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DEN AMERIKANSKA CENTRALBANKEN Federal Reserve (Fed)
hann genomféra en rantehojning i slutet av forra aret innan det
blev dags for en paus. Fed har under lang tid signalerat att man
haft for avsikt att hoja sin styrranta och sedan invédnta och tolka
ekonomiska signaler innan nya rantehojningar blir aktuella. Det
snabba oljeprisfallet under inledningen av aret skapade mycket
osakerhet och volatilitet pa finansmarknaderna och det var rim-
ligt att Fed tog hansyn till detta under 2016 ars inledande ran-
temoten. Effekten fran uteblivna rantehdjningar blev ett tydligt
dollarfall, vilket fungerade som en riskdampare da den svagare
dollarn omedelbart fick ravarupriserna att aterhdmta sig. Detta
lattade i sin tur trycket pa saval aktiemarknaden som kredit-
marknaden via uppgangar i finansiella tillgangar kopplade till ra-
varubolag och ravarulander. Vi sag ocksa en forstarkning av flera
ravarulanders sargade valutor. Aven signaler om en stabilare
utveckling i Kina bidrog till minskad oro och stigande marknader.
Nyligen signalerade Fed ocksa att nasta hojning kan komma sna-
rare dn marknaden raknat med. Var prognos ar hajning i juli.

I skrivande stund staller sig investerare fragor av typen:

« Ar det dntligen dags for en acceleration av den globala tillvixt-
takten eller skall vi fortsatta att harva kring 3 procent?

« Vinsterna for det forsta kvartalet imponerade inte, men var
inte heller lika svaga som befarat. Ar det nu det "globala féreta-
get” kommer att leverera stigande vinster efter ett par ar av svag
utveckling?

« Hittills under 2016 har cykliska tillgangar tillhort vinnarna efter
flera &r med mycket svag utveckling. Ar detta en uthallig vind-
ning och var botten i februari dven en vandning for den globala
aktiemarknaden?

« Hur star det till med varderingarna av finansiella tillgangar?

« Brexit, kinesisk skuldsattning och global tillvaxttakt ar fragor
som oroar. Vilka risker hotar utvecklingen den narmaste tiden?

| publikationen ger vi var syn pa fragorna ovan och vilka faktorer
som kommer att ha storst paverkan pa utvecklingen, samt hur vi
forvantar oss att olika tillgangsslag kommer att utvecklas.

Denna gang gor vi ocksa kapitalmarknadskopplade djupdykning-
ar i Brexit-problematiken, den europeiska bilindustrins férvan-

tade utveckling, samt ger en utblick for alternativa energikallor
sasom vind- och solkraft.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

»  Den globala tillvaxttakten ar fortsatt cirka 3 procent.

» Riskerna har minskat via stod fran centralbankerna.

« Tillgangsmarknader ar tillbaka pa hostens nivaer.

e Brexit och Kinas skuldsattning oroar marknaden.

« Investerare har accepterat att vi ar i en lagtillvaxt- och
laginflationsmiljo.

| FORRA UTGAVAN AV Investment Outlook (utgiven i
mars 2016) beskrev vi ett antal faktorer som skulle kunna
skapa stabilitet och oka riskaptiten bland investerare, flera
av dessa saker intraffade. Amerikanska centralbanken
avstod fran att hoja rantan, vilket resulterade i en svagare
dollar och stigande ravarupriser. Detta tillsammans med
stimulanser fran Kina fungerade som katalysatorer for ett
cykliskt rally och ddmpade oron bland investerare.

Nu har vi rort oss ett kvartal framat och den ekonomiska si-
tuationen har forbattrats. Ravarupriserna har aterhamtat sig
och den globala konsumenten mar fortfarande bra. Manga
tillgangar har aterhamtat sig starkt fran turbulensens kul-
men i februari. Lyfter vi blicken och forlanger perspektivet
blir bilden nagot annorlunda och fragan &r om det vi nu ser
ar en faktisk fundamental forbéttring, eller om det snarare

ar en atergang till den situation vi hade under hosten 2015,
med oljepriset narmare 50 USD/fat, en global tillvaxttakt

pa cirka 3 procent i arstakt och en miljo dar konsument-
relaterade bolag gynnades framfor cykliska industribolag.
Varldens borser och kreditmarknader ar ocksa tillbaka pa
liknande nivaer som da. Foljaktligen har vi upplevt mer vola-
tilitet an férandring under det senaste halvaret och aktorer
fortsatter att rakna med en miljo med Iag tillvaxt och lag
inflation dar centralbankerna forvantas fortsatta stétta i
problematiska situationer. Det ger vid handen att sa lange
centralbankerna haller extremt laga rantor och stodkoper
tillgangar mar den "subventionerade” och skuldsatte konsu-
menten bra och fortsatter att konsumera.

Nar det galler [anders vilja att gora investeringar som

ar skatte- eller lanefinansierade ser vi ett mer forsiktigt
agerande. Aven foretagssektorns investeringsvilja priglas
av forsiktighet. Sammantaget ger detta en forvantad global
tillvaxttakt pa cirka 3 procent, med potential till 6kning.
Kring den ekonomiska miljon cirkulerar alltid risker och for
tillfallet ar det mycket fokus pa en eventuell Brexit (se sidan
20) samt skuldsattningen i den kinesiska ekonomin. | bak-
grunden lurar ocksa scenariot med medioker global tillvaxt-
takt i kombination med stigande amerikansk inflation.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

DET AR LATT ATT BLI FIXERAD PA TILLVAXTEN i varlden, men
fragan ar om vi maste ha tilltagande tillvaxttakt for att vinster
och tillgangpriser skall stiga fran nuvarande nivaer?

Svaret ar principiellt nej, men det underlattar. De senaste aren
har den globala tillvaxten legat runt 3 procent och under sam-
ma period har vinstutvecklingen varit svag, dar ravaruprisras
har stor del i forklaringen.

Den senaste tidens aterhdmtning i ravarupriserna hjalper
tillvaxten pa traven, men for att den riktigt skall ta fart
maste forsaljningen (som ar kopplad till tillvaxttakten) och
prisbilden (som ar kopplad till inflationstakten) forbattras.
Denna utveckling gar langsamt, samtidigt som vardering-
arna ar tamligen hoga.

Foresprakar minskat risktagande

Vi har en exponering med dragning mot det forsiktigare hal-
let. For att vi ska oka upp risken kravs antingen signaler om
hogre tillvaxttakt eller tecken pa battre vinstutveckling i fore-
tagen. Alternativt att prissattningen justeras via vinsthemtag-
ningar och darmed gor varderingen mer attraktiv. Trots risken
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att investerares bild har blivit alltfor defensiv har vi valt att
minska vart risktagande senaste kvartalet. Vi ar nu under-
viktade i bade svenska och globala aktier, men har a andra
sidan en overvikt mot foretagsobligationer i High Yield-
segmentet i vara ranteportféljer. Inom globala aktier har vi
fortfarande en 6vervikt mot Europa och Japan pa bekostnad
av Emerging Markets och USA. | var alternativportfolj har vi
en bred sammansattning.

| dagslaget ser det trogt ut for tillvaxten att accelerera bortom
den nu radande 3-procentstakten. Det skapar en tydlig risk
for ddmpad marknadsutveckling annu en tid

Forvantar oss positiva avkastningar det kommande aret
Var nagot forsiktiga hallning innebar daremot inte att vi
forvantar oss fallande borser det kommande aret. Med en
stark period bakom oss och risker som Brexit med flera runt
hornet foresprakar vi dock en mer forsiktig portfélj for den
kommande perioden i férhallande till vad vi gjorde i mars, da
vi hade en neutral syn pa marknaden med bra forutsattningar
for en positiv rekyl.



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

AKTIER

Globala 1234567 55 % 12,3% Direktavkastningen forvantas bli drygt 2 procent. Tillgdngsslagets breda
exponering ger stabilitet i en miljo med hog volatilitet. De stora skill-
naderna mellan olika sektorer bestar. Ur ett svenskt perspektiv vantas
extra avkastning via en starkare dollar.

Tillvaxtmarknader 1234567 6,4 % 15,6 % Efter en stark dterhdmtning via en svagare dollar och stigande ravarupriser
forvantar vi oss nu en beskedligare utveckling. Dock ser vi inte att prisbilden
havererar igen som under inledningen av 2016.

Svenska 1234567 9,6 % 13,6 % Svenska aktier har en hogre forvantad avkastning an globala aktier
beroende pa svag utveckling det senaste aret. Pa langre sikt finns det
tydliga inhemska risker kopplade till fastighetsmarknaden och ett
framtida hogre rantelage.

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -22% 31% Mycket laga statsobligationsrantor gor delar av obligationsmarkna-
den oattraktiv. En forstarkning av konjunkturen eller en nagot hogre
inflationstakt kan dven medféra successivt stigande rantor under det
kommande aret, med risk for negativ avkastning.

Foretagsobligationer 1234567 19% 2,8%  Laga rantor ger lag men positiv forvantad avkastning for IG-segmentet.

Investment Grade (IG) Tillgangsslaget kan fungera val i en portfélj tillsammans med andra
tillgangar med hogre risk.

Foretagsobligationer 1234567 57 % 4,4% Direktavkastningar kring 4-7 procent sticker ut i rdntevarlden, men som

High Yield (HY) en folid av detta 6kar ocksa risken betydligt i forhallande till exempel-
vis IG. Vart att poangtera ar att konkursriskerna har minskat tack vare
ravaruprisuppgangen.

Tillvaxtmarknads- 1234567 71% 14,3% Direktavkastningar i lokal valuta ar hdga, men svaga valutor riskerar att

obligationer (EM debt) urholka avkastningen i SEK. Ravarupriserna har aterhamtat sig liksom

ravarulandernas valutor och darmed har riskerna minskat. Denna utveck-
ling kan dock komma att vanda och utgor en av tillgangslagets risker.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A  Lagre volatilitet i kombination med méjligheten att skapa avkastning
aven pa negativa trender gor tillgangsklassen intressant i en portfol.
Lagre framtida férvantade avkastningar for aktier och krediter i kombi-
nation med varierande volatilitet minskar potentialen.

Ravaror 1234567 N/A N/A  lettlangre perspektiv ar tillgangsklassen attraktiv om inflationen stiger
i samklang med ravarupriserna. Oljeprisfallet var framst en utbudsfraga
och arets inledande kris okar sannolikheten for att producenterna blivit
mer benégna att ha en samsyn avseende lampliga produktionsvolymer.

VALUTAPAR 2016-05-25 02 2016 Q3 KOMMENTAR
2016
EUR/USD 1,12 1,10 1,09  Eurosvaghet ligger i prognoskorten, men blir beroende av att Federal
Reserves (Fed) borjar hoja amerikanska rantan.
EUR/SEK 9,26 9,25 9,20  Mindre konjunkturkénslig krona okar graden av valutasakring - en

process som ar kronpositiv. Var prognos ar fortsatt kronférstarkning
narmaste 1-2 aren.

USD/SEK 8,31 8,41 8,44  Dollarn har tappat mark, men prognosen ar aterhdmtning infor kom-
mande rantehdjningar fran Fed i sommar.

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn
och kan ddrfér avvika frdn vadr ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk férvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView frdn 2016-05-11. Valuta-
prognoser per den 2016-05-25. Index/underlag for estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillviixtmarknader

- 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 - Minskade risker, ifragasatt potential

Tillvéixtbilden har bjudit pd bade goda och ddliga nyheter sedan férra utgdvan av Investment Outlook (utgiven
mars 2016). Annu ett svagt férsta kvartal for amerikansk ekonomi och en fortsatt dimpad industrisektor
globalt har tvingat fram nedrevideringar av BNP-prognoser globalt — med USA i spetsen. Den efterldngtade
fartékningen Iater alltsd vénta pa sig dnnu en tid. Samtidigt ser vi att flera av orosmolnen frdn vintern ter sig
betydligt mindre hotfulla. Olje- och rdvarupriserna har vént upp, industrikonjunkturen har stabiliserats och den
kinesiska bilden avseende bdde tillvixt och valutapolitik utvecklas mer i linje med férvintningarna.

Centralbankerna har (dn en gdng) "rdddat” tillvéixten, inte minst Federal Reserve (Fed) som mjukade upp

sina budskap kring framtida riintehdjningar i respons pd bland annat fallande révarupriser. Aven ECB och
Bank of Japan fortsdtter stimulera. Men vi ser nu tecken pa att stimulanseffekterna avtar, samtidigt som den
underliggande efterfrdgan inte riktigt skjuter fart, dimpad av strukturella problem i flera ekonomier. Vi riiknar
ddrfor med fortsatt trog tillviixt under dret, men bedomer att den relativt goda utvecklingen for hushdllens
ekonomi och konsumtion i savdl USA som i Europa och Kina cindd ska kunna ge viss fartokning under 2017.

Brexit-omrdstning (se tema pa sid 20), pa lite sikt i form
av strukturfragor kring vagen fram for unionen. Britternas
nyvunna undantag skapar osakerhet inte bara kring vagen
och hastigheten, utan ocksa vilka lander som &r med pa
resan mot en fastare union.

USA - Tillbaka till hygglig tillvixt

Liksom tidigare ar var tillvaxten under forsta kvartalet
tydligt svagare an forvantat. Till skillnad fran tidigare finns
ingen tydlig forklaring som extremvader eller liknande
denna gang. Men vi tror anda inte att svagheten visar pa
en underliggande inbromsning i ekonomin, utan lutar mer
at sasongseffekter som forklaring (se graf nedan). Oron
for en industriledd recession har bedarrat, samtidigt som
de finansiella forhallandena ater har forbattrats. Hushal-
lens goda ekonomi till trots ar sparandet relativt hogt.

Vi ser utsikter till forbattrad konsumtion framéver, den
okande sysselsattningen och storre genomslag for det
lagre oljepriset talar for det. Allt starkare arbetsmarknad
gor att vi raknar med viss uppgang i loneinflationen, vilket
satter press pa Fed. Den mjukare ton centralbanken slog
an under varen, for att méta internationell oro och fal-
lande oljepriser har tjanat sitt syfte, men vi raknar med att

For Storbritanniens del bromsar ekonomin in kraftigt
under forsta halvaret, i avvaktan pa Brexit-resultatet. Ut-
vecklingen darefter ar beroende pa utfallet som beskrivs i
temat pa sidan 20.

BATTRE AN DET SER UT

fornyad styrka i ekonomin motiverar en rantehdjning i juli, 5 5
och ytterligare tva under nasta ar. 4| 4
3 3
. o - 2 2
Europa - Ekonomin star emot politisk oro
1 1
Flyktingkris, Brexit-oro och Grexit-diskussioner till trots; .
tillvaxten i eurozonen fortsatter att utvecklas stabilt. "
Aven hér ar hushallen den viktigaste tillvaxtmotorn, tack 11 -
vare stigande sysselsattning, 1ag inflation och laga rantor. 2] _ ) _ ) _ _}2
Samtidigt ser vi att investeringarna forsiktigt tar fart fran W00 00 W2 20013 20 2005

= Offcacll B — ENF, sisongssencad Dl ganges

laga nivaer, hand i hand med 6kad aktivitet pa kreditmark- i
Kalla: Bloomberg, BEA

naden. Har hotar dock svaga balansrakningar hos banker
i framfor allt Sydeuropa att satta kappar i hjulen. ECB

Den ovantat svaga tillvaxtsiffran for USA:s forsta kvartal foljer monstret fran

fortsatter att bedriva en expansiv penningpolitik, inflatio-
nen forvantas anda forbli 1ag lange. Sammantaget raknar
vi med en stabil om &n inte kraftig tillvaxt. De storsta
riskerna finns pa det politiska omradet, i nartid i form av
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tidigare ar. Allt fler ifragasétter nu om den sasongsrensning som gors ar till-
racklig (man jamnar ut data Gver aret for att ta hansyn till exempelvis vadrets
paverkan pa tillvaxten). Vi har i grafen valt att gora en dubbel sdsongsrens-
ning, vilket ger en mer rimlig profil pa tillvaxtkurvan. Forsta kvartalets tillvaxt
lyfter da fran 0,7 procent i snitt 2010-2017 (i den "vanliga” serien) till 2,4
procent, vilket rimmar betydligt battre med 6vriga indikatorer.



