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2016 HAR UTVECKLATS TILL ETT RORIGT AR som inleddes med
en "oljekris” med ett oljepris som rasade. Detta f6ljdes av Brexit-
omrostning och nu senast en ovantad republikansk storseger i
det amerikanska valet. De tva senare handelserna har markna-
den tagit med tamligen beharskat lugn efter inledande drama-
tiska marknadsrorelser. Krisen i ravarusektorn daremot plagade
marknaden under lang tid. Denna process gjorde investerare
successivt mer forsiktiga och ar en delforklaring till varfor Brexit
och USA-valet inte medforde behov av ytterligare forsiktighet i
investerarnas portfoljer. Vidare tolkas varken Brexit eller valet i
USA som negativa handelser for tillvaxten i ett medellangt per-
spektiv.

Det ar mojligt att 2016 blir aret da det massiva deflationstrycket
fran globaliseringen och den extrema centralbanks-

politiken nar sin kulmen, samt aret da finanspolitiken aterintra-
der pa arenan pa allvar. | ett kortare perspektiv signalerar mark-
naden okad tilltro till framtida tillvaxt, och att inflationen sakta
kan vara pa vag tillbaka.

| efterdyningarna av valet blev de initiala reaktionerna en tolk-
ning av framtiden som borspositiv, men det ar for tidigt att saga
om det ar en ren normalisering fran en extrem situation eller

om det ar en utvecklingsfas som ar mer i linje med traditionella
konjunkturmonster. Hur vi ser pa detta och eventuella risker
presenteras i detta nummer. Vidare redogér vi for hur du som
investerare kan satta samman din portf6lj och vilka avkastnings-
forvantningar du kan ha pa olika tillgangsslag.

Delar av teknologisektorn har under lang tid uppvisat en im-
ponerande tillvaxt och varit frikopplad fran problem som tyngt
manga andra industrier. Detta har fatt stort genomslag pa bor-
serna, dar dessa foretag tillhort vinnarna. Kommer denna styr-
kedemonstration att besta? Vi presenterar tva teman som knyter
an till den teknologiska omdaningen i samhallet. Det forsta ar en
analys av flera av var tids storsta bolagssuccéer — daribland en
bukett bolag med séte pa amerikanska vastkusten vars produk-
ter och tjanster forandrat varlden. Det andra ar en djupdykning
inom industrin for halvledare - digitaliseringens ryggrad.

Med hopp om intressant lasning,
FREDRIK OBERG

Chief Investment Officer,
Investment Strategy
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Marknadssyn

Sammanfattning

Under hosten har det kommit signaler om en viss forstark-
ning av konjunkturen i kombination med férhoppningar om
mer finanspolitiskt stod och sénkta skatter i USA, vilket bor
kunna ge lite extra fart i ekonomin. Den reala tillvaxttakten
i varlden har de senaste aren legat runt 3 procent, men det
finns tecken pa att den kan 6ka nagot. Forhoppningsvis
kan det ocksa battra pa forutsattningarna for en starkare
vinsttillvaxt. Den senaste bolagsrapportsdsongen andades
for forsta gangen pa lange viss optimism. Centralbanker
kommer att fortsatta vara mycket stottande under 2017,
aven om USA successivt borjar hoja sina styrrantor fran laga
nivaer.

Mot detta star bland annat en tamligen hog aktievardering,
en hog global skuldsattning, oroande signaler om 6kande
protektionism samt eventuellt negativa effekter av succesivt
stigande inflation och rantor, samt potentiella problem med
okad friktion inom EU.

Det finns alltid risker och mojligheter och vi har sedan i
somras valt att halla en nagot forsiktig syn pa risktagande,
men ser nu en tendens till acceleration av tillvaxttakten och
majlighet till en starkare vinstutveckling under 2017, vilket
gor att vi lutar at en viss riskokning i vara portféljer under
arets sista del.

| wwsoe | s |

AKTIER
Globala 1234567 42% 11,7%
Tillvaxtmarknader 1234567 53 % 12,5 %
Svenska 1234567 9,0 % 121%
RANTEBARANDE
Statsobligationer 1234567 12 % 2,6 %
Foretagsobligationer Investment Grade (IG) 1234567 1,4 % 3,0%
Foretagsobligationer High Yield (HY) 1234567 3,8% 51%
Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt) 1234567 55 % 12,6 %
ALTERNATIVA INVESTERINGAR
Hedgefonder 1234567 N/A N/A
Ravaror 1234567 N/A N/A
VALUTAPAR PROGNOS PER Q4 2016 Q12017

