappar ledarskapet
pa aktiemarknaderna och det 6vergar till Europa, Japan och senare
olika grupper av Emerging Markets. Forklaringen till detta monster

har i huvudsak med naringslivsstrukturer att gora. USA har en storre
andel stabila bolag med Iag konjunkturkanslighet, medan det i Europa,

Japan och vissa tillvaxtlander finns fler bolag med stérre beroende av
konjunkturutvecklingen och cykeln for investeringsvaror.

Dagens marknadslage bjuder pa speciella férutsattningar, da

stora tillvaxtlander som Kina, inte investerar i infrastruktur pa
samma satt som tidigare. Detta har strukturellt minskat efterfragan
pa ravaror, och darigenom fatt konsekvenser for industrin.

Denna minskade efterfragan ska emellertid skiljas fran den
konjunkturdrivna efterfragan fran exempelvis privat byggande och
produktivitetsframjande investeringar, som normalt sett dkar nar
konjunkturen forstarks. | praktiken kommer det troligen att innebara
att traditionellt konjunkturkansliga industrier inte far den skjuts

de brukar fa och att regioner och lander med hog exportandel

med inriktning pa konsumtionsvaror kommer att havda sig val,

da konsumtionen ar den stora drivkraften i varlden idag. Fallande
ravarupriser, stigande realloner och 1ag vilja att gora traditionella
industriinvesteringar har skapat en global ekonomi dar konsumenter
star i centrum och de som saljer konsumtionsvaror levererar starka
vinster.

FEDERAL RESREVE STAR INFOR FORSTA STYRRANTEHOININGEN SEDAN 2006
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Var prognos &r att den amerikanska centralbanken, Federeal Reserve, gor en forsta hojning av styrrantan i september,
och darmed infor ranta i det finansiella systemet. Vi spar vidare att foljande hojningar sker i maklig takt och i sma steg.
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Tema - Indien

Lockande potential, stora utmaningar

Indien dr idag vdrldens snabbast vixande ekonomi och landet forvintas bli virldens mest folkrika nation

dr 2022. Landet dr fattigt och vilkdnt for sin tunga byrdkrati, lingsamma politiska beslutsprocesser och
korruption, men har gjort betydande framsteg sedan krisen 1991. Den betraktas ofta som en brytpunkt for den
indiska ekonomiska politiken. Regeringen Modi driver en omfattande reformagenda, vilket bér medféra att
delar av den enorma forbdttringspotentialen, som Idnge har funnits, ska kunna realiseras under éverskadlig
tid. Indiens finansmarknad erbjuder mdnga investeringsméjligheter, med en likvid aktiemarknad inklusive

26 bérsbolag med ett marknadsvdrde éverstigande 100 miljarder kronor, Idnga statsobligationsrdintor pd 7,8
procent samt en kompetent centralbank. Den kortsiktiga bérsutvecklingen kommer dock sannolikt att préiglas

av den allmdnna tillvixtmarknadsoron.

. Snabb ekonomisk tillvaxt fran en mycket lag niva

. Omfattande reformagenda ska forvandla
mardromsbyrakrati till ekonomisk supermakt,
men utvecklingen gar langsamt

. En vaxande och ung befolkning med dkande
andel i arbetsfor alder bidrar till goda langsiktiga
forutsattningar for ekonomisk tillvaxt.

. Kompetent centralbank har stabiliserat valuta
och konsumentpriser.

«  Borsbolagen visar stark vinstutveckling och
I6nsamhet till en historiskt normal vardering,

FINANSMARKNADEN FOKUSERAR OFTA pa de faktorer
som framst bidrar till kortsiktiga konjunktursvangningar
sasom kredittillvaxt (eller -kontraktion), men i ett langre
perspektiv dr det framfor allt produktivitet och befolk-
ningstillvaxt som dr avgorande for den ekonomiska tillvax-
ten. Medan Europa, Japan och Kina star infor betydande
utmaningar att hantera en aldrande befolkning med en
allt mindre andel av befolkningen i arbetsfor alder, som
per person maste forsorja allt fler pensionarer, sitter In-
dieni en helt annan sits. Indien har en ung befolkning med
46 procent av invanarna under 25 ar. Befolkningen vantas
vaxa med cirka 1,3 procent per ar och Indien forvantas
passera Kina som vérldens folkrikaste nation om bara sju
ar. Dessutom vantas andelen av befolkningen i arbetsfor
alder 6ka och det ar i synnerhet befolkningen i staderna
Som vaxer.