Asien/Kina - Mjuklandning och
konsumenter skapar stabilitet

Kinaprognoser har lange praglats av oro for en hardland-
ning, i kélvattnet av dvergangen fran en export- och
investeringsledd ekonomi till en mer driven av privatkon-
sumtion och service. Efter en orolig inledning av aret ser vi
nu tydliga tecken pa stabilisering. Servicesektorn, som utgor
mer an 50 procent av ekonomin, véxer starkt tack vare en
stark hushallssektor, samtidigt som myndigheter via littare
penningpolitik och dkade investeringar stéttar finanssys-
tem och tillvaxt. Var prognos om fortsatt mjuklandning far
naring och star fast.

| dvriga Asien fortsatter Indien att vaxa i god takt. Utveck-
lingen ddmpas dock av att regeringen Modi inte lyckas

halla nskvérd takt vad galler de reformer som behovs

och utlovats. Den forsenade forsaljningsskatten genom-
fors sannolikt i ar, medan reformerna kring markkop och
arbetsmarknad later vanta pa sig. For dvriga lander ar bilden
blandad, men relativt stabil. | Indonesien stabiliseras tillvax-
ten i takt med ravarupriserna, lander som Korea och Taiwan
bor gynnas av framtida global fartokning.

Latinamerika - Fortsatta problem kan
ge nya besvikelser

De mjukare rantesignalerna fran Fed har férsvagat dol-
larn, vilket lett till stigande ravarupriser och 6kad aptit for
Emerging Markets-tillgangar. Detta har gjort att Latin-
amerika, med Brasilien i spetsen, tillhor arets valuta- och
bérsvinnare. Aven om ravaruprisuppgangen tar bort en
del av pressen kvarstar manga och stora problem, inte
minst i giganten Brasilien. Den politiska turbulensen &r
fortsatt stor samtidigt som hog inflation urholkar kop-
kraften och investeringarna faller. Det finns ljuspunkter i
form av fallande import och sakta stigande export, vilket
forbattrar externbalansen — dock fran laga nivaer. Den
positiva marknadsutvecklingen eldas pa av férhopp-
ningar om stora politikomlaggningar vid ett kommande
(sannolikt) presidentbyte. Handlingsutrymmet ar dock
mycket begrdnsat och risken ar att marknaden 6verskattar
mojligheterna.

Japan - Forhoppningar med forhinder

Japan brottas fortsatt med problem, pa flera fronter. P&
langre sikt ddmpar strukturproblem, inte minst pa arbets-
marknaden, och aldrande befolkning tillvaxten. I nartid
har "Abenomics”-politiken inte gett 6nskad fart till infla-
tion och tillvaxt. Tillvaxten blir endast svagt positiv i ar och
2017, med 6kad konsumtion som drivkraft. Notabelt &r
att vinstutvecklingen i foretagen ar god. Trots det uteblir
[onedkningar och investeringar som hade behavts for att
kunna na malen. De svaga offentliga finanserna och den
redan stimulativa penningpolitiken gér mandverutrymmet
begransat, vi raknar dock med en ytterligare sankning av
styrrantan under aret i ett forsok att halla yenen svag och
darmed importera lite inflation.

DAMPAD TILLVAXTTAKT | VARLDEN

190 _Hso
180 " ‘0
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Eumaonen — Tysiand — Siobeitanmien — LUSA
Kalla: Eurostat, BEA

Allt fler bedomare, saval valutafonden IMF som tongivande centralbanks-
chefer diskuterar nu begreppet sekular stagnation, en lagre period av
betydligt lagre tillvaxt. Debatten ar intensiv kring om problemet finns och
hur man i sa fall ska losa det. Vi raknar med att lagre produktivitet, mer
ogynnsam demografisk utveckling och 6verhang fran stor skuldsattning
sannolikt ger generellt lagre tillvaxt an historisk trend under kommande ar.

Osteuropa - Ryssland far bottenkiinning,
ovriga tuffar pa

Aterhamtningen i oljepriset, ddmpning i inflationen och
forvantan om lattade EU-sanktioner under aret gor att vi
raknar med att Ryssland lagt det varsta bakom sig. Med

ett oljepris runt 50 USD/fat ar dock statsfinanserna under
fortsatt press, vilket tvingar fram besparingar. Ekonomisk
data — industriproduktion, detaljhandel och export — fort-
satter att falla, men fallet visar tydliga tecken pa att bromsa
in. Trots fortsatta problem raknar vi med att realekonomin
gradvis forbattras, s att tillvaxten vander till ett svagt plus
matt i arstakt under andra halvaret.

Landerna i Centraleuropa vaxer vidare i god takt med Polen
i topp, foljt av Tjeckien och Ungern. Stabila finanser, stark
hushallssektor och hygglig efterfragan fran EU &r viktiga
drivkrafter, samtidigt som lag global prispress och dito
rantor haller tillbaka inflationen.

DOLLARN RADDAR RAVARORNA
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— loedbucran — Metaller och mineraker — Eneng
Kélla: Varldsbanken

For att méta fallande ravarupriser och global finansoro valde Fed att teck-
na en forsiktigare bild av varldsekonomin under vintern, och att tona ner
forvantningarna om nya rantehojningar. Det bidrog till att ravarupriserna
vande upp - tillsammans med tecken pa att det fallande oljepriset borjade
fa utbudseffekter. Stabilare utveckling i Kina och fortsatt forsiktighet fran
Fed i USA talar for att ravarupriserna kan stabiliseras, vilket ger stod till
problemtyngda EM-tiligangar. Nya Fed-héjningar kan dock stora bilden.
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Norden - Sverige angar pa,
ovriga vander upp

De nordiska ekonomiernas utveckling spretar fortfarande,
dock med generellt vissa positiva fortecken. | Norge, som
pressats hart av fallande oljepris, ser botten ut att ha pas-
serats under forsta kvartalet. Efterfragan i fastlandseko-
nomin dverraskar pa uppsidan, drivet av positiva hushall
och finanspolitiska stimulanser. Finsk ekonomi kdmpar pa
i motvind, men dverraskande stark statistik under vintern/
varen samt en ljusning for exporten ger svagt positiv
tillvaxt, trots pressade hushall. For Danmarks del raknar

vi med att svackan under slutet av fjolaret var tillfallig och
att tillvaxten accelererar nagot i ar. Stigande sysselsattning
och stabila exportmarknader utgor drivkrafter.

Till skillnad fran sina kimpande grannar véaxer svensk
ekonomi pa i mycket god takt. Den snabba BNP-6kningen
drivs av stark inhemsk efterfragan samtidigt som den re-
lativt svaga kronan gynnar exporten. Inhemsk efterfragan
drivs framst av rekordhdga tal kring offentlig konsumtion
och investeringar, mycket till foljd av flyktingrelaterade
utgifter vilket staller stora krav pa integrationspolitiken.
God privatkonsumtion stottar medan obalanser pa bland
annat arbetsmarknaden utgor orosmoln.

Slutsatser fran makroanalysen
som vi tar hansyn till i forvaltningen

»  Recessionsriskerna har minskat. Det motiverar en
viss uppvardering av risktillgangar, mycket av det ar
dock redan diskonterat.

»  Nedreviderade tillvaxtprognoser har foljts av dito vinst-
prognoser. Annu ett ar runt noll i vinsttillvixt vintas.

»  Strukturella svagheter, skuldoverhang och dampad
industri bromsar tillvaxten — risk for nya besvikelser
och/eller recessionsoro.

»  Borsutvecklingen har till stor del drivits av olje/
dollar-rorelser. Fortsatter stabiliseringen kommer an-
dra krafter (las vinster och makro) mer i spel.

»  Viraknar med att starkare arbetsmarknad driver
privatkonsumtion och darmed tillvaxt i USA, men
|6neokningar hotar att pressa vinstmarginalerna.

»  Skulle fartokningen i USA utebli leder det till fortsatt
mijukhet fran Fed, vilket borde vara positivt for rava-
ror och EM-tillgangar, men negativt for dollarn.

e Brexit-omrostningen skapar oro pa kort sikt, poten-
tiellt stora effekter pa lang sikt om utfallet blir en
Brexit (se tema-artikel pa sidan 20).

»  Kinas inbromsning forvantas fortsatta i rimlig och
kontrollerad takt. Far vi rétt bor detta gradvis uppfat-
tas som mer positivt av marknadens aktorer.

?NP = 2015 2016 (P) 2017 (P)
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,4 19 2,5
Japan 0,6 0,5 0,5
Tyskland 1,7 1,7 1,8
Kina 6,9 6,5 6,3
Storbritannien 2,2 1,9 2.3
Eurozonen 1,6 1,7 1,8
Norden 2,2 2,2 2,0
Sverige 4,1 4,0 2,8
Baltikum 1,8 2,6 31
OECD 2,1 1,9 2,3
Tillvaxtekonomier 3.9 4,1 4,7
Varlden (PPP)* 3.1 3,1 3,7

Kalla: SEB Research & Strategy, Nordic Outlook, daterad maj 2016.
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* PPP= Purchasing Power Parity, kopkraftsparitet; ekonomierna har viktats med hansyn till prisskillnader.



== Globala aktier

Starkare konjunktursignaler 6nskvarda

Efter en svag inledning av dret har den senaste tiden bjudit pd kursuppgdngar for globala aktier, frimst tack
vare en svagare dollar som gett skjuts dt nedpressade ravarumarknader. En rotation mot cykliska tillgangar
och Emerging Markets (EM) préglade denna rekyl. Industrikonjunkturen har stabiliserats, men brist pa klara
trender, virderingar at det hégre hdllet och osédkerhet kring vinsterna gor oss vaksamma. | véiintan pa starkare
konjunktursignaler intar vi en férsiktig hdllning till globala aktier. Vi féredrar Developed Markets (DM) framfér

EM och viljer att fokusera pa Europa.

»  Kursuppgangar for globala aktier den senaste tiden,
framst tack vare en svagare dollar. Vi har sett rota-
tion mot cykliska tillgangar och Emerging Markets.

»  Varldsindex har dock genererat negativ avkastning i
ar. Emerging Markets ar dock pa plus med ravarubero-
ende lander som Ryssland och Brasilien som draglok.

»  Globala aktier handlas pa P/E 16 (12 manaders
framatblickande prognoser) vilket ar at det hogre
hallet i historiskt perspektiv. Bolagens samlade
vinster fortsatter att justeras ner och forvantas vaxa
2 procent 2016.

»  Viraknar med fortsatt lag, men positiv vinstoknings-
takt. Trog tillvaxt och medioker vinstutveckling i
kombination med hog vérdering talar for ett lagre
riskutnyttjande.

» Developed Markets ar ett sakrare kort, da storre ris-
ker ar kopplade till den ekonomiska aterhamtningen
inom EM. Fokus pa europeiska aktier.

ARET INLEDDES MED STORA svingningar och fallande
borskurser da finansmarknadernas aktorer tvivlade pa
styrkan i den globala industrikonjunkturen och valde bort
risktillgangar sasom aktier. De tre senaste manaderna har
dock aktiemarknaden aterhdmtat sig tack vare en svagare
dollar, stark rekyl inom ravaror och stabilare makrodata fran
Kina. Vi har sett en rotation mot cykliska tillgangar som gyn-
nas av en svagare dollar och floden har dndrat riktning fran
Japan och Europa till USA och Emerging Markets.

Sedan arsskiftet har globala aktier genererat negativ
avkastning. Index for Emerging Markets star pa plus tack
vare starka borser i ravaruberoende (men i dvrigt pro-
blemtyngda) lander som Ryssland och Brasilien. Ameri-
kanska aktier uppvisar battre utveckling an europeiska,
och i Japan har en starkare yen tyngt borsen. Energi- och
ravarusektorn inom EM ligger i topp medan finans, lake-
medel och IT har haft det motigt.

Nedjusteringen av foretagens vinster i USA har varit osed-
vanligt stor i ar. En stor andel av bolagen slog visserligen

analytikernas lagt stallda férvantningar, men forsta kvar-
talets bokslut visade pa negativ vinstutveckling for fjarde
kvartalet i rad for foretagen amerikanska S&P 500-index.
Aven bolagen i Europa och Japan visade lAgre vinster och
forsaljning. Konsumentvaror och lakemedel lyckades dock
leverera positiva siffror pa bada sidor av Atlanten medan
vinsterna for bolag inom verkstad, finans och energi sjonk
mest.

Globala aktier handlas pa P/E 16 (12 manaders framat-
blickande prognoser), vilket ar at det hogre hallet i ett his-
toriskt perspektiv. Den amerikanska marknaden ar dyrare
an varldsindex och Europa ligger i linje med genomsnittet.
Bolagens samlade vinster forvantas véxa 2 procent 2016
for att sedan oka farten nasta ar till 10 procents tillvaxt.
P/E-talet for EM sammantaget ar 11,5, dar Asien och Kina
framstar som mer attraktiva an landerna i Latinamerika.
Brasilien ligger i topp vad galler forbattrade bolagsvinster
efter flera ar av negativa tal, men hér ar ocksa den poli-
tiska risken och risken fér nedjusteringar av vinsterna hog.
Den indiska borsen ar hogt varderad (P/E 16) men bor
uppvisa fin vinsttillvaxt bade i ar och nasta ar.

EM GYNNAS AV SVAGARE DOLLAR OCH STIGANDE RAVARUPRISER
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Kalla: Bloomberg

Aretinleddes med brant fallande bérskurser, men de senaste tre manaderna
har varldsindex aterhamtat sig bra. Ravaruberoende EM-lander som Brasi-
lien och Ryssland ligger i topp sedan arsskiftet, drivet av en svagare dollar
och stigande ravarupriser. Lite samre har det gatt for Europa och Japan. Den
japanska borsen har tyngts av en starkare valuta.
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Méjligheter inom Value

| hostas skrev vi att det fanns anledning att fokusera pa
Valueaktier, det vill sdga bolag med lag vardering och hog
direktavkastning. Banker, finans- och ravarubolag tillhor
denna kategori. Detta med anledning av att tillvaxtaktier
(Growth), foretag inom bland annat IT och bioteknik med
hog prognostiserad vinsttillvaxt och bra marginaler, har
utvecklats mycket battre an Value under en lang period. Vi
fortsatter att lyfta fram Value, som utvecklats val hittills i
ar. | Europa ligger Valuebolag pa historiskt laga nivaer nar
det giller vardering, samtidigt som direktavkastningen ar
markant hogre jamfort med tillvaxtbolag. Vi hittar euro-
peiska Valuebolag inom branscher som kemi, stal, bygg
och tung industri. Aven inom bank och férsikring finns
intressanta investeringsmojligheter. Det skall dock poang-
teras att preferensen for Valueaktier ar av taktisk karaktar
eftersom varderingen ar nedpressad. Det kravs att den
ekonomiska tillvaxten inte verraskar alltfor negativt for att
stilen skall ga battre an 6vriga marknaden.

