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Osdkerheten kring konjunkturen oroar

STORA BORSFALL, FALLANDE STATSOBLIGATIONSRANTOR
stigande kreditrantor och oro for halsotillstandet i banksektorn
ar klassiska monster nar investerares riskvilja urholkas.

I vanlig ordning ar det inte en enskild faktor som skapar denna
situation, men absolut viktigast ar osakerheten kring den eko-
nomiska tillvaxten. Sa lange konjunkturen tuffar pa i rimlig takt
och foretagens vinster stiger tal investerare snabba oljeprisfall,
en splittrad konjunkturbild, osdkerhet kring Kina, tvivel kring
effekterna av ytterligare ranteséankningar och stodkop fran cen-
tralbanker, ett eventuellt Brexit med mera. Motsatsen galler dock
nar vi som nu haft en period med svagare an forvantad ekono-
misk utveckling och rapportsasonger som har fortsatt att ge
nedjusteringar av prognoserna for framtida vinster.

Under 2015 har vi i samtliga fyra utgavor av Investment Outlook
pekat pa riskerna med den beskedliga tillvaxttakten och tenden-
sen till framskjuten konjunkturuppgang. Ar oron for 1ag tillvixt
eller till och med recession 6verdriven, eller ar marknaden nagot
pa sparen? Att vi befinner oss i ett ovanligt marknadslage syns
till exempel nar vi studerar de amerikanska kvartalsrapporterna.
Biltillverkarna levererar rekordvinster samtidigt som oljebo-
lagens vinster sallan varit samre. Det kan vara sa att vi ar i en
overgangsfas till en uthalligt lagre tillvaxttakt och att detta i
kombination med strukturella krafter sdsom den kinesiska om-
stallningen mot en mer konsumtions- och serviceledd samhalls-
modell skapar en mer svartydd tillvaxtbild.

Oljepriset pendlade lange mellan 20-40 USD/fat (Brent) for att
sedan skjuta i hojden och na en ny balans kring 100 USD/fat, for
nagra ar sedan. Darefter tillkom ny nordamerikansk produktion
och oljepriset stortdok till nuvarande niva kring 30 USD/fat. Har
oljepriset natt sin botten, och vad hander i utpraglade ravarul-
ander som exempelvis Brasilien som har drabbats av manga ne-
gativa krafter samtidigt? Om vi gar in i en period med Iag tillvaxt
och inflation, vad hander da med vinsterna och vart kommer
kapitalet att soka sig? Detta dr exempel pa teman som avhandlas
i denna utgava av Investment Outlook.

Vi gar aven igenom regionala tillvaxt- och inflationsforutsatt-
ningar, olika tillgangsslag och var syn pa framtida valutarérelser
inklusive en djupdykning i den kinesiska yuanens framtid.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

«  Okad osikerhet kring konjunkturen

»  Julagre tillvaxttakt, desto kansligare ar systemet
for storningar

«  Ett ar med minskande riskaptit har forbattrat
varderingarna

«  Marknaden prissatter utifran lag tillvaxt

SKAKIGHETEN | MARKNADEN hanger ihop med stora
prognossankningar for det kommande arets tillvaxttakt

och vinstutveckling. Dessa sankningar ar rimliga, det ar
lange sedan utfallen 6vertriffade forvantningarna och de
negativa avvikelserna har varit betydande. Investerares mer
forsiktiga framtidssyn leder till ett behov att dra ned risken

i portfoljerna. Det skapar i sin tur volatilitet som leder till
ytterligare riskreduktion. Denna typ av kedjeeffekter riskerar
att fa foljder, som minskade foretagsinvesteringar och
forsiktigare konsumenter. Ett annat exempel ar effekten av
de stora oljeprisfallen. Vissa oljestater, som tidigare placerat
sina overskott pa varldens tillgangsmarknader, tvingas nu
salja dessa tillgangar for att tacka budgetunderskotten
skapade av minskade oljeintakter.

Bilden &r inte odelat negativ, aven om det kan kannas

sa efter den senaste tidens mycket hoga volatilitet. Var
grundsyn ar att tillvaxten globalt hamnar kring 3 procent
och att vinsterna trots allt bor kunna stiga lite under 2016.
Sammantaget resulterar det i en bild med laga vinstok-
ningar i den globala féretagsektorn och utdelningsnivaer i
storleksordningen 2-4 procent beroende pa marknad.

| rantemarknaden ligger den forvantade avkastningen
mellan -2 procent och +6 procent, med statsobligationer i
botten och foretagskrediter i topp. Detta forutsatter dock
att riskaversionen avtar och att konjunkturbilden stabi-
liseras. Det ar inte vad kapitalmarknaden prisstter for
tillfallet, da rantan inom High Yield-féretagsobligationer
nastan har dubblerats pa 12 manader.

De mycket stora kasten i marknaden innebdr att det har
varit besvarligt for en del hedgefonder. Bast period har de
sa kallade trendfoljande strategierna haft, da de stallt om
sina positioner och exempelvis tjanat pa fallande borser.
Sammantaget visar dock alternativa investeringar en

klart lagre volatilitet an exempelvis aktiemarknaden och
fungerar darfor som stabilisatorer ur ett portfoljperspektiv.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

UNDER DET SENASTE ARET HAR VI | FLERA STEG minskat
vart riskutnyttjande. Vi pabérjade denna process redan under
det forsta kvartalet 2015. Tillvaxtbesvikelser, beskedlig vinst-
leverans, negativa oljepriseffekter och inte minst marknadens
tecken pa mer och mer stress har fatt oss att bli forsiktigare.
Med facit i hand skulle vi gjort mer och i snabbare takt.

| dagslaget ar investerarkollektivet mycket mer forsiktigt,
vilket syns i den generella riskviljan. Dock har vi inte valt att
utnyttja den senaste tidens oro till att 6ka upp aktie- och
kreditandelen. De framsta anledningarna ar att vi fortfaran-
de inte har fatt signaler om att inbromsningen av tillvaxten
ar till anda, samt att ju lagre styrfart ekonomin har, desto
kénsligare ar den for bakslag.

Vara modellportféljer &r numera mer neutrala mot risk efter
flera ar av 6vervikt. Det innebar en mindre undervikt mot
aktier och en viss dvervikt mot rantebarande och alterna-
tiva investeringar. | var globala aktieportfolj har vi, drivet

av en kombination av vérderingsskillnad och potentiell
vinstmarginalutveckling, behallit en évervikt mot Europa pa
Nordamerikas bekostnad. Inom rantebarande placeringar
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har vi sankt risken genom att justera ned andelen krediter
till forman for mer forsiktiga innehav. Den genomsnittliga
[6ptiden ar beskedlig, da vi fran nuvarande ranteniva inte
har som huvudscenario att rantorna skall falla ytterligare. |
delportféljen alternativa investeringar undviker vi ravaror
och har fortsatt en hedgefondportfélj med ganska lag risk.

Vad skulle fa oss att minska alternativt oka risken?

Det vi inte vill se dr en fortsatt lagre tillvaxttakt. Da ar risken
att den finansiella stressen okar och forstarker den negativa
spiralen. Da behdver vi gora vara portfoljer an mer defen-
siva. Vivill inte heller se nagra betydande problem i bank-
sektorn, da det kan fa besvarliga foljdeffekter.

For att vi ater ska 6ka risken vill vi se en stabilisering av den
ekonomiska aktiviteten, vilket fortfarande pa sikt ar vart
huvudscenario. Andra signaler som skulle lugna ner eller
eventuellt vanda riskaptiten vore ett stigande oljepris och
en svagare dollar. Detta skulle stotta flera for tillfallet svaga
spelare som ar kopplade till oljesektorn, vilket skulle fa stort
positivt genomslag i bade aktie- och kreditmarknaden.



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

AKTIER

Globala 1234567 5,8 % 11,0%  Pagrund av svagare tillvaxt har vi justerat ned vara vinstforvantningar
och darmed den totala forvantade avkastningen till cirka 6 procent.
Direktavkastningen har stigit till lite drygt 3 procent. Tillgdngsslagets
breda exponering ger stabilitet i en miljo med hog volatilitet. De stora
skillnaderna mellan olika sektorer bestar.

Tillvaxtmarknader 1234567 6,3% 14,2 %  Svagare regional utveckling och dalig fart i handeln paverkar negativt,
medan vardering i forhallande till resten av varlden &r en positiv faktor. Stort
beroende av ravaror, en negativ koppling till en stark amerikansk dollar och
stigande amerikanska rantor talar till nackdel for flera av linderna. Hog
tillvaxt och nettoimport av ravaror gynnar dock landerna i Asien.

Svenska 1234567 9,0 % 12,3% Kombinationen av valskdtta bolag samt en balanserad fordelning mellan
cykliska, defensiva och tillvixtbolag gor att svenska borsen med nuva-
rande vardering dr intressant s lange tillvaxten forblir duglig. Den svaga
kronan har varit ett stod, men det kan férdndras. Pa sikt finns det tydliga
risker kopplade till fastighetsmarknaden och ett hogre rantelage.

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -39% 43 % Laga statsobligationsrantor gor delar av obligationsmarknaden oattrak-
tiv och en forstarkning av konjunkturen eller en nagot hogre inflations-
takt kan medfora successivt stigande rantor under det kommande aret.

Foretagsobligationer 1234567 2,8% 3,0% Laga rantor ger lag potential, men tillgangsslaget kan fungera val i en

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

Foretagsobligationer 1234567 7.8 % 3,8% Direktavkastningar kring 4-8 procent sticker ut i rantevérlden, men som

High Yield (HY) en foljd av detta okar ocksa risken betydligt i forhallande till IG. Lag lik-
viditet och exponering mot ravaror utgor problem, vilka dock reflekteras
i prissdttningen. Andelen konkurser okar, framst inom oljesektorn.

Tillvaxtmarknads- 1234567 1,5% 10,7% Direktavkastningar i lokal valuta ar hoga, men svaga valutor riskerar

obligationer (EM debt) att urholka avkastningen i SEK. Riskerna har generellt 6kat pa grund av

utvecklingen inom Emerging Markets.
ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A  Lagre volatilitet i kombination med méjligheten 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
perspektiv ar tillgangsklassen attraktiv om inflationen stiger i samklang
med ravarupriserna. Oljeprisfallet ar framst en utbudsfraga och blir
producenterna mer samordnade dndras forutsattningarna.

VALUTAPAR 2016-02-23 Q1 2016 Q2 KOMMENTAR
2016
EUR/USD 1,10 1,08 1,05  ECB behover (och kommer att bidra till) en svagare euro for att stavja
deflationstendenser.
EUR/SEK 9,35 9,30 9,20  Sveriges starka fundamenta ger medvind fér kronan. Riksbanken fortsatter
dock att gora sitt for att bromsa den utvecklingen.
USD/SEK 8,50 8,61 8,76  Den dvervarderade dollarn fortsatter att handlas starkt, vi har dock sett

toppen i USD/SEK och ytterligare sidledeshandel ar att vanta.

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vér taktiska marknadssyn
och kan ddrfér avvika fran vadr ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk férvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView frdn 2016-02-10. Valuta-
prognoser per den 2016-02-23. Index/underlag fér estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvixtmarknader

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

Makro - Skor aterhamtning med nedatrisker

De senaste mdnaderna har prdglats av oro kring styrkan i virldskonjunkturen. Oron har gett kraftiga kursfall fér
risktillgdngar som aktier, vilket ékat pd oron ytterligare. De storsta oromolnen utgérs av en allt tydligare svaghet
i industrikonjunkturen, inte minst i USA, fragetecken kring kinesisk ekonomi och valutapolitik samt olje- och
ravaruprisfall som forstérker den finansiella oron via 6kade kreditrisker. | linje med detta har vi marginellt scinkt
vara tillvéxtprognoser fér 2016 och 2017. Men diven om recessionsriskerna har okat kvarstdr utsikterna till en
forsiktig tillvixtokning under dret. Savdl i USA som i eurozonen finns en underliggande styrka, driven frimst av
robust privatkonsumtion till foljd av bland annat bdttre arbetsmarknad. De data som kommer in kring kinesisk
ekonomi pekar ocksa pa att tillvéxtoron dr éverdriven samtidigt som de normailt tillvéxtpositiva effekterna av
Idgre olje-/rdvarupriser sannolikt kommer i spel under dret, i takt med en stabilisering av oljepriset. Sammantaget
kvarstar vdr bild om férsiktigt accelererande tillvéixt, men med tydliga risker pa nedsidan.

USA - Med konsumenterna i forarsitet

Aterigen befasts den tydliga tudelningen av amerikansk
ekonomi. Trogheten i industrin fargas alltmer av omvarlds-
utvecklingen dar stark dollar, lagre kinesisk efterfragan
och tydligt lagre energipriser ddmpar humoret. Hardast

ar pressen pa energibolagen, dar oljeprisfallet riskerar att
skorda fler offer, trots framgangsrikt produktivitetsarbete.
A andra sidan ar tillvixten och motstandskraften god i

de inhemska, serviceinriktade, sektorerna. Detta framst
da hushallen gynnas av en relativt bra arbetsmarknad

— fler kommer i arbete och I6nerna kan forvantas borja
stiga — samtidigt som formogenhetsutvecklingen ar god.
Vi rdknar ocksa med att lagre energi- och bensinkostna-
der gradvis leder till 6kad konsumtion. Eftersom privat
konsumtion utgor den absolut storsta delen av ekonomin
raknar vi med att tillvaxten trotsar motstandet fran den re-
lativt sett allt mindre industrisektorn. Ekonomisk statistik
stottar ocksa bilden, de senaste decennierna har tjanste-
sektorn lett tillverkningsindustrin, inte tvartom.

utmaningarna tydliggérs av bland annat EU:s oférmaga att
hantera flytkingkrisen samt sommarens omrostning kring
en eventuell Brexit (British Exit fran EU-samarbetet). De
ekonomiska effekterna av det sistnamnda blir dock san-
nolikt begransade — aven i Storbritannien utgor hushallen
och tjanstesektorn dominerande tillvaxtkrafter som ger
hygglig tillvaxt trots viss industritroghet.

Europa - Robust ekonomi i svajig union

| kontrast till de politiska orosmolnen fortsatter eurozo-
nens ekonomi att stabiliseras, med svagt 6kande tillvaxt.
Drivkrafter ar bland annat lagre energipriser (regionen ar
stor nettoimportdr) samtidigt som den svagare euron gyn-
nar exporten. Lagre energipriser bidrar till press nedat pa
inflationen, vilket gor att hushallens realinkomster stiger
trots blygsamma lonelyft. Gradvis battre arbetsmarknad
bidrar ocksa till 6kad efterfragan. Det finns dessutom ett
uppdamt investeringsbehov hos foretagen, vilket ater-
speglas i en 6kande kreditefterfragan.

Har finns dock ocksa en riskfaktor da banksektorn i framst
Sydeuropa tyngs av en stor andel daliga lan. Ovriga risker
aterfinns framst pa det politiska planet. De politiska
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Asien/Kina - Tillvaxtens tillskyndare med
politiska pafrestningar

Vi ser inte att det kinesiska borsfallet i borjan av aret
skulle motiveras av stora svagheter i den reala ekonomin.
Nedgangen har sin grund i myndigheternas oférmaga att
hantera borsfallet samt otydliga signaler kring valutapoli-
tiken som 6kar marknadens oro for nya policymisstag. Det

USA:S KONSUMENTER SPARAR
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Hushallen i USA sparar hela vinsten fran lagre bensinpris. Misstro till
prisnedangens varaktighet och/eller oro kring ekonomin i allménhet
ligger sannolikt bakom oviljan att konsumera trots ett redan relativt hogt
sparande. Det ger goda utsikter till konsumtionsdkningar ldngre fram, nar
ekonomin och oljepriset stabiliseras.



finns forvisso en del fragetecken kring tillvaxten, inte minst
vad det géller industrin och lagret av oséalda bostader, men
fortsatt god aktivitet i tjanstesektorn och en mjukare eko-
nomisk politik gor att vi fortsatt rdknar med en mjukland-
ning for ekonomin dar tillvaxten sakta bromsar in.

| Gvriga Asien ser en del av de mindre landerna stabila

ut, med vissa tillvaxtokningar drivet av privatsektorn. For
Indiens del raknar vi med fortsatt hog tillvaxt — landet ligger
i topp i den globala tillvixtligan. Okningen dimpas dock
nagot av att regeringen Modi inte riktigt lyckats genomfora
sitt ambitiosa reformprogram i 6nskvard takt.

genomsyrar stora delar av ekonomin. Fran starten i fallande
exportintakter och investeringar till en vikande privatkon-
sumtion, drivet av besvarande hog inflation och en svag
arbetsmarknad. Valutafallet har forvisso gett exporten visst
stod men den effekten motverkas av lagre ravaruefterfra-
gan fran Kina. Vi raknar anda med att BNP-fallet mildras
nagot i ar och att bilden ljusnar ytterligare under 2017.