Nér det galler produktiviteten har underutvecklade lander
som Indien goda forutsattningar att anamma redan existe-
rande teknik fran foregangslander sa lange den politiska
och institutionella utvecklingen bidrar i ratt riktning.
Forutsatt att premiarminister Narendra Modis regering
(tillsammans med de minst lika viktiga lokala regering-
arna i landets 29 delstater och 7 territorier) levererar pa
utlovade och pagaende reformer bor de férutsattningarna
vara goda. Urbaniseringen, som okar snabbt fran en lag
niva, bor ocksa kunna bidra patagligt till produktivitetsut-
vecklingen framover, da jordbruket annu star for mer an
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halften av antalet sysselsatta, men mindre an 18 procent
av BNP.

Tillvaxtkritiska reformer

| Indien ser pessimisten en tungrodd, byrakratisk och kor-
rupt mardrom medan optimisten konstaterar att ekono-
min faktiskt dr den snabbast vaxande i varlden redan idag
trots alla dessa valkanda och tillvaixthimmande faktorer.
Forbattringspotentialen dr enorm och hur god ska inte
tillvaxten kunna bli om bara nagra av strukturreformerna
genomfors och de lagst hiangande frukterna plockas?

Vid upprepade tillfallen det senaste aret har representan-
ter fran Indiens regering, men aven centralbankschefen
Raghuram Rajan i samband med sitt Sverigebesok i juni

i ar, talat om det omfattande reformprogram som ar pa
gang. Detta innefattar:

« Aganderitt till mark och processer for att sikerstélla en
rattvis kompensation at dem som berévas mark (kritiskt
for saval infrastrukturprojekt och ravaruproduktion som
investeringar i jordbruk).

STARK RUPEE UNDER NUVARANDE CENTRALBANKSREGIM
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Diagrammet visar kursutvecklingen for indiska rupee mot svenska kronor
och amerikanska dollar. Efter fortroendekrisen 2013 fick centralbanken en ny
ledning med Raghuram Rajan som guvernér som tack vare ett tydligt fokus
pa konsumetprisinflationen har ateruppbyggt investerarnas fortroende och
stabiliserat valutan.



« Arbetsratten. Idag lider naringslivet av rigordsa anstall-
ningsskydd samtidigt som manga arbetare star utanfor
systemet och i princip helt saknar rattigheter. Hittills syns
dock inga namnvarda framsteg pa omradet.

« Konkurslagstiftning och majligheter for banker att driva
in fordringar eller tvinga fram finansiella rekonstruktioner
av skuldtyngda kunder. Pa detta omrade finns tecken pa
en positiv utveckling med finansiella rekonstruktioner som
satt fart pa tidigare pausade byggprojekt.

« Infrastruktur. Massiva satsningar med Kina som fore-
dome planeras med bland annat motorvagar och jarnvagar
mellan ett stort antal storre stader.

« Jordbruk. Landets jordbruk ar ineffektivt, men stora
framsteg bor kunna goras med befintlig teknik och begran-
sade investeringar. Aven distributionen av livsmedel ska
effektiviseras dramatiskt med hjalp av battre infrastruktur,
vilket medfor ett minskat svinn av livsmedel. Det kommer
aven att latta pa inflationstrycket och darmed uthalligt
hoja ekonomins potentiella tillvaxttakt.

« Skatter. Enklare och nationellt enhetlig beskattning,
exempelvis moms, som dven minskar administration och
byrékrati. Retroaktiv beskattning har upphort, men flera
uppmarksammade "gamla” konflikter ligger fortfarande
hos domstolarna, vilket har kostat regeringen omfattande
fortroendekapital hos utldndska foretag.

» Omprioritering av offentliga utgifter. Statsbudgeten
slosas i stor omfattning bort pa subventioner av bransle/
energi och vissa basvaror, vilket ger osunda incitament och
omfattande korruption. Framover ska dessa utgifter skaras
ned och tillvaxtdrivande utgifter for utbildning, infrastruk-
tur och halsovard prioriteras upp istallet.

