0
=
S
~
3
Y
=
£
]
whd
o
@
7]




2 INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2016



| denna utgdva:

Inledning

Marknadssyn — sammanfattning 4-5

Marknadssyn — makro 6-8
Centralbanker haller emot politiska risker

Tema - Brexit-uppféljning 9
Mer utmanande for politiker an placerare

Globala aktier
Fordel aktier i jakten pa avkastning

10-11

Nordiska aktier
Tro, hopp och penningpolitik

Rantor
Langrantorna mot nya bottnar
nar Federal Reserve avvaktar

Alternativa investeringar 17-18
Brexit banade vag for stabilare utveckling

Valutor 19-20
Global QE-politik kyler aven valutamarknaden

Tema - Europeiska banker
Viktigt att aterstalla fortroendet
for banksektorn

21-24

Tema - Spelbolagen
Spelsektorn fortsatter att viaxa

25-27

Sma marknadsrorelser trots
tidigare Brexit-oro

VAR ANALYS | SAMBAND MED Brexit-omrostningen i juni var

att handelsen till storsta delen var politisk och inte ekonomisk.
Investerare gjorde samma tolkning, riskaptiten 6kade och marknaden
har visat imponerande styrka efter den mycket negativa reaktionen
initialt.

Det finns flera faktorer som forklarar den stigande riskaptiten i kol-
vattnet av Brexit. Robusta ekonomiska signaler i kombination med
fortsatt aggressiva centralbanker ar tva exempel. Vidare var den
senaste rapportsasongens utfall for forsta gangen pa lange mer i linje
med forvantningarna.

Mot dessa positiva drivkrafter star en fortsatt trog tillvéxt, trots
atgarder fran centralbanker, och en stigande global skuldsattning.
Bolagsvinsterna var visserligen i linje med forvantningarna, men de
fortsatter att utvecklas sidledes. Dock har situationen kring ravaru-
sektorn forbattrats fran den mer eller mindre akuta situation som
radde vid arets inledning.

Varderingen for de flesta tillgangar ar tamligen hog ur ett historiskt
perspektiv och bland de absolut dyraste exponeringarna aterfinns
europeiska och japanska statsobligationer som i manga fall séljs med
negativ ranta aven for langa loptider.

Ar den rddande laga volatiliteten ett tecken pa underskattning av
risker eller en effekt av att det faktiskt ser battre ut? Kommer penning-
politiken ha avtagande betydelse och ersattas av mer finanspolitiska
atgarder?

Vi presenterar i denna utgava vara ekonomiska prognoser samt var
forvantan pa utvecklingen for enskilda tillgangsslag. Vi beskriver
ocksa hur vi anser att en portfélj kan komponeras for att fa en rimlig
balans mellan de positiva och negativa krafterna i marknaden.

Europeiska aktier slapar efter avkastningsmassigt i forhallande till sto-
ra delar av 6vriga varlden och en bidragande orsak &r finanssektorn.
Vi gor darfor en djupdykning bland europeiska banker och skarskadar
forutsattningarna for en aterhamtning.

En industri som verkar under helt andra forutsattningar ar spelbola-
gen. Den underliggande tillvaxten har varit imponerande. | vart andra
tema analyseras denna industri, som dessutom ar val representerad
pa den svenska borsen.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

Vi fortsatter att férespraka en nagot forsiktig hallning trots
att vara prognoser for det kommande aret i tabellen nedan
i huvudsak ar positiva. Det ar fortsatt en balansakt mellan
negativa orosmoment och positiva férvantningar.

Trog global real tillvaxttakt, svag vinst- och forsaljningstill-
vaxt i foretagssektorn och hoga varderingar i ett historiskt
perspektiv i ena vagskalen, fortsatt offensiva centralbanker,
forhoppning om starkare tillvaxttakt och vinstutveckling
framover och inte minst att investerare fortsatter drivas fran
sitt defensiva nulage mot ett okat risktagande i den andra.

TILLGANG

Ranteplaceringar med "lag risk” ar rekorddyra, vilket kan
driva pa risktagandet i jakten pa avkastning.

Man bor ocksa ha i atanke att konjunkturcykeln matt som
positiv borsutveckling har pagatt sedan 2009, det vill saga
den borde narma sig sitt slut. Fragan ar om detta ar en
traditionell cykel, eller om det &r en ekonomisk period dar
centralbanker och penningpolitik férandrat spelreglerna?
Om sa ar fallet skulle finanspolitiska atgarder kunna gora att
den positiva utvecklingen mycket val kan fortsatta ytterli-
gare ett tag forutsatt en global tillvaxt omkring 3 procent.

TAKTISK FORVANTAN (ARSSIFFROR)

AKTIER

Globala 1234567 55 % 14,3 %

Tillvaxtmarknader 1234567 6,7 % 171%

Svenska 1234567 9,1% 14,7 %

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -0,7% 2,6 %

Foretagsobligationer Investment Grade (IG) 1234567 1,6 % 2,8%

Foretagsobligationer High Yield (HY) 1234567 53% 49 %

Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt) 1234567 74% 11,7%

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A

Ravaror 1234567 N/A N/A

VALUTAPAR PROGNOS PER Q3 2016 Q4 2016
2016-08-31

EUR/USD 1,11 1,10 1,08

EUR/SEK 9,52 9,60 9,30

USD/SEK 8,55 8,73 8,61

Vikten visar hur vi ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras med var taktiska marknadssyn och kan ddrfér av-
vika frdn var ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk forvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView frdn 2016-08-17. Index/underlag for
estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvdxtmarknader - MSCI EM TR i lokala valutor, Svenska aktier
- SIX Portfolio Return Index i SEK, Statsobligationer - OMRX T-bonds i SEK, Féretagsobligationer (G och HY) IBOXX Investment Grade
Index i USD och IBOXX High Yield Index i USD, Tillvixtmarknadsobligationer (EM debt) - JP Morgan Emerging Markets Bond Index i lokal
valuta. Hedgefonder - HFRX Global Hedgefund Index i USD.
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| FORRA UTGAVAN AV Investment Outlook (utgiven i juni
2016) foresprakade vi ett minskat risktagande bland annat
pa grund av trog tillvaxt och Brexit-risker. Detta var en korrekt
strategi till och med dagarna efter Brexit. Sett till hela perio-
den hade det l6nat sig att ha ett nagot hogre riskutnyttjande.

Vi vidhaller var rekommenderade allokering, det vill séga en
riskniva strax under neutralt. Nedan foljer en genomgang av
faktorer som kommer att paverka utvecklingen framéver.

Centralbanker: Fortsatt Iaga styrrantor och stimulanskop
med undantag for USA. Dar finns risk for underskattning av
Federal Reserves (Feds) planerade rantehdjningscykel. Ett
eventuellt mer offensivt agerande fran Fed riskerar att skapa
oro och satta nytt tryck pa ravarusektorn via en starkare dollar.

Tillvaxt och vinster: Vi forvantar oss viss forbattring nasta
ar, men risken ar att den globala tillvaxttakten fortsatter ligga
runt 3 procent. Darmed ar det ocksa riskabelt att ha aggres-
siva forvantningar pa vinsttillvaxten. En forandring som skulle
kunna intraffa dr en successiv 6vergang till en mer offensiv fi-
nanspolitik, nagot som skulle minska trycket nedat pa rantor.
Ett problem &r dock att de lander som har storst behov ocksa
har minst utrymme for finanspolitik.

Vardering: En effekt av rekordlaga rantor och en vinstcykel
som inte imponerat de senaste aren &r att varderingen av
finansiella tillgangar successivt stigit till timligen hoga nivaer.
Dock ar det sa att aktier och krediter fortsatt ar mer kopvarda
an statsobligationer.

Riskaptit: Anger om den period vi har bakom oss varit
euforisk i den bemarkelsen att det varit dverlonsamt att risk-
exponera sig (ex. 1998-2000) eller vice versa (2008-2009).
Dagens signal ar neutral och ger ingen vagledning nar man
ser over alla tillgangslag. Dock signalerar metoden en varning
for exempelvis europeiska statspapper.

Forvantade avkastningar: | enlighet med tabellen pa
foregaende sida har vi fortsatt férvantningar om positiva
avkastningar under de kommande 12 manaderna, men de ar
lagre an det historiska snittet.

Risker: Med en kapitalmarknad i stigande trend sedan 2009
finns det gott om risker; den potentiellt svagare konjunk-
turen, den hoga globala skuldséttningen, prissattningen av
finansiella tillgangar samt férvantade rantehojningar i USA
och konsekvenser av dessa.

Summerar vi faktorerna ovan finner vi det lampligt att vara
moderata med riskutnyttjandet. Det innebar att vi fortsatt har
en mindre undervikt i bade svenska och globala aktier samt
en overvikt mot krediter i vara rantebarande portféljer. Inom
globala aktier har vi fortfarande en Gvervikt mot europeiska
och asiatiska borser. Inom alternativa tillgangar har vi en bred
spridning mellan olika hedgefondstrategier.

VAR FORVALTNING
- TILLGANGSLAGSFORDELNING

«  Lite lagre risk an vanligt med undervikt for
aktier och dvervikt for krediter och alterna-
tiva investeringar

o Positiva krafter: centralbanker, relativ-
vardering, forvantade avkastningar pa 12
manaders sikt och potentiell 6kning av
tillvaxttakten

«  Negativa krafter: trog BNP och vinsttillvéxt,
global skuldsattning, potentiella Fed-
hojningar stark utveckling bakom oss

GLOBALA AKTIER

»  Avkastningsprognos 5-6 procent pa ett ar
baserat pa att vinsterna vander upp andra
halvaret och ini 2017

»  Prognosen dampas av att borserna redan
har gatt bra

«  Viraknar med att rantan forblir [ag och dér-
for forblir borsen hogt varderad

»  Emerging Markets i ett minicykliskt upp-
sving till foljd av hogre ravarupriser och ett
stabilt Kina. Vi ser det som en rekyl da fallet
tidigare varit for stort

»  FEuropeisk vinstutveckling ser bra ut utomii
banksektorn och inom olja & gas

SVENSKA AKTIER

»  OMXS30 aterhamtade 90 procent av Brexit-
raset pa 4 dagar

»  Konjunkturkansliga sektorer visar styrka

»  Negativ riskfri ranta tvingar kapital till
aktiemarknaden

»  Halvarsrapporterna var battre an véntat,
men samre an ifjol

«  Riksbanken har sankt fardigt, men forsta
rantehojningen skjuts fram ytterligare

»  FEuropeiska Centralbanken avvaktar ny data
och lamnar rantan pa noll procent

«  Fedsiktar pa hojning innan arsskiftet

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

«  Trendlos osakerhet praglade vagen fram
till Brexit
»  \Volatiliteten gav nya investeringsmajligheter
Stabila trender under sommaren
e Oljepriset allt narmare balans
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Marknadssyn

Makro - Centralbanker haller emot politiska risker

Sedan forra Investment Outlook (utgiven i juni 2016) har den politiska osikerheten 6kat, medan den ekonomiska
bilden har stabiliserats. Till den politiska orosbilden hér Brexit, som framst fdr politiska konsekvenser. Dessa
konsekvenser kan dock bli betydande om inte férhandlingarna faller vdl ut, hela EU-samarbetet kan hamna
under press. Det amerikanska presidentvalet kan skaka om marknaderna rejclt under hésten, samtidigt som nya
terrorddd och politisk oreda i Turkiet oroar. Vi rdknar dock med ett godartat utfall kring Brexit-processen och en
Clinton-seger i november, ndgot som allt annat lika bor ge stabilitet till marknaderna.

Ekonomiskt har sommaren inneburit utsikter till en viss uppvdxling i tillvéxten. Det dterstdr i och for sig att

se om férhoppningarna dntligen infrias. Ekonomin i USA visar nu tydliga tecken pa fartékning, Kina ser ut

att plana ut i en lugn inbromsning, Europa fortsdtter att lunka pa, samtidigt som bilden i tillvéixtlinderna
stabiliseras i takt med bland annat lite hégre rdvarupriser. De stora centralbankerna visar ocksa pa

stor lyhérdhet for behovet att stétta tillvéixten. Vi ser dnda inte en traditionell 6kning i aktiviteten (Ids;
hégkonjunktur) - demografisk motvind, ldgre produktivitetsokningar och ett stort skuldberg gér att vi ldr fG
vdnja oss vid betydligt ldgre tillvixttal framéver. "Ldg-alltingmiljén”, med ldg tillvéxt, ldg inflation, ldga réntor
och ldgre avkastning for risktillgangar dr sannolikt pa vdg att bli det nya normala.

USA - Bittre klimat i prognosen

Det traditionsenligt svaga forsta kvartalet foljdes av ett
lika blekt andra. Den senaste tiden har dock statisti-

ken andats morgonluft. Starkare indikatorer, finansiell
draghijalp i form av lagre rantor och valuta samt mindre
bromseffekt fran oljeindustrin talar fér en god fartokning
under andra halvaret. Ett relativt hogt sparande (utrymme
for konsumtionsokningar) och en stark arbetsmarknad
gor att hushallen lar fortsatta driva pa tillvaxten, samtidigt
som tillverkningsindustrin har lamnat recessionen bakom
sig. Styrkan i arbetsmarknaden haller i sig. Vi rdknar med
en allt stramare bild, innebarande att [6neinflationen san-
nolikt stiger framdver. Battre fart pa hjulen gor att karnin-
flationen ocksa stiger. Vi raknar darfor med en ny rante-

INKOPSCHEFER INDIKERAR FARTOKNING
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Efter att bilden ljusnat for industrin har den sammanvégda bilden
(inklusive den starka tjanstesektorn) ater blivit tydligt positivom man far
tro amerikanska inkopschefsindex. Det historiska sambandet ar tydligt, vi
raknar med en fartékning under hosten
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hojning i december, foljt av tva arliga hojningar 2017 och
2018. Det ar mer an konsensusbilden, men vilmotiverat
givet styrkan i ekonomin och stramheten pa arbetsmark-
naden. Under hosten lar presidentvalet skapa rubriker och
potentiellt oro pa marknaderna. Trumps mediala mot-
gangar pa sistone gor att vi raknar med en Clinton-seger i
november, vilket utgor grunden f6r var prognos.