For Mexiko, regionens nast storsta ekonomi kvarstar den
tudelade bilden dar pressad oljesektor till viss del kom-
penseras av exporten till USA.

Japan - Tillvaxtkamp i uppforsbacke

| lapan fortsatter anstrangningarna for att fa upp inflation
och tillvaxt, dock med fortsdatt klena resultat. De ekono-
miska reformer, "Abenomics”, som premidrminister Abe
lanserade vid sitt tilltrade for tre ar sedan har hittills inte
gett onskad effekt. Tillvaxten ar endast svagt positiv och vi
raknar med att svaga offentliga finanser gor att regeringen
gar vidare med sin annonserade momshéjning under
2017, vilket effektivt avbryter den svaga fartokning som
praglar ekonomin i ar. "Abenomics” har kompletterats med
ytterligare atgarder for att stimulera tillvaxten, vi ser dock
tydliga nedatrisker i form av svagare inhemsk efterfragan
och bristande tilltro till den ekonomiska politiken, givet
svaga offentliga finanser.

Latinamerika — Vat ravarufilt over tillvaxten

Regionen pressas av fallande olje- och ravarupriser, i
manga fall kombinerat med strukturella problem och stort
dollarberoende. Situationen &r varst i Venezuela men dven
regionens klart storsta ekonomi, Brasilien, har det rejalt
kdmpigt (Las mer i temat "N&r samban tar slut...” pa sid
30). Landet dr inne i en lang och djup lagkonjunktur som
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Oron kring Emerging markets-landerna illustreras val av svagheten i
landernas valutor — den senaste tiden har ocksa nedgangen accelererat.
Strukturella problem, svagare ravarupriser och osékerhet kring effekter av
kommande Fed-hojningar har drivit nedgangen. Manga av landerna brot-
tas fortsatt med dessa problem. Lagre valutor driver ocksa pa inflationen
—men bor dock bli ett ljus i morkret for exportutsikterna.

Osteuropa - Rysk influensa stor inte friskt
Centraleuropa

Aven i 6st ar bilden tudelad, dock inte mellan sektorer utan
mellan geografier. | de centraleuropeiska landerna, med
Polen och Tjeckien i titen, ar bilden relativt positiv. Aven
har ar hushallens efterfragan en viktig drivkraft, i takt med
stigande realinkomster och battre arbetsmarknader.

For Rysslands del kvarstar den problematiska bilden en tid
till. Forutom de strukturella problemen och konflikten med
Ukraina och de dartill féljande sanktionerna i utrikes-
handeln utgor ocksa oljeprisfallet en tydlig tillvaxtbroms.
Det pressar ocksa ner vérdet pa rubeln vilket tvingar upp
inflationen och holkar ur hushallens konsumtionsférmaga.
Vi rdknar med negativ tillvaxt dven innevarande ar. En
stabilisering av oljepriset och lattnader i sanktionerna ger
svagt positiv tillvaxt nasta ar, men de strukturella proble-
men begransar potentialen under lang tid framéver.
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Norden - Styrka i Sverige, motvind i Norge
och Finland

Den tudelade bilden for Nordens lander forstarks. Finland
plagas av fortsatt stagnation. Svaga offentliga finanser
och vikande konkurrenskraft tynger bilden, vi raknar dock
med svag fartokning kommande ar. | Norge tyngs bilden
alltmer av det laga oljepriset. Effekterna sprider sig ocksa i
ekonomin, inte minst till hushallen. Tillvaxten raddas anda
kvar pa hygglig niva tack vare stimulativ politik och forsva-
gad valuta. For Danmarks del innebér en stark arbets-
marknad/hushallssektor att den modesta aterhdmtningen
fortsatter, dock gor bland annat svag investeringsaktivitet
att vi justerar ned vara tillvaxtprognoser nagot.

| Sverige Gverraskar tillvaxten pa uppsidan. Huvudskalet ar
okad konsumtion till foljd av okat flyktingmottagande. Ett
starkt fjardekvartal gjorde att tillvaxten fér 2015 hamnade
strax Over 4 procent. Vi raknar med nastan lika hog tillvaxt
i ar, med okad konsumtion och bostadsinvesteringar som
storsta drivkrafter, aterigen till stor del drivet av invandring-
en. Stora utmaningar inom bostads- och arbetsmarknads-
politiken samt politisk osakerhet utgor de storsta riskerna.

Slutsatser fran makroanalysen som vi tar
hénsyn till i forvaltningen

» Tillvaxtprognoserna fortsatter justeras ned nér oro
for recession dyker upp i debatten.

»  Viraknar fortfarande med viss fartokning, men ris-
kerna pa nedsidan har 6kat

e Tudelningen i vast kvarstar — stark, hushallsdriven
tjanstesektor, svag industri

»  Stabil tillvaxt i USA — men svag omvarld dampar.

»  Kinas ekonomi mjuklandar, fragetecken kring hante-
ring av valuta och bors.

»  Stabilisering av oljepris i sikte, producenter dock un-
der fortsatt press

»  Nedrevidering av tillvaxt- och vinstprognoser pressar
borser...

» ...viss fartokning och fortsatt laga rantor talar anda
for riskfyllda tillgangsslag pa sikt

?NP = 2014 2015 2016 2017

ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,4 2,4 24 2,7

Japan -0,1 0,6 1,0 0,5

Tyskland 1,6 1,7 19 2,0

Kina 7.3 6,9 6,5 6,0

Storbritannien 2,9 2,2 2,2 2.4

Eurozonen 0,9 1,5 1,9 2,0

Norden 1,6 2,1 2,2 2,1

Sverige 2,3 3.6 3.7 2,8

Baltikum 2,8 1,9 2,7 3,2

OECD 2,0 2,1 2,2 2,4

Tillvaxtekonomier 4,7 4,0 4,3 4,7 ) !
Virlden (PPP)* 3.5 3.1 3.4 3,8 Gutiook dotersd febrn

2016.

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

| vantan pa battre vinster

Inledningen av dret har préglats av borsfall och stora svingningar i aktiekurserna. Industrikonjunkturen

vill inte riktigt ta fart och oroliga investerare har valt att dra ned exponeringen mot risktillgdngar. Hyggliga
virderingar och bred borsnedgdng talar for en rekyl, men smolket i bigaren dr att vinstestimaten fortsdtter att
justeras ned. Bolagens samlade vinster forvintas viixa 4 procent 2016. Vi riknar dock med en fartékning ndsta
dar. Mdnga av férra drets vinnare ligger pa forlorarlistan hittills i dr. Europeiska smabolag och amerikanska
tillviixtbolag har haft det svart, medan det har gatt bdttre for aktier kopplade till guldpriset och vissa
tillvéiixtldnder. | portfolierna foredrar vi exponering mot Europa framfér USA.

»  Fallande kurser och stora svangningar har praglat
varldens borser inledningsvis i &r. Okad oro for kon-
junkturens styrka har skramt marknaden.

o Aktier i Latinamerika och Ryssland visar battre
utveckling an varldsindex, i motsats till forra aret nar
Emerging Markets foll pa bred front.

»  Globala aktier handlas pa P/E 14 (vinstprognoser
12 manader framat), vilket skulle kunna betraktas
som attraktivt om inte "E” i formeln, alltsa vinsterna
(earnings) hade varit sa osakra som i nulaget.

»  Bolagsvinster som vander uppat och tecken pa for-
battringar i makroekonomin ar onskvarda innan vi
rekommenderar 6kad exponering mot risktillgangar.

«  Borsernaiindustrilinderna har goda mojligheter,
medan vi ser risker kopplade till utvecklingslan-
derna. | vara portféljer verviktar vi Europa dar vi
fortsatt tror att laget forbattras, med hogre margi-
naler och vinster for bolagen som fljd.

VARLDENS FINANSMARKNADER PRAGLAS i nulaget
av oro och stora svangningar. Investerarna brottas med
fragetecken kring styrkan i den globala industrikonjunktu-

ren och dven laget i den kinesiska ekonomin ger huvudbry.

Globalt vager energisektorn tungt i bérsindex och ett lagt
oljepris har spatt pa det daliga huméret. 2016 har borjat i
moll och varldsindex ar ner cirka 5 procent i lokala valutor.
Aktier i Latinamerika och Ryssland visar pa béttre ut-
veckling, detta i motsats till 2015 nér investerarna ratade
Emerging Markets-landerna (EM) pa bred front. Allra bast
har det gatt for aktier med koppling till guldpriset. Dessa
har pa aggregerad niva stigit dver 40 procent.

Japanska borsen ligger i botten efter en stark utveckling
2015. Generellt hamnar manga av forra arets vinnare pa
forlorarlistan i ar. Om denna trend fortsatter kan man
spekulera i om EM och Valueaktier (som gick samst forra
aret) helt enkelt har blivit for billiga? Eller om konjunkturen
faktiskt kommer att Gverraska positivt sa smaningom? | ett
scenario dar konjunkturen forstarks ar Valuebolag med lagt
varderade vinster mer intressanta an tillvaxtaktier (Growth),
som blivit dyra efter flera ars uppgang.

Forra arets vinnare i botten

Pa global sektorniva hamnar forra arets favoriter i botten.
Finans, sallankopsvaror (konsument), IT och lakemedel
har namligen tappat mest medan det gatt battre for
dagligvaror, telekom och allmannyttiga bolag. Att aga
finansaktier i Japan och Europa &r ett bottennapp hittills
2016, medan gruvor i Sydafrika r "varda sin vikt i guld”
med en avkastning pa hela 25 procent.

Globala aktier handlas pa P/E 14 (vinstprognoser 12 mana-
der framat), vilket skulle kunna betraktas som attraktivt om
inte "E” i formeln, alltsa vinsterna (earnings) hade varit sa
osakra som i nu. Den amerikanska marknaden handlas till
lite hogre vardering an varldsindex och Europa ligger i linje
med genomsnittet. Japanska foretag ar attraktivt varderade
(P/E 13) efter nedgangen eftersom prognosen visar vinst-
tillvaxt bade 2016 och 2017. Globalt fortsatter bolagens sam-
lade vinster att revideras ned och forvantas vaxa 4 procent
2016, men i konsensusprognoserna ligger en fartokning
nasta ar och en vinsttillvaxt pa nira 10 procent. Linderna i
Latinamerika med Brasilien i spetsen ligger i topp vad galler
forbattrade bolagsvinster efter flera ar med negativa tal. |
botten finner vi Ryssland dar foretagens valmaende &r starkt

TUFFT FOR TILLVAXTMARKNADER
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Kinesiska aktiers rorelse med uppgang och fall under det senaste aret ar
dramatisk. Oron for ekonomin och tillvaxten har tilltagit. Borsnedgangen se-
dan december har varit bred och drabbat alla marknader. Emerging Markets
har klarat sig lite battre sedan arsskiftet, men ligger anda i botten.
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korrelerat med oljepriset. Den indiska borsen ar hogt varde-
rad (P/E 16), men formodas ha hog vinsttillvaxt framaover.

Vinster justeras nedat

Hyggliga varderingar och bred borsnedgang talar for en
uppatrekyl. Hamnar vi i ett lage dar tillvaxten 6verraskar
positivt och ravarupriserna stiger, kan uppgangen bli kraft-
full for manga nedtryckta verkstads- och ravaruaktier. Det
som anda gor investerarna avvaktande &r att analytikernas
vinstestimat l6pande justeras ned och de nyligen presente-
rade bolagsrapporterna bekraftade den negativa trenden.
Bade amerikanska och japanska foretag rapporterade
samre vinster dn forvantat medan det sag nagot ljusare

ut i Europa. Nedjusteringar av vinster inom energi- och
ravarusektorn agerade sanke under 2015 och kréftgangen
fortsatter. Bolag inom konsumentrelaterade branscher ser
ut att forbattra sina vinster mest i ar.

Osakerheten nar det géller styrkan i den globala aterhamt-
ningen har okat. Makroekonomisk statistik visar inte den
forbattring man hoppats pa, BNP-prognoser skruvas ned
och tillvaxtscenariot flyttas fram. Vi bedomer sannolikheten
for recession som lag, men nedjusterade vinster och stora
svangningar gor oss forsiktiga pa kort sikt. Det finns dven

en oro att den svaga industrikonjunkturen ska sprida sig till
de starka konsumtions- och tjanstesektorerna. Man kan inte
heller utesluta nya kriser inom EM i ett lage med fortsatt laga
ravarupriser, 6kad skuldsattning och en stark dollar.

Vérlden &r spretig

Varldsekonomin ar i nulaget spretig, vissa omraden ar nara
eller har redan fallit in i recession, medan andra visar fin
tillvaxt. Generellt kan sagas att ravaruberoende lander,
foretradesvis inom EM har det svart, medan utvecklade
lander med stor tjanstesektor klarar sig béattre. Ravaru-
marknader ar hart pressade, medan det ser bra ut for den
globala konsumtionen. Den klassiska tillverkningsindustrin
kampar med dverkapacitet och fallande priser medan
tjanstesektorn tuffar pa. | Kina har tjanstesektorn nyligen
storleksmissigt gatt om industrisektorn. Aven framéver
kommer tjanster att fortsitta expandera och skapa nya
investeringsmojligheter. | en varld dar det blir allt svarare

HAR VALUEAKTIER BORJAT TA REVANSCH?
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Valueaktier har utvecklats sémre an Growth under flera ar. Sedan december
ar trenden dock lite battre. | ett scenario dar de ekonomiska hjulen rullar
snabbare &r Valuebolag med lagt varderade vinster mer intressanta an till-
véxtaktier (Growth), som dessutom har blivit dyra efter flera ars uppgangar.
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att hitta avkastning giller det att vara selektiv och "plocka
russinen ur kakan”.

Mycket talar for en stabilisering

Pa den positiva sidan har borsfallen resulterat i lagre varde-
ringar och en mer normaliserad prisséttning av aktier. Att
investerare redan dragit ned risken och tagit mer forsiktiga
positioner talar ocksa for en stabilisering. Laga ravarupriser
stottar konsumtionen och pressar ner inflationen, vilket
gynnar industrilanderna i vast. Centralbankernas alltjamt
stodjande atgarder okar riskaptiten. Och dven om takten &r
lag, far vi anda positiv tillvaxt i varldsekonomin.

Uppjusterade bolagsvinster och tecken pa forbattringar i
det makroekonomiska laget ar dock dnskvart innan vi ar
beredda att 6ka exponeringen mot risktillgangar. Borserna

i industrilanderna har goda méjligheter medan riskerna

ar hogre i EM-landerna. A andra sidan borde de asiatiska
ekonomierna fa god draghjalp av starkare konsumtion i vast.
Tillvaxtlanderna har historiskt klumpats ihop till ett begrepp
men spanner idag fran lander med stark demografisk med-
vind och reformvilja, till Iinder som brottas med djupt rotad
korruption och motvind fran fallande ravarupriser. Selektivi-
tet blir alltsa mycket viktigt.

Handeln med fysiska varor minskar

Konsumenterna i vastvarlden efterfragar i allt hogre grad
digitala produkter och tjanster i stéllet for fysiska, vilket
bidrar till att méngden transporterade varor minskar.
Detta far effekt pa varldshandelns omfattning och gor det
motigt for transportsektorn som lever pa handeln mellan
Europa och Asien. Tillvaxtpotentialen for fysiska produkter
kvarstar emellertid tack vare efterfragan fran den viaxande
medelklassen i framfor allt Indien och Kina.

| vara portfolier dverviktar vi Europa dar forutsattningarna
forbattras med hogre marginaler och vinster som fljd. Var-
deringen av de europeiska bolagen ar ocksa mer attraktiv
an i USA. De amerikanska bolagens vinstmarginaler har
natt historiska toppnivaer och kan knappast bli sa mycket
battre. Efter nedgangen ser dven japanska aktier intres-
santa ut med stabil vinsttillvaxt for de narmaste tva aren.