Kombinationen av avregleringar av detaljhandelssektorn
(internationella detaljhandelskedjor som H&M och lkea
ska nu tillatas), padgaende och planerade infrastrukturin-
vesteringar, samt enklare beskattning har forutsattningar
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Diagrammet visar rantan pa 10-ariga indiska statsobligationer. Med en
ranta pa ndra 8 procent ar alternativavkastningen for investerare i indiska
tillgangar vésentligt hogre an i vastvarlden, vilket paverkar den relativa
attraktiviteten av aktiemarknaden.

att revolutionera distribution och logistik i landet, med
enorma effektivitetsvinster som foljd.

Nér det galler infrastruktur ligger Indien fortfarande langt
efter Kina. Infrastrukturinvesteringarna som andel av BNP r
fortfarande langt mindre &n Kinas, trots att dessa dubblerats
pa ett decennium, men utvecklingen gar at ratt hall. Reger-
ingens ambition ar att motorvagsnatets langd ska vaxa med
1100 mil per ar (cirka 12 procent av nuvarande totallangd)
och 2009-2014 dubblerades landets elkraftgenereringska-
pacitet. Det finns 6ver 900 miljoner mobilteleabonnenter i
landet och for narvarande byggs, upphandlas eller planeras
40 olika tunnelbaneprojekt i de storre staderna.

Infrastrukturutvecklingen i delstaten Gujarat, dar Modi
tidigare var guvernor, brukar ofta lyftas fram som en viktig
faktor bakom delstatens ekonomiska framsteg under
samma period. Eftersom manga stora projekt har privat
finansiering (cirka 40 procent av investeringarna &r i privat
regi) ar konkurslagstiftningen ocksa kritisk for att fa fart pa
infrastrukturbyggandet. Bankerna har historiskt haft svart
att krdva in panter fran byggherrar i trangmal varfor projekt
utan tillracklig finansiering bara blivit stillastaende istallet
for att finansiellt rekonstrueras. Det kommer att ta tid innan
bankerna formellt far dessa nodvandiga befogenheter, men
redan gors vissa framsteg genom att agare frivilligt Gverger
delar av projekten i utbyte mot ytterligare finansiering.

Battre infrastruktur ar dven kritiskt for att Indien ska bli en
mer konkurrenskraftig industrination. Landet har idag en
marklig kombination av en stor ineffektiv jordbrukssektor,
en framgangsrik tjansteexportsektor med flera globala IT-
konsulter i spetsen och en relativt eftersatt industrisektor.
Modis slogan "Make in India” visar dock tydligt att det finns
politiska ambitioner dven pa detta omrade.

Utover de kritiska strukturreformplanerna har Indien redan
gjort stora framsteg inom penningpolitiken. Centralbanken
har sedan 2013 tydligt lyft fram konsumentprisinflationen
som den avgorande parametern for styrrantorna och vun-
nit pataglig trovardighet i de internationella finansmarkna-
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Diagrammet visar totalavkastningen, inklusive utdelningar, fran indiska
aktier (Sensex) jamfort med svenska (OMXS30) sedan 2005, raknat i SEK.
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derna for detta, ndgot som inte minst manifesteras av en
relativt stark rupee (se kursdiagram mot SEK och USD).

Tva steg fram och ett tillbaka

Optimisterna menar att demokratin i Indien gynnar tillvaxt-
modellen och minskar riskerna for den typ av utbrett miss-
ndje bland befolkningen som forr eller senare skulle kunna
resultera i stora ekonomiska bakslag, sdsom i Kina vad galler
miljoforstoring och markagande/nyttjande. Daremot medfor
demokratin dven att manga beslutsprocesser blir vasentligt
mer langdragna an i exempelvis Kina och manga upplever
en stor frustration 6ver hur langsamt reformerna gar samt
att framsteg ofta foljs av nya bakslag. Manga, inklusive SEB,
menar att reformtakten under Modi hittills & en besvikelse
jamfort med vad som vantades for ett ar sedan.

Tveklost ar dock att aven om reformtakten i Indien av manga
betraktas som langsam sa kan naringslivet vittna om enor-
ma framsteg sedan krisen 1991, som ofta betraktas som en
brytpunkt for den indiska ekonomiska politiken pa samma
vis som Deng Xiaopings makttilltrdde 1978 gjorde i Kina.