Eurozonen - Konsumenter skingrar orosmoln

Det saknas inte utmaningar och orosmoln i eurozo-

nen, inte minst inom politiken. Men trots det fortsatter
ekonomierna att rora sig i ratt riktning. Likt tidigare ar det
hushallen som utgor motor, tack vare 6kad sysselsattning
och stigande tillgangspriser. Ett relativt 1agt resursutnytt-

LONERNA KRYPER UPPAT
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Efter en lang period med stigande sysselsattning narmar sig USA jamvikts-
arbetsloshet, den nivan dar knapphet pa arbetskraft gor sig géllande, Vi
raknar med fortsatt stark arbetsmarknad, vilket gor att Ionedkningstakten
sannolikt stiger fran laga nivaer, en viktig faktor for Federal Reserve och
kommande rantehojningar.



jande bidrar till att Europeiska Centralbanken, ECB, kan
fortsatta med en mycket expansiv penningpolitik under en
lang tid. Dampad global tillvaxt och fortsatt svag industri-
produktion haller dock tillbaka tillvaxten samtidigt som en
stor andel daliga Ian i banksektorn riskerar att begransa
kapitalforsorjningen for foretag och forsvara investeringar.
Geografiskt uppvags den svagare utvecklingen i Frank-
rike och Italien (som har den svagaste banksektorn) av
den goda tillvaxten i Spanien och i viss man i Tyskland.
Sammantaget raknar vi med stabil och hygglig tillvaxt for
kommande ar, men langt fran nagon hogkonjunktur. Brexit
utgor framst en politisk risk, effekterna belyses pa sid 9.

Japan - Stimulanser, ett rop i morkret

Trots dnnu ett stort stimulanspaket fortsatter den japan-
ska ekonomin att utvecklas trogt. Utan draghjalp fran
global efterfragan blir de inhemska strukturproblemen
aterigen en vat filt dver tillvaxten. En tydlig demografisk
motvind, avsaknad av strukturella reformer och langvarig
deflationsmiljo som slar mot saval konsumtions- som
investeringsvilja gor att tillvaxten, trots stimulanser och
negativ ranta, pressas ner mot nollstrecket for kommande
ar. Foretagssektorn utvecklas dock val — dven om en
starkare yen pressar delar av industrin.

Kina - Ljus i ndrtid kan ge oro pa sikt

Kinas ekonomi vaxer vidare i god takt, samtidigt som
riskerna for en svagare utveckling har minskat, atmins-
tone i det korta perspektivet. Policystdd via framfor allt
penningpolitik har utgjort ett golv, men inte skjutit fart pa
tillvaxten. Finanspolitiken forvantas nu ta dver via statliga
investeringar, men dven den effekten klingar av och
tillvaxten bromsar in i kontrollerad takt. Tjanstesektorn
fortsatter att vara ekonomins motor, vilket illusteras av

att tillvaxten drivs av starkare arbetsmarknad snarare an
produktivitet, i linje med de offentliga malen. En risk for
malkonflikt finns dock da stravan att uppna de ambitisa
tillvaxtmalen kan hamma nédvandigt langsiktigt reformar-
bete. Ett tydligt exempel ar kreditmarknaden dar kortsiktig

EUROPEISKA BOSTADSPRISER HAR VANT UPP
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Okad sysselsattning, ldga rintor och stigande realinkomster tack vare lag
inflation gynnar hushallen. Det aterspeglas i bostadspriserna, och tydligast
ar det i landerna med hogst tillvaxt.

expansion utgor en risk for den langsiktiga stabiliteten.
Har finns den storsta risken nu nar bostadsmarknaden
forbattras, vi raknar dock med att myndigheterna kan
hantera riskerna som féljer av en val vidlyftig utlaning till
framfor allt ineffektiva statliga bolag i industrisektorerna.

Tillvaxtlander (exkl Kina) -
Ravarustormen bedarrar

For 6vriga tillvaxtlander &r bilden fortsatt blandad aven
om skillnaderna mellan starka och svaga jamnas ut. Det
ar framfor allt de ravarutyngda problemekonomierna
som nu ser ljusningar vid horisonten, tack vare stabilise-
ringen av olje-/ravarupriserna. | Ryssland bidrar ocksa en
inflationsnedgang, som dampar fallet i privatkonsumtio-
nen samtidigt som industrin kvicknar till. Aven i Brasilien
vander minus till plus for BNP under nasta ar, har bidrar
exporten tydligt efter det kraftiga valutafallet, Tillvaxttalen
blir dock modesta framover for bada dessa saval som
ovriga ravaruberoende ekonomier.

For 6vriga ekonomier ar bilden generellt mer ljus. Indien
vaxer alltjamt snabbast, drivet av privatkonsumtion. Har
bidrar ocksa nagra viktiga reformer, som en efterlangtad
nationell forsaljningsskatt, till att tillvaxten haller i sig. For
ovriga ekonomier i Asien ar bilden generellt stabil och
tillvaxten god, nagot som aven gller for lander som Polen,
Tjeckien och Ungern dar inhemsk efterfragan och hyggliga
exportutsikter (med Tyskland som viktigaste handelspart-
ner) ger tillvaxt.

Norden exkl Sverige — Motvinden avtar

De nordiska landerna (ex Sverige) brottas med olika typer
av motvind, men bilden ser ut att ljusna nagot vad gal-
ler tillvaxtutsikterna for alla tre. | Norge ser de negativa
effekterna av kraftiga nedskarningar i oljeindustrin ut

att klinga av. En latt penningpolitik med forsvagad krona
som f6ljd och stimulativ finanspolitik gor att tillvaxtbot-
ten passerades under vintern. Aterhimtningen himmas
dock av fortsatt fallande oljeinvesteringar och svag privat

RESURSUTNYTTJANDET TALAR FOR HOGRE RANTA
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Historiska samband kring resursutnyttjande och inflation talar for hogre
ranta. Men svag global ekonomi och prisutveckling tillsammans med
mojlighet att importera arbetskraft fran andra EU-lander haller tillbaka
inflationen. Rikshanken lar darfor halla rantan Iag minst ett ar till, i syfte att
forsvaga kronan och darmed importera lite inflation.
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konsumtion. Vi raknar med en utdragen och forsiktig
uppgang. | Danmark ar ekonomin inne i en aterhdmtning
efter ett svagt fjolar. Det gar ovantat langsamt, men hygg-
lig fart pa privatkonsumtionen tillsammans med okande
investeringar gor att tillvaxten accelererar till relativt goda
nivaer under nasta ar. Finland har brottats med de storsta
ekonomiska problemen, men dven har ljusnar bilden.
Arbetsmarknaden, konsumentfortroendet och byggkon-
junkturen utgor positiva krafter Den langvariga lagkon-
junkturen satter dock spar, bland annat i form av en svag
arbetsmarknad. Svaga offentliga finanser bidrar ocksa till
att forbattringen sker i langsam takt.

Sverige - Hogtryck en tid till

Till foljd av svagare export an vantat under forsta halv-
aret justerar vi ner var tillvaxtprognos for Sverige i ar. Vi
raknar dock fortsatt med mycket god tillvaxt, bland de
hogsta i Europa. Tillvaxten drivs framfor allt av en kraftig
uppgang i bostadsbyggandet och stark offentlig konsum-
tion, i kolvattnet av forra arets stora flyktingmottagande.
De effekterna klingar av kommande ar, vilket leder till en
inbromsning, dock blir tillvaxten fortfarande god. Arbets-
marknaden har ocksa utvecklats starkt, vilket leder till ett
stramare resurslage. A andra sidan gér den internationella
bilden att inflationstrycket forblir lagt kommande ar,
under Riksbankens 2-procentsmal. | kombination med
fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden gor det att vi
raknar med att Riksbanken forlanger sitt obligationskops-
program till ndsta sommar och avvaktar med rantehdj-
ningar till ndsta host.

Slutsatser fran makroanalysen
som vi tar hansyn till i forvaltningen

» Tillvaxten stabiliseras i Kina och ser ut att accelerera
i USA. De minskade recessionsriskerna ar dock till
stor del diskonterade i aktiekurserna.

»  De politiska riskerna har 6kat — Brexit, USA-val, geo-
politiska spanningar.

»  Brexit-effekterna pa ekonomin mindre &n vantat — hit-
tills. Darmed inte pa marknadens radar. Aktualiseras
nasta ar i samband med forhandlingsstarten.

o Presidentval i USA kan ge fornyad oro — utgangen
oviss, men med Clinton som favorit.

« Allt fler talar om sekular stagnation, lag tillvaxt lange.
Sanker rantor och vinsttillvaxt — motiverar hogre
vardering?

»  Fortsatta centralbanksstimulanser kravs i Europa och
Japan - Fed:s hojning rycker narmare.

e EM har stabiliserats, tack vare ravarupriser och Fed.
Problemlanderna vander upp, risker kvarstar.

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

USA 2,6 16 2,4
Japan 0,5 0,5 0,5
Tyskland 1,7 1,7 1,6
Kina 6,9 6,6 6,3
Storbritannien 2,2 1,7 0,9
Eurozonen 1,7 1,6 1,7
Norden 2,2 2,1 2,0
Sverige 4,2 3.7 2,8
Baltikum 1,8 2,2 2,8
OECD 2,3 1,7 2,0
Varlden (PPP)* 3.1 3,1 3.5

Kalla: SEB Research & Strategy, Nordic Outlook, daterad augusti 2016.

* PPP= Purchasing Power Parity, kopkraftsparitet; ekonomierna har viktats med hansyn till prisskillnader.
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Tema - Brexit-uppfoéljning

Mer utmanande for politiker an placerare

Fram till britternas omréstning var de flesta bedémare éverens om tva saker: Stanna-sidan kommer att vinna, och
om det, mot férmodan, blir en Brexit blir de negativa effekterna stora, inte minst pd marknaderna. Det blev ett
beslut om Brexit. Férutom ett tydligt svagare pund har marknadseffekterna i stort uteblivit, Londonbérsen str till

och med hégre idag. Hur dr det mojligt?

Det finns flera férklaringar till marknadsoptimismen. Aven om vi inte hade rdtt om utfallet i omréstningen verkar
vdr bedémning att Brexit framfor allt dir en politisk frdga, med hanterbara ekonomiska och finansiella effekter,
vara korrekt. Efter en kort tids handlingsférlamning har brittiska politiker levererat relativt klara besked kring
vdgen framdt, vilket lugnat marknaderna. Flera stora centralbanker har ocksd uttalat en beredskap att stimulera
mer om sa krivs, samtidigt som konjunktursignaler fran frimst USA éverraskat positivt.

Vad giller det politiska skeendet verkar det till att borja
med klart att det blir ett uttrade givet de tydliga signalerna
fran den nyvalda premidrministern, Theresa May. Den sva-
ra processen att genomfora det brittiska uttradet startar
formellt nar britterna Iamnar in sin ansokan. Vi raknar med
att det sker i borjan av nasta ar, i god tid innan president-
valet i Frankrike i var. Om processen tar de planerade tva
aren sker uttradet till nyaret 2019 (lampligt att trada ut vid
ett arsskifte) i god tid innan EU-valen under varen 2019.
Har finns dock en tydlig risk att det drar ut pa tiden givet
den stora komplexiteten.

Forhandlingarna riskerar att bli svara. EU-politikerna

star infor svara vervaganden, inte minst drivet av en
okande EU-skepsis och nationalism i flera medlemslander.
Att driva en alltfor hard linje mot britterna gagnar inte
framtida samarbete och handelsutbyte — medan ett alltfor
generost avtal riskerar att sdnda signaler om mojligheter
till ett "framgangsrikt” uttrade aven for andra lander.

SNABB BORSATERHAMTNING
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Kalla: Macrobond

Efter en inledande borschock bidrog centralbanksstod, konjunkturopti-
mism (i USA) och politisk klarhet i London till att borserna snabbt skakade
av sig Brexit-oron. Bland sommarens bérsvinnare finns darmed, forutom
Emerging Markets, ocksa Londonbdrsen.

Grundproblematiken handlar om EU:s fyra friheter; rorelse-
frihet inom unionen for varor, tjanster, kapital och mann-
iskor. Brexit handlade till stor del om immigrationsfragan;
britterna lar inte acceptera alla fyra friheterna. Bland de
olika modeller for framtida relation med EU som illustreras
nedan ser vi darfor den schweiziska som mest trolig.

Vi raknar anda med ett relativt positivt utfall av forhand-
lingarna, inte bara med EU utan dven avseende de han-
delsavtal som britterna behdver sluta med till exempel USA
och Kina. Tillsammans med de positiva tillvaxteffekterna
fran ett svagare pund och ytterligare stimulanser fran Bank
of England, kryddat med regeringens uttalade ambition

att gora Storbritannien "superkonkurrenskraftigt” raknar

vi med att de negativa effekterna pa brittisk ekonomi blir
relativt hanterbara och i huvudsak kortvariga. Effekterna pa
eurozonens ekonomier blir dirmed nast intill forsumbara,
vilket ocksa gor att marknadseffekterna av Brexit ligger
bakom oss — en bild som dock kan férandras snabbt vid
grus i forhandlingsmaskineriet under kommande ar.

BRITTERNA GOR SCHWEIZARNA SALLSKAP

Schweizisk
modell

Stirre Storretillgangtill inre
oberoende marknad

Norsk modell: Medlem av European Economic Area (EEA) som ger
i det narmaste full tillgang till EU:s inre marknad. Landet maste ac-
ceptera EU:s fyra friheter fullt ut och samtidigt bidra till EU:s budget.
Schweizisk modell: Ett antal bilaterala handelsavtal som ger
partiell access till inre marknad i utbyte mot mindre bidrag till EU:s
budget.

WTO-modellen: Medlem av World Trade Organisation.

Kalla: SEB

Britterna lar inte acceptera rorelsefriheten for manniskor, vilket omojliggor
en norsk modell som relation till EU. En osning lik den Schweiz har och
goda handelsavtal med 6vriga stora lander framstar som en béade trolig
och god l6sning.
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Globala aktier

Fordel aktier i jakten pa avkastning

Sommarens kurslyft dr visserligen drivet av starkare konjunkturindiktorer, men minskning av stora kassor och
den fasta 6vertygelsen bland investerare att védrldens centralbanker kommer ge fortsatt stéd dt marknaden,
har ocksa eldat pa borsuppgdngarna. Mycket talar for globala aktier i dagens ldgrdntemilio, som erbjuder fa
alternativ i jakten pa avkastning. Bolagens vinstutveckling ser dock fortfarande trég ut och vi bedémer att
analytikernas prognoser dr fér hoga. Risken fér nedjustering av vinsterna i kombination med hég vérdering och
den senaste tidens kursuppgdng gor att vi intar en forsiktig hdllning i ndirtid.

»  Fina kursuppgangar under sommaren nar investerar-
na okade risken, Brexit blev startskottet. Marknadsak-
torerna minskade sina stora kassor, vilket framfor allt
gynnade aktier.