LAND/ P/E 2016 VINST- VINST-
REGION (P) TILLVAXT TILLVAXT
2016 (P) 2017 (P)
Globalt 14,5 4,1 10,0
USA 154 3,6 13,6
Europa 14,2 33 12,6
Japan 13,0 12,8 10,7
Indien 15,9 16,3 16,5
Kina 89 78 13,5

Kalla: JPMorgan /IBES /MSCI

Bolagens samlade vinster forvantas vaxa 4 procent 2016, man raknar dock
med en fartokning nasta ar. Japanska foretag ar attraktivt varderade och
uppvisar stabil vinsttillvaxt bade 2016 och 2017. Den indiska borsen dr nagot
hogt varderad men visar fin vinstokning framéver.



= Nordiska aktier

Samre vinstutveckling, lagre vardering

Aktiemarknaderna i hela virlden, inklusive Norden, inledde 2016 med kraftiga kursfall. Som mest var
Stockholmsbdrsen (OMXS30) i mitten av februari ner med 13,7 procent sedan drsskiftet. Inledningsvis var
det samma konjunkturoro som vi sdq i slutet av 2015 som pressade bérsen. En scimre konjunkturutveckling
dn férvdntat har dven speglats i bokslutsrapporterna fér 2015 som overlag visade en simre avslutning én
vdntat pa dret, framfor allt for bolag i cykliska industrier. Detta har féranlett betydande nedjusteringar av
vinstprognoserna. Efterhand tog dock andra orosmoment dver som huvudsakliga drivkrafter for nedgdngen,
framfor allt oro kring stress i kreditmarknaden och oro for europeiska banker.

Borsnedgangen associerades aven med en dramatisk ok-

»  Svag vinstutveckling och vi raknar med negativ vinst-
tillvaxt i Norden i ar.

»  Varderingen ar mer attraktiv, men inte dramatiskt.

»  Fyndlage i vaxande kvalitetsholag.

e Brist pa alternativ ger stod, dar expansiv penning-
politik och ultralaga rantor forblir borsens trumfkort.

PROBLEMEN INOM ENERGISEKTORN i kreditmarkna-
den har spridit sig vidare och paverkar nu riskpremien
pa en rad andra sektorer, inte minst finanssektorn.
Dessutom har regelkrav kring hur problemtyngda
banker i Europa ska kunna starka sina balansrakningar
med offentliga medel medfort att de finansiellt svaga
institutionerna fatt svarare att finansiera sin verksam-
het. Riskpremien pa svagare europeiska finansinstituts
icke-sakerstallda obligationer (kostnaden per ar for att
forsakra via CDS-derivat) dubblerades fran arsskiftet till
mitten av februari till 8,7 procentenheter.

FORANDRING I LOKALA VALUTOR DE SENASTE TRE MANADERNA

ning av volatiliteten, inte minst intradag och mellan enskilda
vardepapper i snarlika bolag under samma dag. Vi betrak-
tar den periodvis extrema volatiliteten som ytterligare ett
tecken pa betydande osékerhet bland investerarna.

Pa senare tid har dock volatiliteten minskat igen, borsen
och kreditmarknaden har rekylerat upp fran bottenniva-
erna och konjunkturoron har minskat patagligt.

Fyndldgen i stabila tillvixtgeneratorer

Fran mitten av januari andrade borsnedgangen tydligt
karaktar, konjunkturoron minskade och aktier i cykliska
bolag har haft en battre utveckling an bérsen totalt. Tittar
vi pa de nordiska borserna kan vi aven se stora skillnader i
vad som fororsakat kursfallen de senaste tre manaderna.
Alla de nordiska bérserna noterar kursfall pa 7-11 procent pa
tre manader i lokal valuta. Nedgangen pa Osloborsen kan
forklaras av nedjusterade vinstprognoser medan borsned-
gangen i Finland istallet helt kan forklaras av lagre varde-
ringar med oférandrade prognoser. Nedgangen i Sverige

Tabellen visar borsutvecklingen i lokal valuta
for de fyra nordiska borserna de senaste tre
manaderna, samt férandringen av konsensus-

Borsnedgang Vinstutsikter P/E vinstprognosen for den narmast foresta-
kontraktion/expansion ende 12-manadersperioden dver samma tid.
Skillnaden mellan dessa ar forandringen av
OMX (Sve) -10 % -4,5 % -6 % det framatblickande P/E-talet for samma bors.
KFX (Dan) 7% 3.0% 4% Nedgépgen den sen:'iste 3—m_éniidersperiod(in
har varit bred, och forklaras i manga fall av for-
OBX (Nor) -11% -14 % 3% samrade vinstutsikter. Tydliga undantag finns
3 o o o dock dar nedgangen ar en ren multipelkontrak-
HEX25 (Fin) 9% 0,5% -10% tion medan vinstutsikterna 4r stabila. Samma

monster syns pa sektor- och bolagsniva.
Kalla: Bloomberg
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och Danmark forklaras till ungefar lika delar av forsamrade
vinstutsikter och lagre vardering.

Samma monster syns pa sektorniva och bolagsniva. | manga
fall kan nedjusterade vinstprognoser forklara stora delar

av kursnedgangen, men i nagra cykliska bolag med stora
nedjusteringar av vinstprognoserna har aktierna redan
aterhamtat sig kraftigt fran bottennivaerna och P/E-talen
har expanderat haftigt. Samtidigt har aktierna for flera av

de mest palitliga vinsttillvixtbolagen i Norden sett kraftiga
kursfall i ar, trots starka rapporter for fjarde kvartalet 2015
och signaler om fortsatt tillvaxt 2016, samt obetydliga prog-
nosrevideringar (eller till och med positiva sadana). | en miljo
med svag ekonomisk tillvaxt och ultralaga rantor menar vi
att en signifikant premievardering ar motiverad for bolag
som kan forvantas uppvisa vinsttillvaxt framover dven om
det allmadnna konjunkturlaget forblir nagot karvt.

Arets borsnedgang har annu inte skapat nagot uppen-
bart fyndlage i marknaden som helhet, men for selektiva
investerare menar vi att manga enskilda aktier blivit riktigt
attraktiva, atminstone for de som kan acceptera en fortsatt
hog volatilitet pa kort sikt. Pa listan dver arets samsta stor-
bolagsaktier i Norden hittar vi en rad av de mest palitliga
tillvaxtbolagen med kursfall pa 5-20 procent, nedgangar
som i sin helhet forklaras av lagre varderingsmultiplar. Har
finns sannolikt ett antal fyndkopslagen.

Svag vinstutveckling

Konjunktursignalerna i slutet av 2015 och inledningen av
2016 har dverlag utgjort negativa verraskningar, dven

om en stabilisering och dterhdmtning kunnat skonjas pa
senare tid. Dessutom har bolagens rapporter for fjarde
kvartalet 2015 varit sdmre dn vantat. | snitt 6verraskade de
svenska bolagen negativt med 4 procent och i Norden var
den negativa snittoverraskningen 8 procent (justerat for
ett bolag som utgjorde en extrem negativ avvikelse). Likasa

FORTSATT TUDELAD MARKNADSBILD
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar den forvantade procentuella vinstférandringen 2016
uppdelat per sektor for de nordiska borsbolagen. Marknadsbilden ar
fortsatt tudelad, stora vinstfall vantas i vissa cykliska sektorer medan kon-
sumentbolag, hélsovard och fastighet/bygg visar fortsatt tillvéxt.
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har manga bolag flaggat for en nagot samre utveckling
under 2016 an vad analytikerna hade raknat med och vi
har sett kraftiga nedjusteringar av prognoserna.

Vinstprognoserna har reviderats ned for alla sektorer utom
bygg & fastigheter samt halsovard. Hittills i ar har vinst-
prognosen for 2016 justerats ned med 8 procent och under
de senaste 6 manaderna ar nedjusteringen 16 procent.

Vi raknar idag med en negativ vinsttillvaxt om 2 procent for
Norden som helhet 2016. For de svenska bolagen raknar

vi fortfarande med 3 procents vinsttillvaxt i ar, men sa

sent som vid arsskiftet raknade vi med 10 procents okning
fran en nagot hogre bas 2015 an vad som blev det slutliga
utfallet (vinsterna 2015 blev cirka 1 procent lagre an vad vi
raknade med fore boksluten publicerades). Utan hjalp fran
den svaga svenska kronan hade sannolikt vinsttillvixten
varit obefintlig aven for bolagen pa Stockholmsbdrsen.

Fortsatt kluven marknadsbild

Tittar vi pa vinstutsikterna fér innevarande ar uppdelade
per sektor trader en tydligt tudelad bild fram. Branscher
som lider av laga energi- och ravarupriser samt den svaga
globala industrikonjunkturen, och bolag som forlorar pa
Kinas pagaende ekonomiska omvandlingsprocess, visar
kraftigt negativ vinsttillvaxt i ar. Samtidigt véxer vinsterna
med hélsosamma tal inom konsumentsektorn, halsovard
och bygg & fastighetssektorn. Aven telekomsektorn for-
vantas aterhamta sig efter en svag utveckling 2015. Ovan-
staende branschtrender ar starka och visar inga tecken pa
att mattas av, tvartom. De branscher dar vinstutvecklingen
har varit simst och dar vi rdknar med de storsta negativa
forandringarna 2016 ar dven de dar vi tvingats sanka
vinstprognoserna pa senare tid (saval under de senaste 2
manaderna som under de senaste 6 manaderna) och det
galler vinstprognoserna for saval 2015 som 2016 och 2017.
Daremot har behovet av nedjusteringar varit betydligt

VINSTERNA KRYMPER | NORDEN | AR
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Diagrammet visar den aggregerade vinsttillvaxten for de nordiska borsbolagen
i procent. Efter tva ar av positiv tillvaxt 2014 och 2015 véntas vinsterna aterigen
krympai ar. | Sverige raknar vi fortfarande med 3 procents positiv vinsttillvaxt,
men denna kan till sin helhet forklaras av positiva valutaeffekter, raknat i euro
forvantas de svenska bolagen redovisa oforandrade resultat i ar.



mindre om vi tittar pa de sektorer dar vi redan tidigare haft
hoga forvéntningar, for fastighet och bygg har prognoserna
till och med justerats upp. Det vill sdga det senaste halvarets
negativa vinstprognosrevideringar forklaras framst av att
bolagen med samst vinstutveckling har dverraskat annu mer
negativt, medan de dér vi forvantade oss en battre utveckling
fran borjan i princip har levererat enligt plan. Det enda un-
dantaget ar telekom/IT-sektorn dér nedrevideringarna varit
stora, men dér positiv tillvaxt forvantas under 2016.

Lagre vardering, men inte rea

Tyvarr betyder de nedreviderade vinstprognoserna att det ar
svart att se nagon generell "rea” pa borsen efter den senaste ti-
dens nedgang. P/E-talet pa vinstprognosen for den kommande
12-manadersperioden &r idag marginellt lagre an snittet 2014
och 2015 i Sverige. For Norden som helhet ar det i niva med
2014, men lagre an 2015. Pa trogrorliga multiplar, som varde-
ringen av eget kapital (P/BV), ar bilden nagot mer fordelaktig.
Sedan andra halvan av 2013 har Stockholmsborsen endast

VARDERINGARNA HAR FALLIT, MEN INTE SOM BORSEN
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Diagrammet visar P/E-talet pa konsensusprognosen for de narmaste

12 manaderna for Stockholmsborsen. Varderingen har kommit ner fran
toppnivaernai fjol, men inte dramatiskt. Lagre vinstprognoser forklarar en
stor del av nedgangen.

varit lagre varderad an idag under kortare perioder, men den ar
fortfarande cirka 30 procent 6ver bottennivaerna fran 2011.

Brist pa tillvaxt

Av de 132 storbolag (borsvarde 6ver 1 miljard euro) i Norden
som vi bevakar férvantas endast 60 leverera positiv vinst-
tillvaxt 2015, 2016 och 2017. Totalt blir vinsttillviaxten negativ
i ar och fem av elva sektorer (inklusive tva av de storsta) van-
tas leverera krympande vinster 2016. Det ar darmed fortsatt
brist pa bolag som kan uppvisa en stadig vinsttillvaxt och vi
menar att detta ar egenskaper som borde uppskattas extra
mycket i en miljo som den nuvarande med ultralaga rantor
och expansiv penningpolitik.

Snabbvaxande nischbolag och bolag med stabil vinsttill-
vaxt kommer fran tid till annan, som vi sett mycket tydligt i
februari, ocksa att drabbas av allman oro i finansmarknaden.
Sadana sattningar bor dock bli relativt kortvariga tack vare
det stod som fortsatt finns fran penningpolitiken.

KRAFTIGT SANKTA VINSTPROGNOSER | HELA NORDEN
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar nedjusteringarna av de aggregerade vinstprogno-
serna for 2016 och 2017 under de senaste 6 manaderna for de nordiska
borsbolagen uppdelat per land. Vi har sett kontinuerliga nedrevideringar i
fem érs tid, men under det senaste halvaret har nedrevideringtakten varit
anmarkningsvart hog.
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Ranteinvesteringar

Fortsatt hog aktivitet hos centralbankerna

De ldnga statsobligationsrdntorna har fallit kraftigt under inledningen av 2016. Den frimsta anledningen dr
oro for att den globala tillvixten ska tappa kraft och i sin tur hdmma inflationsutsikterna. Samma osdékerhet
har dven fdtt investerare att s6ka sig bort fran aktier och High Yield-féretagsobligationer till férmdn fér scikrare
statsobligationer, ndgot som driver upp efterfragan pa statsobligationer och trycker ner rdntorna. Detta har
lett till att bland annat Frankrike, Holland, Schweiz, Sverige, Tyskland och Japan i skrivande stund har negativa
statsobligationsrdntor upp till fem drs loptid. Centralbanker vdrlden over stills infor nya utmaningar i takt med
att de finansiella marknaderna férvintar sig stimulansdtgdrder, samtidigt som verkansgraden av dtgdrderna

tycks klinga av i allt snabbare takt.

»  Mer av samma att vanta fran centralbankerna
»  High Yield praglas av oro kring fallande energipriser
»  Fortsatta svarigheter for tillvaxtmarknader

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Svenska Rikshanken fortsatter pa den inslagna vagen

och har sankt styrrantan ytterligare, ner till -0,50 %.
Samtidigt fortsatter Riksbankens kop av statsobligationer
och innehavet kommer vid halvarsskiftet att uppga till

en tredjedel av den utestaende obligationsvolymen. Det
motsvarar 200 miljarder svenska kronor eller 6 procent av
BNP. Syftet med atgarderna ar att uppfylla Rikshankens
inflationsmal om 2 procent (+/- 1 procentenhet). For att
ytterligare understryka allvaret i dagens situation utesluter
inte Rikshanken valutainterventioner. En forsaljning av
svenska kronor skulle syfta till att forsvaga kronan, nagot
som i sin tur vantas oka efterfragan pa svenska varor och
hoja priset pa importerade varor. Just efterfragan far sagas
vara Riksbankens storsta huvudbry for stunden, detta da
utbudet ar tillfredsstallt via en extremt latt penningpolitik.
Kanske ar det sa att efterfragan behéver draghjalp fran
finanspolitiken i de lander dar det finns budgetutrymme.

For europeisk del bedomer vi att den Europeiska Cen-
tralbanken, ECB, senast vid sitt mote den 10 mars sanker
depositrantan med 0,1 procentenheter till -0,40 procent.
Depositrantan ar den ranta banker far nar de deponerar
overskottslikviditet vid varje bankdags slut hos central-
banken. ECB viljer sannolikt dven att utoka sina interven-
tioner i kapitalmarknaden genom att 6ka manadstakten
av aterkop med ytterligare 15 miljarder till 75 miljarder
euro per manad. Med hansyn tagen till att en styrranta
under noll kan leda till stora obalanser i ekonomin kom-
mer sannolikt dven en del tekniska begransningar att
lyftas. ECB far i dagslaget inte kopa statsobligationer med
negativ ranta, vilket exkluderar kop av obligationer med
kortare loptider an fem ar i flera lander. Problemen for ECB
ar snarlika de som Riksbanken har, inflationen vagrar att
stiga trots att tillvaxten visar en positiv trend.
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Den amerikanska centralbanken Federal Reserve, Fed,

har genomfort sin forsta styrrantehdjning pa tio ar och
ovisshet rader om det kommer fler hojningar i nartid eller
om centralbanken valjer att avvakta till slutet av 2016. Feds
beslut har stor paverkan pa manga andra landers situation
da dessa emitterat obligationer med tillhérande kupong-
betalningar i USD. Vi bedomer att Fed ser en stor risk i att
agera for tidigt och for kraftigt, varfor var prognos &r att de
avvaktar till andra halvaret innan nasta rantehgjning.