2016-11-17
EUR/USD 1,07 1,06 1,04
EUR/SEK 9,84 9,75 9,65
USD/SEK 9,17 9,20 9,28

Vikten visar hur vi ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras med var taktiska marknadssyn och kan ddrfér av-
vika frén var ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk forvéintad avkastning bygger pa SEB:s HouseView frdn 2016-11-17. Index/underlag for
estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvédxtmarknader - MSCI EM TR i lokala valutor, Svenska aktier
- SIX Portfolio Return Index i SEK, Statsobligationer - OMRX T-bonds i SEK, Féretagsobligationer (IG och HY) IBOXX Investment Grade
Index i USD och IBOXX High Yield Index i USD, 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
september 2016) foresprakade vi ett oférandrat, men nagot
forsiktigt, risktagande bland annat pa grund av trog tillvaxt
och den nagot hoga varderingsnivan. Vinnaren under perio-
den uttryckt i svenska kronor blev globala aktier, da framst
pa grund av den stora kronforsvagningen.

Vi behaller var allokering, det vill sdga en riskniva strax under
neutral, men vi 6vervager att addera lite mer risk i portfol-
jerna. Nedan foljer en genomgang av faktorer som kommer
att paverka utvecklingen framover.

Centralbanker: Fortsatt Iaga styrrantor och stimulanskop
med undantag for USA. Dar finns risk for underskattning av
Federal Reserves (Feds) planerade rantehdjningscykel.

Tillvaxt och vinster: Under den kommande perioden finns
det forutsattningar for en nagot starkare tillvaxt och darmed
ocksa starkare vinster i foretagssektorn. Detta ligger redan i
prognoserna, men till skillnad fran de senaste aren ar det en
storre sannolikhet for att de infrias och det skulle i sé fall vara
forsta gangen pa manga ar.

Vérdering: Jamfort med historiska varderingsnivaer ar
radande niva hog. | forhallande till varderingen av statsobli-
gationer ar varderingen av aktier och krediter mer normal,
forutsatt att tillvaxten haller i sig. Om vinsterna minskar
andras dock ekvationen.

Riskaptit: Efter ett svagt 2015 och ett stokigt 2016 har

den "genomsnittlige investeraren” aterigen narmat sig sitt
neutrallage efter att haft en tydligt forsiktig position vid
utgangen av det forsta kvartalet pa grund av den dramatiska
oljeprisrorelsen.

Forvantad avkastning: | enlighet med tabellen pa foregaen-
de sida har vi fortsatt forvantningar om positiv avkastning for
de flesta tillgangsslag under de kommande 12 manaderna.
Dessa ar lagre an historiskt, medan risken ar intakt.

Risker: Varderingsnivan, hog global skuldsattning, signaler
om Gkande protektionism, eventuella negativa effekter fran
stigande inflation och stigande réntor, potentiell friktion inom
EU, samt starkare dollar och hogre rantor som aterigen kan
pressa Emerging Markets. Dessutom har uppgangen redan
varat sedan 2009.

Vi ser det lampligt att balansera risken, vilket innebar en
mindre undervikt i bade svenska och globala aktier samt en
overvikt mot krediter med relativt kort |optid i vara ranteba-
rande portfdljer. Inom alternativa tillgangar har vi en bred
spridning mellan olika hedgefondstrategier. Den senaste
tidens 6vervaganden ar mot en viss riskokning.

VAR FORVALTNING
- TILLGANGSLAGSFORDELNING

Nagot lagre risk an neutrallaget med viss
undervikt for aktier och dvervikt for krediter
och alternativa investeringar.

Overvigande om riskokning tack vare sig-
naler om nagot starkare konjunktur.
Positiva krafter: centralbanker, relativvarde-
ring, férvantade avkastningar och potentiell
okning av tillvaxttakten.

Negativa krafter: trog faktisk BNP och vinst-
tillvaxt, global skuldsattning, absolut varde-
ring, Fed-rantehdjningar och en period med
stark utveckling bakom oss samt risk for
okad protektionism.

GLOBALA AKTIER

Vinsterna vander upp under andra halvaret.
Nollvinster 2016, men prognos om nagra
procents okning 2017.

P/E 16 for 12 manaders framatblickande
estimat.

Fortsatt viss dvervikt mot Europa tack vare
attraktiv vardering.