Tillvixten dr en nyckelfaktor

Trots en stabilare milj6 pa sistone ar vi mer forsiktiga an
tidigare. Vi forvantar oss visserligen fortsatt 1ag positiv
vinstokningstakt, men trog tillvaxt och medioker vinstut-
veckling for bolagen i kombination med hog vardering talar
for ett lagre riskutnyttjande. 2016 verkar bli lite av ett forlo-
rat ar vad galler vinster, men nasta ar forvantas tillvaxten ta
fart och vinsterna oka med cirka 10 procent. Tillvaxttakten
ar en nyckelfaktor och blir den svagare an radande global
BNP pa omkring 3 procent kommer detta sannolikt att
orsaka oro bland investerare. Det finns gott om orosmoln
pa finanshimlen i nulaget. Fragetecken kring hur tillvaxten
och skuldsattningen kommer att utvecklas i den kinesiska
ekonomin kvarstar. | Europa vallar den stundande folk-
omrostningen i Storbritannien om EU huvudbry. Ovéntat
snabba lonedkningar i USA kan ge centralbanken skal att
hoja styrrantan snabbare an vantat. En starkare dollar
ligger ocksa i korten, vilket aterigen skulle sétta press pa
ravarusegmentet och EM, som just borjat hamta sig.
Rorelserna pa finansmarknaderna i ar har varit stora och den
initiala oron for recession och ravaruprisernas utveckling har
avtagit. Vi har valt att justera ner risken stegvis pa grund av

MOJLIGHETER | EUROPEISKA VALUEAKTIER
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| Europa ar Valuebolag historiskt lagt varderade och direktavkastningen

ar markant hogre jamfort med tillvaxtbolag. Det skall dock podngteras att
varderingen ar nedpressad, och det kravs att den ekonomiska tillvaxten inte
overraskar alltfor negativt for att stilen skall ga battre an 6vriga marknaden.
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svagt vinstmomentum. Fokus ligger ater pa underliggande
fundamentala drivkrafter som tillvaxt och vardering. Forvén-
tad avkastning talar fortfarande for aktier jamfort med andra
tillgangsslag, men den absoluta véarderingen ar hog. San-
nolikheten for att vinsterna i ar kommer att Gverraska och
justeras uppat ar dessutom lag. Den senaste tidens bors-
uppgang har fatt draghjalp av en svag dollar, som har stottat
Emerging Markets och mer konjunkturkansliga branscher
som ravaror och industribolag. Dessa segment ar sarbara
om den amerikanska ekonomin och valutan forstarks, vilket
ar var prognos. Det krévs ocksa béttre vinster bland de
cykliska bolagen for en uthalligt battre utveckling.

Fordel Developed Markets

Inom globala aktier foredrar vi Developed Markets framfor
EM, eftersom storre risker ar kopplade till den ekonomiska
aterhdmtningen och dollarkursens rorelser inom EM. En
starkare dollar kan ocksa fa flodena att stromma tillbaka
till Europa och Japan. Inom DM lagger vi fokus pa europeis-
ka aktier framfor amerikanska, eftersom europeiska vinster
och marginaler ar pa historiskt 1aga nivaer och har storre
mojligheter att forbattras 4n motsvarande amerikanska.
Dessutom ar varderingen lagre i Europa. Japanska bolag
har motvind av en starkare valuta och en for tillfallet ifra-
gasatt regering och centralbank. Asien fortsatter att vara
mest intressant inom EM. Bolagens vinstutveckling och det
geopolitiska laget ar mer gynnsamt har dn i Latinamerika.

Industrikonjunkturen har stabiliserats och farhagorna for
en recession har bedarrat. Brist pa klara trender i makro-
ekonomiska data och férhojda geopolitiska risker gor oss
emellertid vaksamma. Vérderingar at det hogre hallet och
osakerhet kring vinstestimaten gor oss forsiktiga de nar-
maste manaderna. Vi kan inte langre rakna med ytterligare
stimulanser fran centralbankerna for att stotta riskaptiten
och darfor maste borsuppgang fran dagens nivaer ske via
stigande vinster, inte genom hogre vardering. | vantan pa
starkare konjunktursignaler intar vi en forsiktig hallning till
globala aktier.

LAND/ P/E 2016 (P) VINST-
REGION TILLVAXT 2016 (P)
Globalt 15,7 2,2

USA 171 1,0

Europa 15,2 0,0

Japan 12,6 1,0

Indien 16,2 154

Kina 9,7 38

Kélla: JPMorgan /IBES /MSCI

Bolagens samlade vinster har justerats ner och forvantas vaxa drygt 2
procent 2016. Vi raknar dock med en fartokning nésta ar. Den indiska borsen
ar hogt vérderad, men visar fin vinstokning framdver. Att tillvaxten infrias ar
en nyckelfaktor for att inte oron i marknaden ska 6ka.



= Nordiska aktier

Inkdpscheferna ser inget lyft

Ldga réintor och Idga avkastningskrav utgor fortfarande den frimsta attraktionen med aktier som investering.
Vinstutvecklingen for svenska och nordiska bérsbolag dr fortsatt svag. De positiva dverraskningarna for
forsta kvartalet férklaras av nedjusterade férvintningar infor rapportperioden, snarare én ndgon verklig
ljusning. Trots en fortsatt svag vinstutveckling har aktierna i konjunkturkdnsliga/cykliska bolag utvecklats
starkt pd borsen i dr, men for att detta ska hdlla i sig kréivs en snar forbdttring av ledande indikatorer. Det

dr orovéickande att exempelvis inkopscheferna vdrlden dver dnnu inte tycks se tecken pd den forstdrkta
industrikonjunkturpuls som aktiemarknaden redan prisar in. Vi ser dock forutsdttningar for bdttre
intdktsutveckling for svenska banker framéver och attraktiva vérderingar i flera av de bolag och sektorer ddr
vinsterna kan vixa dven om den efterldngtade hégkonjunkturen drojer.

»  Vinsttillvaxten lyser med sin franvaro, och vinsterna
ar i stort sett pa samma niva som 2011.

o Aktier inom verkstad, energi och ravaror har stigit pa
borsen hittills i ar, trots svag vinstutveckling.

»  Bottenkanning for bankerna. Vi bedomer att rante-
nettopressen for de svenska bankerna véander. Signa-
ler om en mindre extrem penningpolitik framover kan
skapa uppgangar i sektorn.

»  Spelbolagen ar varda en chansning. Parallellt med
spekulationerna om béttre tider for konjunkturkans-
liga bolag har investerarna ratat manga av de mest
snabbvaxande sektorerna, exempelvis spelbolagen,
vilket gjort oddsen for dessa allt mer attraktiva.

RAPPORTERNA FOR ARETS FORSTA kvartal 6verraskade
visserligen positivt jamfort med de i forvag nedjusterade
vinstprognoserna, men signalerna fran bolagen har inte
varit tillrackligt Gvertygande for att analytikerna ska justera
prognoserna tillbaka uppat. Dessutom ar rorelseresultatet
16 procent samre an i motsvarande kvartal i fjol i Norden
(8 procent samre i Sverige). Problemet ar inte nytt, men
icke desto mindre ett bekymmer for att kunna inta en mer
langsiktig positiv syn pa borsen som helhet.

De nordiska borsbolagen, for vilka vi har finansiell historik
sedan 2011 eller langre, férvantas i ar leverera 68 miljarder
euro i justerad nettovinst, i princip samma niva som 2011.
Index 6ver vinsterna har 6kat med mindre an 5 procent pa
nio ar, givet att var prognos for 2016 slar in. Givetvis spelar
de senaste arens kraftiga vinstnedgangar for oljesektorn
en central roll. Om vi exkluderar oljebolag och offshore/ol-
jeservice summerar vinstprognosen for Norden 2016 till 65
miljarder euro. Det &r 10 procent mer an for fem ar sedan.
Problemet ar dock allt for utbrett for att enbart forklaras
med oljesektorn i Norge. Av de 32 storsta bolagen pa Stock-
holmsbdérsen (rorelsedrivande bolag med ett borsvarde
over 30 miljarder kronor) forvantas mer an var tredje visa
en lagre vinst per aktie (justerat for engangsposter) i ar an
de gjorde 2011 eller 2007. P4 listan 6ver bolag vars vinster

i ar inte vantas na upp till de fem respektive nio ar gamla
toppnivaerna aterfinns valbekanta namn som Ericsson,
Volvo, Telia, Boliden och Sandvik.

Visserligen raknar vi med mer substantiella vinstlyft 2017
och 2018, pa 9 procent respektive 13 procent i Norden, inte
minst med hjalp av att motvinden fran oljesektorn byts till
medvind 2018. Men for att investerarna ska vaga tro pa en
sadan utveckling kravs sannolikt att prognoserna forblir
intakta (att nedrevideringstakten minskar eller upphor helt)
och att tidiga konjunkturindikatorer bekraftar en forestaen-
de konjunkturforbattring. Vi ser goda skal till att soka bolag
och sektorer som kan vaxa aven i en fortsatt utmanande
makromiljo.

Cykliskt rally, men inkopscheferna ser inget lyft
Finansmarknaden har under de senaste aren vid upprepade
tillfallen drabbats av stark oro 6ver konjunkturutvecklingen,
senast i oktober 2014, augusti 2015 och januari 2016.

NOLLTILLVAXT FOR VINSTERNA
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar index dver vinstutvecklingen for de nordiska borsholagen i
euro. Vinsttillvaxten lyser med sin franvaro, med endast marginella 6kningar
sedan 2011 och 2007 till i ar.
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Nagon verkligt dramatisk forandring av marknadsforutsatt-
ningarna intraffade dock aldrig och oron blaste 6ver relativt
snart. Liksom det vid ovan namnda tillfallen kunde vara svart
att férsta magnituden av oron finner vi det idag utmanande
att forklara optimismen kring samma cykliska aktier, de som
i manga fall under namnda orosperioder var i strykklass,
men som nu hissas pa borsen.

De fem bésta aktierna hittills i ar i OMXS30-index (Stock-
holmshorsens 30 mest omsatta aktier), visar kursuppgangar
pa 11-34 procent, medan index som helhet har gatt ner 8
procent (alla siffror exklusive utdelningar). Dessa fem vin-
nare aterfinns alla i cykliska branscher som tung verkstads-
industri, stal och olja. Efter flera ar av relativt svag industri-
konjunktur ar det givetvis flera av dessa bolag som skulle fa
en mycket stark vinstutveckling framéver om industrikon-
junkturen lyfter, men i dagslaget ger ledande indikatorer
sasom inkopschefsindex begransat stod for sadan optimism
(se diagram).

Kraftiga forbattringar diskonteras

Fran bottennivaerna i januari var uppstudsen i manga
cykliska aktier latt att forklara som en naturlig aterhamt-
ning efter irrationellt hdg oro under inledningen av aret som
pressade flera av dessa aktier till de lgsta nivaerna pa flera
ar. Sa ar inte langre fallet, nu diskonteras rejala marknadsfor-
battringar.

Som en foljd av flera ar med fallande vinster och nedjus-
terade vinstutsikter kombinerat med en stark kursmassig
aterhdamtning i ar, varderas det storsta verkstadsindustrifore-
taget pa Stockholmshorsen, ABB, idag till P/E 18 (konsensus)
for innevarande ar och pa 12 manaders framatblickande
prognoser (rullande) ar P/E-talet idag pa den hogsta nivan
pa atminstone 12 ar.
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Aktien i Stockholmsborsens storsta gruvbolag, Boliden (vars
tva viktigaste produkter &r zink och koppar) handlas idag
pa samma niva som i februari 2015, da kopparpriset var 22
procent respektive 15 procent hogre dn idag.

Nordens storsta oljebolag, Statoil, handlas idag pa samma
niva (i USD) som i december 2014, da ett fat olja (brent)
kostade 6ver 60 dollar, cirka 25 procent dver dagens niva.

Kortfattat dr det manga av dessa aktier som idag redan
raknar med en pataglig forbattring av makromiljon framover,
det aterstar att se nar denna kommer.

Bankerna vadrar morgonluft

Tre av fyra svenska storbanker har i ar haft samre vardeut-
veckling an OMXS30-index. | bade Europa och USA tillhér
banker borsernas strykklass. | nagon man har svenska
banker sannolikt smittats av oro kring sektorn globalt,
men troligen har ocksa en svag intaktsutveckling bidragit.
Den enskilt viktigaste intaktstypen for banker ar rantenet-
tot. Det har pressats hart av det extrema rantelaget med
negativa styrrantor. Vi bedomer dock att botten dr nadd
och forutsattningar finns for att marknaden senare i ar ska
borja rakna med en signifikant rantenettoforbattring under
nasta ar.

Rantenettot bor forbattras redan fran och med andra
kvartalet tack vare hogre utlaningsmarginaler pa foretagslan
i Norden, samt positiva trender aven inom andra kundkate-
gorier i Sverige. Vi raknar med stegvis forbattrade rantenet-
tointakter for svenska storbanker kommande kvartal, med
betydligt battre tillvaxttakt under andra halvaret i ar.

Dagens penningpolitik i Sverige ar extrem i ett historiskt
perspektiv, givet den tillvaxt och kapacitetsutnyttjande (lag
underliggande arbetsloshet) som rader. Marknaden bor dar-

INGEN NYTANDNING FOR INDUSTRIKONJUNKTUREN
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Diagrammet visar JPMorgans globala inkdps-
chefsindex for tillverkningsindustrin, dar en niva

'u okt Ian apr lul okt ;an apr ]ul okt lan apr over 50 ar forenlig med expansion. En samman-
vagning av inkopschefsindex for tillverkningsin-
2013 2014 2015 2016 dustrin varlden over ger fortfarande inget stod for

= Globalt Inkbpschefsindex

INVESTMENT OUTLOOK - JUNI 2016

den konjunkturoptimism som spirat pa borsen de

Kalla: Bloomberg senaste fyra manaderna.



for kunna vanta sig en gradvis styrrantehéjning, i forsta hand
tillbaka till nollranta, med start varen 2017. Nar styrrantan hojs
kommer det att vara positivt for rantenettot och darmed vinst-
tillvaxten i bankerna. Vi tror att effekten kommer att raknas in i
borskurser langt fore den faktiska hojningen.

Kombinationen av en direktavkastning pa 7-8 procent, starka
balansrakningar (i stark kontrast till manga andra banker

i Europa) samt en snar atergang till positiv tillvaxt for den
viktigaste intdktsraden gor att nordiska banker framstar som
attraktiva.

Rekyl ger fina odds i spelbolagen
En sektor som sticker ut jamfort med snittet pa Stockholms-
borsen pa ett mycket positivt satt vad det galler vinstutveck-

lingen ar spelbolagen, saval operatérer som underleverantorer.

Spelbolagen har idag ett sammanlagt borsvarde pa dver 70
miljarder kronor pa Stockholmshborsen (storre an Electrolux
och i niva med Skanska) och de tre bolag vi bevakar (med ett
sammanlagt borsvarde pa 56 miljarder kronor) och dar vi har
vinsthistorik sedan 2007 har mer an femfaldigat vinsterna
sedan dess (baserat pa var prognos for 2016).

Den hoga tillvaxten fortsatter och det stérsta bolaget, Unibet,
dubblerade vinsten jamfort med 2015 med hjalp av 6ver 40
procents organisk intaktstillvaxt kompletterat med forvarv.
Tillvaxtpotentialen framéver ar fortsatt enorm och den tidiga
utvecklingen for den privata spelsektorn i Norden har bidragit
till att skapa flera bolag som kan fa ledande positioner i
Europa.

Aktierna har dock pressats hart i ar pa grund av oro dver kom-
mande regleringar och hdgre beskattning i manga europeiska
lander. Vi menar dock att hogre skattekostnader endast ar
ena sidan av myntet och att tryggare spelregler for branschen
rimligtvis bor medfora lagre riskpremier vid varderingen av
sektorn och darmed hogre varderingar.

Branschen karaktariseras av 1ag kapitalbindning. Det ger
starka kassafloden, mycket lagt konjunkturberoende som ger
konjunkturstabila intakter och betydande skalfordelar, vilket
kan forvantas driva pa strukturaffarer framéver. Nar dessa
egenskaper kombineras med ett mer stabilt ramverk i form av
licensierade, reglerade och beskattade intdkter bor vinsterna
bli vasentligt hogre an idag. Underleverantérerna av spel var-
deras redan vasentligt hogre, sannolikt till stor del pa grund av
den betydligt lagre regulatoriska risk som deras affarsmodell
anses medfora.