Foretagsobligationer — Investment Grade
och High Yield

High Yield-obligationer har drabbats hart av prisfallet i
olja och basmetaller med stigande rantor och fallande
obligationskurser som féljd. Den norska marknaden for
High Yield-obligationer domineras av oljerelaterade fore-
tag och har under den senaste tiden upplevt en pataglig
minskning av antalet nyemissioner, samtidigt som vissa

OKAD OSAKERHET HAR VIDGAT KREDITSPREADARNA
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Oljeprisfallet tillsammans med oro for banksektorn i Europa har drivit upp
kreditspreadarna i bade USA och Europa.



obligationer utgivna av vilkanda bolag prissatts pa nivaer
som signalerar rekonstruktion. Hogst sannolikt kommer
antalet bolag som behover rekonstrueras eller stélla in
betalningarna att 6ka under innevarande ar.

| USA star energisektorn for cirka 15-20 procent av den
totala marknaden for High Yield-obligationer och det ar
framst de nya aktorerna inom okonventionell oljeutvin-
ning som maste ga via obligationsmarknaden for att
trygga sin finansiering. Detta har medfért att vardet pa
amerikanska kreditindex har fallit och nu befinner sig pa
nivaer i paritet med 2008. Att den amerikanska markna-
den har haft problem med energisektorn visas i grafen
pa vanster sida. Europa &r av tradition mindre exponerat
mot energi och har istallet en storre vikt mot obligationer
utstallda av banker och finansolag.

Den europeiska marknaden for High Yield-obligationer
har undgatt mycket av turbulensen kopplat till oljeprisfal-
let, men istallet har osdkerhet inom banksektorn skapat
ett saljtryck av forlagslan den senaste tiden. Forlagslan

ar obligationer utgivna av finansiella institut i syfte att
starka kapitalbasen. Faran med stigande rantor och storre
ranteskillnader mellan stats- och High Yield-obligationer
blir att finansieringskostnaderna for foretag stiger. Detta
kan i sig leda till en ond spiral da det spader pa kreditoron
ytterligare och kan leda till att antalet konkurser okar.
Hittills ar osdkerheten begransad till olje- och energisek-
torn i USA, samt finansiella institut inom eurozonen, och i
nulaget bedoémer vi spridningsriskerna till andra delar av
ekonomin som sma.

Tillvaxtmarknader - Tilltagande oro for
framtiden
En stark dollar tillsammans med stigande amerikanska

rantor och sjunkande ravarupriser ar sammantaget inga bra

TILLGANG

faktorer for tillvaxtmarknaderna. Samtidigt forsvarar an-
strangda statsfinanser i manga tillvaxtlander méjligheterna
att stimulera sina respektive ekonomier finanspolitiskt.

Dessa faktorer tillsammans med osédkra ekonomiska
utsikter for flertalet tillvaxtlander innebar en tilltagande
risk och satter press pa berorda statsobligationsmarknader.
Foretagsobligationsmarknaden drabbas indirekt i sparen
av lagre ekonomisk aktivitet och med stigande kreditrisk
som féljd. Men aven det faktum att delar av foretagsobliga-
tionsmarknaden ar emitterad i USD forsvarar situationen.
Kommande rantehojningar fran USA talar for en starkare
dollar och hogre lanekostnader, samtidigt som intaktssidan
fran ravarumarknaden har blivit avsevart samre.

For Kinas del bedémer vi att tillvaxten sjunker under
ordnade former de kommande tva aren, fran dagens
tillvaxttakt om 7 procent till 6 procent 2017, vilket bland
andra bor paverka exporterande grannlander som Japan
och Sydkorea.

En annan region med problem ar Sydamerika och dess
ledande ekonomiska nation Brasilien. Fallande priser pa
olja och jarnmalm har lett till negativ tillvaxt, samtidigt som
landet lider av hog inflation. | januari noterades inflationen
till over 10 procent. Det ser battre ut for de tillvaxtmark-
nader som gynnas av penningpolitiska stimulansatgarder
fran ECB. Osteuropa, med Baltikum, Polen och Tjeckien

i spetsen, har starka handelsférbindelser med Tyskland
och Skandinavien, geografier som star relativt starka i den
radande ekonomiska utvecklingen.

Indien har haft en stark tillvaxt under 2015 och det finns an-
ledning att tro att tillvéxten haller i sig dven 2016 och 2017.
Till skillnad fran Sydamerika och Ryssland gynnas Indien

av ett [agt oljepris, vilket har visat sig genom savél stigande
tillvaxt som stigande rantor.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,5 % -0,5 % 0,5% 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Statsobligationer 1234567 -3,9% -1,4% -2,0% 43 % 4,5% 45%
Foretagsobligationer 2,8% 29% 1,6 % 3,0% 29% 29%
Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 7,8 % 7,9 % 8,4 % 3,8% 4,1% 4,1%
High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt 1234567 1,5% 45% -1,5% 10,7 % 10,7 % 10,7 %

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

Kalla: SEB

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

Centralbankerna dikterar villkoren

Det blir allt mer patagligt att centralbankernas agerande har pdverkat de finansiella marknaderna grundligt.
Detta har gett biverkningar som dr svdarhanterliga for flertalet hedgefonder. Oavsett om de dtskilliga
stimulansdtgdrderna som injiceras vdrlden éver bdr frukt eller ej, bor vi dock néirma oss slutet pd den
centralbanksberoende tidsperiod vi just nu upplever. Om fortsatta stimulansatgdrder visar sig fruktlosa i termer
av ékad tillvéixt och inflation kommer andra dtgdrder dn penningpolitiken att tvingas upp pd agendan.

Efter att oljepriset rasat med cirka 65 procent frdn slutet av juni 2014 till slutet av 2015 var bedémningen att
den storsta dramatiken Idg bakom oss. Det visade sig vara fel. Oljepriset har fortsatt rasa och oron 6kat.

»  Centralbankerna satter agendan

»  Hog volatilitet satter den fundamentala prissattnings-
mekanismen ur spel

»  Obefintliga rantor i en problematisk marknad utma-
nar absolut avkastning tillfalligt

Hedgefonder - Nya forutsattningari en
foranderlig varld

Det kan tankas att det drogs en lattandens suck bland
manga hedgefondforvaltare nar nyarsklockorna ringde

vid arsskiftet. Foregaende ar kom att bli ett avsevart mer
utmanande ar for hedgefonder an vad inledningen av 2015
gav sken av. Manga var de fonder som inte lyckades leverera
positiv avkastning och for vissa var den negativa arsavkast-
ningen pataglig. Men knappt hann lungorna syreséttas efter
nyarssucken innan nya utmaningar tog vid.

Inledningen av det finansiella aret 2016 har varit drama-
tisk; kraftiga nedgangar pa saval aktiemarknader som for
statsobligationsrantor, hyperaktiva centralbanker med
olika agendor, fallande ravarupriser, samt en prissatt-
ningsmekanism som tycks vara mer driven av radsla an av
fundamentala faktorer. For manga hedgefonder innebar
detta att avkastningen inledningsvis 2016 har negativa
fortecken. | skrivande stund har dock marknaderna
rekylerat upp nagot och en stabilisering, mahanda tillfallig,
kan skonjas. En stabilisering ar egentligen allt som kravs
for att hedgefonderna skall ges mojlighet att férvandla
fortecknet till plus istéllet for minus. En stabilisering inne-
bar nagorlunda forutsagbarhet och majligheter att skapa
avkastning pa fundamentala felprissattningar, nagot som
det efter turbulenta tider brukar finnas gott om.

Equity Long/Short

Trots kraftig volatilitet har strategin lyckats ta sig nagor-
lunda val igenom den osékerhet som varit. Strategin som
kollektiv har dragit ner sin risk under den senaste tiden
och pa sa satt lyckats minska de negativa effekterna. | tider
nar fundamentala faktorer far sta at sidan for kategorisk
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riskminskning tenderar Equity Long/Short uppleva sva-
righeter. | efterdyningarna av arets inledande nedgangar
finns dock stora mojligheter att hitta avkastningskallor i
form av icke fundamentala felprissattningar.

Credit Long/Short

Oljeprisfallet har skapat en dkad oro pa kreditmarkna-
derna under det senaste aret. Framfor allt den ame-
rikanska marknaden dar energisektorn vager tungt i
totalindex. Férvantningar om 6kad konkursfrekvens
tillsammans med forsamrad likviditet i obligations-
marknaden har fatt kreditspreadar att 6ka. Med ett mer
stabilt oljepris och patagliga prisskillnader inom kredit-
sektorerna finns det grogrund for positiv avkastning om
osdakerheten avtar.

Event Driven

Den del inom strategin som fokuserar pa foretags-
affarer, Merger Arbitrage, har statt emot osakerheten

val under inledningen av aret. Andelen nya annonserade
affarer avtog nagot under januari, men detta balanse-

MACRO/CTA - DEN STARKAST LYSANDE STJARNAN
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Kalla: Bloomberg

= Heslge Fanid Research HFRE Mac/CIA Index
— Heddge Fand Restearch HIFRE Lasrit Driven Index
— Medgte Fand Research HPRE Relatres Valse Arbirage Index
= Hedge Fand Restearch HFRK Equity Hedge Indes

— Hedge Fand Rescarch HFRK Clobal Hedge Fund Index

Det har varit en svar inledning pa aret for de flesta strategier undantaget
Macro/CTA som efter ett problematiskt 2015 inleder aret starkt.



ras av det faktum att manga tidigare annonserade affarer
forvéntas stanga under forsta delen av aret. Den andra
tongivande delen inom strategin, Special situations, har da-
remot straffats hart av sin korrelation med aktiemarknaden.
Ett bra prospekt for foretagsaffarer i det korta perspektivet
tillsammans med stabilare aktiemarknader bor gora strate-
gin intressant under forsta halvaret.

Makro/CTA

Kollektivet avseende trendféljande strategier gick in i 2016
med langa positioner i statsobligationer och USD, samt
korta positioner i aktier och ravaror, en kombination som
gjorde strategin till vinnare under inledningen av aret.
Positionerna i nulaget ar i mangt och mycket de samma
och framtida utveckling ar i viss man avhangigt hur tvéra
kasten kommer att vara i de olika avkastningskallorna.
Aven makrofonder har haft en stark inledning av 2016 och
utsikterna med skiftande riktningar pa penningpolitiken
runt om i varlden ser ljusa ut.

Ravaror — Ny energi at oljeprisraset

Efter att oljepriset hade rasat med cirka 65 procent fran
slutet av juni 2014 till slutet av 2015 var nog flertalet
marknadsbeddmare dverens om att vi hade det mesta av
dramatiken bakom oss. Det visade sig vara fel da oljepriset
i mitten av februari fallit till ndra 26 dollar per fat, mot-
svarande ett prisfall pa nastan 30 procent fran arsskiftet.
Global konjunkturoro i kombination med en dkad oro for
utvecklingen i Kina tyngde utvecklingen.

Under inledningen av aret kindes det periodvis som om
oljeprisfallet aldrig skulle ddmpas. Lagre efterfragan an
tidigare prognoser, hogre utbud an véntat, rekordstora
globala oljelager, okad oro for Kina, en starkare ameri-
kansk dollar och en 6kad global konjunkturoro var en for
utmanande miljo for oljepriset trots redan stora nedgangar.
Prisfallet spaddes pa ytterligare nar sanktionerna mot Iran i
januari lyftes och landets uttalade ambition var att snarast
na de produktionsnivaer som gallde fére sanktionerna. Po-
tentiellt skulle da ytterligare en miljon fat per dag tillféras

en redan obalanserad oljemarknad med stort utbudsover-
skott. Iran har annu inte 6kat produktionen i nagon storre
utstrackning, men risken och ambitionen kvarstar.

Samvariationen mellan oljepris och borser har varit mycket
stark under aret, da dagar med stigande oljepris nastan
utan undantag ocksa fatt fart pa borserna. Det ar delvis en
effekt av forandringar i riskviljan, men utférsaljningar av
oljestaters investeringsfonder har ocksa bidragit. Efter en
tid med mycket volatil utveckling verkar i skrivande stund
oljepriset ha stabiliserats nagot, i alla fall tillfalligt.

Marknadens forhoppning har under lang tid varit att OPEC
ska minska sin produktion for att na marknadsbalans.
Detta har inte realiserats, istéllet har produktionen legat
pa rekordniva och det finns inga aktuella signaler om
neddragningar. Var bedomning ar att utbudet kommer

att ligga pa en stabil till nagot fallande niva. Aven om vi
raknar med en viss tillvaxt i global efterfragan innebar det
att marknaden kommer i balans tidigast under slutet av
nasta ar. Vi rdknar med att oljepriset nar sin botten under
forsta halvaret och sedan stiger nagot for att under 2017
narma sig 50 USD per fat. Skulle OPEC trots allt dra ner pa
produktionen kan det forandra bilden.

Aven for industrimetallerna var 2015 ett av de historiskt
absolut svagaste aren. Svagast utveckling hade nickel som
foll 6ver 40 procent, medan aluminium horde till vinnarna
trots ett fall pa nastan 20 procent. Da Kina ar vérldens
oOverlagset storsta konsument av metaller ar det oron for
landets konjunktur som satt kraftiga avtryck. Markna-
derna maste balanseras och lagren minska innan vi kan
forvanta oss nagra storre prisuppgangar. Produktion har
stangts ned, men det har hittills inte varit tillrackligt. Oro
for efterfragan ar alltjamt aktuell. Framst fran Kina som

en effekt av landets ambition att transformera ekonomin
mot mer konsumtionsdriven fran tidigare investeringsledd.
Men aven fran USA kommer signaler om en allt svagare
industrikonjunktur. Var bedémning ar att efterfragan inte
kommer att [6sa obalanserna. Vi raknar darmed inte med
nagra stora kurslyft innan vi ser ytterligare produktions-
nedskarningar.

MARKANT OLJEPRISFALL SEDAN SOMMAREN 2014 KOPPARPRISETS UTVECKLING | USD OCH LOKAL VALUTA
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Efter att 6verutbudet lett till ett prisfall pa cirka 40 procent under 2014 foll
priset ytterligare med en tredjedel aret darpa och flertalet aktérer raknade
med att fallet var 6ver. Inledningen av detta ar var om méjligt an mer dra-
matiskt med ett fall om som mest pa ytterligare néstan en tredjedel.
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Kalla: Bloomberg
Likt flertalet metaller har ocksa koppar fallit kraftigt i pris senaste aren.
Metallen prissatts i USD och flera av de storsta producenterna ligger i lander
vars valuta forsvagats, varfor prisfallet ar mindre dramatiskt uttryckt i lokal va-
luta. I bilden ovan framgar kopparprisets utveckling uttryckt i USD respektive
chilenska pesos.
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Valutamarknaden dr kvar i centralbankernas grepp, genom 6kad expansivitet hoppas manga centralbanker
pd stigande importerad inflation via en férsvagad vixelkurs. Men marknadsaktérer bérjar tvivla pad att detta
dr en hdllbar strategi och valutamarknaden svarar inte upp pa sdnkt riinta pd samma sdtt ldngre. Starka
fundamenta, virdering och centralbanksagerande blir avgérande faktorer och bade kronan och dollarn dr

fortsatt starka kandidater.

» USD - Stigande ravarupriser samt mjukare central-
bankspolitik ger endast marginell dollarf6rstarkning.

»  EUR - Euron ar central for Europeiska Centralbanken
och "maste” forsvagas.

»  GBP - Snabbt fall efter verdriven Brexit-oro.

e JPY - Rusande JPY de senaste manaderna ar inte
motiverat givet svag fundamenta.

«  CHF - Dyr vardering borgar for svagare franc.

«  SEK - Riksbhanken kan bara tillfalligt hindra
ofrankomlig kronforstarkning.

*  NOK- Undervarderad, men vi avvaktar koplage.

Vi har manga ganger skrivit om centralbankernas stora
betydelse for valutamarknaden. | en miljo med fortsatt

lag global inflation och svagt resursutnyttjande (lediga
resurser) dr valutorna i de flesta lander avgérande for cen-
tralbankernas inflationsmalsuppfyllelse. Med ett undantag
(USA) kan den senaste tidens inflationsutveckling ocksa
kopplas till hur vaxelkursen har utvecklats. Lander som har
fatt en svagare vaxelkurs verkar ha lyckats fa upp inflations-
takten. | detta perspektiv kan man dven satta Riksbankens
iver att forsvaga kronan och pa sa satt fa tillbaka inflationen
nara malet.