Amerikanska valet kan ha forandrat forut-
sattningarna for aktiemarknaden.

SVENSKA AKTIER

Stor rotation till cykliska aktier, men osaker-
het om tillvaxtens styrka och sammanssatt-
ning infor 2017 skapar tveksamhet.

Mer enhetliga varderingar mellan sektorer.
Godkand bolagsrapportsasong.

Forvantan om stigande vinster 2017 efter
vinstminskning 2016.

Riksbanken och ECB fortsatter med ultra-
[aga styrrantor och stodkdp medan Fed ar
redo att hoja i december.

Det amerikanska valet och l6ften om stimu-
lativ finanspolitik tryckte upp rantorna fran
bottennivaer.

Foretagskrediter med relativt kort duration
(ranterisk) utgor basen.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder klarade volatiliteten kring valet
pa ett bra satt.

Okad volatilitet och stigande rantor skapar
mojligheter.

Hedgefonder fyller sin funktion i en osaker
varld. De skapar stabilitet i portféljerna.

Vi fortsatter att forespraka en bred expone-
ring mellan olika strategier.
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Marknadssyn — makro

Okad politisk osakerhet framover — stabilare tillvaxt?

Trenden fran forra Investment Outlook, ddr vi beskrev en dkande politisk osédkerhet parallellt med dkande
ekonomisk stabilitet, har accentuerats de senaste mdnaderna. Att osdkerheten (och rubrikerna) dven framéver
kommer att fokusera pa politiska skeenden dr ingen vild gissning. Férutom den osdkerhet som utfallet i valen i
USA for med sig vdntar nu stora politiska véiigval i Europa. Under de kommande tolv mdnaderna ska folket géra
sin rést hord i mdnga linder. Osterrike och Italien dr forst ut innan drsskiftet. Néista dr véintar val i Holland och
Frankrike samtidigt som Brexit-forhandlingarna drar igdng. Om de populistiska strmningarna i de anglosaxiska
linderna fortplantar sig in i de europeiska valen férdndras den politiska kartan ytterligare. | dagsldget riknar vi
dock inte med omvilvande férdndringar i de storre ldnderna.

De ekonomiska effekterna av USA-valet cir inte heller helt éverblickbara. Kortversionen dr att Trump med all
sannolikhet kommer att driva, och dtminstone till viss del fd igenom, en politik som dr tillvéxtfrimjande fér USA
genom skattesdnkningar och infrastrukturinvesteringar. Mer stimulativ finanspolitik som denna har efterfrdgats
av mdnga ekonomer och ger 6kat hopp om global tillvéixt. Mot detta stdlls dock fragetecken kring finansieringen
av dtgdrderna i en redan skuldsatt ekonomi samt riskerna kring global handelspolitik.

| de underliggande ekonomierna har de senaste manadernas utveckling ocksd inneburit férnyat hopp kring den
hittills blodfattiga tillvéixten. Starkare positiva indikatorer fran inkdpschefer vérlden éver kombinerat med hyggliga
resultatrapporter ger stod till prognoser om viss ekonomisk fartékning under nésta dr. Fartokningen drivs av
uppvixling i USA och de tidigare problemldnderna inom Emerging Markets, samtidigt som évriga (Idis eurozonen
och Kina) utvecklas stabilt. De stora fragetecknen i form av strukturellt Icigre tillvéixt (sekuldr stagnation) och

ett svarflyttat skuldberg kvarstdr dock. Det dterstdr att se om fortsatt stéttande penningpolitik och mer aktiv
finanspolitik riicker fér att ge en uppvdxling i tillvéixten — det finns skdl att hoppas.

USA - Tydligt tillvaxtfokus, men dkad
osdkerhet med Trump vid rodret

Effekterna av den ovantade segern for Donald Trump i
presidentvalet belyses pa sid 9. Den korta sammanfatt-
ningen &r att vi rdknar med att ekonomin fortsatter pa
inslagen tillvaxtbana kommande ar, sannolikt med stdd
fran mer expansiv finanspolitik. Under tidig host oroade
flera svaga indikatorer, men den konjunkturella snalblas-
ten har mojnat i och med att foretagens indikatorer har
aterhamtat fallen den senaste manaden. Vi raknar med
att ekonomin kommande ar vaxer nagot snabbare dn

sin underliggande trend som vi bedomer till 1,8 procent.
Arbetslosheten aterupptar sitt gradvisa fall, till 4,5 procent
om tva ar. Allt stramare arbetsmarknad skapar grogrund
for att lonedkningar gradvis tar dver stafettpinnen som
drivkraft for konsumtionen nar sysselsattningstillvaxten
bromsar in. Stigande l6ner bidrar ocksa till att karninflatio-
nen ligger nara inflationsmalet. Att ekonomin narmar sig
Federal Reserves mal bade avseende arbetsmarknad och
inflation innebar att forutsattningarna for fortsatta rante-
hojningar ar pa plats. Nasta hojning kommer i december
enligt vara prognoser.
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Eurozonen - Stabil ekonomi, osaker politik