Vi finner kombinationen lagre aktiekurser och hogre vinster
attraktiv, inte minst i jimforelse med manga andra sektorer
pa de nordiska aktiemarknaderna dar motsatta férhallanden
rader.

KRAFTIG VINSTTILLVAXT FOR SPELBOLAGEN
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Diagrammet visar justerad nettovinst i miljoner
kronor for de tre svenska spelbolag vi bevakar;
Unibet, Betsson och NetEnt som varit noterade
sedan 2007.
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Ranteinvesteringar

Penningpolitiken narmar sig vags ande

Efter en utdragen period med penningpolitiska stimulanser vérlden éver uppenbarar sig fragan; hur mycket mer
gdr att géra? Teoretiskt sett finns det enligt Internationella Valutafonden (IMF, International Monetary Fund)
ytterligare utrymme for savdl riintesdnkningar som tillgangskop hos flertalet centralbanker, men i praktiken
utmanas méjligheterna. Det som oroar sdvdl IMF som centralbankerna dr att transmissionsmekanismen tycks vara
férsvagad, med andra ord - effekterna blir inte fullt ut de énskade. Detta talar for att de flesta centralbanker ndtt
vigs dinde med rdntescdnkningar, medan vi formodligen fdr se ytterligare tillgdngskap.

»  Riksbanken har sankt fardigt.

»  Europeiska Centralbankens (ECB:s) tillgangskop ger
stod at obligationsmarknaden.

»  Ravarupriser och svagare USD starker tillvaxt-
marknader.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Rikshanken beslutade i april att forlanga sina kop av
statsobligationer till slutet av 2016. Omfattningen av kopen
ar enorma om vi jamfor utestaende stock av statsobliga-
tioner i Sverige relativt euro-omradet. Var bedémning ar
att Riksbanken har kopt narmare 40 procent av den totala
utestaende statsobligationsstocken vid kommande ars-
skifte, att jamfora med cirka 20 procent fér ECB. Samtidigt
beslutade Riksbanken vid senaste rikshanksfullmaktige
att reporantan skall ligga kvar pa -0,5 procent. Motivet till
denna fortsatt aggressiva penningpolitik ar naturligtvis
att driva upp inflationen till malet om 2 procent via hogre
konsumtion, nya investeringar och en svagare krona.

Var bedomning ar att Riksbanken nu avstar fran ytterligare
stimulanser och istallet utvarderar effekterna av pagaende
program for att sedan inleda rantehdjningar i april 2017.
Reporantenivan i eurozonen ar noll och syftet med det ar
tudelat; dels vill ECB stimulera de sydeuropeiska ekono-
mierna i syfte att komma till ratta med de statsfinansiella
problem som rader, dels vill man locka upp inflationen
mot 2 procent.

| USA kommer styrrantan gradvis att justeras uppat fran
nuvarande niva. Var bedomning &r att den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve (Fed), levererar nasta
hojning i juli efter att tydligt ha varskott varlden om vad
som ar pa gang. Detta en tidigarelaggning fran september,
som drivs av signaler fran Fed att man tar intryck av global
stabilisering och tecken pa styrka i ekonomin. Var prognos
for inflationstakten i USA &r 1,6 procent i slutet av 2016 och
1,8 procent i slutet av 2017, allt medan styrrantan vantas
hamna i intervallet 0,75-1,00 procent vid utgangen av
2016 efter ytterligare en hojning i december och 1,25-1,50
procent i slutet av 2017.

INVESTMENT OUTLOOK - JUNI 2016

Foretagsobligationer — Investment Grade
och High Yield

Under den turbulenta perioden som inledde 2016 nyemit-
terades endast sma volymer av foretagsobligationer.
Majoriteten av emittenterna under denna period hade hog
kreditkvalitet och stort behov av kapital. Skeendet and-
rades dock under mars da aktiviteten i kapitalmarknaden
steg till foljd av hogre och stabilare ravarupriser och okat
fortroende for marknaderna. ECB beslutade under varen
att starta ett nytt stodkopsprogram som dven omfat-

tar kop av foretagsobligationer emitterade av bolag och
institutioner inom euro-omradet och med lagst Invest-
ment Grade-rating (BBB-). Beslutet skapar férvéantningar
om haogre stabilitet och bor aven leda till tidigarelagda kop
fran andra finansiella aktorer.

Syftet med atgarden ar dels att framja en fungerande
kapitalmarknad, dels att stimulera efterfragan och inves-
teringsviljan med hopp om tilltagande inflation. Samtidigt
har en del banker, frimst sydeuropeiska, ett behov av att
minska sina lager av foretagsobligationer. ECB:s kdp inne-

SNAVARE KREDITSPREADAR | SPAREN AV STABILARE UTSIKTER
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Ravaruprisernas aterhamtning tillsammans med en forsiktigare amerikansk
centralbank har gett okat fortroende till kreditmarknaden.



bar att bankerna far hjalp med denna lagerminskning och
forstarker darmed sina nyckeltal. Detta bor fa positiva ef-
fekter pa obligationsmarknaden inom euro-omradet med
trolig spridning till andra marknader sasom den svenska.

Ranteskillnaden mellan europeiska High Yield-obligatio-
ner och den europeiska statsobligationsrantan har sedan
orosperioden i februari, da skillnaden var som storst,
minskat med knappa 2 procentenheter. Vi har pa kort tid
gatt fran en period med stor osakerhet kring emittenter-
nas betalningsformaga till ett lage med betydligt stabilare
utsikter. Var bedomning ar att vi kommer att se fortsatta
infléden av kapital till High Yield-marknaden och ett okat
intresse av att emittera nya obligationer.

| den svenska foretagsobligationsmarknaden ar andelen
fastighetsbolag stor och vi bedomer att den kommer vara
sa dven framover. Vid valet mellan fasta eller rorliga ku-
ponger dominerar fortfarande de rorliga, detta da investera-
re vill eliminera ranterisken och samtidigt dra nytta av hogre
avkastning om Rikshanken borjar hoja reporantan. En hogre
reporanta far till foljd att dven Stibor-rantan stiger, vilket ger
hogre avkastning pa rorliga kuponger.

Den norska High Yield-marknaden bestar till stor del av
bolag med nagon form av koppling till oljesektorn. Laget
har liknar till viss del situationen i USA, dér fler mindre
bolag staller in betalningarna och begar rekonstruktion.

Vi har annu inte sett fullstindiga effekter ett oljepris under
50 USD/fat kommer att fa, men risken ar 6verhangande
att vissa bolag inom den norska oljesektorn kommer att
begira omforhandlingar avseende obligationsvillkoren
under andra halvaret 2016.

TILLGANG

| USA bedomer ratinginstitutet Moody's att den storsta
konkursrisken under kommande 12 manader finns inom
stal- och gruvsektorerna, féljt av olja, gas och media. For
europeisk rakning gor Moody's bedomningen att de storsta
riskerna finns inom olja & gas, media och skogssektorn.

Tillvixtmarknader - Stabilare utsikter
med firre undantag

Vid arsskiftet fanns en radsla for att rantehojningar i USA
skulle fa kraftiga negativa effekter pa hart skuldsatta
lander inom tillvaxtmarknader. Detta da dessa lander har
utnyttjat det Iaga amerikanska rantelaget och den rikliga
tillgangen pa amerikanska dollar for att finansiera sina
bytesbalansunderskott. Med stigande amerikanska rantor
foljt av en starkare USD blir kostnaden for dessa skulder
allt storre. Ytterligare en faktor att beakta ar att flera lan-
der har sin valuta kopplad till USD, vilket i detta fall skulle
innebara minskad konkurrenskraft.

Bada dessa orosmoln har mildrats patagligt under
varen. Den amerikanska centralbanken har signalerat
en langsammare hojningstakt och var bedomning ar

att de endast genomfor en ytterligare hojning om 0,25
procentenheter under 2016. Samtidigt har den kinesiska
ekonomin stabiliserats.

Bade Ryssland och Brasilien har fatt se inflationen sjunka
under det forsta kvartalet. Bada dessa lander brottas
dock med inhemska problem; i Brasilien riksrétt for den
mutanklagade presidenten medan Ryssland lider av sitt
ensidiga ravaruberoende samt handelsembargon fran EU
och USA.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,5 % -0,5 % 0,5% 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Statsobligationer 1234567 -4,3% 2,1% -1,7% 3.2% 32% 32%
Foretagsobligationer 1,8% 1,8% 13% 29% 29% 29%
Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 5,6 % 5,7% 5,9 % 43 % 4,3% 43 %
High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt’ 1234567 1,5% 1,5% 1,5% 11,3% 11,3% 11,3%

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

*Avkastning i lokala valutor. Kalla: SEB
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Alternativa investeringar
Volatilitet pa gott och ont

Arets inledande mdnader har bjudit pa kraftigt varierande forutsdttningar i termer av volatilitet. Efter stor
osdikerhet och svag utveckling stabiliserades marknadsférutsdttningarna relativt fort under mars och april. Vi
har fatt uppleva en miljé med kraftiga prisrérelser, emellandt pa extrema nivder, tvéra vdndningar av trender
och snabbt skiftande korrelationer mellan tillgdngsklasser. Detta har inneburit en utmanande tillvaro fér de
flesta hedgefonder. Stabilare marknader och tydligare trender bér kunna ge bdttre avkastningsméjligheter.

Flertalet av de faktorer som tyngt oljepriset under hosten och vdren har blivit mindre negativa, vilket har lett till
att oljepriserna rekylerat upp relativt kraftigt fran bottennivderna under vdren.

patagligt vander. Kreditmarknaden har haft stabila
infloden under den senaste tiden, vilket ar fortroende-
ingivande. Dock tenderar likviditeten att krympa snabbt i
stressade marknadssituationer.

» \Volatiliteten har inneburit svarigheter, men aven
skapat mojligheter.
»  Stabilare trender kan skonjas efter inledande
turbulens av aret.
»  Skilda férutsattningar for de olika
hedgefondsstrategierna. Event Driven
Efter ett tufft 2015 dar svarigheterna till stor del kunde
kopplas till allman osédkerhet pa marknaderna, har stra-
Hedgefonder - Skiftande forutsattningar tegirll Evgnt If)ri\;en inlett gfetta ar tf)éttre. Akti(\j/iteten gé
TN T - marknaden for foretagsaffarer ar fortsatt god samtidigt
for olika strategier som prisbilden (skillnaden mellan budkurs och radande

Sett till arets utveckling bland de olika hedgefondsstrategi- marknadskurs) pa annonserade foretagsaffirer ser
erna har forutsdttningarna skiftat patagligt. Arets inledande attraktiv ut. Flera fonder med denna inriktning har 6kat
volatilitet innebar fordel for CTA:s medan Equity Long/Short sin exponering mot just foretagsaffirer och minskat
hade patagliga svarigheter med de extrema prisrorelser som exponeringen mot krediter och specifika bolagshandel-
uppstod. Under varens och forsommarens aterhamtning ser, nagot som minskar kopplingen till utvecklingen pa
har dock CTA tappat delar av sin uppgang och istéllet har aktiemarknaden.

Credit Long/Short tillsammans med Event Driven utvecklats
Kt nd ekl s terhdmni ) icok
starkt, nagot som or' aras av aternamtningen i energise Makro/CTA
torn och starkare aktiemarknader.
Trendfdljande strategier gick in i 2016 med langa posi-

Equity Long/Short tioner i statsobligationer och USD, samt korta positioner

De kraftiga fallen pd vérldens borser under drets inledning i,
skapade problem fér Equity Long/Short. Kursrérelserna var
i vissa fall frikopplade fran fundamentala faktorer och drevs
istallet av bade radsla och bristande likviditet. Dessa rorel-
ser har dock skapat mojligheter att hitta avkastningskallor
sa lange oron inte patagligt satter tonen for marknadsut-
vecklingen. | valet av inriktning foredrar vi fonder som haller
en nagorlunda marknadsneutral nettoexponering framfor
fonder som har en nettolang exponering.

BERZESREEE

. maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj
Credit Long/Short 205 2016

= Hesdge Fand Resaarch HFRK Macn/CIA Index

Med stdd fran dterhdmtningen i oljepriset har kredit- — Heles e A HFRX Evert v nde

marknaderna, med foretagsobligationer inom High Yield i — Herlge Fand Research HFRD. Relatiee Ve Arstsage Index

spetsen, haft en stark utveckling de senaste ménaderna. T e

Beaktat kopplingen mellan ravarupriser och utvecklingen Kélla: Bloomberg
for fr_z_am.flor.alllt amerikanska High Yle_ld-kmdlter__ﬁn?s det Under den turbulenta inledningen av aret har forutsattningarna skiftat

fog for forsiktighet om den starka pristrenden for ravaror snabbt och medfort tvara kast i avkastningskurvorna.
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i aktier och ravaror, en kombination som gjorde strate-
gin till vinnare under inledningen av aret. Den kraftfulla
forsvagningen av den amerikanska dollarn under senare
tid skedde snabbt, vilket har hdmmat flertalet fonder. En
faktor som talar for strategin ar att korrelationen mellan
regioner och tillgangsklasser verkar minska nagot, vilket
bor ge utrymme att hitta ytterligare avkastningskallor.

Ravaror - Balanserad oljemarknad
till hosten

Flertalet av de faktorer som tyngt oljepriset under hosten
och varen har blivit mindre negativa. Oron for utvecklingen
i Kina har dampats, dollarn har férsvagats och oron for den
globala konjunkturen ar inte lika pataglig. Sammantaget
har detta lett till att oljepriserna rekylerat upp relativt
kraftigt fran bottennivaerna under varen. | skrivande stund
ar priset mer stabilt, trots ett fortsatt 6verutbud pa runt en
miljon fat per dag i oljiemarknaden.

De rekordstora oljelagren inom OECD har fortsatt stiga under
varen, men i betydligt beskedligare takt an tidigare. Aktuella
lager bedoms vara cirka 400 miljoner fat storre dn dnskvart
givet nuvarande konsumtion om cirka 96 miljoner fat per
dag. Det racker med en procents lagre utbud an efterfragan
procent under ett ar for att lagren ska aterga till normal niva.

Global efterfragetillvaxt pa olja ar stabil. Bade IEA (Inter-
national Energy Agency) och EIA (Energy Information Ad-
ministration) prognostiserar en tillvixt i efterfragan om 1,2
procent under 2016 jamfort med 2015. Det ar i niva med
genomsnittlig arlig tillvaxt sedan ar 2000. Samtidigt faller
global oljeproduktion utanfor OPEC med cirka 0,7 miljoner
fat/dag per ar. Till exempel har amerikansk oljeproduktion
fallit stadigt sedan sommaren, fran som mest 9,6 miljoner
fat per dag till 8,8 miljoner fat for narvarande. Antalet
riggar i bruk har minskat till 328 fran som mest 1400.
Sammantaget leder det till var bedomning att marknaden
narmar sig balans under hésten.

Framtida produktion inom OPEC ar mer osaker. For nar-
varande producerar man pa rekordniva. De narmaste aren
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10000 + 1750
(1500
(1250

1 1000

Ny

[E1

I TS0

Fat per dag {tusen)

| 500

| 250

2009 2010 2001 20012 2013 2004 2015
= Amnerilaned aljependuldion. — Dljeriggar med skillerielonk

Kalla: Bloomberg
Antalet amerikanska oljeriggar i bruk har som framgar ovan minskat mycket

kraftigt. Okad effektivitet har fordrojt utbudseffekten, men nu bérjar
utbudet falla.

kommer produktionen sannolikt att ka ytterligare, bade
fran Iran, Irak och Saudiarabien och till slut ocksa fran Liby-
en. Virdknar inte med att OPEC, eller snarare Saudiarabien
kommer vara garant for prisstabilitet genom produktions-
minskningar/okningar i framtiden. Mycket begransade nya
investeringar i konventionell oljeutvinning utanfér OPEC
och ingen vilja inom OPEC att anpassa sig till dver- eller
underutbud kommer att leda till mer volatila marknader de
kommande 5-8 aren.