Politisk stabilitet och viljare med nya

ekonomiska méjligheter

Indien ar en extremt heterogen federation av vitt skilda
delstater, folkslag, religioner och sprakgrupper. Under
nationens forsta decennier som sjalvstandig stat var hoten
mot dess existens omfattande och slitningarna mellan
olika grupperingar ofta nara inbordeskrig. Idag finns en
stabiliserande kombination av omfattande regional sjalv-
standighet och en gemensam "indisk” identitet.

Den relativt goda politiska stabiliteten underlattar for
politiker och viljare att fokusera pa annat an sakerhets-
fragor och framfér allt har urbaniseringen och en vaxande
medelklass medfort att valjarna i allt storre grad staller
krav pa politikerna att leverera grundlaggande service och
ekonomisk tillvéxt.

VARDERINGEN AV INDISKA AKTIER AR RELATIVT NORMAL
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Diagrammet visar P/E for den indiska borsen (Sensex) baserat pa konsen-
susprognosen for det narmaste rakenskapsaret. Varderingen ar varken
anmarkningsvart hog eller lag i ett historiskt perspektiv, men framstar

som lockande givet tillvaxtforutsattningarna i ett langre perspektiv. Indien
sticker dock ut som dyrt relativt borserna i manga andra utvecklingslénder.
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Ungdomar i staderna har idag helt andra majligheter dn
tidigare generationer pa landsbygden som suttit fast i
kastsamhallets seder och bruk. Enligt statsvetare marke-
rade demonstrationerna mot korruption 2011 och mot en
grym och uppmarksammad valdtakt 2013 ett trendbrott

i Indiens politiska landskap. Demonstrationerna skedde
framst i staderna och genom att demonstrera sitt missnoje
och avsky framtradde stadernas utbildade medelklass som
en enhetlig nationell grupp med krav pa lag och ordning.

En parallell utveckling som borgar for ett fortsatt tryck pa
politikerna att leverera tillvaxtorienterade reformer ar kon-
kurrens mellan delstaterna och dess regeringar. Valjarna
uppges i upprepade fall ha identifierat och belonat ledare
som levererar arbetstillfallen och valfard, med premiarmi-
nister Modi som det mest uppenbara men langt ifran enda
exemplet.

Kortsiktiga makroutsikter

Hittills har de utlovade reformerna levererats i en langsam-
mare takt an vad manga raknade med for ett ar sedan.
Internationella Valutafonden, IMF, raknar trots det med att
Indien behaller positionen som varldens snabbast vaxande
ekonomi den ndrmaste tiden och vi rdknar med ytterligare
nagot battre tillvaxt 2016. Det offentliga budgetunderskot-
tet ar litet nog for att skuldsattningen som andel av BNP
ska férvantas minska och underskottet i bytesbalansen

ar hanterbart. Inflationen har lange varit nagot hog, men
problemet ar val adresserat av centralbanken och vi ser
utrymme for fler styrrantesankningar framover. Sist men
inte minst ar Indien, i pataglig kontrast till manga av de
utvecklingslander som det senaste decenniet burit etiket-
ten "tillvaxtekonomi”, en vinnare pa de lagre ravarupri-
serna. Indien ar vérldens femte storsta nettoimportor av
raolja men bara nionde eller tionde storsta ekonomin och
darmed en av de storsta vinnarna i varlden pa det senaste
arets mer an halverade oljepris.

VINSTERNA HAR TREDUBBLATS PA 10 AR
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Diagrammet visar index 6ver de aggregerade vinsterna for bolagen i
Sensex-index, saval faktiskt rapporterade vinster for det gangna aret
som konsensusforvantningarna for det narmaste aret. Inte minst Indiens
framgangsrika IT-sektor ligger bakom den fina utvecklingen.



Borsstruktur

Liksom landet i 6vrigt ar den indiska aktiemarknaden rik pa
kontraster. Borsen ar valdiversifierad med manga sektorer re-
presenterade, men med ett for utvecklingsekonomier ovanligt
stort inslag av tjanstexporterande bolag inom informations-
teknologi. Internationellt framgangsrika konsultbolag som Tata
Consultancy, Infosys, Wipro och HCL Technologies bidrar till att
gora IT till den storsta branschen pa borsen jamte bankerna.
Enligt McKinsey har 45 procent av alla nya arbetstillfallen i in-
diska stader under det senaste decenniet skapats i IT-sektorn.
Indien ar dven hem for ett antal internationellt framgangsrika
lakemedelsbolag, exempelvis Sun Pharmaceutical och Dr
Reddys Labs, vilket ocksa ar nagot udda for ett land pa Indiens
utvecklingsniva.