Men den senaste tidens finansiella oro visar ocksa pa
nagra, for centralbankerna, oroande tendenser. Markna-
derna svarar inte langre lika tydligt pa de lattnader som
implementeras. Penningpolitiska atgarder har alltsa inte
resulterat i svagare valutor, snarare tvartom. Det finns flera
orsaker till denna utveckling. Den mest uppenbara ar att
marknadsaktorer till viss del har tappat fortroendet for att
centralbankerna verkligen ska lyckas na inflationsmalen via
negativa rantor.

Finansoron i borjan av aret har gjort valutamarknaden
fokuserad pa Kinas vaxelkurspolitik (se extra tematext om
den kinesiska valutan) och varldens ravarumarknader.

Vi bedomer att detta beroende successivt kommer att
avta under varen. Kina har de reserver de behdver for att
forsvara vaxelkursen nér stora kapitalutfloden drabbar
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landet (nagot som pagar just nu). Oron for svagare riskaptit
bor successivt avta och i takt med att USA visar att reces-
sionsoron ar obefogad bor valutamarknaden ater fokusera
pa underliggande fundamenta samt skillnader i framtida
penningpolitik. Vardering dr ocksa ett viktigt tema; manga
Emerging Market (EM)-landers valutor ar attraktivt prissatta
efter stora valutakursfall 2014-2015.

USD - marginell dollarforstrdkning

Den amerikanska valutan har starkts 20 procent sedan
sommaren 2014. Sjunkande ravarupriser, forandrad
valutapolitik i Kina, oljeproducerande lander under press
samt amorteringar av USD-Ian bidrar till att starka dollarn.
Alla dessa faktorer ger penningpolitiska utmaningar for
centralbanken Federal Reserve (Fed). Att forvaltare av
valutareserver och oljeproducenter séljer (framst dollar)
ar inte en tillrackligt stor kraft for att motverka pen-
ningpolitikens effekter, vilka dver tid fortfarande ar svagt
USD-positiva. Vi beddmer dock att Fed avvaktar med
ytterligare rantehojningar till september 2016 och totalt
levererar tva hdjningar om 0,25 procentenheter 2016.
Under kommande manader ar saledes USD driven av
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Som ett resultat av standiga kriser och hog politisk riskpremie har globala
forvaltare av landers valutareserver minskat sin euroexponering till forman
for exponeringar mot amerikanska dollar och andra valutor.
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andra faktorer an Fed-politik. Att vi successivt fijarmar oss
fran en amerikansk recession bor vara svagt USD-positivt.
Under varen gor vi bedémningen att USD/SEK fortsatter
att handlas i ett intervall 8,20-8,80. P4 lite sikt bor USD/
SEK falla genom 8,20 och ned mot 7,50-8,00. Endast en
global recession eller svensk husmarknadskollaps skulle
ta USD/SEK genom 9,00-9,50.

EUR - "maste” forsvagas

Med EUR/USD pa 1,10 verkar flertalet bedémare tycka

att euron dr undervarderad, och visst, ett rimligt varde for
EUR/USD ligger enligt var bedémning strax under 1,20.

| en miljé med svagt resursutnyttjande, Iaga/fallande
ravarupriser och lag karninflation behdover ECB en svagare
euro for att fa upp inflationstakten, och var bedémning

ar att ECB lyckas. De politiska riskerna i Europa ar eurons
storsta langsiktiga utmaning. Rostar Storbritannien ja till
att lamna EU - "Brexit” — kommer dven euron att drabbas.

JPY - omotiverad snabb forstarkning

Efter en langre period med mycket svag yen har den
japanska valutan tagit tillbaka forlorad mark med besked
de senaste tva manaderna. Flera samvarierande faktorer
bidrar till detta: 1) valutan ar rejalt undervarderad, 2) laga
och fallande ravarupriser bidrar till en forbattrad bytes-
balans, 3) negativ positionering bland spekulativa konton
stangdes nar riskaptiten i borjan av aret forsvagades.
Under 2016 bedomer vi att dessa faktorer inte kommer
att bidra lika mycket langre. Bank of Japan har ocksa sankt
rantan under noll och vi vantar oss ytterligare tva sank-
ningar om 0,1 procentenheter till -0.30% under 2016.

GBP - oron for Brexit overdriven

EU-toppmotet 18-19 februari gav Storbritannien vissa
efterfragade lattnader i samarbetet , men marknadsreaktio-
nen var mycket negativ efter att bland andra Boris Johnson
(Londons borgmastare) anslot sig till Nej-sidan. For pundet
kommer risken for Brexit (British exit) att 6vertrumfa alla an-
dra makroekonomiska argument de kommande manaderna
(till folkomrostningen 23 juni). Bank of England kommer
inte att forandra penningpolitiken innan fragan ar avgjord.
Var prognos ar att landet blir kvari EU.

CHF - hogt virderad

Efter valutans rusning forra aret har inflationen fallit under
noll och centralbanken (SNB) &r tydligt inriktad pa att
begransa francens uppsida. Starks CHF kommer SNB att
intervenera. Vart langsiktiga jamviktsestimat for CHF/SEK
ligger kring 7,50 och vi raknar fortfarande med en forsiktig
CHF-depreciering mot flertalet valutor. Risken (det vill
saga att CHF starks) harror sig framfor allt till politiska ris-
ker i Europa, exempelvis om Storbritannien lamnar EU och
vi far en storre nedgang i risksentimentet. Detta scenario
ar inte osannolikt, men inte vart huvudscenario.

SEK - kronforstarkning ofrankomlig

Trots en mycket stark makroekonomisk inledning av aret
har kronan forsvagats mot euron. Bakgrunden &r den
mycket expansiva penningpolitik som Riksbanken for och
som syftar till att behalla kronan svag. Men varje gang
Riksbanken adderar stimulans svarar valutamarknaden
med att kopa kronor. Detta ska ses som ett tecken pa

att flertalet svenska aktorer ar underviktade kronan,
samtidigt som marknaden satter allt storre fragetecken
for huruvida Riksbanken kan fortsatta nuvarande politik
eller inte. Om kronan starks med ytterligare 3 procent fran
dagens nivaer det vill siga ner mot 9,00-9,10 mot EUR ar
risken dverhangande att den svenska centralbanken trots
allt intervenererar for att forsakra sig om att inflationsut-
sikterna inte stors. Var prognos ar att EUR/SEK blir kvar i
intervallet 9,20-9,50 kommande manader, men att den
starka ekonomin samt véarderingen talar for en starkare
krona under andra halvaret i ar.

NOK - undervirderad efter oljeprisfall

Den norska kronan har gatt igenom ett stalbad de senaste
aren. Fran en topp pa 1,31 mot den svenska kronan efter
finanskrisen foll NOK/SEK till 0,95 i borjan av 2016.
Deprecieringen reflekterar sjalvklart oljeprisets fall samt
att norsk ekonomi véntas visa mycket svag tillvaxt de nar-
maste kvartalen. Men Norge har ocksa resurser att stodja
den inhemska ekonomin via oljefonden, som idag har
cirka 7 000 miljarder kroner under forvaltning. Risken for
recession innebar att finanspolitiken eventuellt kommer
att bidra med ytterligare stimulans (medel ur oljefonden),
vilket ironiskt nog starker flodesutsikterna for NOK via
Norges Banks egna NOK-kop. NOK &r dessutom kraftigt
undervérderad och vi beddmer dessutom att oljepriset
stabiliseras/stiger svagt under 2016.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %

Nu* Q1 Q2 Q3 Q1 Q2
2016 2016 2016 2016 2016

EUR/USD 110 108 105 104 -1,8 -4,6
EUR/SEK 935 930 920 9,05 -0,6 -1,6
EUR/NOK 949 950 940 930 01 -09
USD/SEK 850 861 876 870 13 31
USD/NOK 862 880 895 894 2,0 38
EUR/CHF 110 | 1,10 111 112 04 13
CHF/SEK 854 845 829 812 -1,0 29
EUR/IPY 123 130 132 133 52 74
GBP/USD 141 142 135 138 07 -4,6
GBP/SEK 12,00 | 12,24 11,79 12,00 2,0 -1,7

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Trading Strategy, per den
2016-02-23. Be gdrna om en kopia pd vdra aktuella prognoser.
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Den ekonomiska utvecklingen i Kina och framfér allt vixelkurspolitiken har tillsammans med utvecklingen

pd vdrldens ravarumarknader varit en starkt bidragande faktor till den finansmarknadsoro som prdglat
inledningen av 2016. Tillviixttakten i ekonomin och den allt starkare integrationen med omvdrlden gér att
fordindringar av valutapolitiken fdr stort globalt genomslag - realt och finansiellt. Stora kapitalfloden har satts

i rorelse — och mer dterstar.

Den finansiella turbulensen ger intrycket av att forandringar
av Kinas vaxelkurspolitik ar nagot nytt. | sjdlva verket har
ett antal forandringar genomforts sedan 1948 da yuanen
introducerades. Bland annat har yuanen varit peggad ill
dollarn under perioderna 1997-2005 och 2008-juni 2010,
da centralbanken 6kade vaxelkursflexibiliteten. | sparen av
finanskrisen inleddes en apprecieringsfas som resulterade i
omfattande valutainfléden drivna av férvantningar om fort-
satt forstarkning ("hot money inflows”). For att motverka
denna utveckling och fa marknaden att forsta att yuanen
kan depreciera mot dollarn férsvagade centralbanken yua-
nen dels under varen 2012, dels under inledningen av 2014.
Det skapade oro pa marknaderna. En oro som spaddes pa
efter den ovantade devalveringen i augusti 2015.

En av valutapolitikens uppgifter ar att sikerstalla landers
konkurrenskraft. | Kinas fall finns det fa tecken pa vikande
konkurrenskraft och landet har behallit sina andelar av
global export. Istallet bor forandringarna av valutapoli-
tiken ses som en del i det langsiktiga malet att fa en fritt
flytande global valuta. For att na dit maste vaxelkursfor-
andringar vara marknadsdrivna, vilket utesluter omfat-
tande valutainterventioner. Dessutom maste yuanens
starka koppling till dollarn brytas. Augustidevalveringen
var en del av strategin att ge marknaden mer betydelse for
vaxelkursen. Dessutom sa Internationella Valutafonden,
IMF, for ett ar sedan att renminbin inte langre ar undervér-
derad.

Kinas dndrade valutastyrning, och att yuanens 10-ariga
trendmassiga forstarkning som gett en 50 procent star-
kare valuta i reala effektiva termer sannolikt kommit till
ett slut, skapar nya spelregler. Ett nytt och stort valutaris-
kelement har tillforts Kina och resten av varlden och ger
enorma kapitalfléden. Kinas bytesbalansdverskott 2015
forvantas ha varit cirka 350 miljarder dollar. Detta var
alltsa otillrackligt for att moéta vriga kapitalfloden. People
Bank of Chinas (PBoC:s) valutareserv minskade forra
aret med ungefar 515 miljarder dollar. Det betyder att det
totala utflodet av kapital fran Kina uppgick till hisnande
865 miljarder dollar.

Det ar svart att gora en utflodesprognos fér 2016, men ett
belopp i narheten av det som registrerades 2015 kan inte
uteslutas. Kina avsldjar inga detaljer kring hur valutareser-
ven ar sammansatt, men flera uppgifter antyder att upp
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till 60 procent kan besta av amerikanska statspapper. Att
valutareserven fortsatter minska innebar saledes att Kina
behover sélja av rantepapper, vilket utgor en uppenbar risk
for stigande globala langrantor. Tillsammans med flera olje-
producenters behov att anvanda sina finansiella reserver pa
grund av det laga oljepriset vantas globala tillgangsmarkna-
der generellt pressas av vardepappersforsaljningar.

| och med att Kinas yuan inkluderas i IMF:s korgvaluta SDR
fran och med 1 oktober i ar vantas centralbankers intresse
for att kopa yuan att oka. Centralbankers tillgangar i SDR
kan uppskattas till 280 miljarder dollar. Med yuanens vikt i
SDR (Special Drawing Rights) pa 11 procent behéver cen-
tralbankerna kdpa yuan for cirka 30 miljarder dollar. Dessa
kop lar ske gradvis, men kan inte tacka upp for de utfloden
som redovisats ovan.

Sammanfattningsvis rader det stor osakerhet kring myn-
digheternas férmaga att forsvara vaxelkursen i takt med
de stora kapitalutfldden som drabbar landet. Vi bedémer
att risken for mer okontrollerad forsvagning ar dverdriven
och att sentimentet stabiliseras. Yuanen fortsatter dock
att forsvagas successivt under 2016. Risken for stigande
globala langrantor okar i takt med att Kina behdver sélja
av rantepapper fran valutareserven, dar en stor andel
antas vara amerikanska statspapper. | kombination med
oljestaters behov att tacka upp de budgetunderskott som
ett langvarigt 1agt oljepris skapar, sétter detta press pa
tillgangsmarknaderna.
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Det totala utflodet av kapital fran Kina uppgick till hisnande 865 miljarder
dollar 2015, och det kan inte uteslutas att det blir liknande summor dven
2016, vilket skulle sétta tryck uppét pa globala langrantor.



Diskretiondr forvaltning

Neutral exponering i utmanande marknad

Det senaste dret dir en besvikelse avseende tillviixten och vinsterna. Det har fdtt oss att stegvis ga fran en tydlig
overvikt i riskutnyttjande till en mer neutral exponering. Virdering av aktier och féretagsobligationer dr klart
mer intressant idag dn tidigare, men det balanseras av en grumligare utsikt for tillviixten och dessutom bérjar
vi dter se tendenser till stress i systemet exempelvis via stigande rdintor i Europas svagare ekonomier och att
investerare undviker bankaktier. | en sadan situation tycker vi att det fortsatt dr ldmpligt att vara forsiktigare

dn tidigare.

» Riskerna har okat och fatt genomslag i prissatt-
ningen av aktier och féretagsobligationer

»  Fortsatt fallande tillvaxttakt stor och det har fatt oss
att minska riskerna ytterligare

»  Nuar aktier och foretagskrediter pa neutrala nivaer
i ett historiskt perspektiv, medan statsobligationer
ar mycket dyra

»  Vibehover se stabilisering for att riskviljan skall
vanda upp. Det kan vara oljepriset, tillvaxten, nya
stimulansinitiativ eller kapitalmarknaden sjalv som
far det att vanda

» Volatiliteten bestar

Delportfolj — Globala aktier

Efter ett starkt forsta halvar och ett svagt andra halvar
summeras 2015 ars uppgang for varldsindex inklusive
utdelningar i SEK till 5,1 procent. Arets inledning har
onekligen varit skakig och borsen ar i skrivande stund ned
drygt 5 procent, men har som varst varit ned 12 procent.

Var forvaltning var lyckosam under 2015 och kapitalise-
rade pa tva starka trender under aret — europeiska smabo-
lag med kvalitetsinriktning, samt stora amerikanska till-
vaxtbolag. Var europeiska smabolagsfond slog det breda
europaindexet med 6ver 20 procent och var inriktning mot
amerikanska tillvaxtbolag slog det breda USA-indexet med
9 procent. Mindre lyckat var inriktningen mot Asien exklu-
sive Japan som bidrog negativt till utvecklingen. Aktierna

i regionen var, och &r, lagt varderade, men oron for skuld-
sattningen i bolagen samt den kinesiska deprecieringen
av valutan inverkade negativt pa kursutvecklingen. | slutet
av aret avvecklade vi smabolagspositionen i Europa till
forman for storre europeiska bolag med Value-inriktning,
som blivit relativt Iagt varderade.

Trenden i ar ar att foregaende ars vinnare avseende bolag,
sektorer och regioner hittills ar arets forlorare. Detta ar
inte helt ovanligt da marknaden vanligtvis overreagerar
och trendskiften, eller test av trenders uthallighet, ofta
sker i samband med ett nytt kalenderar. Till exempel har
smabolag i Europa underpresterat jamfort med stora bo-

lag, och Value som stil har presterat battre an Growth (till-
vaxt). Ett annat exempel &r att den utdomda och utskallda
brasilianska borsen har inlett aret battre an varldsindex,
medan den japanska bérsen, som hade bast utveckling
2015, har inlett aret med ett kraftigt fall.

Inledningen av aret for var forvaltning ar av blandad karak-
tar och utvecklingen motsvarar varldsindex. Var positione-
ring mot amerikanska tillvaxtbolag har bidragit negativt, da
kvartalsrapporterna fér dessa bolag som grupp inte fullt ut
motsvarat de hogt stallda forvantningarna. Daremot har
inriktningen i 6vrigt vinklats mot lagt varderade stora bolag,
vilka klarat borsnedgangarna pa ett bra satt. Betraffande
regioner har vi fortsatt en 6vervikt mot den europeiska
marknaden och en undervikt mot den amerikanska, samt
ravaruproducerande lander inom Emerging Markets.