Globalt har investeringar i konventionell oljeutvinning
dragits ner kraftigt och producenterna kommer sannolikt
att vara valdigt forsiktiga med nyinvesteringar dven nar
oliepriserna aterhamtar sig. Detta som foljd av att det

pa lang sikt, dver 10 ar, ser utmanande ut for olja da nya
teknologier, sasom till exempel elbilar, sannolikt kommer
att minska oljans prisoverlagsenhet jamfort med andra
energikallor, samt det stadigt 6kande politiska miljotrycket.

Produktion av amerikansk skifferolja dr betydligt mer
flexibel an konventionell oljeproduktion, men det tar tid att
forandra produktionen. For narvarande minskar produk-
tionen med 0,7 miljoner fat per dag i arstakt. Att aterga till
den tillvaxttakt som gallde 2014, cirka 1 miljon fat per dag,
tar 1,5 till 2 ar. Sa aven skifferolja har en viss cyklikalitet
aven om en cykel dar snarare ar 2 ar, an de 5-10 ar som
galler for konventionell oljeproduktion.

Var prognos ar att oljepriset kommer att ligga runt aktuell
niva, cirka 50 USD (Brent) dven mot slutet av aret. Vi ser
daremot méjligheter for hogre priser under sommaren och
hosten, periodvis kanske upp emot 60 USD per fat. Skalen
till detta ar, forutom att efterfragan okar sdsongsmassigt
under sommaren till foljd av 6kat bilkérande (driving season)
med cirka 1 miljon fat per dag, att det dven finns indikationer
pa osedvanligt mycket underhallsarbete i Nordsjon som i sa
fall minskar utbudet tillfalligt. | kombination med en fallande
produktion i USA finns ddrmed potential for nagot hogre
priser. For 2017 riknar vi med ett snittpris pa 50 USD.

EFTER 18 MANADERS OLJEPRISFALL KOM REKYLEN
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Oljeprisfallet som inleddes under sensommaren 2014 blev bade kraftigare
och mer uthalligt an de flesta prognosmakare raknat med. Vi vantar oss nu
stabilare priser med potential for uppgangar under sommaren och hosten.

INVESTMENT OUTLOOK - JUNI 2016

17



Centralbankers betydelse for valutamarknaden de senaste dren kan knappast underskattas. Efter G20-métet
i Shanghai (i februari) har dock utsikterna forcndrats. Implicit lovade man varandra att inte lingre anvinda
den icke-konventionella penningpolitiken for att pdverka valutamarknaden och ddrigenom skapa importerad
inflation via en svagare viéixelkurs. EM-vdirlden mdr bdttre av att USD har tappat lite mark samtidigt som
rdavarupriserna har bérjat stiga igen. Fortsdtter denna utveckling finns mer att hdmta i ndgra av de EM-Idnder
vars valutor dr undervdirderade. Virdering dr ett mer viktigt valutatema nu, men med sma avvikelser fran
jdmviktskurs bland G10-valutorna, och tillsammans med en svag men stigande riskaptit bor vi se sma rérelser

och sjunkande volatilitet de kommande mdnaderna.

»  EUR - Europeiska Centralbanken, ECB, kan inte til-
lata en for stark euro, men behovlig forsvagning ar
beroende av att amerikanska Federal Reserve (Fed)
hojer rantan.

»  USD - Har tappat mark, men aterhamtar delar av
fallet infor kommande Fed-h6jning i sommar.

» JPY - Mer rattvis vardering, stora framtida utmaningar
borgar for en svagare yen.

«  GBP - EU-omrostningen dverskuggar allt; starks efter
ett formodat "1a” den 23:e juni.

«  CHF - Rimlig forsvagning hanger pa lyckad politisk
hantering av Brexit och Greklandskrisen.

«  SEK - Riksbanken vagrar backa fran en extrem pen-
ningpolitik, mer neutrala utsikter fér kronan kom-
mande kvartal.

»  NOK - Stigande oljepris, attraktiv vardering och
positiva floden ger kronen medvind.

Med undantag for den japanska yenen ar kronan den valuta
som utvecklats bast sedan startpunkten for Rikshankens
minusrantor och obligationskop (det vill sdga 12 februari
2015). Att just kronan starkts (cirka 6 procent i handelsvik-
tade termer) trots den aggressiva svenska penningpolitiken
ar inte speciellt 6verraskande. Valutan var kraftigt undervar-
derad vid tidpunkten for introduktionen av den icke-kon-
ventionella penningpolitiken, Marknaden (bade inhemska
och utldndska aktorer) hade redan en negativ exponering
mot kronan. Dessutom har svensk ekonomi sedan dess
(tack vare expansiv finans- och penningpolitik) utvecklats
starkare dn de flesta andra landers, vilket bidragit till en
stigande krona. Sveriges starka balansrakning borgar ocksa
for att kronan inte langre behandlas som en starkt pro-
cyklisk och konjunkturberoende valuta; i tider av finansiell
stress plockar svenska investerare hem minst lika mycket
kapital som utlandet hamtar hem fran svenska marknader.
Fortfarande bar ocksa svenska foretag och institutioner
relativt hog valutaexponering. Om kronan inte langre ar lika
konjunkturkanslig, vilket ar var bedomning, ar det rimligt att
vanta sig en 6kad grad av valutasékring — denna process

ar ocksa kronpositiv. De flesta modeller inklusive vara egna
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pekar pa att kronan fortfarande ar undervarderad. Inom 1-2
ar bor den handelsviktade kronan (KIX, se diagram nedan)
starkas ytterligare 2-5 procent (vilket ger EUR/SEK mellan
8,60 — 8,80). Tidpunkten beror pa nar Rikshanken slapper
valutafokuset till forman for stigande svenskt resursutnytt-
jande och stark ekonomi. Det bor ske mot slutet av 2016.

EUR - Inte motiverat att handla
kring jamviktskurs

ECB har fortsatt att latta pa penningpolitiken for att stotta
eurozonen. Rantorna faller, utlaningen stiger och ekonomin
har svarat med ett tillvaxttempo 6ver trend. Problemet for
ECB och euron &r att centralbanken ar mycket langt ifran
att uppfylla sitt inflationsmal. Den handelsviktade euron
handlas dessutom strax 6ver vad vi bedomer vara langsiktig
jamviktskurs. | dagslaget finns sma mojligheter for ECB att
markant forsvaga valutan, eurozonen har ju dessutom ett
relativt stort och vaxande bytesbalanséverskott som ger
euron medvind. Framtida eurosvaghet som ligger i vara
prognoser blir beroende av att Fed kommer pa banan och
hdjer rantan igen.
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Fran att tidigare varit tydligt procyklisk och konjunkturkopplad har kronan
sedan 2012 frikopplat sig fran det allmanna risksentimentet, och foljer inte
langre samma monster med exempelvis foljsamhet mot borsens risk av/
risk pa-floden.



USD - Fed bidrar till att styrkan behalls

Svag global konjunktur samt osdkerhet om hur stark den
amerikanska tillvaxten ar har fatt Fed att backa fran tidigare
plan om fortlépande rantehojningar. Positioneringen har
dessutom varit mycket likriktad for USD-styrka. Tillsam-
mans med att marknaden trimmat sina Fed-forvantningar
har dollarn backat. Men dven om dollarn &r 6vervérderad
framfor allt mot EM-valutorna ar det for tidigt att tro pa yt-
terligare korrektion. USA-ekonomin fortsatter att aterhamta
sig och Fed kommer strama at, om an i mycket lugn takt.
Spekulativa (icke-kommersiella) aktorer har dessutom salt
USD sedan flera manader tillbaka. Det finns dock en inte
obetydlig risk att presidentvalskampanjen fokuserar pa
forlorade jobb inom tillverkningsindustrin och den starka
dollarn — mer fokus pa handelsregleringar och tullar kan
gora valutamarknaden mer forsiktig till dollarns utsikter.

GBP - | vintan pa omrostning

Omrostningen om EU-medlemskapet 6verskuggar alla
andra faktorer. | borjan av aret bedomdes sannolikheten for
att Storbritannien rostar nej som hég och pundet foll kraf-
tigt. Sedan dess har valutan aterhamtat sig nagot, rimligtvis
kommer handelsaktiviteten ga ned innan avgorandet ar pa
plats (omrdstningen sker 23 juni). Vi tror att utfallet kommer
att bli positivt och att den hoga andelen osakra valjare till
60-70 procent ansluter sig till Ja-sidan. De ekonomiska
argumenten for att stanna ar ocksa mer 6vertygande och
ett Ja gor att vi tror GBP/SEK hittar tillbaka en bit dver 12,00
under sommaren.

JPY - Styrkan ar over for denna gang

Japans utveckling ger upphov till fler fragor an svar. Den
politik som premiarminister Abe lanserade 2012 ("Abe-
nomics”) har inte levererat. Inflationen ar hopplost langt
fran det antagna 2-procentmalet och ekonomin pendlar
mellan att ga in och ur recession. Trots att Bank of Japan
(Bo)) tog klivet in i klubben med minusrantor har JPY
starks mer dn nagon annan G10-valuta sedan arsskiftet.
Vi tror att JPY kommer falla tillbaka igen da 1) valutan
inte langre ar lika kraftigt undervarderade, 2) spekulativa
investerare ar kraftigt 6verviktad JPY, 3) Bo) kommer att
fortsatta sanka rantan och 4) Regeringen avvaktar med
att ytterligare lyfta momsen till och med 2017. JPY/SEK
stari 7,10 i december 2016.

CHF - Fortsatter att forsvagas i mattlig takt

Den starka schweizerfrancen pressar fortfarande landets
inflation som varaktigt legat under noll sedan slutet av
2011. Men bade schweizisk tillvaxt och framfor allt bytes-
balans verkar klara av att hantera en stark valuta. Vi tror att
Storbritannien rostar ja till att stanna inom EU. Vi tror dess-
utom inte pa nagon ny finansiell oro kopplad till Greklands
utveckling. Sammantaget gor detta att vi inte bor se storre
finansiella floden till Schweiz, vilket i kombination med en
dyr vardering borgar for fortsatt forsiktig depreciering. Vi
tror att CHF/SEK nar 8,04 mot slutet av 2016.

SEK - Riksbanken stoppar
kronforstarkning tillfalligt

Kronan har varit i en kontinuerlig forstarkningsfas sedan
borjan av forra aret, trots ivriga forsok av Riksbanken att be-
gransa dess framfart. | borjan av maj foll dollarn och bidrog
till att den handelsviktade kronan starktes till tvaarshogsta.
Den narmaste tiden finns det flera anledningar till att vara
mer neutralt positionerad i SEK:

»  Riksbanken visar inga tecken pa att ta ett steg
tillbaka fran den mycket expansiva penningpolitiken

»  Svenska realrantor ar mycket negativa och vantas ge
ett daligt stod till kronan

o Fokus skiftar till NOK bland utlandska forvaltare.

EUR/SEK handlas i intervallet 9,20-9,40 och fortsatter
soderut mot och under 9,00 forst nar Riksbanken borjar av-
vika fran ECB:s mjuka penningpolitik mot slutet av 2016.

NOK - Attraktiv vardering och floden
borgar for fortsatt uppgang

Att oljepriset rekylerat kraftigt gor sjalvklart laget mera
stabilt for den norska ekonomin och kronen. Men forutsatt-
ningarna for den ekonomiska utvecklingen férandras inte
dramatiskt om oljan stannar kring 50 USD/fat. Tillvaxten
kommer varaktigt att vaxla ner och inflationen kommer
successivt att falla under Norges Banks mal pa 2,5 procent.
Samtidigt koper centralbanken hela 900 MNOK/dag for
oliefondens rakning och tillsammans med en attraktiv
vardering raknar vi med att uppattrycket pa kronen bestar.
Detta innebar att Norges Bank kommer bli tvingad att
sanka rantan igen for att parera valutans stryka. EUR/NOK
bor handlas strax 6ver 9,00 i december 2016.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %

Nu* Q2 Q3 4 Q2 Q3

2016 2016 2016 2016 2016

EUR/USD 112 110 109 1,08 -1.4 -2,3
EUR/SEK 926 925/ 920 9,00 -02 -07
EUR/NOK 929 930 920 910 01 -1,0
USD/SEK 831 841 844 833 12 16
USD/NOK 834 845 844 843 14 13
EUR/CHF 111 111 112 112 04 08
CHF/SEK 838 833 825 804 -0,5 -1,5
EUR/IPY 123 123 125 125 05 22
GBP/USD 146 149 145 144 18 -0,5
GBP/SEK 12,14 | 12,50 | 12,27 | 12,00 3,0 11

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2016-05-25. Be gdirna om en kopia pa vdra aktuella prognoser.
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Tema - Brexit

To Brexit or to Bremain?

Oavsett utfall kommer processen kring den brittiska folkomréstningen 23 juni att paverka inte bara
Storbritannien utan ocksa resten av Europa. Paverkan blir framfér allt politisk, men dven ekonomisk och

pd finansmarknaderna. Oavsett utfall - med britternas framférhandlade rdtt att std utanfér framtida
integrationsarbete skapas stora fragetecken kring EU-samarbetets framtid, ett Tvdvdgseuropa bildas. Aven for
Sverige kan effekterna bli stora, sdrskilt politiskt om Brexit (British exit) blir ett faktum.

e Vart huvudscenario (65 procents sannolikhet) ar att
"stanna-sidan” vinner, vilket ger relativt sma effekter
ekonomiskt.

» Kortsiktigt ger det sannolikt anda en del marknads-
rorelser, mest troligt ett lattnadsrally for saval pundet
som brittiska och europeiska aktier.

»  Om"lamna-sidan” far en svag majoritet raknar vi med
nya férhandlingar och en ny folkomréstning — som
skulle innebara en tid av oro men fortfarande hanter-
bara effekter.

e Vid ett hart "lamna” dampas tillvaxten mest, men inte
bara i Storbritannien, och den politiska EU-osékerhe-
ten okar an mer.

Trots att de brittiska valjarna har tva alternativ ser vi tre
mojliga utfall av folkomrostningen den 23 juni. Forutom en
maijoritet fér stanna-sidan, ocksa ett mjukt respektive ett
hart "lamna”-scenario. Utfallen paverkar inte bara Storbri-
tannien utan dven hela EU inklusive Sverige, och de paver-
kar pa flera satt, pa kort och lang sikt. En ganska snarig bild
med andra ord. Vi gar hér igenom de olika utfallen, i san-
nolikhetsordning, och analyserar tankbara konsekvenser.

OPINIONSLAGET SER JAMNARE UT...
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| de vanligast forekommande sammanstallningarna av opinionsundersokningar
(grafen till vanster) ar stéllningen i stort sett jamn, med en ganska stor andel
osakra viljare. | detta underlag ingar dock bade vanliga telefonundersokningar
med slumpvis utvalda personer och enkater pa internet dar deltagandet ar
frivilligt.
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"Stanna”- Mest troligt, minst effekt

| dagslaget finns det flera argument for att "stanna”-sidan
gar vinnande ur striden. For detta talar dels opinionsla-
get — se graferna nedan, dels det faktum att engelska
vadslagningsfirmor, som brukar vara relativt bra pa att for-
utse resultat i politiska val, har "stanna” som klar favorit.
Dessutom har den senaste tidens opinionsundersokningar
visat en negativ korrelation mellan férandringen i antalet
osakra valjare (som dr hogt) och andelen "stanna”. Alltsa,
de flesta osakra tycks vilja "stanna” nar de bestammer sig.
Vi bedomer att sannolikheten for att "stanna”-sidan vinner
ar 65 procent.