«  Emerging Markets (EM) har dragit ifran Developed
Markets (DM) efter flera ars trog utveckling. Brasilien
ar arets borsvinnare drivet av stigande ravarupriser
och forhoppningar om politiska reformer.

»  Global konsumtion och service visar fin tillvaxt och
den kinesiske konsumentens nya kdp- och resvanor
skapar investeringsmojligheter i hela Asien.

e  Globala aktier handlas pa hoga P/E 16 (12 manaders
framatblickande prognoser) och bolagen uppvisar
endast marginell vinsttillvaxt i ar.

»  Risken for nedjusterade vinstestimat i kombination
med hog vardering talar for en liten undervikt i aktier
den narmaste tiden.

»  Vifokuserar pa lagt varderade europeiska aktier i
portféljerna och foredrar Asien inom EM.

SOMMAREN INLEDDES MED SVAJIGA marknader och oro
kring Storbritanniens folkomrostning i EU-fragan. Borskur-
serna foll brant efter Brexit-beskedet men har sedan dess
klattrat stadigt uppat. Stora svangningar och osékerhet
kring konjunkturen under en lang tid ledde till 1agt riskta-
gande i investerarnas portféljer. Efter Brexit Gkades risken
och aktier 6kades upp fran neutral till 6vervikt. Marknaden
fick ven stod av starkare globala indikatorer som pekar pa
stabilitet och den fasta Gvertygelsen att centralbanker kom-
mer att agera stGttande dven framover.

Rapportsasongen i juli far betecknas som medioker, men
avvikelserna mot lagt stallda forvantningar var ganska sma,
vilket tolkades positivt av marknaden. Svag forséljning och
vinstokning pekar pa fortsatt 1ag global BNP-tillvaxt och
marginell vinsttillvaxt for 2016. | Europa visade bolag med
hog andel av forsaljningen mot EM en klar forbéttring efter
tre svaga ar. Vinstestimaten for konjunkturkénsliga bran-
scher justerades ner medan bolag inom halsovard och sél-
lankopsvaror fick se sina framtida vinster revideras uppat.
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Globala aktier handlas pa P/E 16 (12 manaders framatblick-
ande prognoser), vilket ar hogt ur ett historiskt perspektiv.
Den amerikanska marknaden ligger pa P/E 19 och drar
darmed upp genomsnittet, medan EM och Kina handlas

till 14 respektive 13 ganger forvantad vinst. Den starka
kursuppgangen for Emerging Markets har gjort att rabatten
mot varldsindex har sjunkit, men den ar fortfarande hogre
an det historiska snittet. Europeiska och japanska bolag
hamnar mitt emellan USA och EM nar det galler vardering.
Bolagens samlade vinster férvantas vixa 1,5 procent 2016
for att sedan oka farten rejalt nasta ar till 13 procents vinst-
tillvaxt. Bast vinsttillvaxt 2017 prognostiseras for energi- och
ravarusektorn, dock fran en lagre bas an tidigare da bolagen
inom dessa branscher har haft det tungt under flera ar.
Vinsterna for konsumentrelaterade bolag och bolag inom
lakemedel, IT och industri forvintas alla vaxa med halso-
samma 10-12 procent nasta ar.

Emerging Markets i topp

Emerging Markets har haft ordentlig medvind i ar. | topp
ligger Brasiliens Bovespaindex med dver 30 procent avkast-
ning i lokal valuta sedan januari. Den brasilianska realen har
samtidigt starkts mot till exempel den amerikanska dollarn
med 20 procent i ar, vilket forstarkt avkastningen for ut-
landska investerare. Brasiliens ekonomi ar starkt beroende

EM DRAR IFRAN DM EFTER FLERA AR AV TROG UTVECKLING
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—Emerging Markets —USA —Japan —Europa Kéilla: Bloomberg

Varldsindex har stigit 6 procent i lokala valutor i ar. Emerging Markets, med
bland andra Brasilien och Thailand som draglok, har utvecklats battre dn
Developed Markets. Borserna i USA uppvisar nagot battre avkastning an
de europeiska. Samst har det gatt for japanska aktier (rdknat i lokal valuta).
Bolag inom energi- och ravarusektorerna ligger i topp medan bank- och
finanssektorn r den stora forloraren. Aven hélsovard har haft det motigt.



av hur ravarupriserna utvecklas, och stigande ravarupriser
under varen i kombination med investerarnas fornyade
intresse for EM och hopp om politisk forandringsvilja med
en ny president vid makten, har eldat pa aktiemarknaden.
Ekonomiska data for Brasilien imponerar dock foga och
den starka prisuppgangen for ravaror kan mycket val vara
over for den har gangen. Risken finns att stora floden av
utlandskt kapital som sokt sig till brasilianska aktier kan
komma att vanda till utfléden nar forhoppningar om po-
litiska reformer och hogre bolagsvinster inte infrias, vilket
gor att vi har en forsiktig hallning till Brasilien i nulaget.

De asiatiska marknaderna lockar mer dn Latinamerika. Har
finns fortfarande goda forutsattningar for langsiktig tillvéxt
och utsikter for bolagsvinsterna ar béttre. Bérserna har haft
en trog utveckling under flera ar och varderingen ser darmed
attraktiv ut jamfort med de utvecklade landerna. Utsikterna
for foretag som séljer produkter och tjanster till konsumen-
ter ar sarskilt ljusa. Efterfragan pa dyra varumarken och olika
typer av service okar i takt med att |6nerna stiger.

Asiatiska konsumenter pa frammarsch

For att EM-borserna ska fortsatta att utvecklas val kravs
dock att Federal Reserve (Fed) inte hojer styrrantan snab-
bare an férvantat, nagot som skulle leda till en starkare
dollar, vilket skulle fa negativa konsekvenser for utvecklings-
landerna. Lagre ravarupriser kan ocksa stora uppgangen i re-
gionen eftersom manga EM-lander ar ravaruexportorer (och
beroende av hur priserna utvecklas). Den kinesiska valutan
far heller inte bli for stark och darigenom dampa den ekono-
miska aktiviteten. Mojligheterna att hitta intressanta investe-
ringar i Kina och 6vriga Asien ar utomordentligt goda i takt
med att landerna gradvis staller om fran investeringsledd till
konsument- och serviceledd tillvaxt. Bolag inom branscher
som media, internet och halsovard uppvisar hog tillvaxt, vil-
ket kan exemplifieras med att den kinesiska marknaden for
annonser i mobiltelefoner snabbt har vuxit till nummer tva

i varlden efter USA. Turism i Kina vaxer med 25-30 procent
per ar, vilket har positiv effekt pa allt fran japanska tax-free-
affarer och koreanska sminktillverkare till flygplatsoperatorer
i Thailand, Australien och Nya Zeeland. Kinesiska turister
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Grafen visar hur Emerging Markets blev allt billigare jamfort med Developed
Markets efter en multipelexpansion 2006/2007 och ett kortlivat rally efter
finanskrisen hosten 2008. EM handlas till en rabatt mot DM trots uppgangen
i ar. Egentligen ar det DM som har blivit dyrt. EM ligger varderingsmassigt
kvar i linje med 10-ars genomsnitt.

skapar investeringsmajligheter i hela Asien och belyser Kinas
tydliga dvergang till konsumtionsledd ekonomi.

Europeiska exportorer bor gynnas

Borsutvecklingen i Europa har varit en besvikelse i ar. Detta
beror till stor del pa samre vinstutveckling &n vantat for ban-
kerna, som vager tungt i index. Makrodata for Europa ser dock
lovande ut och effekterna pa bolagens vinster av Brexit lar bli
marginella. Vi fortsatter att Gvervikta regionen i vara portfoljer
da vinsttillvaxten och vérderingen jamfort med USA och Japan
ar attraktiv. Centralbankerna agerar stottande och ytterligare
penningpolitiska atgarder kommer forsvaga euron och gynna
exportbolagen. Foretagen i Europa exporterar en storre andel
av sina varor/tjanster an de amerikanska.

De amerikanska borsbolagen har levererat positiv avkast-
ning i ar. Makrodata ser tamligen bra ut, inkdpscheferna tror
pa en ljusare framtid och vinsterna vander uppét. Foreta-
gens marginaler har natt rekordnivaer efter kostnadsned-
dragningar och rationaliseringar. Marginalerna kan darmed
bli svara att behalla. USA ses dock som en trygg hamn nar
det blaser snalt. Det aktiedgarvanliga klimatet och en stor
andel bolag som uppvisar stabila vinster och hog avkastning
pa eget kapital kommer alltid att locka investerare i tider

av oro. De europeiska och japanska aktiemarknaderna bor
dock utvecklas battre an den amerikanska om inflation och
tillvaxt tar fart.

Osakerhet i nartid

Offensiva centralbanker, rekordlaga rantor och stora kas-
sor hos vérldens investerare talar for globala aktier. | den
andra vagskalen finns vinstprognoser som bor justeras ner
fran nuvarande nivaer, samt den historiskt hoga varde-
ringen och politisk osakerhet under hosten. Vi ar forsiktigt
installda till aktier pa kort sikt efter den snabba uppgangen
sedan Brexit-omrostningen. Politisk osékerhet i nartid, sa-
som folkomrostning i ltalien och det amerikanska valet kan
ocksa fa effekter pa marknaden. Passerar vi dessa hinder
utan obehagliga 6verraskningar, raknar vi med att avslut-
ningen av aret och inledningen av nasta ar blir positivt for
de globala aktiemarknaderna.

DET NYA KINA VISAR FIN TILLVAXT

180
-170
160

150
140

2011 2012 2013 2014 2015 2016

—S&P China 500 USD — S&P New China Sectors Index
Kalla: Bloomberg

Gamla, traditionella bolag i Kina, t ex allmannyttiga foretag, industribolag och
bank & finans, uppvisar lag tillvaxt. Vad som istéllet ser intressant ut och som
ska driva den ekonomiska tillvaxten framat ar nya snabbvéxande branscher
som digital media, IT, underhallning, resor, fornybar energi och halsovard.
Myndigheterna satsar aktivt pa dessa branscher de nastkommande tio aren
for att andra Kinas ekonomiska profil och for att gora en insats for miljon.
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= Nordiska aktier
Tro, hopp och penningpolitik

| brist pa vinsttillvéixt har investerarna i dr funnit fértréstan i forhoppningarna om ett konjunkturmdissigt bdttre
2017, en forvintan som tydligt demonstreras av forkdrleken for konjunkturkdnsliga branscher, och det faktum
att alternativ avkastning dr obefintlig eller vdirre cin sd. Rapporterna for drets andra kvartal avslojade en
forsimrad intjcining, men de var dnda bdittre ¢in vintat efter de kraftiga nedjusteringarna av vinstprognoserna
i bérjan av dret. Oron efter Storbritanniens éverraskande beslut om att Idmna EU blev ytterst kortvarig i
aktiemarknaden. Vi rdknar med ett fortsatt stort fokus pd penningpolitiken under hésten.

«  OMXS30 aterhamtade 90 procent av Brexit-raset pa
fyra dagar

»  Konjunkturkansliga sektorer visar styrka pa borsen

«  Negativ riskfri ranta tvingar kapital till aktiemarkna-
den i jakten pa avkastning

«  Halvarsrapporterna var battre an vantat, men samre
anifjol

»  Banker och sakforsakringsholag lockar med attraktiv
direktavkastning

INVESTERARNAS FORKARLEK FOR AKTIER i konjunk-
turkansliga eller "cykliska” sektorer har nu bestatt under ett
halvt ars tid. Makrosignalerna har under samma tid varit
blandade och vid ett stort investerarseminarium som SEB
nyligen arrangerade dar ledningsrepresentanter for sju av
de storsta svenska industribolagen presenterade utsikterna
for sina respektive bolag var bilden tydlig; sammantaget
syns ingen ny avmattning i efterfragan, men inte heller
nagon forbattring. For att lyfta vinsterna framover hanvisas
bolagen, atminstone om vi far tro deras egna koncern-
ledningar, till effektiviseringar och kostnadsbesparingar,
forvarv och innovationer. Ur bolagens perspektiv kommer
en eventuell forbattring av marknaden, det vill sdga en glo-
bal uppgang i industriproduktionen, att utgora gradde pa
moset. Vi stéller oss fragande till om ett sadant scenario ar
tillrackligt positivt for att bibehalla investerarnas gunst det
narmaste aret? Sannolikt behovs ett mer kraftfullt konjunk-
turlyft an vad ledande indikatorer, sasom inkdpschefsindex,
pekar mot idag for att styrkan ska besta under resten av
aret. Rakna med ett 6kat intresse for tidiga konjunkturindi-
katorer under hosten.

Vilken Brexit?

Det mycket 6verraskande beskedet att Storbritannien avser
att lamna EU skakade om Europas borser rejalt under mid-
sommarhelgen, for Stockholmshdrsens del blev mandagen
den 27 juni en av de vérsta nagonsin med ett borsras pa

8,4 procent. Oron forsvann dock nastan lika fort som den
hade uppstatt och redan i slutet av veckan hade 9/10-delar
av nedgangen aterhamtats. Idag star OMXS30-index en
procent hogre an dagen fore Brexit-beslutet blev ett faktum.
Forklaringen ligger delvis i att inverkan fran Brexit pa den
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realekonomiska utvecklingen trots allt ar relativt modest

i ett globalt perspektiv och de flesta stora borsholagen ar
idag globala. Minst lika viktigt ar dock sannolikt ocksa att
finansmarknaden efter de senaste arens manga kriser, inte
minst kopplade till den europeiska valutaunionen, hyser
ett mycket stort fértroende for centralbankernas vilja och
formaga att rycka ut och radda upp diverse problematiska
situationer med nya penningpolitiska stimulanser. Debat-
ten bland ekonomer och investerare har dessutom pa
senare tid blivit allt mer intensiv kring méjligheterna till
och fordelen med att komplettera den snart atta ar langa
perioden av exempelldsa penningpolitiska stimulanser med
mer finanspolitiska stimulanser. Sannolikt har spekulationer
om just finanspolitiska stimulanser ocksa bidragit till att
optimismen kring ravaror och verkstadsindustri aterkom
sa snabbt efter Brexit-raset. Direkt efter raset, som under
de forsta tva dagarna (en dag i Sverige och Finland som
hade stingt pa fredagen) drog med sig alla typer av bolag
och sektorer, kopte investerare framst bolag i defensiva
sektorer, exempelvis livsmedel, tobak och teleoperatorer.
Relativt snart skiftade dock intresset igen tillbaka till mer
konjunkturkansliga sektorer.

Billiga banker i jakt pa katalysator
En sektor som drabbades sarskilt hart i Brexit-raset och som
fortfarande framstar som relativt nerpressad ar bankerna.