En annan pataglig kontrast finns inom banksektorn som kan
delas in i tva distinkta grupper, statskontrollerade respektive
privata. De statskontrollerade bankerna har svaga balans-
rakningar och omfattande problemlan i kreditportfoljen. De
privata bankerna har daremot, med endast nagra enstaka
undantag, starka balansrakningar som med rage klarar de
internationella Basel lll-kraven och god kreditkvalitet samt
hog rantabilitet pa eget kapital. De statskontrollerade ban-
kernas svaga balansrakningar i kombination med beryktat
lag servicegrad gor att de kan befaras fortsitta tappa mark-
nadsandelar till de mer konkurrenskraftiga privata bankerna.
De statliga bankerna kontrollerar idag tre fjardedelar av de
indiska bankernas totala tillgangar och varderas ofta med en
betydande rabatt mot privata banker.

Indien avviker fran manga andra utvecklingsekonomier
genom ett relativt begransat inslag av ravarubolag pa borsen.
| SX-40 index dver de 40 storsta borsbolagen vager material
och energi tillsammans mindre &n 12 procent, och da ingar
drygt 5 procent i form av petrokemi och raffinaderikoncernen
Reliance Industries. Langre ner i borslistorna (storleksmas-
sigt) aterfinns det flera for svenska investerare valbekanta
namn i borslistan sdsom ABB India, SKF India och Esab India,
vilka ar deldgda men borsnoterade dotterbolag till de euro-
peiska industribolagen med samma namn.

Vinsttillvaxt och lonsamhet

Index 6ver vinsterna for de 30 storsta borsbolagen i Indien,
Sensex, vantas i ar bli mer an 3 ganger sa hogt som for 10

ar sedan, vilket &r en betydligt starkare utveckling an for
motsvarande vinstindex i Sverige, Europa och USA, och dven
nagot battre an vad de kinesiska bolagen pa Hongkongbor-
sen presterat under motsvarande period. Lonsamheten har
dalat nagot pa senare ar, men med en rantabilitet pa eget
kapital dver 16 ar denna fortfarande battre an snittet for
borsbholagen i Sverige, USA och Kina samt néastan dubbelt
upp mot Europasnittet. Framgangsrika bolag inom IT-tjanster,
lakemedel och privata banker har bidragit markant till den
starka vinsttillvaxten for indiska borsbholag. Samma bolag
bidrar i manga fall aven till den goda snittlonsamheten for
indiska borsholag.

Vérdering

Sensex-index handlas idag till P/E 16, vilket &r en historiskt
normal niva och nagot billigare dn Stockholmshorsen (men
nagot hogre an OMXS30). Givet de langsiktiga tillvaxtmojlig-
heterna om Indien lyckas med ovan namnda reformplaner
kan detta tyckas riktigt attraktivt. Riskpremien som inves-
terare idag kraver for indiska aktier relativt det inhemska
rantealternativet, 10-ariga statsobligationer med 7,8 procents
ranta, ar dock vasentligt lagre an for Stockholmshorsen (dar
ju 10-arsrantan ar nastan tio ganger lagre). Indien ar ocksa
hogt varderat jamfort med borserna i de flesta andra ut-
vecklingslander och en av de hogst varderade marknaderna

i Asien. Den indiska borsen har inte undgatt senaste tidens
borsras, men har anda klarat sig bra relativt manga andra
utvecklingslander. En delfrklaring till detta finns i det relativt
begransade inslaget av ravarubolag pa den indiska markna-
den, men det kan dven ses som ett tecken pa investerarnas
fortroende for den ekonomiska politiken. Tyvarr kommer den
allménna borsoron kring utvecklingslander att vara viktigast
for borsutvecklingen pa kort sikt, oavsett om de langsiktiga
reformerna genomfors framgangsrikt. Tillvaxtframjande re-
former i kombination med billigare aktiekurser fran en allman
borsfrossa i utvecklingsekonomier skulle dock kunna skapa
mycket attraktiva koptillfallen i ett mer langsiktigt perspektiv.