Politiska effekter oavsett utfall

Ett "stanna”-utfall innebar till synes att allt forblir som det
varit. Det ar rimligt att anta att vi far se lattnadsrallyn pa
de finansiella marknaderna om Brexit-risken avvarjs. Pun-
det lar starkas och sa dven borserna, saval i London som

i 6vriga Europa — givet att en tydlig opinionsbild at detta
hall inte far marknaderna att diskontera utfallet redan i
forskott. Ekonomiskt kan vi anta att den inbromsning som
osakerheten kring Brexit har skapat under inledningen av
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Om vi istallet studerar enbart telefonundersokningarna (grafen till hoger) ser
vi en liten men klar overvikt for "stanna”. En mojlig slutsats ar att de EU-nega-
tiva ar mer aktiva i fragan och i storre omfattning svarar pa enkater pa natet
medan telefonundersokningarna ger en mer réttvisande bild av opinionen.



aret tas igen, nar de investeringar som man i dagslaget
avvaktar med troligen genomfors. Sammantaget blir de
finansiella och ekonomiska langsiktiga konsekvenserna
anda sma vid detta utfall.

Politiskt innebar ett "stanna” ocksa mer av normalisering
jamfort med alternativen. Men de undantag som brit-
terna forhandlat sig till infor omrostningen ritar om den
politiska kartan i Europa pa ett genomgripande stt. Detta
blottar en gammal skiljelinje i Europa-samarbetet. Medan
kdrnlanderna pa kontinenten (framfor allt Tyskland och
Frankrike) traditionellt har stravat mot en hogre grad av
integration och éverstatlighet har britterna ofta verkat
for liberaliseringar och hogre grad av nationellt sjalvstyre
— en linje som vi svenskar till stor del anslutit oss till. Den
barande idén i de brittiska undantagen ar att landet inte
langre ar en del av EU:s fardriktning mot en allt tatare
sammanslutning som bland annat beskrivs i Fem presi-
denters rapport (framtagen av EU:s chefer i Europeiska
Radet, Eurogruppen, Europeiska Centralbanken och
EU-parlamentet under ledning av EU-kommissionens
president Jean-Claude Juncker) dar EU-ledare forra som-
maren beskrev vagen mot en tydligare union. Det brittiska
undantaget gor att diskussionen inte langre handlar om
hur fort man ska ga fram med integrationen (beskrivet
som ett Tvahastighetseuropa) utan att vi nu har ett
Tvavagseuropa. Risken ar uppenbar att fler [ander foljer
britternas exempel, vilket gor EU-bilden patagligt mer
stokig och oklar.

Mjukt "lamna” - omforhandling och ny omréstning
Vid en svag majoritet for "lamna” ar det inte sakert att
Storbritannien faktiskt lamnar EU. Tvartom har Londons
avgaende borgmastare Boris Johnson, som ar en frontfigur
for "lamna”-kampanjen, talat om att detta utfall skulle
kunna leda till ytterligare férhandlingar kring brittiska
undantag/forstarkt sjalvstandighet foljt av en ytterligare
folkomrostning, dar utfallet blir "det 6nskade”. Liknande
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I den finansiella varlden &r det rimligt att anta att pundet paverkas mest av
utfallet. Aven om mycket skiljer sig fran situationen nr britterna lamnade
den europeiska vaxelkursmekanismen (Exchange Rate Mechanism, ERM) pa
1990-talet ger datidens kraftiga pundfall (diagrammet till vanster) dnda en
fingervisning om vad som kan ske. Risken for en Brexit syns redan tydligt i hur

skeenden har vi sett vid flera tillfallen i EU-relaterade
omrostningar i andra medlemslander. Vi tillmater detta
scenario 25 procents sannolikhet.

Utdragen oro dampar marknader och ekonomier
Detta scenario skulle innebara att britterna stannar,

och de langsiktiga effekterna bor darfor likna de vid ett
"stanna”. Men det |ar bli en utdragen period med forhand-
lingar och stor osakerhet och en ny oviss omrostning som
aven innebar 6kad osdkerhet finansiellt. Vi raknar med
att saval pundet som euron initialt forsvagas ytterligare,
liksom borserna - allt annat lika. Denna reaktion dndras
sannolikt nar (om) nya férhandlingar med EU kommer i
gang. Pa lite sikt raknar vi alltsa med att borseffekten blir
forsumbar. Effekterna pa den brittiska tillvaxten blir storre
ani"stanna” da en utdragen osakerhet lar fortsitta pa-
verka investeringar och sannolikt konsumtionen negativt.
Vi raknar med att osakerheten ocksa paverkar tillvaxten i
EU (och Sverige) svagt negativt under innevarande ar.

EU kommer i forhandlingar att behdva gora ytterligare
eftergifter, vilket skapar annu storre risk for att andra lander
overvager "undantagsvagen’ i EU-samarbetet. Redan gjor-
da undantag har dock glantat pa den dorren, sa effekten av
en vidare 6ppning behover inte bli sa mycket storre.

Aven om ett mjukt "lamna” skapar en lingre period av
osadkerhet (och givet att det slutar med att man anda
stannar) bedomer vi alltsa att de langsiktiga effekterna pa
ekonomier och marknader i slutandan blir relativt begran-
sade av saval "stanna” som ett mjukt "lamna”. Eftersom

vi ger dessa utfall sammanlagt 90 procents sannolikhet
skulle man kunna stanna har. Men dels ar opinioner svar-
bedémda, och kan svanga fort till forman for hart "lamna”,
dels skulle effekterna av det utfallet kunna bli sa genom-
gripande att det fortjanar att belysas.

VISS PUNDFORSVAGNING REDAN INFOR OMROSTNINGEN
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marknaden prissatt pundet — sarskilt mot USD. | diagrammet till hoger visar
den stigande grafen att pundet forsvagats mer mot USD &n vad euron gjort.
Vid en Brexit raknar vi med fortsatt fall for pundet mot dollarn, och dven sa for
euron. Vid ett "stanna” finns utrymme for en lattnadsrekyl upp.
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Hart lamna - Hard politisk press, dimpad tillvixt

Vid en tydlig majoritet for "lamna” (uppskattningsvis dver
55 procent) ar Brexit sannolikt ett faktum. Da blir effek-
terna tamligen stora, bade initialt (marknader) och éver
tid (tillvaxt och politik). Paverkan blir naturligtvis storst pa
Storbritannien, sarskilt vad galler marknader och tillvaxt

- men risken for genomgripande politiska effekter pa
ovriga Europa 6kar ocksa patagligt. | detta utfall blir ocksa
effekterna storst for Sverige, inte minst politiskt. Mer om
savil politik som effekter pa Sverige nedan, men forst ett
0ga pa de ekonomiska konsekvenserna.

Tydlig tillvaxtbroms

Ett hart "lamna” innebér sannolikt en direkt forsvagning av
pundet, uppskattningsvis i storleksordningen 10 procent
mot USD. Men &ven euron lar férsvagas mot dollarn, givet
den generellt okade osakerheten kring framtida ekono-
miskt och politiskt samarbete i Europa. Aven kronan lar

fa sin slang av forsvagningssleven, drivet av saval allman
riskaversion som risken for effekter pa Sveriges EU-politik.
Pa samma tema raknar vi med att obligationsrantorna

da stiger direkt i London, men i 6vriga Europa inklusive
Sverige blir effekterna mindre.

Utvecklingen skadar naturligtvis omvérldens fértroende for
Storbritannien som investeringsland. | viss man galler detta
aven for 6vriga Europa. For borserna far vi, precis som vid

ett mjukt "lamna” sannolikt se nedgangar, storst i London.
Men skillnaden blir att dessa effekter blir mer permanenta
da tillvaxtforutsattningarna férandras. Vi rdknar med att
den brittiska tillvaxten hdmmas av lagre investeringstakt
samt osdkerhet/forsamringar kring forutsattningarna for ex-
port till EU-lander liksom kring stabiliteten i det finansiella
systemet. Detta motverkas till en del av att ekonomin stét-
tas av en svagare valuta. Effekten pa brittisk BNP summerar
i vara analyser till en tillvaxt som ar bortat en procent lagre
per ar 2016 och 2017 jamfort med vid ett "stanna”. Samma
osakerheter paverkar i viss man aven eurozonen dar vi
raknar med cirka 0,5 procent lagre tillvaxt dessa ar.

Politisk panik - eller 6kad integration?

Vid ett hart "lamna” vidtar en lang process med férhand-
lingar kring hur det brittiska uttradet ska genomforas. Har
kommer ocksa att forhandlas om de framtida relationerna,
handelsavtal, fria rorligheter for kapital och manniskor etc.
Ingen har nagot att vinna pa att Storbritannien isoleras
alltfor tydligt, allra minst britterna sjélva. Vi rdknar med en
hog grad av pragmatism i forhandlingarna som, i alla fall,
gor de ekonomiska konsekvenserna hanterbara. Politiskt
kommer britterna utan tvekan att tydligare isoleras fran
Europas beslutsfattande. Detta utfall kan ocksa skapa
spanningar inom oriket, skottarna ar betydligt mer
"stanna”-vanliga, vilket kan 6ppna for en ny vag av skotsk

BNP-PROGNOSER VID 2016 2017

OLIKA UTFALL

EUROZONEN | SVERIGE “ EUROZONEN | SVERIGE

Stanna-scenario -0,5% -0,5% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2%
Mjukt lamna-scenario  -4,3% -2,1% -1,7% 32% 32% 32%
Hart lamna-scenario 1,8% 1,8% 1,3% 2,9 % 29% 29%

VALUTAPROGNOSER

VID OLIKA UTFALL

Kalla: Bloomberg

SEPTEMBER 2016 DECEMBER 2017

EUR/GBP | EUR/USD | EUR/SEK | EUR/GBP | EUR/USD | EUR/SEK

Stanna-scenario 0,75 1,09 9,20 0,72 1,10 8,70
Mjukt lamna-scenario 0,79 1,05 9,30 0,74 1,09 8,85
Hart lamna-scenario 0,85 1,02 9,40 0,82 1,06 9,10

Kalla: Bloomberg

Kortsiktigt drabbar osékerheten tillvaxten med bland annat neddragna investeringar. De langsiktiga effekterna blir

overlag storst vid en Brexit med en markerad minskning i brittisk tillvaxt jamfort med 6vriga utfall enligt SEB:s prognos.
Detta ar i stort i linje med brittiska finansdepartementets bedémning att BNP blir 6 procent légre 6ver en 15-arsperiod.
For svensk del vantas ett mindre tapp, som delvis kompenseras av en svagare krona.

Valutamassigt tar pundet naturligtvis mest stryk vid en Brexit. Aven euron och kronan I4r forsvagas mot dollarn, men
starks mot pundet. Sarskilt vid andra utfall an Brexit avgors kronans och eurons utveckling av andra faktorer.
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nationalism. Aven for nordirlindarna blir situationen
forandrad med en EU-grans tvars dver on.

De politiska effekterna inom EU &r lite svarare att 6ver-
blicka. Hogst sannolikt innebar detta en &n tydligare risk for
att fler lander soker alternativ till den fran Bryssel foreslagna
integrationsvagen. Spanningarna 6kar sannolikt, EU-
skeptikerna talar har om risker for sonderfall och/eller stort
politiskt tumult. Men det gar a andra sidan inte att utesluta
att en Brexit faktiskt skulle underlatta och snabba pa den
europeiska integrationen. Britterna har varit tongivande
inom det sa kallade Nordeuropablocket inom EU tillsam-
mans med lander som Danmark och Sverige. Dessa lander
har fran en liberalare standpunkt tidvis motverkat integra-
tionsimpulser — utan britter blir motstandet svagare, vilket
skulle kunna 6ppna upp for en snabbare integration. Vid en
Brexit kommer EU ocksa tydligare att domineras av eurolan-
derna, varpa ett inforande av euro dven i 6vriga lander kan
bli nodvandigt for att inte marginaliseras.

Sverige tvingas vilja vag?

Sverige paverkas politiskt oavsett vilken vag britterna val-
jer. Med de brittiska undantagen pa plats — och sarskilt om
ett mjukt "lamna” leder till ytterligare sadana — uppstar
fragan om Sverige ska folja efter och begara egna undan-
tag. Sverige har ju hittills haft en om inte skeptisk sai alla
fall ambivalent installning till Europa-samarbetet. Vi valde
ju exempelvis bort euron. | en bild med ett allt tydligare

Tvavagseuropa kommer Sverige sannolikt tvingas valja
vag, forr eller senare. Med britterna kvar i EU har Sverige
atminstone majligheten att valja en variant av den brit-
tiska mer sjalvstandiga vagen, dven om den standpunkten
hittills inte framforts i debatten och inte heller vinner
majoritet i svenska opinionsundersokningar.

Givet tidigare resonemang kan Sverige vid en Brexit
hamnai ett lage dar vi tvingas vélja mellan att inféra euro
eller lamna EU - till skillnad fran Danmark har vi ingen
formell rétt att std utanfor euron. | SCB:s (Statistiska Cen-
tralbyran) Europa-sympatimatning i hostas uppgav endast
14 procent av svenskarna att de ville inféra euron som
valuta. | en Demoskop-undersokning SEB latit gora fick
svenskarna vilja mellan att Iimna EU eller inf6ra euron.
Har forklarade sig 38 procent villiga att infora euro. Aven
om fler (47 %) valde "lamna”-sparet, tolkar vi utfallet som
att relativt manga svenskar kan tanka sig den "eftergiften”
for att fa vara kvar i EU.

Brexit eller inte, 6kad integration eller inte, euro i stéllet for
krona. Varianterna ar manga och prognoserna vanskliga.
Men oavsett vad som hander ar osakerheten och utma-
ningarna storst pa politikens omrade, de ekonomiska
konsekvenserna framstar som hanterbara. Sarskilt om
nagot av de mer troliga scenariorna infrias och britterna
stannar i EU.
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Tema - Bilindustrin

En ljuspunkt i Europa

Bilindustrin dr relativt mogen och cyklisk till sin natur varfér biltillverkarna néstan alltid vérderas till relativt
ldga vinstmultiplar i goda tider. Men nuvarande vdrdering sticker i ett historiskt perspektiv ut som attraktiv i
absoluta termer och mycket attraktiv i relativa termer. Trots skandalen i Volkswagen vintas vinsterna i Europas
bildindustri viixa till rekordnivder i dr. Den globala bilmarknaden har vuxit starkt sedan 2009 och fran fjoldrets
rekordnivad dr utsikterna for ytterligare volymtillvéixt férvisso inte 6vertygande, men Europa sticker ut pa den

positiva sidan.

»  Aktier i europeiska biltillverkare ar lagt varderade,
bade i absoluta tal och relativt andra.

»  Bilindustrin ar pa vag mot nya rekordvinster trots VW
och avviker darmed tydligt positivt fran snittet i Europa.

»  Den globala bilmarknaden &r pa toppnivaer och forr
eller senare vander den ner, men Europa ser relativt
lovande ut.

»  Kreditmarknaden tycks inte namnvart oroad 6ver
biltillverkarnas finansbolag.

»  Bilindustrin anses allmant vara en "mogen industri”,
men star just nu i centrum av tva samhallsomvand-
lande teknologiskiften.

Den europeiska aktiemarknaden har haft en betydligt
samre utveckling an USA under lang tid trots att varde-
ringen kontinuerligt talat till Europas fordel. Forklaringen
ligger i en vasentligt sdmre vinstutveckling. Vinsterna for
Euro Stoxx 600 (index 6ver de 600 storsta borsholagen i
Europa), ligger fortfarande langt under toppnivaerna fore
Lehman-kraschen. Efter en kort och snabb aterhamtning
2010 har det varit pyspunka pa vinstfronten, med kontinu-
erliga nedrevideringar av prognoserna samt sidledes eller
svagt fallande aggregerade vinster.