KONJUNKTURKANSLIGA SEKTORER UTKLASSAR BORSEN
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Diagrammet visar kursutvecklingen i procent per bransch hittills i ar per 24
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om en tro pa battre konjunkturutveckling framéver.

T T
-20 -15

=]
&
s



Fore Brexit hade vi forhoppningar om att en inte allt for
avlagsen atergang till nollrantor i Sverige (fran nuvarande
negativa styrranta) skulle bidra till ett 6kat intresse for
svenska bankaktier redan i ar (dven om rantehojningen da
vantades 2017). Pa grund av Brexit har tidpunkten for en
sadan forandring skjutits pa framtiden och perioden med
svar lonsamhetspress fran negativa réantor blivit forlangd,
vilket ar negativt for affarsbankernas vinstutsikter. Bankerna
sticker ut med en attraktiv vardering pa borsen, inte minst
tack vare en direktavkastning pa 5,6 procent plus aterkop
for 2016 och knappt 7 procent for 2017 lockar. Vi maste
dessvarre samtidigt konstatera att det ar svart att identifiera
en katalysator for en omvardering i nartid. Som vi betonar

i tematexten om europeiska banker ar aktiekurserna for de
nordiska bankerna dessutom starkt sammanlankade med
utvecklingen for sektorn som helhet i Europa.

Forsakra dig om en god direktavkastning

En annan styvmoderligt behandlad sektor som sticker ut
med en god direktavkastning ar forsakringsbolagen. Pa den
nordiska aktiemarknaden domineras forsakringsbranschen
nastan totalt av de stabila sakforsakringsbolagen, medan de
rantekansliga livbolagen for en tynande tillvaro. Sakforsak-
ringsbranschen i Norden erbjuder visserligen ingen tillvaxt
vard namnet, men intjaningen ar stabil och kassaflodesge-
nereringen ar stark. Samtliga noterade sakf6rsakringsbolag
som vi bevakar har solida balansrakningar, vilket mojliggor
en hog och relativt trygg utskiftning till aktieagarna. Om

vi exkluderar livbolagen fran sammanstaliningen 6ver
direktavkastningen per sektor ser forsakringsbholagen an
mer attraktiva ut med en direktavkastning pa nara 6 procent
for 2016. Vi ar forundrade over att inte dessa egenskaper
attraherar mer intresse bland investerarna idag.

ECB PUMPAR IN PENGAR | KAPITALMARKNADEN
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Diagrammet visar ECB:s balansrakning i miljarder euro. Nér centralbankerna
koper obligationer tvingas 6vriga investerare in i andra tillgangar.

Bittre dn vintat, men samre an ifjol

De nordiska och svenska borsbolagens rapporter for arets
andra kvartal var dverlag nagot battre an forvantat, men
fortfarande samre an motsvarande period foregaende ar
om vi endast fokuserar pa vinstutvecklingen. Sammantaget
foranledde rapporterna dock analytikerna att justera upp
sina vinstprognoser med 1,5 procent for 2017. For cykliska
industrier som verkstad, ravaror och olja justerades aven
vinstprognoserna for 2016 i positiv riktning. For de senare
syns for narvarande ett tydligt trendbrott i prognosrevide-
ringarna efter kraftiga negativa justeringar i borjan av aret. Vi
raknar dessutom fortfarande med positiv vinsttillvaxt 2016,
2 procent i Norden och 5 procent i Sverige. For 2017 siktar
vi fortfarande pa solid vinsttillvaxt, cirka 11 procent i bade
Norden och Sverige, men i ljuset av de senaste arens stora
nedrevideringar ar vi naturligtvis oroade att dven denna
prognos ska justeras ner innan vi har natt fram till malet. Om
prognoserna haller och bolagen levererar som forvéntat bor
totalavkastningen fran aktiemarknaden i Norden bli mycket
konkurrenskraftig det narmaste aret, med oforandrade
vinstmultiplar och i princip oférandrad vinsttillvaxt 2018 (vi
raknar med 11,7 procent for Norden 2018) blir det 14,5 pro-
cent. For att detta ska kunna bli verklighet kravs dock béttre
makrostod dn vad ledande indikatorer idag signalerar.

Betydelsen av penningpolitiskt stod kan

inte overskattas

Hur mycket vi an graver efter anomalier mellan olika bolag
och sektorers vardering, bekymrar oss for bristen pa tillvaxt
men hoppas pa och prognostiserar en snar battring eller
forsoker bedoma diverse politiska risker, finns det ingenting
som ar viktigare for den stora bilden dn hur centralbankerna
agerar. Den extraordindra penningpolitiken dr sannolikt

DIREKTAVKASTNINGEN STAR SIG VAL | KONKURRENSEN
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar vantad direktavkastning (for det narmaste aret) for
OMXS30-index sedan 10 ar. Nuvarande 4,1 procent ar en nagorlunda normal
niva i ett narhistoriskt perspektiv, men mycket konkurrenskraftigt i relativa
termer ndr den riskfria rantan blivit negativ. Trots svag vinstutveckling och
Brexit har borsen darmed lyckats locka till sig investerarnas kapital.
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lyfter pa minskad politisk risk. Detta trots att samma under-
sokning indikerade att investerarna var bekymrade 6ver bade
vardering och konjunkturutveckling.

den enskilt viktigaste faktorn bakom borsens relativt goda
utveckling de senaste aren. Exempelvis bidrar Europeiska
Centralbankens offensiva obligationskdpprogram till att cen-
tralbankens balansrakning har expanderat med mer dn 1100
miljarder euro sedan borjan av 2015, nastan lika mycket som
hela borsvardet for alla bolag SEB bevakar i Norden idag och
motsvarar 24 ganger borsvardet for Sveriges storsta borsholag,
Hennes & Mauritz. Nar centralbankerna koper obligationer
med relativt Iag risk for sadana extraordindra belopp tvingas
andra investerare att ta storre risker, exempelvis genom att
investera i hogriskobligationer, fastigheter eller aktier. Manga
investerare dr dessutom tvungna att placera i tillgangar som
genererar avkastning for att kunna klara sina egna ataganden,
exempelvis pensioner. Nar centralbankerna skapar dessa
enorma volymer nya pengar och traditionella investeringsob-
jekt i princip forsvinner fran marknaden far det stor inverkan
pa borserna och kapitalmarknadens funktion.

Nu fick vi inte det vantade utfallet i den brittiska folkomrost-
ningen, men nastan omedelbart efter det initiala raset tyck-
tes den omvanda signalen fran investerarnas stora kassa-
behallning 4nda ha fatt effekt. Trots en tydlig 6kning av den
politiska risken och oro 6ver bolag med exponering mot den
brittiska marknaden samt att manga investerare uppfattar
aktiemarknaden som hagt varderad och vinstutvecklingen i
borsbolagen forvantas vara klen, har aktiekurserna varlden
over gatt upp sedan dagen fore valet. Drivkraften ar rimligtvis
att stora mangder kapital jagar ndgon form av avkastning,
nar centralbankerna pumpar in pengar i finansmarknaden
pa det vis som de nu gor hamnar delar av detta kapital sa
smaningom pa borsen.

Att forsta detta forhallande ar sannolikt kritiskt for att forsta
utvecklingen pa de nordiska borserna pa senare tid. | en stor
manatlig enkatundersékning fran Bank of America Merrill
Lynch, av hur institutionella placerare ligger positionerade
kunde vi fore den brittiska folkomrostningen i juni se att dessa
hade en nara rekordhég andel likvida medel i sina portfoljer.
En stor andel kassa ar i sig ett tecken pa riskaversion, men

har historiskt ofta signalerat bottennivaer pa aktiemarkna-
den eftersom det speglar att investerarkollektivet redan har
positionerat sig for det varsta. Var bedomning var darfor att ett
positivt utfall i folkomréstningen (det vill saga att de nskade
stanna i EU) skulle bidra till en borspaverkande kopstress
bland investerare som ar underexponerade mot en bors som

Fortsatt fokus pa Fed

USA ligger i vanlig ordning fore Europa dven nar det gal-

ler penningpolitiken och det ar darfor som investerarna ar
narmast besatta av att félja kommunikationen fran Federal
Reserve, Fed, och alla dess styrelseledaméter med ordfo-
rande Janet Yellen i spetsen. Fed vantas visa nar, hur och om
penningpolitiken kommer att vridas tillbaka igen.

SEB raknar med en langsam hojning av Feds styrranta fran

dagens 0,5 procent till 1,25 procent i december 2017 och 1,75
procent i december 2018.

STOR SKILLNAD | DIREKTAVKASTNING MELLAN OLIKA SEKTORER
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Ranteinvesteringar

(1) Langrantorna mot nya bottnar nar

Federal Reserve avvaktar

Efter en turbulent utveckling i juni blev juli en betydligt lugnare mdnad, och riskaptiten dterviinde ovéntat
snabbt efter Brexit-omréstningen. Den nyvunna riskviljan hdmtade frimst sin kraft ur férvdntningar om dnnu
mer expansiva centralbanker. Att de flesta centralbanker har séinkt fdrdigt sina respektive styrrdntor dr de flesta
beddémare ense om, dock finns goda skdl att tro att tillgangsképen bestdr ytterligare en tid.

»  Riksbanken har sankt fardigt, men forsta rantehojnin-
gen skjuts fram ytterligare

»  Europeiska Centralbanken, ECB, avvaktar ny ekono-
misk statistik och lamnar rantan pa 0 procent

»  Amerikanska Federal Reserve siktar pa rantehojning
innan arsskiftet

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Riksbanken lamnade som vantat reporantan oférandrad pa
-0,5 procent i juli och gjorde inga férandringar i sitt program
for tillgangskop. Forsta rantehdjningen skjuts fram till andra
halvaret 2017 och forst i mitten av 2018 vantas rantan vara
tillbaka pa noll.

Var prognos ar att reporantan borjar hojas i oktober 2017
och att Riksbanken dessforinnan fattar beslut om att for-
langa tillgangskopen ytterligare ett halvar fram till juni nasta
ar och samtidigt kopa obligationer for ytterligare omkring
30 miljarder kronor. Den svenska 10-ariga statsobligations-
rantan har fallit under sommaren och ligger i skrivande
stund omkring 0,15. Detta innebar att ranteskillnaden mot
den tyska 10-ariga statsobligationsrantan har krympt fran
60 till cirka 20 punkter under de senaste tre manaderna.
Samtidigt har det utlandska dgandet av svenska statso-
bligationer fallit fran cirka 50 procent i borjan av 2014 till
cirka 35 procent i slutet av maj 2016. | syfte att lattare mota
den okade efterfragan pa obligationer som Riksbhankens
aterkdpsprogram innebar var det valkommet att utlandska
investerare minskade sin exponering. Det finns dock risk
for bristande utbud om utlandska investerare atervander
samtidigt som Riksbanken formodligen forlanger sitt ater-
kopsprogram.

Riksbanken har efter den brittiska EU-omrostningen revide-
rat ner sina prognoser for saval global som svensk BNP-
tillvaxt for framfor allt nasta ar. En nagot samre utveckling
for svensk export samt lagre offentlig konsumtion till f6ljd
av inbromsningen i antalet asylsokande, bidrar dock till en
aning lagre tillvaxt redan i ar enligt Riksbankens prognos.
Riksbankens bedomning ar att KPIF-inflationen ar tillbaka
pa 2 procent forst vid arsskiftet 2017/2018 och verkar inte
vara beredd att inleda nagra rantehdjningar innan infla-
tionsmalet ar inom rackhall. SEB star dock fast vid bedom-

ningen att Riksbanken har en for optimistisk syn pa hur
snabbt inflationen kan komma att stiga.

For europeisk del har ECB under sommaren valt att [amna
styrrantan oforandrad vid noll procent, men star redo att
|atta ytterligare pa penningpolitiken om utsikterna for
euroomradet forvarras. ECB menar att det annu inte finns
tillrackligt med information om effekterna av Brexit och
upprepar att de nuvarande styrrantenivaerna kommer att
kvarsta (eller bli lagre) under en lang period. De nuvarande
obligationskopen om 80 miljarder euro per manad ska paga
till mars 2017. Var prognos ar dock att ECB forlanger dessa
till september 2017. Far vi rétt i den bedomningen kommer
ECB:s réantor att fortsitta att agera slapankare for interna-
tionella obligationsrantor framover.

Efter att britterna rostade for ett uttrade ur EU forsvagades
laget for den brittiska industrin och byggsektorn, vilket
fick till folid att Bank of England, BoE, valde att sanka sin
styrranta fran 0,5 procent till 0,25 procent och samtidigt
oppnade upp for fler sankningar.

ECB:S AGERANDE GER KRYMPANDE KREDITSPREDAR
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Kalla: Bloomberg

ECB:s kop av foretagsobligationer tillsammans med ravaruprisernas ater-
hé@mtning har gett okat fortroende till kreditmarknaden, vilket aterspeglas i
snavare kreditspreadar.
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Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, Fed,
foljer noga den makroekonomiska utvecklingen i landet
och har den senaste tiden gang pa gang tvingats omprova
beddmningen om nar, och hur snabbt, rantan kan héjas. En
mycket stark sysselsattningssiffra under perioden juni-juli
tillsammans med starka signaler fran inkdpschefer talar for
en hojning, dock var amerikansk BNP for det andra kvarta-
let en besvikelse, vilket ger en svartolkad bild.

Vi raknar med att nésta hdjning gors pa decembermotet
och att Fed sedan hojer tva ganger under 2017. Det ar mer
an vad marknaden idag diskonterar och skulle innebara
en uppatrisk for [anga rantor i USA givet att detta scenario
intraffar. Sammantaget tror vi anda att nedatkrafterna
fortsatter att dominera ytterligare en tid, vilket skulle
innebdra att langa rantor bara gradvis ror sig uppat i takt
med att Fed narmar sig nasta hojning. Samtidigt har den
amerikanska centralbanken ett antal politiska handelser
under hosten att ta hansyn till, EU:s "existensmote” den 16
september, debatt i brittiska parlamentet gallande Brexit
och sist men inte minst viktigt, det amerikanska presi-
dentvalet den 8 november.