BASDATA | JAMFORELSE INDIEN USA KINA

Befolkning, miljoner 1267 319 1364

Yta, tkm2 3287 9832 9563

BNP, mdr USD 2050 18 495 10380

BNP/capitai USD 1808 56 421 8154

Andel urban befolkning i % 32 81 54 Killla: Virldsbanken, IMF
INDIEN NYCKELTAL 2015 (P) 2016 (P)

(MAKRO, IMF-PROGNOSER)

BNP-tillvaxt 75 75

Inflation, KPI 6,1 57

Offentlig sektor, % av BNP 27 27

Bytesbalans % av BNP -1,3 -1,6 Kailla: IMF
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Tema - Kina

Lugnare tillvaxttakt, men ingen dramatik

Nyhetsflédet gdllande Kina har 6kat kraftigt under sommaren. Vérldens ndst stérsta ekonomi bromsar in, vilket
har fatt konsekvenser for alla tillgdngsslag samt paverkat marknadsaktérernas riskbendgenhet negativt. En
ldgre tillvdxttakt dir dock logisk i ljuset av en vdrldsekonomi som inte riktigt vill ta fart, samt att man i Kina vill
fa bort det stora beroendet av den cykliska tillverkningsindustrin, till formdn for en ekonomi driven mer av
konsumtion och servicetjdnster. Dértill kommer motvind fran férsimrad demografi med en allt mer dlderstigen
befolkning, och dverkapacitet i branscher ddr statens investeringar inte fordelats optimalt.

«  Fastighetsmarknaden behover tid for att
aterhdmta sig

«  Borsoro, men liten paverkan pa ekonomin

e Gott om stimulansmojligheter om tillvaxten
faller mer an forvantat

« Vaxande medelklass med servicebehov blir en
allt viktigare tillvaxtfaktor

UNDER SOMMAREN HAR TYDLIGA tecken pa inbroms-
ning visat sig i svagare industriproduktion, samre export-
siffror och lagre nivaer for inkdpschefsindex. Vi tror dock
pa en mjuklandning med en BNP-tillvaxt pa 6,8 procent
for 2015. President Xi Jinping har satt tillvaxtmalet till 7
procent for Kina i ar, vilket i sa fall skulle bli den lagsta
tillvaxttakten sedan 1990.

Fastighetsmarknaden

En annan anledning till att Kina bromsar in ar att den

for ekonomin sa viktiga bostadsmarknaden férsvagas.
Nar efterfragan pa fastigheter minskar paverkar det
ravarumarknaden. Mindre stal gar at, vilket har lett till att
Kina under 2015 exporterar lika mycket stal som Japan,
trots att Kina fortfarande ar varldens Gverlagset storsta
stalkonsument. Efter de stora investeringarna i sparen av
den finansiella krisen 2008-2009 utgjorde investeringar i
bostadsfastigheter som andel av BNP 10,4 procent 2013,
vilket ar toppniva hittills. Nar Spaniens bostadsbubbla
brast 2006 utgjorde bostadsinvesteringar 12,5 procent av
BNP. Det finns aven flera exempel pa lander dar bostads-
bubblan brustit med investeringstoppar pa 6-9 procent
av BNP. Med Kinas stora befolkning och den pagaende
urbaniseringsvagen som leder till att en storre andel
manniskor flyttar till stider borde detta gora problemet
nagot mindre, aven om bostadsbyggandet har kommit
langt, och marknaden bérjar mattas. Redan 2012 var Kinas
bostadsyta per capita storre an den i Spanien och stérre
an i exempelvis Taiwan och Sydkorea, vilket ar ovanligt for
att vara en tillvaxtmarknadsekonomi. Ledtiderna for att fa
en bostad sald pekar stadigt uppat. | mindre stader ar de
nu pa femarshogsta. Kinas ledning sitter dock inte hand-
fallen, utan agerar for att stabilisera fastighetsmarknaden.
Restriktiva regler for huskop har lattats upp och bankerna
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har fatt instruktioner om att snabbare godkénna nya bo-
stadslan. Centralbanken har sankt rantan i flera steg och
aven lattat pa reservkraven hos bankerna. Kanske har det
redan gett en viss effekt, under sommaren steg huspriser-
na marginellt efter 12 manader i rad med fallande priser.