Delportfolj — Svenska aktier

Efter en hyfsat stark aterhdmtning under forra hosten
vande Stockholmsbdrsen ned i december och har fortsatt
ner aven under inledningen av 2016. Sedan forra utga-
van av Investment Outlook (utgiven 1 december 2015) &r
borsen ned ungefar 10 procent, trots en stark aterhamt-
ning under inledningen av februari. Rapportsasongen som
inleddes for nagra veckor sedan, med bolagens bokslut
for 2015, har dn sa lange varit allt annat dn 6vertygande.
Forvisso har forsaljningssiffrorna totalt sett 6vertygat pa
uppsidan da inte mindre an 65 procent av bolagen har
kunnat rapportera en béttre forsaljning an vantat. Tyvarr
har det skett pa bekostnad av ldnsamheten. Hela 65 pro-
cent av bolagen har samtidigt levererat en vinst fore skatt
som var samre an prognoserna.

Vara svenska portfdljer har dock klarat sig bra under arets
forsta rapportsasong, atminstone relativt borsen. For
aven om avkastningen har varit negativ i absoluta tal har
vardeminskningen i portfdljerna varit betydligt mindre an
for borsen totalt. Till skillnad fran forra aret har dock de
portfolier som foljer var value-forvaltning klarat sig battre
an de med mer tillvaxtbolagsprofil. Den enskilt storsta posi-
tiva bidragsgivaren hittills i ar ar lakemedelsholaget Meda,
som fanns i alla vara svenska portfélier. Medas aktie steg
med knappt 70 procent pa en dag efter att amerikanska
Mylan lagt ett bud pa bolaget, nagot som kraftigt forbatt-
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rade avkastningen i vara portféljer. Under forra aret borjade Utblick
vi succesivt 0ka exponeringen mot cykliskt, inte minst under
hosten, och det ar en strategi som redan har betalat sig och
som vi tror kan betala sig ytterligare framéver.

Den successiva forsvagningen av tillvaxten har resulte-
rat i klart beskedligare forvantan pa vinstgenereringen

i foretagssektorn. Detta gor att vara antaganden for de
kommande aren dr mer moderata &n tidigare. Vi tror pa

s D = . . positiv tillvaxt och férvantar oss att aktier och foretagso-
Delportfdlj - Rantebarande investeringar bligationer skall terga till att leverera battre avkastning.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve, Fed,har  pock gar det inte att bortse frin att det kan behdvas na-
genomfort sin forsta rantehdjning pa tio ar samtidigt som  gon form av tydlig forindring for att trenderna skall vinda.

Europa och Asien fortsatter att stimulera sina ekonomier Det skulle exempelvis kunna handla om ett hégre oljepris
med full kraft. Darmed har vi ett scenario med motver- eller en period med stabilare ekonomisk data som minskar
kande penningpolitiska krafter pa bada sidor av Atlanten. oron. Alternativt fortsitter det pa den inslagna viigen
Ekonomisk data fran USA reser fragetecken kring kraften i och da riskerar riskaptiten att bli ligre om inte regeringar
den amerikanska ekonomins dterhamtning, vilket formod-  och centralbanker agerar. Expansiv finanspolitiken skulle
ligen foranleder en nagot forsiktigare rantehdjningsfas fa stor positiv effekt medan ytterligare stimulanser fran
fran Fed &n vad som tidigare forutspatts. Sammantaget centralbanker maste vara radikala om de skall f& gensvar
har detta inneburit kraftigt nedpressade statsobligations- som bestar, eller att de kommer fran parter som dnnu inte
rantor i USA och Europa under inledningen av 2016. tagit till de stora kanonerna sasom Bank of China.
Foretagskrediter har préglats av fallande ravarupriseriall- - Med denna splittrade bild har vi valt att reducera risken till

ménhet och oljeprisfallet i synnerhet. Energisektorns stora gt mer neutralt riskutnyttjande i vara portfoljer.
andel av totalmarknaden for foretagsobligationer inom

High Yield-segmentet i USA innebar férdel for Europa
under andra halvaret 2015. | nulaget har dock oljepriset
stabiliserats och fragetecken kring den europeiska bank-
sektorn och en eventuell "Brexit” (British Exit) uppenbarat
sig, ndgot som har satt viss press pa europeiska krediter.

Nuvarande 31%
Strategiska 30%

Svenska aktier
Vivaljer att halla nere durationen (ranterisken) i ranteport-
foljerna da vi ser ett begransat utrymme for rantenedgangar
fran dagens nivaer. Vi har aven tagit ned var kreditrisk nagot
genom minskad exponering mot High Yield-obligationer. Vi
har dven valt att ha positioner med lagre exponering mot
energisektorn an marknadens genomsnitt.

uvarande 29%

Globala aktier :
Strategiska 30%

Nuvarande 21%

Alternativa investeringar N
Strategiska 20%

Nuvarande 19%

Rantebdrande )
Strategiska 20%

Nuvarande 0%

Delportfolj - Alternativa investeringar Ukvida medel | ¢ ceiska 09

Inledningen av aret har inneburit en osedvanligt svarorien- % 10% 0% 0% 0% 0%
terad terrang for hedgefonder. Nedpressade rantenivaer Kiilla: SEB
tillsammans med extrem volatilitet pé de finansiella mark- Diagrammet ovan visar nuvarande allokering i var modellportf6lj Enhanced i

e R " R riskniva 4. Den strategiska vikten utgor ett riktmarke for portfljallokeringen
naderna har skapat osdkerhet och radsla. ForUtsagbarheten over lang sikt utifran risk- och avkastningspreferenser. Trots en nedjustering

kring prissattning av olika tillgangar har patagligt forsvarats, av risktillgangar under aret &r vi fortsatt overviktade mot aktier, som vi bedd-
négot som den kraftiga volatiliteten ar bevis for. mer har den basta forvantade avkastningen i forhallande till risken.

Trendfﬁljande Strategier, aven kallad CTA:s ér den typ av UTVECKLING FOR TILLGANGSSLAGEN | LOKALA VALUTOR

hedgefonder som har lyckats bast under inledningen av

aret. De flesta av dessa hedgefonder gick in i 2016 med 1025 1025
korta positioner (som gynnas av nedgang) mot aktier och 1000 - 1000
ravaror, famtidigt som de hi?ll ldnga positioner (som gynnas 475 975
av uppgang) mot USD och langa obligationer. 050 a0
| syfte att begransa risken for bakslag inom specifika ws .
strategier har vi fortsatt en bred exponering mot flertalet ' '
strategier i den alternativa portfoljen. Samtidigt fortsatter o 500
vi att forsoka begransa korrelationen mot aktiemarknaden #75- 875
genom att vara investerade i flertalet marknadsneutrala 850 80
strategier, vars paverkan fran volatilitet pa aktiemarkanden januari febauari
Ar begrénsad. 2016 Kalla: Bloomberg, SEB

= Glosbala akser, MSCT AC Waoeld Index = Seensda alither, SO0 PRI index

= Alerroitica, OMAX T-Bll index enshicands Komporitinde™

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 - Vinster

Vad hander med tillvaxten, avkastningarna och vinsterna?

Flera dr med ldgre real tillvéxt och problem med att fa fart pa inflationen har gjort det svarare fér féretagen
att oka vinsterna. Det finns ocksa strukturella skdl som talar for att vi dven kommande dr stdr infér en period
med ldg tillvéixt, Idg inflation och ddrmed Idga nominella vinstékningar. Hur sldr det igenom pd de férvintade
avkastningarna och inom vilka sektorer och marknader hittar vi de relativa vinnarna?

» Laginflation och lag real tillvaxttakt ger lagre
nominell trendtillvaxt

»  Den forvantade avkastningen for alla tillgangsslag
sjunker

«  Stora omdispositioner i investerares portfoljer

» Tillvaxtbolag och foretag med god utdelningsfor-
maga premieras framfor statsobligationer

»  For svag tillvaxt okar risken for vinstfall och recession

» Nasdaq sticker ut avseende tillvaxtparametern, men
risken har dkat pa grund av den héga koncentratio-
nen till ett fatal bolag

Under finanskrisen 2008/09 kollapsade aktiviteten i
varlden och vinsterna havererade. Aren som foljde var
en period med enorma insatser fran centralbanker och
regeringar for att stabilisera det finansiella systemet,
stotta tillvaxten i varlden och halla borta deflationen.
Denna medicin fungerade val fram till och med 2014, da
vi borjade se fler och fler tecken pa att varken tillvaxt- el-
ler inflationsforvantningarna infriades. Detsamma har
kommit att galla den aggregerade vinsttillvaxten. For att
forsta detta skeende ar detviktigt att skilja pa cykliska och
strukturella drivkrafter.

De senaste arens ekonomiska utveckling har varit minst
sagt splittrad, dar cykliska delar av den globala ekonomin

sasom ravaru- och industridelen tydligt har paverkats ne-
gativt av "Kina-effekten”. Den fantastiska miljé som radde
under manga ar med en enorm investeringsledd tillvaxt
inom Emerging Markets och hogt uppdrivna ravarupriser
skapade starka vinster, men ocksa stora kapacitetsokningar
som under de senaste aren haft exakt motsatt effekt — fal-
lande priser och mycket svaga vinster. Detta ar ett utmarkt
exempel pa strukturella skeenden. Parallellt med detta har
vi under de senaste aren haft en stabil och stark tillvaxt
inom service- och tjanstesektorn, nagot som forklaras av
goda reallénedkningar via lag inflation och rekordlaga
rantor samt en gynnsam arbetsmarknad. Centralbankernas
agerande for att driva ned rantorna i varlden har i detta
sammanhang haft en starkt positiv effekt.

De senaste arens tudelade bild av det ekonomiska laget
har medfort att den totala reala tillvaxttakten (exklusive
inflationsfaktorn) har varit beskedlig. Fér de kommande
tva aren forvantar vi oss en nagot hogre takt, men i ett lite
langre perspektiv bedomer vi att strukturella krafter som
exempelvis demografi och produktivitet paverkar negativt.
Det innebdr att den mer langsiktiga trendmassiga reala
tillvaxttakten, som justeras for arsvisa cykliska slag, ar pa
vag nedat. En vanlig bedémning ar att vi far rdkna med en
halv procentenhet lagre tillvaxttakt framover (jamfért med
prognoserna i tabellen).

?\:EG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,4 24 2,7
Japan 0,6 1,0 0,5
Kina 6,9 6,5 6,0
Eurozonen 1,5 1,9 2,0
Sverige 3,6 3.7 2,8
Varlden (PPP)* 3.1 3.4 3.8

Kalla: SEB
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Hur slar en lagre forvintad trendtillvaxt igenom i
forvantad avkastning?

Med en viss forvantad aterhdmtning i tillvaxt- och
inflationstakten under de kommande tva aren bor aktier
och krediter leverera en hogre forvantad avkastning an
exempelvis statsobligationer, som uppvisar mycket laga
rantenivaer — en effekt av beskedliga inflationsimpulser
och stodkop fran centralbanker. Detta ar forvisso normalt,
da en investerare forvantar sig kompensation for att ta en
hogre risk.

Skulle denna utveckling bli verklighet kommer investerare
att fortsatta att soka efter investeringsmajligheter som
kan matcha det som statsobligationer en gang i tiden
levererade; stabilitet och bade nominell och real avkast-
ning. Allt fler investerare forsoker i dagslaget uppna detta
genom att lasa in investeringarna under langre tid (och
darmed fa en hogre rantekompensation) eller genom att
investera i foretag med hog direktavkastning via aktie-
eller obligationsmarknaden.

En annan strategi ar att soka efter foretag med en vinst-
generering som ar tydligt starkare an snittet och helst
ocksa med ett lagre konjunkturberoende. Dessa strom-
ningar talar for aktieinvesteringar. Varfor har da investe-
rare minskat aktieandelen till forman for statsobligationer
och rena kassaplaceringar under det senaste aret? Det
finns en rad orsaker; varderingen var for ett ar hog i ett
historiskt perspektiv, oron for konjunkturutvecklingen var
pataglig och bolagsvinsterna levde inte upp till forvant-
ningarna. Att denna oro inte varit ogrundad framgar av
diagrammet till hoger.
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Diagrammet visar den amerikanska borsen S&P 500, vinstutvecklingen
och vinstprognoserna de senaste sju aren. Nedrevideringar och vinst-
besvikelser visar sig i fallande borskurser, medan férvantan om 6kade
vinster och infriade sddana forvantningar ger stigande bors.

Vinster — vad bestar de av och hur utvecklas de?

Nar vi tittar pa vinsternas sammanséttning kan vi utga
fran det grundlaggande sambandet att vinster utgors av
forsaljning gdnger marginal. Over tid avgér samspelet mel-
lan dessa faktorer normalt foretagets [onsamhet. Till detta
kommer dock andra faktorer som till exempel finansie-
ringskostnader och extraordinara intakter och kostnader.

Studerar vi de grundlaggande faktorerna kan vi se att for-
séljningsutvecklingen under de senaste arens konjunktur-

TILLGANGSSLAG ERHALLNA FORVANTADE RISK
LANGSIKTIGA AVKASTNINGAR MATT SOM
AVKASTNINGAR KONSTANT STANDARD-
(%) RANTELAGE (%) AVVIKELSE (%)

.. Tabellen visar erhallna
Statsskuldvaxlar 3,0 -0,1 1,0 avkastningar uttryckt som
Statsobligationer 4.3 05 5,4 medelvérdet gver 30 ar och

risken i tillgangsslaget. Kolumn
Foretagsobligationer 5,5 1,8 5.4 tva justerar dessa historiska
avkastningar genom att beakta
Aktier 8,0 4,3 17,4 nuvarande rintelige, vilket
- justerar ned forvantningarna i
Ravaror 5,8 2,0 16,5 nominella termer. Skulle vi dess-
- utom ta hansyn till antaganden
Fastigheter 5,5 18 12,7 om lagre framtida trendtillvéxt
skulle ytterligare justeringar
Hedgefonder 51 1,9 6,6 nedat krivas.

Kélla: SEB
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uppgang varit svagare an under manga tidigare konjunk-
turuppgangar — detta innebdr att tillvaxten i BNP-termer
inte skjutit fart som i manga tidigare hogkonjunkturer.
Detta har till viss del kompenserats av stigande produkti-
vitet och besparingsprogram som hdjt marginalerna. De
senaste aren har forsaljningen endast stigit marginellt.
Sammantaget innebar det att de totala vinsterna pa ag-
gregerad niva varit i princip oférandrade.

Aven om den totala vinstnivan i stort sett legat still har

vi sett en uppgang i vinsten per aktie. For exempelvisdet
amerikanska aktieindexet S&P 500 forklaras detta av fo-
retagens aterkop av aktier, som varit betydande under de
tre senaste aren. Faktum &r att dven vinsten per aktie hade
utvecklats negativt under féregaende ar om aterkdpen
varit pa en historiskt mer normal niva. Starka balansrak-
ningar i foretagen gor att forutsattningarna for fortsatta
aterkop ar goda — mattet vinst per aktie kan darmed hallas
under armarna en tid till.

Vinstskillnader mellan sektorer

Den tudelade globala ekonomiska utvecklingen syns
ocksa nar man jamfor olika sektorers utveckling senaste
aren:

« Industrisektorns betydelse har minskat
« Ravarusektorn har upplevt uppgang och fall
« Teknologisektorns omvanda, fall och uppgang

Nedan illustreras den amerikanska borsens totala
vinstgenerering och dess sektorers bidrag till den totala
utvecklingen.

| en "Lag-allting-miljo” det vill saga lag inflation, laga
rantor, 1ag tillvaxt och 1ag vinsttillvaxt ar det viktigt att
sOka valskotta foretag som har goda forutsattningar att
skapa tillvaxt pa egen hand. Den svenska borsen har
exempelvis visat sig vara en god investering 6ver tiden
och har havdat sig val i olika typer av marknadslagen. Det
tyder pa att den bestar av foretag med hog kvalitet som
oOver tiden genererar bra tillvaxt bade avseende forsaljning
och vinster. Nackdelarna ar att det ar en liten bors och

att den dr underexponerad mot defensiva sektorer, vilket
far effekten att den i regel ar starkare &n varldsindex i sti-
gande marknader och svagare i fallande marknader. Ur ett
portfoljperspektiv ar det darfor lampligt att komplettera
en svensk aktieportfolj med en global exponering.