Amerikansk High Yield hade en starkare utveckling an
europeisk High Yield under sommaren, i forsta hand
drivet av ett stigande oljepris men aven till foljd av mindre
paverkan fran Brexit. Framdver bor begransade effek-

ter av Brexit tillsammans med fortsatta stimulanser fran
ECB ge stabila forutsattningar for den europeiska High
Yield-marknaden. For amerikansk del ar aterhamtningen i
oljepriset en positiv drivkraft. Energisektorn i USA star for
cirka 15-20 procent av den totala marknaden fér High Yield-
obligationer. Oljeprisets aterhamtning under varen och
sommaren har medfort en sankning av antalet forvantade
konkurser och darmed tagit bort mycket av den osaker-
het som tidigare fanns. Avseende Investment Grade har
bade USA och Europa genererat stabila avkastningar under
sommaren. Stabila tillvaxtutsikter i savdl USA som Europa,
tillsammans med fortsatt stark efterfragan pa Investment
Grade-obligationer i sparen av ECB:s obligationskop, talar
for att denna kategori kan fortsatta utvecklas val.

Foretagsobligationer -
Investment Grade och High Yield

Under varen beslutade ECB att starta ett nytt stodkops-
program. Detta omfattar dven kop av foretagsobligationer
utanfor den finansiella sektorn som ar emitterade av
bolag inom euro-omradet med lagst Investment Grade-
rating (BBB-). Denna atgérd har verkat stabiliserande for
den europeiska kreditmarknaden och dven begransat de
negativa effekterna av Brexit. Aven den nordiska kredit-
marknaden har paverkats positivt av ECB:s kop, trots att
merparten av de nordiska obligationerna inte omfattas av
programmet.

TILLGANG

Tillvixtmarknader — Aterhimtning med
hjalp fran stigande ravarupriser

Den globala aterhamtningen pa aktie- och kreditmark-
naderna har tillsammans med ravaruprisuppgangen

varit patagligt positivt for tillvaxtmarknader under de
senaste manaderna. Samtidigt har starkare lokala valutor
i forhallande till den amerikanska dollarn varit en faktor
som bidragit till att starka enskilda landers statsfinanser.
Detta har indirekt minskat kreditrisken for saval enskilda
stater som bolag. Salunda bor det finnas forutsattningar
for fortsatt god utveckling i tillvaxtmarknaderna. Inves-
teringar bor dock goras med ett visst matt av 6dmjukhet
infor det faktum att varderingarna har kommit upp pa kort
tid och att korrelationen med ravarupriserna i vissa lander
ar markant.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,5 % -0,6 % 0,5 % 0,1% 0,1% 0,1%
Statsobligationer 1234567 -0,7 % -0,3% 0,3% 2,6 % 2,6 % 2,6 %
Foretagsobligationer 1,6 % 1,8% 23% 2,8% 2,8% 2,8%
Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 53 % 5,4% 5,9 % 4,9 % 4,9% 4,9 %
High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt* 1234567 74 % 7.4 % 74 % 11,7 % 11,7 % 11,7%

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgdngsslaget som del av en portfélj. Niva 4 dir neutralldge. Dessa vikter cindras kontinuerligt efter var
taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var ldngsiktigt strategiska syn.

*Avkastning i lokala valutor. Kalla: SEB
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&, Alternativa investeringar

Brexit banade vag for stabilare utveckling

Om osdkerhet och brist pd stabila trender karaktdriserade resan fram till Brexit-omrostningen fér det
europeiska hedgefondkollektivet har tiden efter bjudit pa en betydligt stabilare férd for flertalet strategier.
Volatiliteten dagarna efter Storbritanniens val att Iimna EU skapade skilda effekter, for vissa hedgefonder
var detta av godo medan andra drabbades patagligt hart. Efter att stormen har bedarrat dr bilden mer tydlig
och enhetlig. Mdnga hedgefonder har dragit férdel av de méjligheter som uppstod och har identifierat goda
investeringsmdjligheter i ett stabilare marknadsklimat de senaste mdnaderna.

»  Trendl6s osdkerhet praglade vagen fram till Brexit

» \Volatiliteten som uppstod gav nya
investeringsmojligheter

»  Stabila trender under sommaren

»  Oljepriset allt narmare balans

Hedgefonder - Stabil sommar med
varierande styrka bland strategier

Utvecklingen under juli och augusti har inneburit positiva
avkastningar for de flesta hedgefondstrategier. Pa den
positiva sidan utmérker sig Event Driven som bortsett fran
arets forsta manad har presterat stark avkastning under
hela 2016. Tuffare har klimatet varit for Makro-forvaltare,
som har haft ett extremt rantelage och en svartolkad USD-
utveckling att forhalla sig till. For trendféljande strategier
har utvecklingen under aret varit minst sagt skiftande dar
juni visade sig ge optimala forutsattningar.

Equity Long/Short

Efter att ha drabbats hart av volatiliteten i samband med
Brexit har strategin aterhdmtat sig patagligt med drag-
hjalp fran starkare aktiemarknader under sensommaren.
For fundamentala forvaltare uppenbarade sig ett antal
investeringsmojligheter under sommaren, nagot som
delvis forklarar strategins nuvarande styrka, dar dessa in-
vesteringar ger god avkastning. Forutsatt att aktiemarkna-
derna fortsatter sin stabila utveckling och undviker storre
bakslag bor strategin kunna utvecklas val framéver.

Credit Long/Short

Ravarusektorns aterhamtning i allmanhet, och olje-
prisuppgangen i synnerhet, har bidragit till att avsevart
minska osakerheten kring kreditmarknaden. Detta har fatt
kreditspreadar att krympa over hela rating-skalan, dock
med storst effekt pa High Yield-obligationer som ar fore-
tagskrediter med lagst kreditkvalitet. Precis som for Equity
Long/Short har denna rorelse medfort positiva underlig-
gande prisforandringar, vilket i sin tur skapar mojligheter
for kreditstrategierna.

Event Driven

Fransett svarigheter under arets forsta manad har
strategin Event Driven haft en stark utveckling under
2016. Samtliga tre understrategier (Merger Arbitrage,
Special Situations och Distressed Credits) har uppvisat
god utveckling. Marknaden for foretagsaffarer, Merger
Arbitrage, har fortsatt att visa god aktivitet och samtidigt
har prismekanismen utvecklats positivt. Distressed Cre-
dits har gynnats patagligt av aterhamtningen i oljepriset
da flertalet problemkrediter aterfinns inom energisektorn.
Samtidigt har Special Situations, som investerar i bolag
som star i fard att férandra bolagsstrukturen, fatt extra
draghjalp fran den generella styrkan pa aktiemarknaden.

Makro/CTA

For den trendfdljande strategin CTA kom juni, till skill-
nad fran manga andra strategier, att bli den starkaste
manaden pa lange. Langa positioner i rantor och USD
var ett vinnande koncept nar Brexit blev ett faktum.
Osakerheten fick rantor att falla pa bred front samtidigt
som kapital flodade till USD, som starktes. | nulaget ar
den samlade bilden att de langa positionerna i rantor
finns kvar, medan viss svaghet for USD har fatt flertalet
forvaltare att vanda den langa positionen till att istallet
tro pa en dollarforsvagning.

ATERHAMTNING FOR HEDGEFONDER EFTER BREXIT-BESLUT

105,0
102,5
. |1000

A
95,0
92,5
90,0
875

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2015 2016
—Hedge Fund Research HFRX Event Driven Index
—Hedge Fund Research HFRX Equity Hedge Index
—Hedge Fund Research HFRX Macro/CTA Index
—Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index
—Hedge Fund Research HFRX Relative Value Arbitrage Index

Kalla: Bloomberg

Efter arets inledande svarigheter for hedgefonder sa innebar Brexit mot all
formodan en positiv vandpunkt. Flertalet strategier dterhamtade sig snabbt
efter turbulensen i samband med Brexit och har utvecklats starkt under
sommarmanaderna.
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Ravaror - Oljepriset pa vag mot balans

Under sommaren foll oljepriset (Brent) fran drygt 53 USD
per fat i borjan av juni till under 45 dollar per fat i slutet av
juli for att senare stiga igen i augusti. Det var framfor allt
oro for att hogre produktion skulle leda till dverutbud som
dampade priset pa raolja under sommaren. Det finns ocksa
tecken pa att produktionskapaciteten i USA matt i antalet
oljeriggar har 6kat nagot den senaste tiden.

Skifferoljerevolutionen i USA har under de senaste aren lett
till en kraftig 6kning av amerikansk oljeproduktion, och da
Saudiarabien har valt att 6ka sin produktion i motsvarande
takt for att behalla sina marknadsandelar har det skapats ett
globalt 6verutbud av olja. Da livslangden pa skifferoljebrun-
nar ar relativt kort kravs det att man kontinuerligt borrar nya
brunnar. Den korta livslangden tillsammans med forhal-
landevis hoga kostnader per producerat fat olja innebar att
skifferoljeproducenter pressades hart i samband med arets
inledande oljeprisfall, vilket foljdes av en kraftig nedgang i
antalet aktiva skifferoljeriggar. Den senaste tiden har dock
antalet aktiva oljeriggar aterigen borjat oka, om an fran laga
nivaer. Dessutom har manga bolag lyckats hitta nya metoder
att halla produktionen igang langre.

Att oljepriset har stigit igen ar bland annat drivet av
spekulationer kring nya produktionsfrysningar fran OPEC.
Rapporter fran IEA (International Energy Agency) om att
overutbudet borjar minska och att konsumtionen okar ger
ocksa stdd at oljepriset. Saudiarabiens energiminister har
oppnat for gemensamma OPEC-anstrangningar for att
stodja marknaden. En produktionsfrysning fran OPEC:s
sida verkar dock inte trolig da hogre oljepriser skulle fa
USA:s skifferoljeproducenter att 6ka produktionstakten
ytterligare, nagot som skulle leda till att OPEC tappar
marknadsandelar snarare an ett uthalligt hogt oljepris.
Att antalet aktiva borriggar i USA nu ater har borjat stiga
gor det svart att se vad som ska driva oljepriset uppat fran
dagens nivaer. Vissa OPEC-lander har lange argumenterat
for en frysning av oljeproduktionen. Saudiarabien har dock
hallit fast vid att landet endast gar med pa begransningar

om samtliga oljeexportorer gor det. Samtidigt deklarerar
Iran att man inte kommer att ga med pa nagon form av
produktionstak innan de nar de nivaer som landet produ-
cerade fore embargot. Aven Irak har uttryckt avsikter om
att komma tillbaka upp till tidigare produktionsnivaer.

Var prognos ar att oliemarknaden ar pa vag mot balans och
vi raknar med att verutbudet kommer att férsvinna under
nasta ar. Nivaer kring 50 USD/fat bor racka for att oka skif-
feroljeproduktionen, vilket indirekt borde skapa ett pristak
runt 60 USD/fat. En mattlig efterfragedkning i kombination
med de senaste arens drastiska nedskarningar pa investe-
ringssidan gor att raoljepriset stiger nagot fran 50 dollar/fat
som genomsnitt for andra halvaret i ar till 55 respektive 60
dollar 2017 och 2018. Riskerna ligger dock pa nedsidan.

Ravaror - Adelmetaller

Sedan botten i slutet av 2015 har guldpriset stigit med
cirka 25 procent under framfor allt borjan av aret. Guld och
andra adelmetaller har varit ett alternativ till rinteinveste-
ringar i takt med att en allt storre andel av den globala obli-
gationsstocken handlas med negativ ranta. Efterfragan pa
investeringar i guld har varit bred, saval centralbanker som
smasparare har varit kdpare. Ett bevis pa detta ar kraftigt
okade infloden till bérshandlade fonder (ETF:er) som foljer
guldprisets utveckling.

Fortsatt stark efterfragan och fallande produktion gor att
bilden ser fortsatt positiv ut, inte bara for guld utan dven
for andra ddelmetaller. Nyhetsbyran Bloomberg konstate-
rar att prisskillnaden mellan guld och silver ar den minsta
sedan 2014, och nar marknaden for ddelmetaller ar inne

i en optimistisk period tenderar silver att utvecklas battre
an guld. Prognosen ar att silverproduktionen i ar faller med
2-5 procent, vilket bor racka for att halla silverpriset ien
stigande trend. Det bor darfor finnas anledning att tro att
silver kommer att ga battre dn guld pa medellang sikt.

MINSKAT ANTAL AKTIVA BORRIGGAR GER OLJEPRISUPPGANG GULDPRIS OCH TYSK 10-ARIG STATSOBLIGATIONSRANTA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—0lje- och gasriggar i viirlden, va axel —Réaolja, WTI, ho axel

Kalla: Bloomberg

Efter det senaste halvarets uppgang i oljepriset har antalet oljeriggar borjat
o6ka nagot om an fran valdigt laga nivaer. Ett oljepris runt USD 50/fat ar
tillrackligt for att antalet riggar ska sluta falla, men inte hogt nog for en
namnbar okning.
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1 en milj6 med negativa langa statsobligationsrantor star guldet for ett
intressant diversifieringsalternativ for investerare som soker placeringar i
lagrisksegmentet.



Den globala valutamarknaden har vuxit betydligt de senaste 30 dren. Mellan 2001 och 2013 mer dn
fyrdubblades den genomsnittliga dagliga omsdttningen (till 5 300 miljarder dollar) enligt Bank for International
Settlements (BIS). BIS publicerade i bérjan av september data for 2016 som visade att aktiviteten sjunkit ndgot
jéimfort med 2013. Centralbankernas omfattande QE-politik (quantitative easing = kvantitativa Icttnader),

som i flera Idnder haft en svagare valuta som mdl, har tillfért prognososdkerhet. Dessutom har nya aktérer
(automatiserade tradingprogram) tillkommit och bidragit till stundtals irrationella valutarérelser. Andra aktérer,
som exempelvis hedgefonder, har dragit ner sin marknadsndrvaro och ddrmed férsimrat marknadens likviditet.
Kombinationen av dessa nya oscdkerhetsmoment, att flera valutor i dag handlas néra sina jmviktsnivder och
att styrrdntedifferenserna mellan Idnder dr marginella kan bidra till att mdnga aktérer ser valutautvecklingen,
sett over tiden, som ett nollsummespel och dédrmed avstdr frdn att uttrycka starka valutavyer. Vi tror att
valutamarknaden kommande mdnader fortsdtter att uppvisa begrdnsade kursrorelser och relativt lugn aktivitet.