Men dven om en svag vinstutveckling utgor en fullgod for-
klaring till att den europeiska borsen haft en battre utveck-
ling an vad som varit fallet, finns det viktiga delsegment av
marknaden dar denna forklaring inte ar korrekt. Det senaste
aret har kursutvecklingen for europeisk bilindustri varit
svag, trots en positiv vinstutveckling, och bilaktierna har
utvecklats samre an borsindex i stort trots en 6verlagsen
trend for vinstutsikterna. Kombinationen av svag kursut-
veckling och stark relativ vinstutveckling har gett upphov till
ett sdllsynt stort varderingsgap.

Volkswagenrabatt pa hela sektorn?

Givetvis kan Volkswagenskandalen (omfattande och
avancerat fusk for att runda regelverket kring kvave-
oxidutslapp i USA) utgora en viktig delférklaring, men
Volkswagens (VW) problem &r ocksa inkluderade i analy-
tikernas vinstprognoser for bolaget och sektorn. Trots att
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vinstutsikterna for VW (Europas storsta biltillverkare) har
forsamrats kraftigt sedan forra sommaren har de justerats
upp for sektorn som helhet i Europa. Vi kan konstatera att
aven om de direkta kostnaderna for VW:s fusk fortfarande
ar svara att uppskatta - det ar sannolikt inte bara myn-
digheterna i USA som kommer att krava VW pa ersétt-
ning - sa ser de indirekta kostnaderna i form av tappade
marknadsandelar ut att bli ganska begrénsade. Trots en
enorm internationell massmedial uppmarksamhet kring
ett medvetet och avancerat fusk inom ett sa politiskt och
kdnslomassigt laddat omrade som miljofororeningar, (som
kostade bade VD och styrelseordférande arbetet samt
tiotals miljarder euro for aktiedgarna), har VW-koncernen
bara tappat cirka 1 procentenhet av marknaden i Europa,
fran 24,4 procent forsta kvartalet 2015 till 23,4 procent
forsta kvartalet 2016. VW-koncernens forsaljning vaxte
faktiskt under forsta kvartalet i ar, men betydligt langsam-
mare an branschen totalt och marknadsandelen ar nu
tillbaka pa samma niva som under 2011. Nar det géller den
totala bilmarknaden ar det svart att se nagot spar av VW-
skandalen dverhuvudtaget i statistiken, det tycks enbart
vara marknadsandelarna som forskjuts.

AKTIEMARKNADEN | USA HAR UTKLASSAT DEN EUROPEISKA
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Sannolikt har VW:s fusk dnda bidragit till en 6kad oro for
ytterligare skandaler i sektorn och darmed en viss rabatt
pa aktierna. Denna oro var mycket pataglig under hésten
och vintern da alla typer av nyheter, eller bara rykten

om testfusk eller myndighetsutredningar i branschen,
skapade kraftiga kortsiktiga kursrorelser i de berorda
bolagen. Vi saknar mojlighet att bedoma hur stor risk det
ar i praktiken med en upprepning hos nagon annan stor
biltillverkare. Fusk och bedragerier forekommer tyvarr
ibland i alla delar av samhallet och det ar langt ifran givet
att nasta stora foretagsskandal aterfinns inom bilindu-
strin. En rad mindre omfattande handelser har visserligen
uppdagats det senaste halvaret, framst att Mitsubishi
fuskat med redovisningen av bréansleférbrukningen pa den
japanska hemmamarknaden, och det har uppstatt debatt
kring hur tester ska konstrueras for att ge en rattvisande
bild, men ingenting i ndrheten av sa omfattande som
VW-skandalen. Den del av nuvarande vérderingsrabatt
pa sektorn som kan forklaras av oro for en upprepning av
VW-skandalen kommer att krympa med tiden forutsatt att
inga nya skandaler uppdagas.

Kreditforluster — var god droj

Bilindustrin saljer inte bara bilar utan dven finansierings-
[6sningar till sina kunder. Aven om dessa finansbolag
vanligtvis bidrar med bade l6nsamhet och aterkommande
intdkter samt ar ett viktigt stod for att underlatta sjalva
fordonsforsaljningen, ar de da och da féremal for oro

i finansmarknaden. Liksom andra finansinstitut &r de
beroende av en fungerande kreditmarknad. Dessutom

har de en relativt koncentrerad risk mot konsumenter och
priserna pa begagnade bilar. Under det senaste aret har

vi sett tva tydliga utbrott av oro i finansmarknaden kring
bilindustrins finansbolag, dels i samband med avsléjandet
av VW-skandalen som under en tid skakade hela sektorn,
dels i februari i ar. For stunden ser vi dock ingen storre oro
kring dessa verksamheter i kreditmarknaden och vi kan
konstatera att den historiskt latta penningpolitiken, som

sannolikt fortsatter under lang tid framéver atminstone i
Europa, ar till stor nytta for finansbolag som dessa.

Ravaror ger marginalstod

Trots en kraftig aterhdmtning for flera ravarupriser under
de senaste manaderna ar priserna pa viktiga material som
stal, aluminium, koppar och plast fortfarande laga i ett
narhistoriskt perspektiv. Pa grund av tidsméssiga forskjut-
ningar mellan spotmarknadspriser och realiserade kost-
nader for tillverkningsindustrin kommer de att bidra med
kostnadsbesparingar i ar. For en bransch som arbetar med
stora materialvolymer och relativt tunna vinstmarginaler, ar
detta viktigt. Visserligen bor detta vara diskonterat redan i
analytikernas vinstprognoser for bolagen, men det tal anda
att lyftas fram som en kortsiktigt gynnsam faktor for bran-
schen. En farsk rapport fran den kanadensiska centralban-
ken pekar dessutom pa att 85 procent av prisuppgangen
pa basmetaller 2002-2010 drevs av den extrema tillvaxten
i den kinesiska byggaktiviteten under denna period. Nagon
ny drivkraft for efterfragan pa metaller som kan ta vid
framover syns inte idag. | kombination med de senaste
arens kraftiga utbudsckning talar det for att det kommer
droja mycket lange innan kostnadstrycket fran stigande
ravarupriser, som plagat bilbranschen upprepade ganger
under det senaste decenniet, kommer tillbaka.

Kopa cykliskt pa toppen?
Da bilindustrin ar cyklisk till sin natur, ar det verkligen
klokt att investera pa historiska toppnivaer?

Det faktum att den globala bilforséljningen redan ligger pa
historiska toppnivaer och 2016 sannolikt blir det sjunde
expansionsaret i rad, den langsta perioden av obruten vo-
lymtillvaxt i den globala bilmarknaden sedan 1980-talet,
bor rimligtvis betyda att vi dr néra slutet av expansionsfa-
sen.

HISTORISKT STOR VARDERINGSRABATT GODA VINSTUTSIKTER | BILINDUSTRIN
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Det finns dock stora skillnader mellan olika geografier:

Bilfrsaljningen i USA nadde under 2015 nya rekordni-
vaer och har under det senaste halvaret pendlat kring
nivaer snarlika dem som radde under 10 ars tid fore
finanskrisen.

»  Den kinesiska marknaden forvéntas fortsatta vaxa
i ar, men langsammare an historiskt och &r i nagon
man dopad av statliga stimulansatgarder riktade mot
sektorn (framst smabilar och elbilar).

«  Ovriga Asien fortsatter vixa fran rekordhoga nivaer,
men tillvaxttakten har avtagit patagligt efter 2013.

| Latinamerika och Osteuropa minskar férséljningen
kraftigt sedan 3-4 ar tillbaka.

» | Vasteuropa syns en tydligt stigande trend med positiv
tillvaxt, men forsaljningen har trots detta inte kommit
tillbaka till toppnivaerna som géllde fore eurokrisen.
Kombinationen av en positiv trend och fortsatt stor
aterhamtningspotential ar unik fér Vasteuropa och far
regionen att framsta som relativt attraktiv i nartid vid
en internationell jamforelse.

Trots att bilindustrin ar internationell och alla de stora bo-
lagen har en global narvaro sa har de europeiska bolagen
en extra stark position i Europa. Medan cirka 1/6-del av
alla personbilar och latta lastbilar i varlden saljs i Vasteu-
ropa har de stora europeiska biltillverkarna 30 procent
eller storre andel av sin bilférsaljning i denna del av
varlden, for PSA Group (Peugeot, Citroén) ar andelen cirka
60 procent. Aven om en stor andel intékter i Europa inte
har varit nagon lyckosam position under de senaste 10-20
aren ar det sannolikt en gynnsam exponering i nartid.

Tva av de viktigaste drivkrafterna for bilférsaljningen,
arbetsmarknad och rantor dr dessutom fortsatt patagligt
gynnsamma i bade USA och Europa varfor vi har svart att
dela den stora oro 6ver bilmarknadens utveckling som
tycks speglad i radande sektorvérdering.

Givetvis kommer dven de europeiska tillverkarna att drab-
bas nar den globala bilmarknaden sa smaningom viker
igen, men en betydande andel forséljning i Vasteuropa
bor vara relativt gynnsam i nartid. SEB raknar dessutom
med fortsatt vaxande global bilproduktion i varlden 2016
och 2017. Framfor allt ser vi dock att varderingen av den
europeiska bilindustrin pa trogrorliga multiplar, sasom var-
deringen av bokfort eget kapital, ar langt ifran anstrangd

i ett historiskt perspektiv, trots rekordhdga vinster och
fortsatt gynnsamma marknadsforhallanden samt extremt
laga avkastningskrav pa nastan alla tillgangsslag.

Mogen industri i teknikens framkant

Bilindustrin ar narmast stereotypen for en mogen bransch,
men befinner sig dnda just nu i centrum for tva potentiellt
samhallsomvalvande teknologiférandringar; sjalvkérande
bilar och elbilar. Det kdnns ndstan som "science fiction” att
tanka sig ett samhalle dar tysta och rena elbilar (laddade
med kraft fran férnyelsebara energikallor) kor omkring pa
vara gator, sarskilt om de kor av sig sjdlva medan passa-
gerarna bara anger 6nskad destination. Tekniken for detta
utvecklas dock sa snabbt att visionen kan bli verklighet
redan inom ett par decennier och bilbranschen har redan
borjat ta flera viktiga steg i denna riktning. De nya tekno-
logierna paverkar redan bilindustrin, men det ar en stegvis
utveckling som sannolikt kan hanteras av branschen och
flera av de europeiska bolagen har redan intagit intres-
santa positioner.

Redan idag finns det elbilar med toppmassig prestanda
och elbilar med en prisslapp anpassad for massmark-
naden. Dessvérre drojer det dock ytterligare ett antal ar
innan hog prestanda (lang rackvidd) kan kombineras med
massmarknadspriser. Under 2015 var endast 1 procent av
nybilsforsaljningen i varlden elbilar (inklusive laddnings-
bara "plug in"-hybrider).

INGEN AKUT KREDITMARKNADSORO FOR SEKTORN BILMARKNADEN PA TOPPNIVAER, REGIONALA SKILLNADER
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Diagrammet visar riskpremien pa krediter till nagra av de stora europeiska
biltillverkarna med storst finansverksamhet i relation till borsvardet. VW-
krisen och konjunkturoron i februari syns tydligt, for 6vriga bolag har laget
normaliserats medan oron kring VW &r klart hogre an fore utslappsskandalen.
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arstakt samt nybilsregistreringar i Europa de senaste 12 manaderna, rullande.
Den kinesiska bilmarknaden har vuxit extremt fort under lang tid, i USA har
bilforséljningen sannolikt planat ut nara "normalnivan”, i Europa ar tillvaxten
god fran en Iag niva men fortfarande klart under gamla toppnivaer.



Forarlosa bilar finns redan, men det lar dr6ja mer an ett
decennium innan de blir vanligt férekommande. Vagen
dit gar via ett allt storre inslag av forebyggande sakerhets-
utrustning och tekniska stodsystem for den manskliga
foraren - sa kallad aktiv sakerhetsutrustning. Effekten

av sadan aktiv sakerhetsutrustning, som nu snabbt 6kar

i personbilar varlden 6ver, syns redan i statistiken dver
antalet dodsfall i trafiken i USA. Sakerhetssystemen har
forbattrats patagligt under de senaste aren och viktiga
initiativ fran branschorganisationen for biltillverkare i USA
samt fran Toyota internationellt gillande automatiska
bromssystem garanterar en snabb penetrationsokning
under kommande ar. Toyota utlovar automatiska bromsar
som standard pa alla modeller i slutet av 2017.

Smarta bilar lockar IT-stjarnor

Att bilindistrin med dessa tva spannande trender star

i teknikens framkant bekraftas dven av att bolag som
Alphabet (Google) och Apple, men dven Samsung, satsar
pa smarta bilar. Pessimisten kan givetvis oroas Gver att vi
star infor en repris av den branschrevolution som drabbade
telefontillverkarna nar "smarta telefoner” fran Apple och
Google revolutionerade telefonindustrin; Nokia kollapsade
da pa ett par ar fran att vara Nordens mest vinstrika bolag
med en varldsmarknadsandel pa cirka 40 procent till att bli
forlustbringade, obetydlig och till slut helt verge telefontill-
verkningen. Det finns dven en oro for att sjalvkorande bilar
pa sikt kommer att minska intresset bland konsumenterna
for att aga sin egen bil. Vi bedomer att det ar allt for tidigt
att dra sa langtgaende slutsatser. De enorma utmaning-
arna i form av logistik, produktion och distribution inom
bilindustrin talar for att IT-jattarnas roll i denna bransch kan
bli mycket annorlunda mot telefonindustrin.

Exakt vad Apple har for ambitioner pa omradet ar annu
okant och begransat till diverse, i vissa fall motstridiga,
rykten i media men Google som lange skyltat med sina
ambitioner pa omradet inledde nyligen ett samarbete

med Fiat Chrysler. Google och Fiat Chrysler ska tillsam-

VARDERINGEN AV EGET KAPITAL UNDER HISTORISKT SNITT
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Diagrammet visar varderingen av bokfort eget kapital for europeisk bilindustri.
Investerarna tycks redan diskontera nasta lagkonjunktur for branschen. Trots
rekordvinster och ultralaga rantor varderas bilindustrins kapital nagot under den
historiska snittnivan de senaste 15 aren.

mans bygga 100 sjalvkérande bilar. De flesta andra stora
biltillverkarna satsar pa egna losningar men Fiat Chrysler
har hittills slapat efter och tycks betrakta sensorer och
mijukvara for sjalvkorande bilar som komponenter de
med fordel kan kopa fran underleverantérer istallet for att
utveckla sjalva. Googles strategi kan utifran detta ocksa
tolkas som att de snarare dnskar bli en mjukvaruleveran-
tor till bilindustrin an en del av den.

Nar det galler Tesla &r det sannolikt svart att dverskatta vad
de har gjort for perceptionen av elbilar och i synnerhet el
som ett alternativinom premiumbilsegmentet, men nar det
galler forsaljningsvolymer ar de fortfarande mycket sma,
och Renaultkontrollerade Nissan &r fortfarande det fabrikat
som har salt flest elbilar i varlden. Samtliga tillverkare har
planer for att ta del av denna snabbt vaxande, men fortfa-
rande begransade, del av marknaden. Tesla har bidragit,
och kommer att bidra ytterligare, till den dramatiska kost-
nadseffektivisering som sker pa batterifronten, men hela
industrin har méjlighet att dra nytta av denna utveckling.
Enhetskostnaden for de litiumbatterier som driver saval
rena elbilar som hybridbilar har minskat med cirka tre fjar-
dedelar pa bara 6 ar och nya planerade satsningar fran flera
av de stora batteritillverkarna, inklusive en uppmarksam-
mad batterifabrikssatsning fran Tesla, forvantas medféra
snabbt fallande kostnader fram till 2020.