Tillvaxtjakt leder till Nasdaq

Nasdag-borsen har en bolagssammansattning som gjort

den till en vinnare 6ver tiden och som talar till dess fordel
om vi gar in i en milj6 med annu lagre tillvaxt. Nagra av de
positiva drivkrafterna pa Nasdaq ar:

« Tillvaxtorienterad sektorsammansattning

» Hemvist for manga av vérldens starkast vaxande foretag
» Manga bolag med god lénsamhet och lag kapitalbindning
En tillvaxtmaskin dar nya tillvaxtbolag garna vill notera
sig pa Nasdaq och "gamla” tillvaxtbolag koper upp nyai
strid strom

Silicon Valley och de amerikanska universiteten ar
starka kluster inom teknologisektorn

Fran tid till annan blir dock prissattningen pa Nasdaq

for utmanande och da tappar den borsen relativt mer

an defensiva borser. Faktum ar att vi just nu arinne i en
sadan period, men det r efter flera ar av 6veravkastning.
Graferna nedan visar Nasdaq relativt S&P 500 samt de
aktuella framatblickande P/E-talen for respektive bors.

For den som inte tar hansyn till argumenten ovan kan Nas-
daq framsta som hogt varderad. Men givet resonemanget
kan det snarast tyckas markligt att P/E-talen mellan dessa
tva borser, inklusive prognosen for vinsterna de kommande
12 manaderna, inte avviker fran varandra med mer an tre
procentenheter (18,5 for Nasdaq mot 15,5 for S&P 500).

En forklaring ar den standiga oron for att Nasdaq-borsens
allra storsta bolag ska ha natt sin kulmen. I index vager de
fem storsta bolagen tungt, och star for ver 25 procent av
det totala marknadsvardet.

Ar det virt risken att exponera sig mot Nasdagq over tiden?
Om historien ar en vagledning ar svaret ja, dock ska man
bli mer forsiktig om relativvarderingen rusar ivag alltfor

STABIL VINSTGENERERING PREMIERAS NASDAQ UTVECKLAS STARKAST OVER TID
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Diagrammet visar den amerikanska borsens totala vinstgenerering och sek-

torernas bidrag till den totala utvecklingen. Vinsterna for de cykliska bolagen
inom industri och séllankdpsvaror svanger mest, de mer stabila lakemedels-
bolagen uppvisar ocksa en battre vinstgenerering éver tid.
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Den teknikbolagstunga Nasdag-borsen svangde kraftigt under IT-bubblan.
Sedan dess har den dock haft en trendmassigt klart starkare utveckling ar
den bredare aktiemarknaden.
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mycket. Teknologibubblan kring millennieskiftet ar ett bra
exempel pa detta och det tog lang tid innan Nasdaq hade
aterhamtat det fallet.

Trots det ar drivkrafterna bakom bolagen sa pass starka
att det ar svart att forbise en exponering mot Nasdaq som
en del av en global aktieportfdlj. | grafen nedan presente-
ras bade forsaljnings- och vinstuppgangen for Nasdaq och
S&P 500. Bada har uppvisat styrka, men sarskilt impone-
rande ar forsaljningsuppgangen for féretagen pa Nasdaq.

Slutsatser

De senaste arens allt svagare nominella tillvaxttakt har
strukturella skal, det finns anledning att anta lagre tillvaxt
aven pa sikt. Det har medfort att investerare med stor
sannolikhet maste sanka sina framtida avkastningsfor-
vantningar. Detta har redan fatt betydande genomslag i
prissdttningen av kapitalmarknaden.

For tillfallet overskuggas den svagare tillvaxten delvis av
en allman oro for konjunkturutvecklingen och vinstcy-
keln, vilket fatt investerare att bli tydligt mer forsiktiga.
Skulle det visa sig att konjunkturen trots allt hankar sig
fram i hyfsad takt kommer investerare ater att soka sig till
aktiemarknaden och foretagskreditmarknaden i jakt pa
avkastning. Inom dessa segment kommer da tillvaxtori-
enterade foretag att vara 6nskvarda, nagot som vander
blickarna mot bland annat Nasdagq. Borsen har blivit sam-
lingsplatsen for manga av varldens mest framgangsrika
tillvaxtbolag, vilket gor att den dven attraherar manga nya
tillvaxtbolag. Andra sidan av myntet ar risken i den hoga
koncentrationen, dér de fem storsta bolagen star for mer
an 25 procent av borsvardet.

STARKARE TILLVAXT FOR NASDAQ-BOLAGEN HOGRE VARDERING MEN INTE DYRT
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Saval forsaljning som vinster stiger tydligt snabbare for Nasdag-bolagen.
Vinsterna pa den breda marknaden har haft en relativt svag utveckling de
senaste aren, an mer sa om de stora aktieaterkopen skulle tas i beaktande.
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Att den hogre vinsttillvaxten leder till hogre vardering pa Nasdaq framstar
som rimligt. Dagens skillnad avskracker inte — sarskilt som den breda markna-
den ligger i trakten av historiska toppvarderingar, till skillnad fran Nasdaq.



Tema - Olja

Storre prisfall och effekter an vantat

Efter ndstan fyra ar med oljepriser runt 100 dollar per fat (Brent) bérjade vi runt drsskiftet 2013/14 att vénja
oss vid nivdn och uppfattningen var att Iiigre priser horde historien till. Mot slutet av sommaren 2014 inleddes
emellertid det kraftigta prisfall som endast tillfélligt bromsade in i bérjan av 2015. Priset hade dd mer dn
halverats och Idg pd 45 dollar per fat. Justeringen var mycket dramatiskt och har genererade stor oro. En oro
som sedan dess eskalerat och som i dagsldget sdtter stor press pa virldens finansmarknader. For nérvarande

ligger oljepriset runt 33 USD/fat.

«  Aravoverutbud har byggt upp rekordstora globala
oljelager

»  Amerikansk skifferolja ar en storre och mer uthallig
spelare an véntat

«  Saudiarabien har fortsatt att producera pa rekordni-
vaer trots prisfallet

»  Efterfragan alltjamt stigande

» Detlaga oljepriset har lett till kraftiga underskott i
oljestaters finanser

»  Oljelanders investeringsfonder har varit och ar fortfa-
rande betydande saljare pa de finansiella marknaderna

»  Effekten av kraftigt minskade investeringar drojer

Bakomliggande orsak till oljans motstandskraft mot det
allmanna prisfallet pa ravaror som varit ett faktum sedan
2011 var den sa kallade "arabiska varen” som inleddes
under 2010. Land efter land stalldes infor krav pa demo-
kratiska reformer, vilket ledde till stora oroligheter och
att flera lander tvingades dra ner sin oljeproduktion. Den
minskade produktionen gav ett utbudsunderskott pa 1,3
miljoner fat per dag, vilket holl oljepriset under armarna
trots att de flesta andra ravaror foll i pris.

USA dok samtidigt upp som en allt viktigare oljeproducent
nar deras utvinning av skifferolja tog fart. Forvantningar
om att produktionen endast skulle vara marginell visade
sig vara en kraftig missbedémning. Under perioden 2008-
2013 6kade produktionen till 3,5 miljoner fat per dag,
vilket motsvarade drygt 10 procent av OPEC:s produktion.
Det hoga och till synes uthalliga oljepriset innebar ocksa
att det blev [onsamt med oljeutvinning dven med kost-
samma metoder, sdsom djuphavsborrning och utvinning
ur kanadensisk oljesand.

Efterfragan har inte varit problemet

Det ar okat utbud och inte forsvagad efterfragan som
ligger bakom raset i oljepriset. Enligt IEA (International
Energy Agency) steg dagsefterfragan globalt med 1,6
miljoner fat under 2015, och bedémningen ar att den
stiger med ytterligare 1,2 miljoner fat under innevarande
ar. Totala efterfragan i vérlden ligger for narvarande runt
94 miljoner fat per dag

Overutbudet ett faktum

Produktionen av skifferolja har stadigt dkat och ligger

for narvarande runt fem miljoner fat per dag. Vidare har
ny hogkostnadsproduktion kommit igang, samtidigt som
delar av tidigare nedstangd produktion i arablanderna
ater har startats upp. Foljden har blivit ett dverutbud i
oliemarknaden - 2015 var det drygt 2 miljoner fat per dag
- med kraftiga prisfall som foljd. Fér narvarande produce-
ras cirka 1,5 miljoner fat for mycket varje dag.

Historiskt har Saudiarabien styrt produktionen for att
balansera marknaden och stabilisera priset. Denna gang
skulle det kravas ganska kraftiga neddragningar varfor
strategin istallet blev att bibehalla sin néra rekordhoga
produktion. Strategin grundade sig sannolikt pa bedom-
ningen att ett lagre oljepris visserligen skulle vara negativt
for landet kortsiktigt, men att hogkostnadsproducerad
olja i forlangningen skulle slas ut och priset darmed skulle
Iyfta igen. Fokus 1ag pa att forsvara sina marknadsandelar
och gora produktion av till exempel amerikansk skifferolja
olonsam. Detta har dock i borjan av 2016 annu inte intraf-
fat, trots ett oljepris runt 30 USD/fat.

PRISUTVECKLING OLJA OCH METALLER SEDAN 2010
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Senaste arens oljeprisfall har varit dramatiska bade i styrka och hastighet.
Prisfallet for metaller ar emellertid nastan lika stort men har tagit langre
tid. Minskad produktion 1ag bakom oljeprisets motstand mot i dvrigt fal-
lande ravarupriser. | bilden ovan uttryckt med WTI olja och basmetallindex.
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Den storsta felbeddmningen var motstandskraften hos
amerikansk skifferoljeproduktion. Férvantningar om
produktionsneddragningar vid ett betydligt hogre oljepris
an dagens realiserades inte. Forutom att skifferoljan

har tillfért ny volym till marknaden ar produktionen mer
flexibel. Med konventionella metoder ar ledtiden cirka 5 ar
for att fa igang ny oljeproduktion, med skifferolja tar det
endast 3 manader. Det &r en faktor som sannolikt kommer
halla tillbaka langvariga kraftiga prisuppgangar. En annan
faktor ar de svillande globala oljelagren, som idag ligger
pa rekordnivaer.

Produktionen minskar om dn i langsam takt

Aven om skifferoljeproduktionen inte har minskat i ndgon
betydande omfattning, uppskattningsvis cirka 500 tusen
fat per dag sedan toppen, har det totala antalet aktiva
oljeriggar i USA minskat kraftigt sedan hésten 2014. Sta-
tistik fran serviceforetaget Baker Hughes daterad februari
2016 visade att antalet riggar har minskat nio veckor i
rad. Antalet aktiva riggar ar nu 413 (att jamfora med 662
sa sent som i september i fjol), vilket ar den lagsta nivan
sedan 2009. Stora produktivitetsforbattringar inom skif-
feroljeindustrin gjorde att produktionen initialt inte sjonk,
nu verkar dock antalet aktiva riggar minska i snabbare
takt an produktiviteten okar.

Vidare har oljebolags investeringsbudgetar globalt
minskat kraftigt. En genomgang vi har gjort av 40 storre
oliebolag indikerar att budgetarna har minskats med i
storleksordningen 25 procent bade 2015 och 2016, vilket
ar den storsta nedskarningen pa 30 ar. Detta kommer att
fa effekt, men forst om 4-5 ar.

Prisfallets paverkan

Uppfattningen att billigare olja ar negativt for producenter
men bra fér konsumenter och leder till 6kad BNP stammer
sannolikt pa langre sikt, men inte pa kort. Av de inves-
teringar som samtliga borsnoterade foretag aggregerat
genomfor ett normalar, star energi och material for cirka

10-ARS UTVECKLING FOR AMERIKANSK OLJEPRODUKTION
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Amerikansk skifferoljeproduktion har dverraskat kraftigt, bade i volymut-
veckling och i motstandskraft mot fallande oljepris. | bilden ovan framgar
utvecklingen for total oljeproduktion i USA sedan 2006. Hela produktions-
okningen fran 2010 forklaras av skifferolja. USA producerar nu néstan lika
mycket som Saudiarabien.
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en tredjedel. Globalt har investeringar i olje- och gasutvin-
ning minskat kraftigt fran rekordhdga nivaer, och bara

de tva senaste aren vantas nivan ha minskat med 250
miljarder, till cirka 600 miljarder USD. Enligt berakning av
IEA kravs investeringsnivaer runt 650 miljarder per ar for
en langsiktig marknadsbalans. Prognosen gjordes dock
nar kostaderna var hogre an idag sa 500-600 mdr USD &r
nog en mer rimlig siffra.

Forutom att oljebolagen och deras underleverantorer star
infor tuffa utmaningar paverkas dven deras langivare. Den
totala obligationsvolymen utgiven av olje- och gasfo-
retag har enligt estimat fran BIS (Bank for International
Settlements) 6kat med omkring 15 procent om aret sedan
2006 och uppgar nu till enorma 1,4 biljoner USD. Utéver
obligationerna har syndikerade banklan (flera banker som
gar samman och beviljar 1an) till dessa sektorer stigit med
13 procent arligen. Banklanen ligger i storleksklassen 1,3
bilioner USD. Vi har annu inte sett nagra stora effekter av
detta, men risken for kreditforluster 6kar ju langre oljepri-
set ligger kvar pa aktuell niva.

En annan pataglig effekt av det kraftiga prisfallet ar den i
oliebolagens balansrakningar. Det sammanlagda vardet
pa bevisade oljereserver har i takt med att oljepriset fallit
minskat med omkring 135 biljoner USD (vilket motsvarar
140 procent av global BNP!), nagot som slagit hart mot
bolagens balansrakningar.

Oljestaters budgetar alltmer anstringda

For manga oljeproducerande lander ar oljan den enskilt
viktigaste inkomstkallan. Oljeprisets utveckling ar darfor
avgorande for att dessa lander ska fa ihop sina finanser.
Enligt en sammanstallning av IMF (International Monetary
Fund) krévs ett betydligt hogre oljepris an dagens for att
dessa lander ska na budgetbalans.

OLJEPRIS FOR ATT NA BALANS
| OFFENTLIG SEKTOR (USD/FAT)

BREAK-EVEN
Bahrain 106
Saudiarabien 103
Algeriet 95
Oman 95
Iran 87
Irak 80
Forenade Arabemiraten 73
Kuwait 67
Qatar 55
Kalla: IMF 2015



Dagens oljeprisniva ger budgetunderskott som maste
kompenseras. Enligt en analys av JP Morgan (Flows & Li-
quidity, daterad 15 januari 2016) gav de oljeproducerande
regionernas (Mellandstern, Norge, Ryssland, Afrika och
Latinamerika) oljeexport under 2015 intakter pa omkring
740 biljoner USD. Detta var cirka 70 biljoner mindre an
vad som hade kravts fér budgetbalans. Om oljepriset lig-
ger kvar runt 30 USD/fat under 2016 kommer intakterna
att landa pa cirka 440 biljoner dollar, vilket skulle ge ett
underskott pa i storleksordningen 260 biljoner USD. Intak-
terna har historiskt i huvudsak anvants pa tva satt. Import
av varor och tjanster samt kop av finansiella tillgangar,
det senare framst via Sovereign Wealth Funds (SWF).
Foliden av oljeprisfallet for denna grupp lander blev att
de konsumerade for 70 biljoner USD mer under 2015 an
vad oljeexporten gav utrymme for. Detta |ostes genom att
dels anvanda sina valutareserver, dels genom att salja av
finansiella tillgangar.

Paverkar daven borser

Att oljestater nu ar nettosaljare, fran att tidigare ha varit
nettokdpare, pa de finansiella marknaderna har bidragit
till oljeprisets okade samvariation med bérsen. | rapporten
av J.P. Morgan noteras att oljestaternas investeringsfonder
innehar en oproportionerligt stor andel av aktieexpone-
ringen mot Vasteuropa och en betydande 6vervikt mot
finans, teknologi och sallankopsvaror, vilket ar tre av de
sektorer som utvecklats samst pa bérsen i ar.

Vad kan vi vanta oss framover?

Majoriteten av OPEC:s medlemmar kommer troligtvis inte
oka produktionen under 2016. Saudiarabien, Ryssland,
Qatar och Venezuela offentliggjorde den 16 februari att

de kommit 6verens om att frysa produktionen pa den
niva som gillde i januari, givet att andra producenter
ocksa stéller upp pa detta. Overenskommelsen ar ingen
jatteuppoffring for Saudiarabien som redan producerar
pa rekordhdga nivaer och inte heller for Ryssland som
pumpar pa hogsta nivan sedan Sovjetunionstiden. Iran
har dock indikerat att landet vill na de produktionsnivaer
som gallde innan sanktionerna mot Iran inférdes. Landet
ar i behov av oljeexportpengar, vilket gor att en produk-
tionsfrysning pa aktuell nivé kiinns osannolik. Aven om
marknadens aktorer hade hoppats pa en produktions-
minskning ar anda denna Gverenskommelse en bra signal.
Det ar forsta gangen pa 15 ar som OPEC kommer 6verens
med icke OPEC-medlemmar om ett gemensamt atagande.