Regeringen anvinder flera verktyg

Historien visar att regeringen i Kina ser allvarligt pa

sina utlovade tillvaxtnivaer och vi kan forvanta oss fler
rantesankningar och minskade reservkrav for bankerna.
Yuanen devalverades ovantat i augusti och har forsva-
gats cirka fem procent mot dollarn, vilket b6r gynna de
kinesiska exportbolagen. Var bedomning ar att ytterligare
devalveringar kommer att ske. Infrastruktursatsningar lar
ater komma upp pa agendan, da det finns omraden som
ar eftersatta, men som kan forvéntas ge ett positivt bidrag
till Kinas tillvaxt dven pa langre sikt. Forbattringar inom
kommunala transporter, kraftnat, vattenkvalitet och miljo
ar troliga omraden for kommande satsningar. Det ar inte
osannolikt att regeringen aven tar tillfallet i akt och gor
forandringar av agarbilden i de statliga bolagen. | nulaget
bade ager och reglerar den statliga tillsynsmyndigheten
SASAC bolagen, vilket inte kan anses optimalt. Manga av
dessa bolag ir ineffektiva och i vissa fall korrupta. Agar-
bildsférandringen kan handla om sammanslagningar av
bolag dar en ny dgarstruktur férhoppningsvis ska resultera
i ett mer optimalt styrsatt och mer effektiva bolag pa sikt.

HUSPRISER OCH FORSALINING VANDER FORSIKTIGT UPPAT
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Grafen visar att prisutvecklingen for bostader vant upp senaste manaderna,
framfor allt i de stora staderna.



Nar det galler korruptionsproblematiken har sittande
regering i Kina faktiskt gjort en hel del redan. Anti-korrup-
tionsvagen i Kina har pagatt sedan 2013, ochii juli 2014
sattes nio hoga tjansteman under utredning. | vissa statliga
bolag har i princip hela ledningsgrupper bytts ut. | decem-
ber 2012 infordes aven strikta regler mot extravaganser for
statsanstallda tjansteman. Syftet ar naturligtvis att visa for
allménheten att regeringen star pa deras sida. Det verkar
fungera da huvuddelen av befolkningen séger sig vara
nojda med regeringens arbete.

Borsen, investerarna och staten

Det har varit ett turbulent ar pa de lokala borserna i Kina
dar sa kallade A-aktier handlas. Shanghaiborsen startade
aret starkt med en 70-procentig uppgang mellan februari
och juni for att sedan fullstandigt kollapsa. | skrivande
stund ar borsen i stort oférandrad fran arsskiftet. Det var
manga som ansag att det var en borsbubbla med extrema
varderingar, men de kinesiska investerarna strommade till i
takt med fortsatta uppgangar. Antalet nyoppnade aktie-
konton formligen exploderade da fler ville vara med pa
borsfesten. Det tillkom cirka 40 miljoner nya aktiekonton i
Kina mellan juni 2014 och maj 2015. Manga ovana aktiespe-
kulanter tog stora risker, belanade sig och en del har nu f6r-
lorat hela insatsen och ibland mer &n sa. Manga av de storre
investerarna minskade daremot sina aktieinnehav under
sommaren. Kanske blev manga mindre erfarna investerare
missledda av att staten lanserade en rad atgarder for att
forsoka fa stopp pa borsfallet. Borsnoteringar har avbrutits,
blankningar av aktier forbjudits och statligt kontrollerade
enheter pa finansmarknaden har stodkopt aktier och dven
fatt privata organisationer att gora detsamma. Samtidigt har
institutioner uppmanats att fortsatta utlaningen till investe-
rares aktiekop. Myndigheternas interventioner hjalpte inled-
ningsvis, men sedan kom nya borsfall. Borsfallets effekter pa
den reala ekonomin forvantas dock inte bli speciellt stora.
Trots den senaste tidens borsfall & Shanghaiborsen upp
drygt 30 procent de senaste 12 manaderna. Andelen kineser
som ager aktier dr fortfarande bara drygt 7 procent och
aktier star for en ganska liten del av hushallens formogenhet
i motsats till fastigheter som star for cirka 40 procent.

UPP SOM EN SOL, NED SOM EN PANNKAKA
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Grafen visar utvecklingen for den lokala Shanghaibérsen som tjurrusade for-
sta halvaret for att sedan tappa hela uppgangen under sommarmanaderna.