»  EUR - Nagot for stark for att behaga Mr Draghi

e USD - Forsiktiga rantehdjningar ger marginellt sto

e JPY - Apprecieringstrycket lattar, nya icke-
konventionella penningpolitiska atgarder i host

e GBP - Undervarderad med potential till kortsiktig
forstarkning

e CHF — Medvind fran Brexit avklingar, svagare franc ar
att vanta under hosten

»  SEK - Trovardig penningpolitik satter stopp for snabb
aterhamtning

»  NOK - Starka floden utmanar Norges Banks accep-
tans for valutans rusning

Den japanska valutan ar beryktad bland valutahandlare for
att vara svarbedémd. 2016 har ocksa varit ett dverraskning-
ens ar vad galler utvecklingen for JPY. Trots mycket expansiv
penningpolitik inklusive minusranta har valutan i handels-
viktade termer starkts med 20 procent sedan arsskiftet.
Vardering spelar en viktig roll har; var modell for l[angsiktig
jamviktskurs indikerar att fallande rantor i omvarlden samt
lag inflation i Japan jamfort med andra lander har forbattrat
Japans konkurrenskraft. Men JPY ar svagt dvervarderad nu.
Det mycket kraftiga oljeprisfallet har starkt Japans bytes-
balans som ett tag var "farligt” nara noll. Den spekulativa
marknaden hade lange JPY som finansieringsvaluta (salde
JIPY) och nér amerikanska centralbanken Federal Reserve
borjade tveka om framtida rantehdjningar var marknaden
snabbt ute och stangde denna position. En viktig drivkraft
ar ocksa resultatet av att globala rantor landat pa Japans
niva, vilket har bidragit till att férandra incitamenten for
japanska investerare att valutasakra utlandsexponeringar.
Japan har en rekordstor positiv utlandsposition, detta ar
ocksa den enskilt viktigaste faktorn till varfor valutan ar
mer negativt korrelerad med riskaptit an 6vriga valutor — i
daliga tider vander kapital hem till Japan. Om nagot land
introducerar "helikopterpengar” (centralbanker tillfor

samhillet permanent likviditet) bor Japan vara forst ut.
Inflationsmalspolitiken har misslyckats och finanspolitiken
begransas av den hoga statsskulden. En variant av "helikop-
terpengar” ar att den offentliga skulden skrivs ner genom
att Bank of Japan ensamt accepterar en forlust. Det innebar
att stimulansen nuvarande QE-program medverkar till gar
fran temporar till permanent. Det skulle ge utrymme for den
japanska regeringen att 6ka den offentliga skulden och kan
ocksa leda till hogre inflationsforvantningar.

EUR - Begransad uppsida

Euron trotsar ekonomiska men framfor allt politiska
utmaningar efter Brexit och i dagslaget ar valutan endast
marginellt svagare an nar Europeiska Centralbanken, ECB,
introducerade QE. Vi forvantar oss att ECB forlanger sitt
program for kvantitativa lattnader under hosten vilket bor
bidra till att begrdnsa uppsidan. Samtidigt kommer den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve (Fed) endast
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Kalla: Macrobond

Grafen visar utvecklingen for amerikanska dollarn mot japanska yenen (USD/
JPY) det senaste aret. Styrkan i trenden for en starkare JPY har varit mer uthal-
lig an vad vi raknade med. JPY pa dagens nivaer ar svagt overvarderad.
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hoja rantan en gang i ar (december). Aptiten pa relativt
billiga europeiska aktier kan dessutom bidra till att euron
starks mer an vantat. EUR/SEK handlar pa attraktiva
nivaer (+9,60) for kronkopare sett ur ett mer langsiktigt
perspektiv (1 ar).

USD - Fed styr dollarutvecklingen

Amerikansk penningpolitik och dollarns status som global
reservvaluta styr ofta utsikterna for valutamarknaden. Att
Fed backade fran tidigare plan om narstaende rantehdj-
ningar gav utrymme for pressade EM-landers valutor att
gora en storstilad comeback. Statistik for kapitalfloden visar
att aptiten pa amerikanska aktier och rantepapper svalnat
de senaste kvartalen. Sa lange inflationen inte visar tecken
pa acceleration och Fed inte hojer rantan mer drastiskt far
den 6vervérderade dollarn inget starkt stéd. Kronan hand-
las fortsatt svagt mot dollarn under hsten, men nivaer runt
8,60-8,80 ar fortfarande attraktiva att sélja sett fran ett
perspektiv pa 1-2 ars sikt.

GBP - Fortsatt fall i sparen av Brexit

Att Storbritannien véljer att Iimna EU kom som en chock
for finansiella marknader. Effekten blev dock hogst
temporar med undantag for pundet, dar vi ser en kort-
siktig uppatrisk for GBP/SEK mot 11,50 - 11,70. Ekonomin
kommer att ta stryk av Brexit dven om vi inte ar lika pes-
simistiska som konsensus. | sina framtida forhandlingar
med EU verkar Storbritannien saga nej till fri rorlighet

for arbete. Detta bor in sin tur begransa landets access
till den gemensamma marknaden och darmed kommer
Storbritannien att vara i behov av ett svagt pund for att
uppratthalla konkurrenskraften.

JPY - Svagt overvarderad yen

Styrkan i trenden for en starkare JPY har varit mer uthallig
an vad vi rdknade med. JPY pa dagens nivaer ar svagt
overvarderad. Pressen ned pa globala rantor till "Ja-

pans nivaer” har varit en positiv faktor for JPY. En trolig
forklaring ligger i att Japan har en mycket stor nettobehall-
ning av tillgangar i utlandet. Pressen pa globala rantor
har troligen forsamrat villkoren for japanska investerare
att valutasakra sina innehav. Under hosten kan ganska
drastiska atgarder komma fran Bank of Japan inklusive
helikopterpengar. Dessutom finns spekulation att Bol tar
till sadan extrem aktion som att riva delar av sitt innehav
av japanska statsobligationer. Detta talar for att JPY sett
sina starkaste nivaer och att valutan barjar falla tillbaka
igen. Var 12-manadersprognos for IPY/SEK ligger pa 7,70.

CHF - Valutainterventionerna fortsatter

Brexit gav en tillfallig negativ sattning for global riskaptit,
nagot som borde vara gynnsamt for schweizerfrancen.
Men trots forbattrat sentiment och rantor langt under noll
tvingas centralbanken, SNB, till kontinuerliga valutainter-
ventioner for att begransa apprecieringstrycket (FX-reser-
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ven har okat relativt konstant under 2016 fran 571 miljarder
till 615 miljarder CHF). SNB verkar forsoka halla EUR/CHF
over 1,08-nivan och vi tror inte de kommer andra strategi
den narmaste tiden, tvartom, inflationen matt i arstakt ar
kvar strax under noll och ekonomin véxer mycket langsamt.
Vi vantar oss fortfarande CHF/SEK ned mot 7,50-8,00 pa
langre sikt.

SEK - Svag krona blir svagare

Innan sommaren fragade vi oss om inte Riksbanken till
slut skulle vinna trovardighet for sin penningpolitik. Den
svaga utvecklingen under sommaren ger stod at den
tesen. Framforallt har utlandska investerare stangt ned
tidigare positiva kronpositioner. Kronan ar rejalt undervar-
derad och positioneringen ar neutral/kort kronor. Sa lange
som Riksbanken gor det tydligt att man inte accepterar en
for stark krona, ar det svart att argumentera for positiva
kronfloden igen. FX-marknaden handlar dessutom pa ran-
teskillnader och déar ar kronan ndra sdmsta alternativ. Det
innebar att vi under hosten troligen ser en fortsatt svag
krona om Riksbhanken dessutom féljer ECB och forlanger
sitt QE-program. Penningpolitiken kommer dock dver tid
att borja avvika fran ECB och darmed blir kronans utsikter
positiva nar vi blickar in i slutet av 2016/2017.

NOK - Konkurrensen kraver svag krona

Norsk inflation ar hog och tillvaxten svag. Fokus ar dock
detsamma for Norges Bank som for Riksbanken, det vill
saga valutan. Men om det svenska "problemet” handlar
om lag inflation ar Norges problem konkurrenskraft;
landet behover en svag vaxelkurs efter oljeprisfallet och
tillvaxtinbromsningen. Norska kronan finner dock starkt
stod av faktorer som floden och vardering. Risken for ap-
preciering "tvingar” Norges Bank att hota med ytterligare
rantesankning trots hog inflation. Aptiten pa avkastning
bor leda euro-investerare att fortsatta kdpa norska rantor
utan valutasakring. Vi tror EUR/NOK faller mot 9,20 i
slutet av 2016.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %

Nu* Q3 Q4 Q1 Q3 Q4
2016 2016 2017 2016 2016

EUR/USD 111 110, 108 109 -1,2 -3,0
EUR/SEK 952 960 930 920 08 2,3
EUR/NOK 929 935 920 915 07 -0,9
USD/SEK 855 873 861 844 21 038
USD/NOK 834 850 852 839 2,0 22
EUR/CHF 110 1,09 110 110 -0,6 03
CHF/SEK 868 881 845 836 14 2,6
EUR/IPY 115 114 113 117 -0,5 -1,4
GBP/USD 131 131 129 131 -0,1 -1,9
GBP/SEK 11,20 | 1143 11,07 11,08 2,0 -1,2

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2016-08-31. Be gdrna om en kopia pa vara aktuella prognoser.



Tema - Europeiska banker

Viktigt att aterstalla fortroendet for banksektorn

Den europeiska skuldkrisen utléstes av den amerikanska bostadssektorns fall 2007-2008. Banker over

hela vérlden hade investeringar kopplade till bostadsldnen och bérjade férlora pengar dd amerikanska
husdgare inte kunde fullgéra sina dtaganden. Amerikanska staten var tillsammans med privata intressenter
snabbt ute och rekapitaliserade bankerna och mer eller mindre tvingande sammanslagningar genomférdes.
Centralbanken Federal Reserve, Fed, tog éver en méngd ddliga Idn och tillhandahdll likviditet. Stresstester
infordes for att 6ka transparensen och fértroendet fér banksektorn. | efterhand kan vi konstatera att USA:s
snabba agerande var rdtt recept i davarande situation. Europeiska banker hade ocksa investerat i den
amerikanska boldnemarknaden med stora férluster som foljd.

»  Skuldproblematiken gor det tufft fér banker i Europa

»  Problemen med daliga Ian &r bade politiska och
ekonomiska

o Att aterstalla fortroendet for banksektorn star hogt
upp pa prioritetslistan

»  Det omsesidiga beroendet mellan stater och banker
utgor ett orosmoln

»  Verkningsgraden av ECB:s insatser forsvagas av
daliga lan i bankernas balansrakningar

»  Historiskt Iag vardering av europeiska bankaktier

Forlusterna for de europeiska bankerna blev kannbara.
Det privata kapital som fanns att tillga hade till stor

del redan pldjts in i de amerikanska bankerna. Darfor

fick respektive lands stater ga in och radda sina
konkurshotade banker med omfattande stodatgarder och
kapitaltillskott, medan Europeiska Centralbanken, ECB,
tillhandaholl likviditet. Under 2009 gick Europainien
lagkonjunktur och bankproblemen spred sig till Ianderna,
i synnerhet i Sydeuropa, vars lanekostnader skot i hojden.
Europa, som inte agerade lika snabbt och kraftfullt efter
finanskrisen, lider fortfarande av skuldproblematiken och
enskilda banker har det fortsatt tufft.

Antal anstallda inom den europeiska banksektorn

har minskat med 10 procent sedan 2007 och antalet
bankkontor har reducerats. Samtidigt har bankernas
aggregerade balansrakningar i eurozonen minskat fran

33 till 28 biljoner euro. Karnprimarkapitalet (eget kapital i
procent av riskvagda tillgangar) har under samma period
starkts fran 9 till 13 procent (i slutet av 2015), vilket innebar
hogre kapitalisering och darmed storre buffert.

Kreditratinginstituten har i ar uppgraderat flera europeiska
banker. De positiva uppgraderingarna domineras av

norra Europa, medan italienska banker har graderats ned
pa grund av 6kade volymer av daliga lan som forsamrar
bankers ldnsamhet, 6kar funding-kostnader och binder
upp kapital. Detta minskar tillgangen pa kapital och
paverkar tillvaxten negativt.

Daliga lan hammar ekonomi och politik

Problemen med de daliga lanen ar ekonomiska,

ECB:s politik far inte fullt genomslag. De &r ocksa
politiska, kommer "bail-in"-principen att halla eller
kommer stater att behdva stotta banker? "Bail-in"-
principen (skuldnedskrivning av innehav hos aktie- och
obligationsagare) skapades for att sakra det finansiella
systemets viktigaste funktioner och intressenter sasom
betalningssystem och sparare. Obligationsagare som
skyddades vid finanskrisen far nu ta den stora smallen
om bankerna rakar illa ut. Volymen daliga lan i flera
landers banksystem ar hog, samtidigt som det 6msesidiga
beroendet mellan stater och banker oroar. Totalt
uppskattas mangden daliga lan till nara

1000 miljarder euro, varav 360 i Italien. Problemen galler
inte bara Sydeuropa, dven Tyskland och Frankrike har
banker som enligt Fed:s stresstest-metodik ar sarbara.
De stresstester som European Banking Authority (EBA)
publicerade i slutet av juli 2016 av gav en temporar
lattnad. Men efter kritik om att de varit alltfor enkla och
bland annat inte beaktat sarbarheten fér en lang period
med negativa rantor har marknadens misstro atervant.

FORTSATT HOG ANDEL DALIGA LAN
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Sarskilt i Italien (gron) och Portugal (cerise) oroar saval nivan som trenden
for andelen daliga lan (%), men den totala nivan r ocksa besvarande hog.
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ECB och Bank of Japan har infort negativa rantor, vilket
har medfort att bankernas lonsamhet i respektive lander,
mer specifikt nettordntemarginaler, har forsamrats.
Samtidigt har utlaningsvolymerna inte okats tillrackligt
mycket for att kompensera for detta. Bankerna i Europa
behover bygga mer eget kapital och detta gors bast

via successivt 6kade vinster. Som ett svar pa den svaga
Ionsamheten i banksektorn erbjuder ECB formanliga lan
till banker for utlaning till den reala ekonomin. Utdver
detta koper ECB foretagsobligationer for att ytterligare
pressa ner foretagens lanekostnader, vilket gett tydliga
effekter pa rantespreadar. Det ar helt enkelt mycket billigt
for manga foretag att finansiera sin verksamhet idag.