Vi har justerat ned var prognos for 2016 och raknar nu

med en efterfragan pa cirka 95,8 miljoner fat per dag. Det
innebar ett fortsatt dverutbud pa drygt 1 miljon fat per dag.
Var bedomning ar dock att en fortsatt stigande efterfragan i
kombination med ett stabilt (m6jligen nagot fallande) utbud
kommer gora att man narmar sig marknadsbalans under
2017. Sannolikt nar oljepriset botten nagon gang under
forsta halvaret i ar for att sedan stiga nagot. Flexibiliteten i
amerikansk skifferoljeproduktion gor dock att vi inte tror pa
nagra kraftiga och/eller [angvariga prisstegringar.

FRAN UNDERUTBUD TILL OVERUTBUD | OLIEMARKNADEN OLJELAGER INOM OECD SEDAN 2006
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Som framgar i bilden har ar med underutbud varit det dominerande i
oliemarknaden under perioden 2000 till 2013, efterfoljande ar har det varit
6verutbud. Var bedomning ér att forra arets obalans om drygt 2 miljoner fat
per dag var toppen och att marknaden ater narmar sig balans mot slutet av
2017.
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Kalla: Bloomberg
Flera ar med 6verutbud pa oljemarknaden har lett till svéllande globala
olielager som nu har natt historiska rekordnivaer. | grafen framgar lagerut-
vecklingen inom OECD sedan 2006 inklusive strategiska lager pa cirka 1500
miljoner fat.
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Tema - Brasilien

Nar samban tagit slut...

..kommer huvudvdrken och den nyss sd fagra ekonomin framstar i helt annan dager; med stora strukturella och
cykliska problem. Brasilien var ett av de Ilinder som drog mest nytta av Kinas enorma efterfrdgan pa ravaror
under bérjan av millenniet, och dr nu ett av de ldnder som drabbas hdrdast av den minskade efterfrdagan.
Landets attraktionskraft fér internationella investerare har avtagit markant, och den brasilianska realen

har sedan toppnivderna 2011 tappat hela 60 procent i virde mot dollarn. Brasilien ser nte Idngre ut som en
tegelstenshdrd ekonomi, utan lika brdcklig och volatil som fore begreppet BRIC hade myntats.

*  Recession eller depression? Ekonomin krymper
snabbt, hur lange aterstar att se.

»  Efter de senaste arens lanekarusell, klarar banksyste-
met en krympande ekonomi?

»  Politiskt kaos inger inget hopp. Vem har kraft och tid
for landets ekonomi nér alla tycks vara indragna i ett
nat av korruptionsskandaler utan slut?

»  Kinas ekonomiska ombalansering ger strukturellt
lagre mineralpriser, men nedgangen har stannat av.

»  Exportjattarna Petrobras och Vale har tappat sin
forna glans, men ar inte langre avgorande for
borsutvecklingen.

De senaste decenniernas ekonomiska revolution i Kina
fick omfattande efterverkningar 6ver hela varlden. For
manga mineralrika ekonomier upplevdes det som en
valsignelse da Kinas enorma aptit pa ravaror av alla de
slag tryckte upp priserna med manga hundra procent dver
de forsta 7-11 aren av det nya millenniet. Utvecklings-
ekonomier med stora mineraltillgangar forvandlades till
"tillvaxtekonomier” som i manga avseenden utklassade de
rikare landerna i vastvérlden nar det gallde saval makro-
ekonomiska nyckeltal som attraktionskraft for investe-
ringar. l[dag, med priser pa exempelvis olja, aluminium och
jarn som aterigen tangerar nivaerna fran 2003, ar bilden
en helt annan. De lander som drog storst nytta av Kinas
massiva investeringar ar ocksa de som drabbas hardast
nar den kinesiska ekonomin ska profileras om och fa en
storre slagsida mot tjanster och privatkonsumtion.

Stenhard blev brécklig ndr sagan om BRIC tog slut

En av de riktigt stora vinnarna pa ravaruhaussen under det
nya milleniets forsta decennium var Brasilien, men idag
har landets attraktionskraft fér internationella investerare
avtagit markant. Den brasilianska realen, som for ett par
ar sedan sag ut att kunna bli en ny hardvaluta, har sedan
dess tappat mer dn 60 procent av vardet mot den ameri-
kanska dollarn fran toppnivaerna 2011 (aven i jamforelse
med den betydligt mjukare svenska kronan har realen
tappat halva vérdet). For bara nagra ar sedan attraherade
Brasilien sa stora infloden av utlandskt kapital till landet
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att president Dilma Rousseff gick till offentligt angrepp
mot amerikanska centralbanken Federal Reserve och
USA:s ultralatta penningpolitik, som ansags driva pa for
stora kapitalfloden till Brasilien. Idag klassas brasilianska
statsobligationer som skrapobligationer och bérsvardet
pa landets tva storsta exportbolag, Petrobras och Vale har
minskat till mindre an en tiondel av vad de var for fem ar
sedan.

Fyndlage i morkret eller dags att siga godnatt?

Ar det fyndlige pa Sao Paoloborsen eller har vi fortfaran-
de det varsta framfor oss? Den enskilt viktigaste faktorn
for svaret pa denna fraga ar sannolikt huruvida bankerna
klarar sig igenom landets ekonomiska recession utan att
kreditforlusterna exploderar. Bank- och finanssektorn
vager idag 26 procent i borsindex och star for en betydligt
storre del av vinsterna. Bankerna varderas idag till ett P/E
pa cirka 6 pa konsensusprognosen for innevarande ar,

da vissa investerare fruktar ett scenario som det vi sag

i Sverige i borjan av 1990-talet och i Baltikum 2009, da
stora vinster forbyttes till annu storre forluster pa grund av
skenande kreditforluster.

P/E-TALET PA SAMMA NIVA IDAG SOM 2011
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Borsnedgangen i Brasilien forklaras framst av sédmre vinstutsikter. P/E-talet
ar pa samma niva idag som 2011. Diagrammet visar brasilianska Bovespa
borsindex och konsensus P/E for ndrmaste prognosar.



Aven om en "finanskris” med skenande kreditforluster for
bankerna kan undvikas, ar det viktigt att komma ihag att
de senaste arens borsnedgang forklaras av forsamrade
vinstutsikter for borsbolagen och att dessa forsamrade
vinstutsikter dr saval strukturella (langsiktiga) som cyklis-
ka (svanger tillbaka igen inom ett par ar) till sin natur. Det
drdjer sannolikt mycket lange innan diverse mineralpriser
blir sa gynnsamma for Brasilien igen som de var for tre ar
sedan, om det nagonsin sker. Efter de senaste arens av-
sléjande av den enorma korruptionsskandalen i Petrobras
och det farsartade politiska laget i landet just nu kommer
det dessutom, dven i ett mycket positivt scenario, att droja
oerhort lange innan investerarna aterfar det fértroende for
Brasilien som de hade 2011. Det ar rimligt att rakna med
att investeringar i Brasilien kommer att krdva en betydligt
storre riskpremie under éverskadlig tid an vad som var
fallet da.

Petrobras och Vale

Krisen i Petrobras och Vale har redan gatt sa langt att de
bada aktierna numera ar av klart begransad betydelse for
Sao Paulobdrsen med indexvikter runt 5 procent vardera,
men tva sa stora industriféretag har givetvis dven en indi-
rekt betydelse for saval den reala ekonomin som fortroen-
det hos investerare och naringsliv.

Aven efter kraftiga nedskirningar i investeringsbudgeten
planerar Vale investeringar for mer an 6 miljarder dol-

lar (6ver 50 miljarder kronor) i ar och Petrobras avser att
investera nara 100 miljarder dollar 6ver femarsperioden
2015-2019 (cirka 170 miljarder kronor per ar). Som en jam-
forelse planerar Sveriges mest investeringstunga borsbolag,
Teliasonera, att investera 17,5 miljarder kronor i ar, Hennes
& Mauritz investerar 12,5 miljarder kronor och SCA 9,5
miljarder kronor. Petrobras och Vale har inte mer &n cirka
150 000 anstallda tillsammans, men sysselsatter indirekt
betydligt fler genom bland annat underleverantorer.

De tva bolagen har dominerande positioner inom den
brasilianska oljeindustrin respektive gruvindustrin, Vale
ar varldens storsta jarnmalmsproducent och Petrobras
dominerar fullstandigt landets oljeindustri med en daglig
produktion av mer dn 2 miljoner fat olja. Bada bolagen &r
ocksa hart skuldsatta med nettoskulder som motsvarar
cirka 2 ganger respektive mer dn 5 ganger borsvardet.
Som jamforelse har det svarast skuldsatta av de stora
industribolagen pa Stockholmsbdrsen, en nettoskuld pa
knappt tva ganger borsvardet, vilket ar tillrackligt for att
spekulationerna om en forestaende raddningsemission
idag ar omfattande kring detta bolag.

Liksom Brasilien ar ett bra exempel pa ett land som kom-
mit i klam av det senaste decenniets mineralprissvang-
ningar ar Petrobras och Vale bra exempel pa hur manga
stora foretag drabbats av samma fenomen. Det finns
manga stora (och sma) olje- och gruvbolag i varlden som
for nagra ar sedan agerade helt rationellt utifran de da
radande marknadsforhallandena, men som idag brottas
med enorma skulder samtidigt som avkastningen pa de
oliefélt eller gruvor de med lanat kapital investerade i har
blivit dramatiskt mycket sdmre an vantat. Listan pa stora
gruv- och energibolag som gjort samma misstag ar lang
och utgor ett viktigt orosmoment i kreditmarknaden idag.
| vissa fall har dessutom de stora investeringarna i nya
gruvor kompletterats med lanefinansierade foretagsfor-
varv, vilket forvarrat situationen ytterligare. Oron kring
sadana hart skuldsatta mineralproducenter med under-
leverantdrer utgor en central bit i den kreditmarknadsoro
som skakat varlden det senaste halvaret.

Precis som Brasilien ar ett bra exempel pa hur extremt
gynnsamma makroférhallanden for bara nagra ar sedan
ledde till offensiva, ibland lanefinansierade, satsningar
i manga mineralrika utvecklingslander ar Petrobras och

ESKLAREANDE NETTOSKULD | PETROBAS KOLLAPS FOR JARNJATTEN VALE
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Diagrammet visar Petrobras borsvarde och nettoskuld i miljoner dollar. Den
kraftiga forsvagningen av realen hjalper bolaget att parera det lagre oljepriset
med lagre kostnader for inhemskt producerade tjanster men stora kostnader,
inte minst rantor pa bolagets dollarlan, ska fortfarande betalas i hardvaluta.
For fem ar sedan var nettoskulden drygt 40 miljarder dollar och bérsvardet
250 miljarder dollar. Idag &r nettoskulden dver 100 miljarder dollar och bors-
vardet ar under 20 miljarder dollar.

200000 { 200000
175000 N 175000
125000 [ [V LA 125000
woooo; |/ VA 100000
75000 W 35000

[ B . .
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015
=Heticakuld — Bérsvande
Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar Vales borsvarde och nettoskuld i miljoner dollar. For fem ar
sedan var borsvardet 10 ganger storre an nettoskulden. Idag ar nettoskulden
ungefar dubbelt sa stor som borsvardet. Bolagets aktie har formligen kollap-

sat som en foljd av prisfallet pa jarnmalm och bolaget ar hart skuldsatt.
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Vale tydliga exempel pa samma sak i foretagsvarlden.
Gemensamt ar ocksa de sedan dess radikalt férsamrade
omvarldsforutsattningarna pa grund av decimerade priser
pa olja, jarn och andra mineraler. Idag ar aktierna i de
bagge bolagen i stor utstrackning att likna vid optioner;
radikalt hogre priser pa olja respektive jarn skulle losa det
mesta av huvudvarken for respektive bolag (dven om Pet-
robras under lang tid givetvis kommer att fortsatta dras
med efterdyningarna av korruptionsskandalen) samtidigt
som priser pa nuvarande nivaer i praktiken gor att bolagen
"tillhor” kreditgivarna.

Brasilianska banker

Trots att Brasiliens ekonomi ar starkt férknippad med de
stora exportprodukterna sojabonor, sockerror, jarnmalm
och olja ar den 6verlagset viktigaste sektorn i borsindex
Ibovespa bankerna. Dessa utgor 26 procent medan energi,
inklusive Petrobras, utgor 9 procent och ravaror, inklusive
Vale, utgor 11 procent. Livsmedelsindustrin viger ocksa
tungt med 17 procent, men representeras pa borsen
framfor allt av bryggeriet AmBev och halvfabrikatsprodu-
centen BRF, den framgangsrika jordbrukssektorn saknar
representation bland de stora borsbolagen.

Om vi ska tro pa analytikerna kommer Brasiliens banker
att klara den pagaende recessionen galant. De storsta

IMF:S PROGNOSER FOR BRASILIEN

bankerna i borsindex ar [tau Unibanco, Bradesco, Santan-
der Brasil och Banco do Brasil. Vinsterna véntas for alla
fyra oka igen 2017, efter ett vinsttapp pa mellan 10 och
30 procent for tre av de fyra och oférandrad vinst for den
fiarde under 2016.

De laga P/E-talen (tre av de stora bankerna vérderas till
P/E pa mellan 3 och 7 pa konsensusprognoserna for 2016)
ar visserligen lockande, men indikerar samtidigt att manga
investerare fruktar att den pagaende recessionen som
kommer efter mer dn ett decennium av kraftig kredit-
expansion ska resultera i stora kreditforluster; kanske
betydligt storre dn vad analytikernas konsensusprognos
idag indikerar.

Sammanfattning

Brasilien ar ett tydligt exempel pa hur den supercykel i
ravarusektorn 2003-2012, med Kina som framsta drivkraft,
och den efterféljande kollapsen med facit i hand inte var
den ekonomiska valsignelse det sag ut att vara for ett par ar
sedan. Borsindex har gatt ner med 40 procent i lokal valuta
fran toppnivaerna och med mer an tva tredjedelar i svenska
kronor. Nedgangen forklaras av forsamrade vinstutsikter
och dessa beror inte bara pa konjunkturcykeln. Kritiskt

for den framtida utvecklingen blir bland annat bankernas
kreditforlustutveckling och mineralprisférandringar.

BNP tillvéaxt, % -3,8 -3,5 0,0
Inflation, % 8,9 6,3 52
Budgetunderskott, % av BNP 7.7 7.2 5.4
Byteshalans, % av BNP -4,0 -3,8 -3,8

REALENS KOPPLING TILL DOLLARN SKAPAR KAPITALFLODEN SKENANDE KREDITTILLVAXT DE SENASTE 10 AREN
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Kalla: IMF (prognoser fran januari 2016 for BNP, 6vriga fran oktober 2015)
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar vardet pa den brasilianska realen mot USA-dollar. Nar
fortroendet stod pa topp kostade en dollar 1,5 real och Brasiliens president
attackerade Federal Reserve i USA for att orsaka for stora kapitalinfloden i
landet, idag kostar en dollar 4 real och ingen klagar langre over kapitalinfloden.
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar den totala utlaningen i det brasilianska banksystemet enligt
landets centralbank. Pa tio ar har den totala utlaningen okat med mer an 500
procent till 3217 miljarder real. Det &r inte bara gruv- och oljebolagen som
lanat till investeringar i Brasilien, de goda tiderna har eldat pa kredittillvaxten i
hela samhllet; +500% pd 10 ar.
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Detta dokument kommer fran SEB och innehaller allmén marknadsinformation om SEB:s finansiella instrument. SEB &r det globala var-
uméarkesnamnet 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 otilliten. Aven om innehllet ir baserat pa killor som SEB bedémt 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 Idsa den information om specifika
bolag som finns tillganglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras dver tiden och &r inte heller anpassade

efter just din specifika situation. Investeringsprodukter ger avkastning i forhallande till risken. Deras varde kan bade stiga och falla och
historisk avkastning utgor ingen garanti for framtida avkastning. | vissa fall kan forlusten dven dverstiga det insatta kapitalet. Om du eller
en fond investerar i finansiella instrument som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan forandringar i valutakurserna paverka avkastningen.

Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information innan du fattar beslut om

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

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