Olika borser, olika priser

De kinesiska investerarna har i princip att valja pa att inves-
tera i aktier pa den lokala Shanghaibdorsen eller pa Shenz-
henbdrsen. Utlandska investerare kan numera handla dessa
A-aktier, men endast efter att ha fatt ett speciellt tillstand
eller genom Hongkongbarsen. Da Kina fortfarande ar ett
slutet land omgardat av kapitalkontroller dr det ovanligt att
de kinesiska smaspararna investerar i nagot annat an de
egna A-aktierna. Detta beteende driver upp de inhemska
borsernas vardering. De flesta utlandska aktiefonder som vill
investera i kinesiska bolag koper istéllet kinesiska aktier som
ar listade pa Hongkongbdorsen, sa kallade H-aktier, noterade
i Hongkongdollar, HKD. Dar finns manga av de stora bolagen
noterade, med fokus pa finansrelaterade bolag. Det ar van-
ligt att dessa bolag handlas med rabatt jamfort med exakt
samma bolag som &r noterat pa de inhemska kinesiska
borserna. Ett matt pa hur varderingarna drog ivag pa de in-
hemska borserna ar att A- och H-aktier handlades till samma
pris i december 2014. | juni 2015 handlades samma aktier
med en 50-procentig (!) premie i Kina. Varderingarna har nu
kommit ned ordentligt for i princip alla kinesiska aktier.

Framtiden

Kina ar notoriskt svarbedomt. Den senaste tidens oro ar
overdriven utan att vara obefogad. Vi bedomer att Kina
mijuklandar. Bostadsmarknaden behdver tid for att komma
igang igen. Kina ar fortfarande vérldens folkrikaste land
med hog utbildningsgrad och en hart arbetande befolk-
ning. Har finns manga foretag som gynnas av de behov en
vixande medelklass har. Det innebar att det fortfarande
finns fordelaktiga strukturella krafter i Kina, men att de har
en annan skepnad an forr. Har finns aven tillvaxtbolag som
tar marknadsandelar globalt och som nu varderas till ett mer
attraktivt pris. | nartid fortsatter oron och volatiliteten, men i
ett lite langre perspektiv borjar varderingsparametern pa de
foretag som handlas i Hongkong att bli intressant.

HOG PREMIE FOR LOKALT HANDLADE A-AKTIER
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Grafen visar premien for de lokalt handlade A-aktierna i Kina jamfort med
samma aktier handlade pa Hongkong borsen, sa kallade H-aktier.
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Detta dokument kommer fran SEB och innehaller allmén marknadsinformation om SEB:s finansiella instrument. SEB ar det globala var-
umarkesnamnet for Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dess dotterbolag och filialer. Varken materialet eller de produkter som
beskrivs hari ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till person bosatt i USA, s.k. US persons, och all sadan distribution kan
vara otillaten. Aven om innehéllet 4r baserat p4 kéllor som SEB bedomt som tillférlitliga, ansvarar SEB inte for fel eller brister i informa-
tionen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om informationen hanvisar till en investeringsanalys bor
du om mojligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i anslutning dartill eller I3sa den information om specifika
bolag som finns tillganglig pd www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras dver tiden och ar inte heller anpassade

efter just din specifika situation. Investeringsprodukter ger avkastning i forhallande till risken. Deras varde kan bade stiga och falla och
historisk avkastning utgdr ingen garanti for framtida avkastning. | vissa fall kan forlusten dven dverstiga det insatta kapitalet. Om du eller
en fond investerar i finansiella instrument som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan férandringar i valutakurserna paverka avkastningen.
Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information innan du fattar beslut om

en investering. Mer information sasom faktablad for fonder, informations- och marknadsforingsbroschyrer for fonder och strukturerade
produkter finns pa www.seb.se. Om behov finns kan du dven inhdmta rad om placeringar anpassade efter din individuella situation fran
din radgivare i SEB.

Information om beskattning: Som kund vid vara internationella bankkontor i Luxembourg, Schweiz och Singapore ar det ditt ansvar att
halla dig informerad om de skatteregler som galler i de lander som avser ditt medborgarskap, bosattning eller hemvist med hansyn till
bankkonton och finansiella transaktioner. Banken skickar ingen skatterapportering till frimmande liander vilket betyder att du sjilv maste
ombesorja att vederborande myndighet tillstalls information om och nér sa erfordras.
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