Att aterstilla fortroendet for banksektorn ar viktigt
for att ECB:s politik ska fa full effekt

Ungefar 85 procent av kapitalforsorjningen till foretag i
eurozonen gar via banksystemet (jamfort med cirka 15
procent i USA). ECB:s atgarder pressar ner rantenivaer
och samtidigt okar efterfragan pa lan enligt ECB:s
enkater. Men okningstakten for utlaningen ar blygsam
och i Spanien och Italien ser vi till och med att utlaningen
fortsatter minska. | takt med de 6kade regleringarna kan
vi dock se fram emot en 6kad kapitalforsorjning utanfor
banksystemet, vilket vore bra da bankerna avlastas

och kreditforsorjningen underlattas. Internationella
Valutafondens (IMF:s) studier visar att daliga lan i
bankernas balansrakningar ar en avgorande forklaring

till att utlaningen inte tar fart ens i en miljé med hyfsad
efterfragan pa lan, laga rantor och god likviditet. De daliga
lanen har blivit sarkskilt uppmarksammade pa senare

tid da italienska bankers andel av daliga lan nu utgor

17 procent av den totala utlaningen. Denna siffra kan
jamforas med snittet i EU om 6 procent, USA 2 procent
och Sveriges 1 procent. Sarskilt en bank, Monte dei

Paschi di Siena, ar illa ute och var den bank som sarskilt
utpekades i EBA:s senaste stresstest. En privat finansierad
avvecklingsbank har bildats i Italien for att ta hand om
och avveckla de daliga krediterna. Denna bank har samma
syfte som Securum en gang i tiden hade i Sverige. Dock
finns det en stor skillnad, Securum finansierades och
hanterades av staten, medan den italienska varianten

STOR SKILLNAD | BANKERNAS STATSOBLIGATIONSINNEHAV
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Kalla: Macrobond, ECB

De spanska och italienska bankerna sticker ut med stora innehav av
statsobligationer, nagot som riskerar att skapa stort beroende av den
statsfinansiella stéllningen.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2016

hanteras av bankerna sjalva enligt "bail-in"-principen. Det
innebar att starka banker stottar svaga banker.

Det 6msesidiga beroendet mellan stat och banker
utgor ett annat orosmoln

Laga riskvikter pa statsskuld ger banker motiv att kdpa
statspapper. Ett stort innehav kan sedan skapa incitament
till ytterligare kop nar banker vill undvika att stater med
stora underskott drabbas av misslyckade emissioner

med vardefall pa obligationsportféljen som konsekvens.
Bankernas innehav av det egna landets statspapper skiljer
sig kraftigt at; framfor allt sticker Spanien och Italien ut
med stora innehav. Tyskland har till exempel pressat pa
for att differentiera riskvikten pa statspapper och darmed
forsoka undvika att banker i Sydeuropa i alltfor hog grad
koper det egna landets obligationer.

Det vanligaste sattet att I6sa problem med daliga lan ar
att fora over de daliga tillgangarna till en sa kallad "bad
bank”, vilket i olika omfattning gjorts i de flesta krislander.
Dessa "bad banks” kan antingen vara bankspecifika eller
tacka flera bankers daliga tillgangar. Ett annat alternativ
ar forlustgarantier som, om de stlls ut av staten, inte
syns i statsskuldsstatistik. Trots att 260 miljarder euro
har tillférts banksektorn i eurozonen sedan 2011 (enligt
EBA:s uppskattning) kommer mer att behdvas. Nya
EU-regler innebar att inte bara aktieagare utan ocksa
obligationsinnehavare maste ta forluster (bail-in) innan
staten far ga in. Statliga insatser (bail-out) maste dartill
godkannas pa EU-niva eftersom det ses som statsstdd.
Som IMF har lyft fram ar det ocksa ett problem att
lagstiftning kring daliga lan skiljer sig &t mellan olika
eurolander. Vi vantar oss att mer kommer att goras, men
som i manga andra avseenden kommer institutionella
trogheter att fordroja processen.

Mycket pekar pa att daliga lan i banksystemet
hdammar penningpolitikens verkningsgrad

En hog andel daliga lan forsamrar Ionsamheten via 6kade
finansieringskostnader samtidigt som upplast bankkapital
via kop av statsobligationer ger negativa effekter pa
kreditutbud och i férlangningen pa tillvaxten. Framfor

POSITIV TILLVAXTTAKT FOR UTLANINGEN TILL FORETAG
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Centralbankers och politikers anstrangningar for att fa fart pa ekonomin
har hog prioritet. Transparensen inom bankvéasendet har forbattrats efter
finanskrisen och kanske ser vi en ljusning for utlaningen till foretag, da
tillvaxttakten for foretagsutlaning i Europa ar positiv for forsta gangen pa
fem ar.



allt riskerar mindre foretag, som i stérre utstrackning
forlitar sig pa bankfinansiering att drabbas. Utvecklingen

i USA visar att en l6sning av bankproblemen ar viktig

for aterhamtningen. Situationen i eurozonen ar svarare
med flera lander, EU-kommissionen och ECB inblandade.
Det &r svart att se hur banksektorn snabbt ska kunna

ta hand om skuldsituationen enbart med privat kapital.

[ valet mellan en utdragen kris dar "bail-in"-principen
fullfdljs och en snabbare bail-out &r var bedomning att
kommissionen i Bryssel for de lander som har storst
problem till slut kommer att godkanna att staten aterigen,
trots nya regelverk, far ta en del av sméllen. Nyckeln till en
battre fungerande banksektor och ett ekonomiskt starkare
Europa ar saledes att underlatta 6verforing av daliga lan
till "bad banks”, utveckla andrahandsmarknader for dessa,
samt starka och underlatta regelverken.

Aktiemarknaden i Europa har tidigare dominerats av
bankerna. | procent av Eurostoxx 600 ar dock bankernas
andel nere i 10 procent, vilket kan jamforas med Sverige
dar andelen ar 16 procent. | USA ar bankernas andel drygt 5
procent. Kreditmarknaden i Europa domineras dock i hogre
grad av banker, som utgor drygt 30 procent av utestaende
varde. Kreditmarknaden ar viktig ocksa for aktiemarknaden
da synen pa risk aterspeglas i obligationspriserna. ECB

har nu gett sig in pa foretagsobligationsmarknaden (dock
inte rena kop av bankobligationer dnnu) och trycker upp
obligationspriser och driver ner rantenivaerna, vilket ger
positiva effekter ocksa pa aktiemarknaden. Foretag tar
tillfallet i akt och refinansierar sina lan till betydligt lagre
ranta, vilket allt annat lika dkar vinsten som sedan kan delas
ut till aktiedgarna.

Aktiekursutvecklingen for den europeiska banksektorn
har varit dyster med ett fall om drygt 70 procent
sedan toppen 2007 och ar den klart samsta sektorn

pa Europas borser. | Italien, Spanien, Portugal och
Grekland ar marknadsvardet en brakdel av vad det en
gang var. Som exempel kan ndmnas att italienska och

EUROPEISKA RANTABILITET
BANKER EGET KAPITAL | PROGNOS | PROGNOS
PROGNOS | %
HSBC 6,4 12,2 0,82
Banco 6,8 89 0,60
Santander
BNP Paribas 7.9 78 0,59
UBS 7.9 11 0,93
Lloyds 11,2 8,9 0,94
ING 9,1 9,8 0,82
Banco Bilbao 7.9 8,8 0,69
Barclays 7.1 11,0 0,49
Intesa Sanpaolo 7.3 9,8 0,71
Nordea 10,8 9,9 1,10

tyska banker har fallit runt 85 procent och portugisiska
97 procent fran toppen ar 2007. Stora kreditforluster,
nyemissioner som spader ut aktiekapitalet, svaga
inhemska ekonomier, svag kreditefterfragan och
fallande Ionsamhet &r alla delforklaringar till den skrala
utvecklingen. Férhoppningarna om europeiska bankers
formaga att skapa lonsamhet i framtiden ar ocksa laga,
vilket avspeglas i varderingen av det egna kapitalet om
0,65. Att jamforas med dryga 2 i juni 2007. Diskrepansen
mellan banker avseende vérdering och operativ utveckling
har okat, Deutsche Bank vérderas nu till en fjardedel av
det egna kapitalet. Kontrasten ar stor mot exempelvis
Handelsbanken vars aktiekurs stigit med 50 procent
under samma period.

Europeiska bankaktier ar historiskt lagt virderade

| tabellen nedan redovisas tio av de storre bankernai
Europa och deras vardering pa ett ars framatblickande
prognoser. Tror vi pa dessa konsensusprognoser, ser
varderingen onekligen attraktiv ut. Lagg dartill att
direktavkastningen 6verstiger 5 procent. Marknaden
misstror uppenbarligen dessa prognoser. Det finns
uppenbara strukturella hinder som investerare oroar sig for.
Laga rantor ses av manga investerare som strukturella och
pressar nettorantemarginalerna. Dartill kommer de 6kade
regleringarna som tvingar banker att halla mer kapital,
vilket ytterligare pressar Ilonsamheten. Konkurrens fran
nischaktorer och "fintech”(Financial Technology - bolag
som anvander teknologi for att gora finansiella tjanster
mer effektiva) som kan utnyttja de 6kade regleringarna hos
banksektorn och ta marknadsandelar ar ett hot pa sikt.

Med detta sagt, kan vi konstatera att banksektorn inte ar
en bransch som kommer att vaxa och blomstra dver tid,
utan snarare en bransch som i relativa termer kommer
att tvingas konsolidera och fokusera pa intern effektivitet
(Ias; kostnadsfokus). | den positiva vagskalen finns den
laga varderingen. Dessutom kan ovantad hjalp fas genom
en stark amerikansk ekonomi. Att Europa skulle ga i

BANKAKTIER UNDER PRESS
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Bankaktier i Italien och Portugal tillhor forlorarna, savil i ett langre
perspektiv som under den senaste tiden. Den svaga kursutvecklingen
for banksektorn tynger Europaborserna som helhet. Diagrammet visar
utvecklingen for respektive lands bankindex.
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braschen for rantehdjningar ar avldgset, men en stark
amerikansk ekonomi, vars styrranta gradvis hojs med
atfoljande stark USD &r ett troligt scenario. Europeiska
banker skulle gynnas av detta da EUR blir relativt svagare,
vilket gor att ECB far hjalp med tillvaxten och darmed
minskar sannolikheten for ytterligare rantesankningar.
Europeiska langréntor skulle stiga och darmed gora
avkastningskurvan brantare, vilket ocksa vore bra for
europeiska bankers [onsamhet. Vinstprognoserna skulle
darmed vara intakta och direktavkastningen skulle vara
fortsatt attraktiv. Sammantaget skulle banksektorn
varderas upp och aktiekurserna foljaktligen stiga. | vanlig
ordning bor man dock vara selektiv och investera i de
banker som inte haft alltfor vidlyftig utlaning.

Sektorsentiment och nyheter styr dven

nordiska bankaktier

Aven om de kortsiktiga kurssvingningarna i nordiska
banker ofta kan forklaras med sentimentsforandringar
kring sektorn internationellt ar skillnaden i kursutveckling
over langre tidsperioder enorm och det med ratta. |
samband med kursraset 2008 och den efterféljande
aterhamtningen 2009 var det ingen storre skillnad i
profilen (ddremot i magnitud) mellan olika nordiska
bankaktier och bankindex i Europa (eller for den delen
bankindex i USA), men darefter har DNB (Norge) och
svenska bankaktier haft en betydligt battre kursutveckling
an Europa-index och sedan 2014 har dven Danske Bank
dragit ifran konkurrenterna nere pa kontinenten rejalt.

Solida balansrakningar och god vinstutveckling
Lonsamheten for bankerna har forsamrats sedan 2007,
bade i Norden och i Europa, men de nordiska storbankerna
vantas i ar genererera en rantabilitet pa eget kapital pa
10-14 procent, medan konsensusprognosen for europeiska
banker for innevarande ar uppgar till 7,5 procent. De nordiska
bankerna har dessutom starka balansrakningar, vilket
mojliggor utdelningar motsvarande en direktavkastning

pa 5-7 procent for innevarande ar, samtidigt som vissa
konkurrenter nere pa kontinenten misstanks behdva tain
mer kapital via nyemissioner. Den forsamrade rantabiliteten
for de nordiska bankerna &r enbart en funktion av en storre
kapitalbas, vinsterna i absoluta tal har redan passerat det
gamla rekordaret 2007. De nordiska storbankerna &r stabila
och valkapitaliserade och forvantas generera stadiga

och attraktiva utdelningar under kommande ar. Svenska
bankaktier har inte heller varderats upp pa samma vis som
snittet for OMXS30 det senaste aret, vilket betyder att
rabatten har okat. Daremot kvarstar utmaningarna med laga
eller negativa rantor, kostsamma regleringar och en snabb
teknisk utveckling. Kortsiktigt ar det sannolikt fortsatt
sentimentet till sektorn i Europa som forblir den viktigaste
faktorn for aktiernas utveckling.

POSITIV VINSTUTVECKLING

EGET KAPITAL HAR MER AN DUBBLERATS SEDAN 2007
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar eget kapital exklusive immateriella tillgangar sedan 2007
for de fem nordiska storbanker vi bevakar, samt prognos for innevarande

och nésta ar, raknat i miljoner svenska kronor. Bankerna har genom bade
nyemissioner och ackumulerade vinster byggt upp en rejal reserv. Det egna
kapitalet for de fem bankerna, exklusive immateriella tillgangar har vuxit med
475 miljarder kronor eller 136 procent pa 9 ar, vilket rimligtvis ska medfora en
vasentligt battre stabilitet i sektorn framdver.
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Diagrammet visar justerad nettovinst sedan 2007 for de fem nordiska
storbanker vi bevakar, samt prognos for innevarande och nasta ar, raknat i
miljoner svenska kronor. Aven om lénsamheten har férsamrats sedan 2007
ar vinsterna i absoluta tal pa rekordnivaer. En rantabilitet pa eget kapital
runt 10-14 procent ar bra i en europeisk jamforelse. Kombinerat med en
oOkad stabilitet i balansrakningen och det senaste arets 6kade vérderingsra-
batt mot Stockholmsbaorsen i dvrigt framstar sektorn som relativt attraktiv.



Tema - Spelbolag

Spelsektorn fortsatter att vaxa

Spel éver internet har vuxit kraftigt i popularitet under det senaste decenniet, med betydande tillvixt fér
bdde intdkter och borsvirden. Spel éver internet tar fortsatt marknadsandelar i hég takt fran fysiska kasinon,
spelkiosker, lotterier etc och vi anser att spelbolagen har god férutsdttningar for fortsatt strukturell tillvéixt.
Tillvéxthjulen fortsdtter att rulla, marknaden vixer geografiskt och den ndgot utmanande men nédvindiga
regleringen pagdr, vilka alla dr positiva faktorer. Sektorns vérdering dr dessutom férhdllandevis Idg — trots en
hdg férsdljningstillvdxt om 18 procent drligen under de senaste tio dren i Europa. Spel om pengar dr pa flera
sdtt kontroversiellt. Savdl problemen kring spelmissbruk och eventuella kopplingar till ekonomisk brottslighet
dr fragor som mdste adresseras. Vi foresprdkar ddrfér en fortsatt reglering av branschen.