Bilindustrin star infor stora teknologiskiften de kommande
20 aren, kanske snabbare dn nagon gang tidigare i bran-
schens moderna historia. Detta medf6r saval utmaningar
som mojligheter och en direkt parallell till telefonindu-
strin ar tveksam. De etablerade bolagen i branschen har
betydande komparativa férdelar gentemot tidigare nimnda
IT-bolag. De majligheter och hot som smarta elbilar erbju-
der forklarar formodligen delvis varfor europeisk bilindustri
idag handlas med dubbelt sa stor rabatt mot borssnittet
som i genomsnitt under de senaste fem aren. Bilindustrin
varderas idag med en rabatt pa 46 procent mot Euro Stoxx
600, att jamfora med snittet pa 23 procent sedan 2011.
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Tema - Vindkraft

En ren ekonomisk kraft

Vindkraftsinvesteringarna vdixte kraftigt under 2015 och kapaciteten nddde nya rekordnivder. Tillvéxten drivs
frimst av Kina, men fler linder héjer sina investeringsambitioner. Priset per producerad megawattimme
vindkraft har minskat med mer dn 60 procent de senaste sju dren och med 20-40 procents Idgre
utrustningskostnader dr vindkraft klart konkurrenskraftigt mot kol, naturgas och vattenkraft i mdnga

delar av vérlden - dven utan statliga subventioner. Vindturbinstillverkarna leder omvandlingen av

global kraftgenerering bort fran fossila brdnslen och vindkraft var den energikdlla som adderade mest

produktionskapacitet ifjol.
|

» Vindkraftinvesteringar nadde nya rekordhdjder 2015

»  Potentialen for vindkraft ar stor da den endast star
for 3,3 procent av global elproduktion, men kan na
17-19 procent ar 2030.

»  Vindkraft vaxer globalt da kostnaderna nu ar avsevart
mer konkurrenskraftiga, utan subventioner.

»  Vindkraftverken vaxer pa hojden, bredden, blir mer
effektiva och billigare att tillverka.

»  Utvecklingsekonomier driver investeringarna, med
Kina i spetsen, men dven lander som Brasilien, Indien
och Polen har hojt sina ambitionsnivaer.

*  Det politiska ramverket med klimatavtalet i Paris ar
positivt for vindkraftstillverkarna.

»  Bade vind- och solkraft ar viktiga delar i omstall-
ningsprocessen fran fossila branslen.

DEN NYINSTALLERADE VINDKAPACITETEN var rekord-
stor under 2015. Berdknat i gigawatt (GW) 6kade den glo-
balt med 17 procent, for att landa pa en totalt installerad
kapacitet om 432 GW. Kapaciteten har darmed dubblerats
de senaste fem aren. Vindkraft har nu andrapositionen

for fornybara energikallor, efter vattenkraft med over
1000 GW i installerad kapacitet. Kina adderade halften av
vindkraftsinvesteringarna i fjol och star for en tredjedel av

OKANDE GLOBAL VINDKRAFTSKAPACITET
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Diagrammet visar den globalt vixande installerade basen av vindkraftskapa-
citet, matt i antal gigawatt.

INVESTMENT OUTLOOK - JUNI 2016

den installerade kapaciteten. USA, Tyskland, Indien och
Spanien ar de 6vriga landerna pa investerartoppen. Den
kinesiska tillvaxten var anmarkningsvart hog och ar en
funktion av landets 6kade fokus pa férnybar energi. De se-
naste tre aren har majoriteten av investeringar i vindkraft
gjorts av utvecklingslander. Diagrammet nedan illustrerar
de senaste 15 arens installerade vindkraftskapacitet; det
blaser starka vindar for vindkraftsinvesteringar.

Vindkraft leder omvandlingen av det globala kraftsyste-
met ifran fossila branslen och var dven den energikalla
som adderade mest kapacitet ifjol. Med 432 GW har nu
vindkraften storre installerad kapacitet dn karnkraften,
med en kapacitet pa 383 GW. Parisavtalet (med 186
lander) fran forra aret satte upp ambitiosa mal for att halla
nere den globala uppvarmningen och fa en energiproduk-
tion fri fran fossila branslen senast 2050. Vindkraft har
potentialen att minska utslapp samtidigt som den skapar
jobbtillfallen. Vindkraft kan nu leverera konkurrenskraftig,
relativt tillforlitlig och ren energi for att driva ekonomiskt
hallbar utveckling. Vindkraft ar darmed den framsta
investeringskandidaten.

Vindkraft - vixer snabbast i Kina

Kina visar ofta vagen gillande investeringsvolymer glo-
balt, for de flesta industrier — detta visade sig aven inom

HOG HISTORISK TILLVAXT FOR VINDKRAFTSINVESTERINGAR
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Kalla: Global Wind Energy Council
Diagrammet visar den arliga tillvaxten av den kumulativt 6kande instal-

lerade vindkapaciteten (GW) globalt, samt férandringen av de arliga
vindkraftsinvesteringarna (GW).



vindkraft ifjol med rekordstora investeringar (31 GW). Av
varldens 10 storsta vindturbintillverkare ar halften kine-
siska. Daremot ar de kinesiska bolagen magert framgangs-
rika utanfor Kina, detsamma géller internationella aktorer
pa den protektionistiska kinesiska marknaden. For att
kinesiska kraftbolag ska fa fortsatta tillstand for kolkrafts-
produktion maste de dven investera i gron energi. Det ar
en orsak till att vissa delar av vindkraftbolagens vinster
faktiskt utgors av kolkraft. Negativa halsoeffekter i form
av smutsig luft i industriella regioner har forstarkt landets
ambitioner att férnya energiproduktionen.

Vindkraft i USA far fortsatt subventionsstod

USA ar vérldens nast storsta vindkraftsmarknad, bade

vad galler installerad kapacitet och utbyggnad. Inves-
teringarna i ny kapacitet uppgick under foregaende ar

8,6 GW, en 6kning om 77 procent. Vindkraft utgjorde 40
procent av landets totala 6kning av elektricitetskapacitet.
De amerikanska vindkraftpriserna dr konkurrenskraftiga

i ett globalt perspektiv, men marknaden har varit volatil
under de senaste 15 aren, pa grund av varierande statliga
subventioner. Det ar darfor sarskilt gladjande att den ame-
rikanska staten i borjan av maj annonserade att de statliga
subventionerna for vindkraftsoperatorer kommer att vara
mer formanliga an vad finansmarknaden raknat med samt
langsiktiga da nya vindkraftanlaggningar kan rakna med
stod fram till 2023, vilket ar i linje med USA:s subventioner
till solkraft.

Europa - storst installerad vindkraftskapacitet

Aven utvecklingen i Europa har varit positiv, om n volatil,
under de senaste aren. Europas kapacitetsokning under
2015 var 14 GW, en 6kning med 6 procent och betydligt
mindre dn Kinas okning pa 31 GW. Den totala installerade
kapaciteten i Europa nadde nastan 148 GW vid arsskiftet
och ar dnda fortfarande storre an Kinas (ca 145 GW).
Vindkraften utgjorde med 44 procent den storsta ande-
len av alla energikallors kapacitetsokning. Tyskland stod
for halften, medan Polen, Frankrike och Storbritannien
tillsammans endast kom upp till strax 6ver halften av vad

INSTALLERAD VINDKRAFTSKAPACITET GLOBALT
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Diagrammet visar den installerade vindkraftskapaciteten globalt i slutet av
2015, uppdelad per land.

Tyskland investerade. Vindkraftsinvesteringarna i pengar
raknat 6kade med 40 procent ifjol, medan installationerna
i kapacitet raknat endast 6kade med 6 procent — som en
foljd av stora infrastrukturinvesteringar for vindkraft till
havs. Ett relativt spritt regelverk for vindkraft i Europa, i
kombination med modest ekonomisk tillvaxt ar delforkla-
ringar till varfor vindkraftsinvesteringar inte vuxit an mer
under de senaste aren.

Vindkraftsinvesteringar dven i utvecklingsekonomier
Indien 6vertog fjardeplatsen fran Spanien for vindkrafts-
investeringar (2,6 GW) under 2015. Den installerade
kapaciteten dr den femte storsta i varlden och den indiska
regeringen har planer pa att oka den fran ca 25 GW idag
till 60 GW till 2022. Vindkraftkapaciteten i Gvriga relevanta
lander i Asien, sasom Japan, Sydkorea och Taiwan vaxer
ocksa, men fran en |ag bas.

Andra lander med betydande kapacitetstillvaxttakt under
2015 var Brasilien, Uruguay, Sydafrika och Egypten —
medan manga andra ocksa véxte, men i lugnare takt. Pa
det stora hela ar det en mer bredbaserad vindkrafttillvaxt
an tidigare.

Okande investeringar i fornybar energi,

trots lagre branslepriser

Oljepriset har mer dn halverats under de senaste tva aren
och betydande delar av oljesektorn ar frlustbringande.
Det ar ett stalbad som séllan skadats i denna historiskt
lukrativa bransch. Ett oljepris pa cirka 30 dollar per fat
under inledningen av 2016, det lagsta pa 12 ar, har skakat
finansmarknaderna varlden 6ver samt industriella féretags
investeringsbudgetar. Kolpriset har minskat med en tred-
jedel under de senaste tva aren och naturgaspriserna har
nastan halverats. For investeringar i hallbara energikallor ar
tumregeln att laga priser pa olja, naturgas och framfor allt
kol har en negativ inverkan da de tidigare namnda energi-
kallorna blir mer konkurrenskraftiga. Darfor ar det an mer
anmarkningsvart att investeringarna i vind, sol och andra
hallbara energikéllor fortsatt expandera, om an i modest
takt under de senaste aren — se graf nedan.
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Diagrammet visar de arliga investeringarna globalt i fornybara energikallor,
matt i miljarder dollar.
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POSITIVA PROGNOSER FOR VINDKRAFTSINVESTERINGAR

Under 2015 investerades 329 miljarder dollar i fornybar
energi, viket var 4 procent mer an 2014. Vindkraft har varit
en volatil bransch och delvis har det berott pa vaxlande
subventionsmaonster. Exempelvis har Europa har gatt fran
att vara en supermakt gillande investeringar i fornybar
energi, med dubbelt sa stora investeringar som Kina och
USA for fem ar sedan, till att nu investera nastan halften av
vad Kina investerar och i paritet med USA. Trots historisk
slagighet sa var runt halften av varldens okning av energi-
kapacitet ifjol via investeringar i vind- och solenergi.

Vindkraft betydligt mer konkurrenskraftigt

Sedan 2009 har utrustningskostnaderna pa vindkraft
minskat med runt 20-40 procent, fran runt 1600 dollar

per kilowattimme (KWh) till runt 1200 dollar, om vi ser till
USA. De globala priserna ligger nagot lagre pa ca 950-1200
dollar. Priserna varierar kraftigt beroende pa bl a land,
turbinstorlek och subventioner. Under perioden 2000 till
2009 okade utrustningskostnaderna med cirka 100 pro-
cent pa grund av hogre kostnader for material (framst stal),
energi, [oner med mera. Darefter har kostnaderna mins-
kat kraftigt tack vare lagre insatskostnader for material,
halsosamt stark konkurrens samt teknologiforbattringar.
Samtidigt har effektiviteten okat fran cirka 2-3 MW per
vindkraftsturbin i bérjan av 2000-talet till dagens allra
storsta om cirka 8 MW. Fallande utrustningskostnader och
stigande effektivitet har gjort att priset pa en producerad
megawattimme (MWh) genererad fran vindkraft i USA fallit
fran 70 dollar 2009 till nuvarande prisniva pa runt 23 dollar
—en minskning om cirka 66 procent. Med hansyn tagen till
subventioner &r priserna nere pa runt 14 dollar.

Stora kostnadsminskningar for fornybar energi

For vind har prisnedgangen per MWh varit 6ver 60 procent
globalt sedan 2009, vilket i stort ar i linje med USA. Vind-
kraftspriser globalt har i snitt natt 25-50 dollar per MWh
och ar den mest ekonomiska av alla energikallor vid gynn-
samma forutsattningar. For solkraft har enhetskostnaden
minskat fran runt 350 dollar per MWh till runt 50-80 dollar,
ned med 6ver 80 procent. De senaste budgivningarna i
solkraftsmarknaden i sodra USA och Dubai har lett till nya
rekordlaga nivaer runt 50-60 dollar och under de narmsta
aren vantas en stor majoritet av den globala solkraften
vara konkurrenskraftig.
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Kalla: Global Wind Energy Council

Diagrammet visar den installerade vindkraftskapaciteten globalt, samt de
arliga investeringarna — inklusive framtida prognoser for aren 2016-2020.
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Dessa priser anger nivan som producenter ar villiga att
salja fornybar energi for. | prisdiskussionen tar vi hansyn till
de totala livstidskostnaderna for energikallorna, i relation
till hur mycket elektricitet som kan genereras. Kostnader
sasom initiala investeringar (byggnation och finansiering),
bransle, underhall, skatter, forsakring, utnyttjandegrad

och incitament &r alla inkluderade. Kostnadshansyn for att
halla reservgenerering (ifall produktionen fallerar), trans-
mission eller miljokostnader raknas dock inte in har.

Produktionskostnad per MWh for kol ligger pa cirka 30-70
dollar (billigast i Kina), naturgas pa 40-70 dollar och karn-
kraft pa cirka 90 dollar. Priserna varierar kraftigt for olika
regioner och ofta ar kol och naturgas billigare an bade vind
och sol, i kombination med en hogre leveranssékerhet.
Vind och sol &r beroende av externa faktorer och klarar inte
av att sta helt pa egna ben alla timmar pa dygnet. Ekva-
tionen tar daremot inte hansyn till utslappskostnader for
kol och naturgas, vilka hogst sannolikt bidrar till att hoja
temperaturen pa jorden. Om vi ocksa inkluderar transmis-
sionskostnader, reservkostnader, varierande bréanslekost-
nader dver tiden och utslapp av miljofarliga gaser eller
karnkraftkatastrofer far vi anda liknande resultat, namligen
att vindkraft star sig konkurrenskraftigt i manga regio-

ner i varlden. For solkraft behover kostnaderna generellt
komma ned en bit ytterligare, men for riktigt soliga lander
gar ekvationen ihop. Att forvara elektricitet ar ocksa en
mojlighet for att far battre nyttjande av solkraft, nagot som
for tillfallet ar relativt dyrt.

Prognoserna spar god tillvixt de kommande 5-10 aren
Det senaste artiondet har den installerade kapaciteten for
vindkraft arligen vuxit med 22 procent, medan den arliga
kapacitetsokningen vuxit med 19 procent. | grafen till nere
vanster har vi illustrerat den internationella radgivnings-
organisationen GWEC:s (Global Wind Energy Council)
marknadsprognoser for de kommande fem aren samt de
tre senaste arens utfall. Prognosen for 2016 innefattar
64,5 GW i ny installerad kapacitet, en 6kning av mangden
ny kapacitet om 2 procent fran rekordaret ifjol. Under
perioden 2017-20 vantas den arliga tillvéxten na 5 procent.
Alltsa fortsatta 6kningar fran tidigare hoga tillvaxttal. Detta
implicerar att den totala installerade kapaciteten 6kar med
15 procent i ar och 12 procent i snitt under de féljande fyra
aren. Prognoserna tar hansyn till alla landers framtidspla-
ner (just nu) och innebér att de arliga investeringarna bor
oka med 25 procent totalt under perioden, samtidigt som
den installerade kapaciteten 6kar med totalt 83 procent.

Industrin har historiskt sett varit volatil och kan dven vara
det framgent, men stora orderbocker for manga vindtur-
binstillverkare i branschen, for tillfallet, och mer konkur-
renskraftiga priser pa vindkraftsproduktion (per MWh
och for vindturbinerna) gor att vi ar positiva till sektorn.
Sektorns vindturbinstillverkare har en 1ag snittvardering
som en foljd av brokig resultathistorik. Vi raknar med
oOkade varderingar pa sikt i sektorn, skapat av kontinuer-
ligt forbattrade produkter (mer konkurrenskraftiga) och
forbattrade formagor att leverera Ilonsamhet (med lagre
kostnader i vindturbinstillverkningen).
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