» Den globala internetbaserade spelsektorn har vuxit
med 11 procent arligen det senaste decenniet. |
Europa har tillvaxten varit 18 procent per ar

»  Avden totala spelsektorn, inklusive fysiska kasinon
och spelbutiker, star internetspel for cirka 15 procent
i Europa och runt 9 procent globalt

»  Kasino- och sportspel via mobilen ar de primara
drivkrafterna just nu

»  Efterfragan paverkas inte av konjunkturutvecklingen

*  Reglering ar nodvandigt och utmanande,
men hanterbart

«  Forhallandevis laga varderingar i sektorn, trots hog
tillvaxt

DEN GLOBALA SPELMARKNADEN AR en av varldens
storsta och aldsta industrier och fortsatter att forena noje
med riskfyllda insatser. Inom nojesbranschen ar spelmark-
naden storst, cirka 15 procent storre dn TV-abonnemang,
som ar nast storst. Marknadens omsattning har vuxit med
4,5 procent arligen under det senaste decenniet och ar

vard runt 3 700 miljarder kronor. Cirka en tiondel av den
globala spelmarknaden (vilken inkluderar kasinon, spel-
kiosker, lotterier, bingo, travbanor och internetspel i alla
dess former) ar nu internetbaserad. | borjan av 2000-talet
var denna del i princip obefintlig.

Tillvaxt i varldsklass

Spelsektorn har haft en kraftig tillvaxt och resultatutveck-
lingen for branschaktérerna har imponerat. Finansmarkna-
den har pa allvar tagit till sig den i det narmaste icke-cyklis-
ka och strukturellt vaxande internetbaserade marknaden.
Internetsektorn har globalt vuxit med 11 procent arligen
under det senaste decenniet (se graf nedan). Den storsta
delen av nuvarande tillvéxt sker utanfér mogna marknader
(dér tillvaxten historiskt till stor del funnits), i lander dér in-
ternetspel inte penetrerat marknaden i samma utstrackning
som i exempelvis Sverige och Storbritannien. Branschex-
perter raknar med en arlig tillvaxt om cirka 9 procent under
de kommande fem aren, vilket bygger pa att branschen
kapitaliserar pa nuvarande geografisk expansion, bade i
Europa och i USA (potentiellt dven i Asien).

MARKNADEN FOR SPEL OVER INTERNET VAXER SNABBT
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Framtiden ser ljus ut, tar andel fran fysiska spel

Den europeiska spelmarknaden (fysisk och via internet)
uppgar till dver 1060 miljarder kronor (2015) och cirka 15
procent (160 miljarder) utgors av spel 6ver internet. Nastan
halften av den globala spelmarknaden éver internet finns

i Europa, medan en tredjedel finns i Asien och cirka 13
procent i Nordamerika. Den stora europeiska marknaden har
skapats tack vare konsumenternas positiva forhallningssatt
till mobilt spelande, hog internetanvandning och en proaktiv
lagstiftning. | andra lander har ofordelaktiga skatter och
harda krav eller forbud hallit tillbaka den digitala utveck-
lingen. Under de kommande fem aren vantas marknaden
for internetspel i Europa vaxa med nastan 50 procent totalt
(8 procent arligen), medan den landbaserade véntas vixa
med 14 procent (3 procent arligen) enligt prognoser fran SEB
Equity Research. Skillnaden i tillvaxt vittnar om det digitala
skiftet, ett skifte som forviantas fortsitta. 2020 berdknas
internetspel utgora 18 procent av allt spelande i Europa (se
graf). Den internetbaserade spelsektorn &r fortfarande en
ung del av den digitala ekonomin och de europeiska akt6-
rerna (framst brittiska och svenska) ar varldsledande.

Operatorer kontra utvecklare

Speloperatorer har direktkontakt med spelarna och mark-
nadsfor sitt varumarke i alla tankbara kanaler, medan spel-
utvecklarna ar de bolag som bygger kasino- och oddsstt-
ningsmjukvaran som levereras till operatorerna. De storsta
spelbolagen éver internet globalt finns (framst) i Europa och
de storsta operatorerna har varit framgangsrika pa att vaxa
bade organiskt och via férvarv. Varje ar genomfors ett antal
foretagsforvarv i sektorn, varfor dven konsolideringen varit
pataglig. Efter historiska regleringar i flera lander i Europa
har antalet aktorer pa spelmarknaderna dverlag minskat,
dels som en foljd av att regleringar okar vikten av att ha en
storskalig administration (till exempel IT-plattform), men
dven pa grund av att de storre aktorerna helt enkelt vill vaxa
annu snabbare, och har musklerna for det. Spelutvecklings-
bolagen har vuxit mer dn operatorerna under de senaste
fem aren. De har goda majligheter att salja sin mjukvara till
operatorer over hela varlden, vilket ger battre tillvaxtforut-
sattningar pa lang sikt jamfort med operatorerna.

Innovation och tillginglighet

Den starkaste trenden inom spel ar det 6kande anvan-
dandet av mobila enheter, vilket okar tillgangligheten for
spelarna. Under 2010 kom 5 procent av intdkterna for spel
over internet i Europa via mobila enheter, medan den un-
der 2016 beraknas sta for uppemot 30 procent — en impo-
nerande arlig tillvaxt om 55 procent. Tillvaxten spas uppga
till runt 18 procent arligen under de kommande fem aren
och innovativa spel som live-kasino samt sportspel i realtid
ar spelsatt som forbattrar nojesupplevelsen. Live-kasino ar
en hybrid mellan att ga pa kasino och att spela pa kasino

i hemmet med sin mobiltelefon. | spelformen ser spelaren
en verklig croupier som delar ut kort och upptrader lika-
dant som en "vanlig” croupier. Sportspel dver internet star
for cirka 40 procent av all sportspelsaktivitet, en andel som
oOkat fran strax 6ver 10 procent for 10 ar sedan. Med manga
tankbara innovationer som har potential att revolutionera
spelupplevelsen, finns det all anledning att tro att andelen
sportspel 6ver internet fortsatter att 6ka kraftigt, kanske ar
andelen langsiktigt sa hog som 70-80 procent.

Reglering dr komplext och ett maste for branschen

Ett kontinuerligt fragetecken och en standig utmaning for
sektorn ar regleringar. Dessa syftar till att legitimera spel-
marknaden 6ver internet och alla aktorer (operatorer) beho-
ver en licens for att konkurrera pa lika villkor som det statliga
monopolet, med forbattrade marknadsforingsmoiligheter

i fler kanaler men aven inforsel av skatt till staten. Flera av
landerna i Europa (Storbritannien, Frankrike, Spanien, Italien,
Belgien och Danmark) har redan reglerat sina spelmarkna-
der. Kortsiktigt paverkar regleringen spelbolagens resultat
negativt eftersom skatter pa omkring 10-25 procent av
intakterna introduceras (tidigare har de haft licens i skat-
tefordelaktiga lander/omraden som Malta eller Gibraltar).
Den dkade tillvaxten som en féljd av reglering och minskade
marknadsforingskostnader har dock medfért att resultatet
efter viss tid anda har vuxit.

TRENDEN AR ATT SPELARE | EUROPA VALJER INTERNETKANALER | STORRE UTSTRACKNING
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Konsolidering - en effekt av regleringar

Det finns ett antal exempel pa hur vinsterna har paver-
kats i samband med introduktion av ett licenssystem och
tillhérande palagda skatter pa den intjaning som tidigare
var oskattad.

Storbritannien ar ett framgangsrikt exempel pa hur spelkon-
sumenter kan inga i de konsumentskydd som introduceras i
samband med reglering. Nar spelaktorerna fick soka licenser
i slutet av 2014 och skattesatsen sattes till branschlaga 15
procent blev spelaktiviteten till 90 procent inkluderad i reg-
leringen. Under det forsta halvaret 2015 6kade rorelseresul-
taten for de storsta speloperatdrerna med i snitt 5 procent,
medan tillvéxten var cirka 30 procent.

| Danmark reglerades marknaden 2012 med en skatt pa 20
procent. Aret efter vixte spelbolagsmarknaden med nir-
mare 50 procent — en tydlig acceleration mot tidigare ar.
Antalet speloperatorer minskade med en fjardedel mellan
2012-2015 - en tydlig konsolidering. Den franska mark-
naden reglerades redan 2010 med en skattesats pa cirka
halften av speloperatorernas intakter (1), varpa halften av
operatorerna lamnade landet och den franska spelbolags-
marknaden forlamades.

Svensk reglering 2018

De flesta bedomare raknar med att den svenska staten
publicerar en rapport éver den internetbaserade spelmark-
naden under nasta ar, vilken blir underlag for en reglering
under 2018. Vi raknar med att skattesatsen pa spelope-
ratorernas intakter kommer att sattas till 20 procent. Nar
det statliga monopolet kontinuerligt tappar marknadsan-
delar till de privata spelbolagen forlorar staten potentiella
intakter och det ar en orsak till varfor staten vill ha en
reglering. Vi raknar med att de storre operatérerna kommer
att kunna forandra sin kostnadsbas fordelaktigt efter att
marknaden blivit reglerad och att marknadens 6kande
tillvaxt kommer att mildra den negativa resultateffekten av
introducerade skatter. Vi rdknar d&ven med en konsolidering
av branschen dér de storre spelarna tar 6ver mindre. Sam-
mantaget ar vi neutralt installda till regleringen i Sverige.
Aven Holland och Norge vintas reglera sina marknader
under de ndrmaste dren.

DEN GLOBALA SPELMARKNADEN OVER INTERNET
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Diagrammet ovan illustrerar att den europeiska andelen av den globala
spelmarknaden Gver internet ar dominant med 48 procent av den totala
markanden, medan Nordamerika ar en forhallandevis liten spelare med
tanke pa dess ekonomiska storlek.

Att bekdmpa spelmissbruk dr mycket viktigt

Cirka 1,7 procent av den svenska befolkningen &r sé kallade
problemspelare och trots att uppemot 75 procent av dessa
varje ar forbattrar sina spelvanor ar andelen problemspelare
anda relativt konstant, eftersom ungefar lika manga tillkom-
mer varje ar. En internationell sammanstallning av dver 200
studier har visat att 2,3 procent av den genomsnittliga be-
folkningen har spelproblem, en andel som varit pa en relativt
stabil niva over tid. | tva svenska befolkningsmatningar ge-
nomforda med 10 ars mellanrum var andelen av befolkningen
med spelproblem of6randrad. All statistik ovan dr hamtad
fran forskningsradet Forte samt Socialdepartementet.

For alla spelbolag, vare sig det ar statligt monopol eller
privata internetaktorer, kravs det betydande forebyg-
gande atgarder for att minska spelberoendet. Spelproblem
ger negativa konsekvenser for saval spelaren sjalv som

de narstaende. En reglering ar det enda satt som kan
tvinga spelbolagen att vidta nodvandiga forebyggande
atgarder, som utbildning av personal. Andra atgarder ar
sjalvavstangning fran kasinon och internet, begransning av
spelhastighet, spelmdjlighet och/eller tillgang till pengar
under spelandet. Atgirderna innefattar aven marknadsfé-
ring mot yngre manniskor, som borde ske med forsiktighet.
Alla aktorer maste ta sitt ansvar, bade statliga monopol
och privata spelbolag. Reglering ar ett maste, vilket manga
lander i Europa redan genomfort. Det ar dags for Sverige,
Norge och Holland ocksa.

Expansion till nya kontinenter

Den europeiska marknaden ar den dominanta gal-

lande internetspel och kommer sa forbli under manga

ar framover. Men den amerikanska ar onekligen vard att
halla under luppen. Hittills har ett par stater 6ppnat upp
for internetspel och i en handfull stater pagar diskussioner
om att reglera. Den amerikanska potentialen ar betydande
eftersom det handlar om varldens storsta ekonomi och
spelmarknad. Skulle internetspel bli godként i fler stater
skulle det vara ytterligare en tillvixtmotor dven for europe-
iska spelbolag. Lander i Sydamerika och Asien torstar dven
efter nya skatteintakter, men har gar utvecklingen trogt.
Spelutvecklingsbolagen sitter i utmarkta positioner att
vaxa i lander som valjer att reglera sina spelmarknader.

DEN EUROPEISKA SPELMARKNADEN OVER INTERNET
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Diagrammet illustrerar att sportspel och kasino innehar cirka en tredjedel
av den europeiska spelmarknaden dver internet, medan lotterier och bingo
ar mindre spelformer, men inte obetydliga.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2016

Kalla: SEB Equity Research



Medverkande i denna utgava av Investment Outlook

Fredrik Oberg Jonas Evaldsson

Chief Investment Officer e Economist ey
fredrik.oberg@seb.se "W jonas.evaldsson@seb.se ‘\‘/‘
Esbjorn Lundevall t"\ Henrik Larsson

Equity Strategist by Portfolio Manager

esbjorn.lundevall@seb.se ifm henrik.y.larsson@seb.se

Helene Cronqvist _ Kai Svensson

Equity Strategist '__1‘) Portfolio Manager

helene.cronqvist@seb.se A-‘Ah kai.svensson@seb.se

Louise Lundberg &3 Christopher Lyrhem

Economist ‘aE Equity Strategist

louise.lundberg@seb.se ﬁ christopher.lyrhem@seb.se

Cecilia Kohonen Johan Hagbarth

Investment Communication Manager e Economist

cecilia.kohonen@seb.se , ‘ johan.hagbarth@seb.se

Pernilla Busch £ Carl Hammer

Investment Communication Manager (;31 Chief Currency Strategist
pernilla.busch@seb.se " A ) carl.hammer@seb.se

Detta dokument kommer fran SEB och innehaller allmén marknadsinformation om SEB:s finansiella instrument. SEB ar det globala var-
umérkesnamnet for Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dess dotterbolag och filialer. Varken materialet eller de produkter som
beskrivs hari ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till person bosatt i USA, s.k. US persons, och all sadan distribution kan
vara otilldten. Aven om innehéllet ir baserat pa killor som SEB bedémt som tillférlitliga, ansvarar SEB inte for fel eller brister i informa-
tionen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om informationen hénvisar till en investeringsanalys bor
du om majligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i anslutning dartill eller lasa den information om specifika
bolag som finns tillganglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras over tiden och &r inte heller anpassade

efter just din specifika situation. Investeringsprodukter ger avkastning i forhallande till risken. Deras varde kan bade stiga och falla och
historisk avkastning utgor ingen garanti for framtida avkastning. | vissa fall kan forlusten dven 6verstiga det insatta kapitalet. Om du eller
en fond investerar i finansiella instrument som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan forandringar i valutakurserna paverka avkastningen.
Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information innan du fattar beslut om

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

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

28 | INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2016