De ekonomiska utsikterna har stabiliserats den senaste
tiden och flera framatblickande indikatorer, inte minst
inom industrin, pekar nu pa en viss uppvaxling av BNP-
tillvaxten. Stigande sysselsattning ger konsumtionskraft
samtidigt som hogre kapacitetsutnyttjande stimulerar in-

SVAG PRODUKTIVITET DAMPAR AMERIKANSK TILLVAXT

Kalla: Macrobond

De senaste fem aren har produktiviteten i den amerikanska foretagssek-
torn okat med i snitt 0,5 procent per ar att jamforas med 2 procent i snitt
under de 20 aren innan. Lag produktivitet bidrar till 13g tillvaxt och kan
dampa framtida tillvixt via lagre investeringar, en broms for tillvaxten.



vesteringarna, dven om problem i vissa delar av banksek-
torn hammar utvecklingen. Flera storre eurolander haller
val under kommande 12 manader. Det mesta tyder pa att
populistiska och EU/euro-fientliga partier kommer att fa
oOkat stod. Vi raknar dock inte med nagra stora skiften i po-
litiska majoriteter, men valen kommer dnda att ta mycket
energi och darmed himma mojligheterna till genombrott i
viktiga framtidsfragor for EU. Allt fler efterfragar finanspo-
litisk draghjalp, men flera lander i regionen brottas fortsatt
med hoga underskott och skulder. EU kommer generellt
framover att inta en mjukare installning till budgetreglerna
och vissa tyska stimulanser ar troliga. Sammantaget blir
finanspolitiken i stort sett neutral eller endast svagt stimu-
lerande 2016-2018.

Japan - Stora stimulanser stottar lag tillvaxt

Det senaste halvarets nya ekonomisk-politiska stimulans
balanserar tillvixtmotvind skapad av bland annat demo-
grafiska faktorer. Den arbetsfora befolkningen minskar
med cirka 1 procent per ar, vilket bidrar till att potentiell
tillvaxt ligger runt 0. Givet regeringens forsok att hantera
situationen med stimulanser och atgarder for att vidga
arbetskraften (6ka andelen kvinnor i arbetslivet och skapa
incitament for folk att sjdlvmant pensionera sig senare) ser
vi sammantaget ingen anledning att dndra var prognos for
Japans BNP. Arlig tillvixttakt for 2016, 2017 och 2018 véntas
landa pa 0,5 procent, vilket ar under konsensusforvantan.
Riskbilden ar balanserad for bade tillvaxt- och inflations-
utsikterna, i sammanvagningen mellan den stimulativa
politiken och den demografiska motvinden samt djupt
rotade deflationsimpulser, efter decennier med dampade
pris- och tillvixtbanor.

Kina - Finanspolitik dampar inbromsningen

Den stabilisering vi sett i kinesisk ekonomi de senaste
kvartalen fortloper enligt var forvantan. Industri- och
byggsektorn samt exporten utvecklas visserligen fortsatt
trogt, men uppvags av en starkare tjanstesektor och

en uppgang i bostadspriserna. Vi raknar med mindre

STABILA SIGNALER FRAN EUROPEISKA INKOPSCHEFER

Kalla: Markit, Eurostat

Eurozonens foretag signalerar stabila forutsattningar och en relativt positiv
syn pa framtiden. En underliggande kraft &r en forbattring fran industrisek-
torn, innebarande en bredare bas for tillvaxten.

penningpolitisk stimulans framéver samtidigt som
reformarbetet gar trogt vad géller atgarder for att minska
overkapaciteten i industrin. Tillsammans med den starka
bostadsmarknaden finns grund fér oro for finansiella
bubblor. Politiska signaler pa senare tid talar for att fokus
flyttas fran tillvaxtstod till hantering av tillvaxtbubblor. |
sig langsiktigt positivt, men knappast tillvaxtframjande
pa kort sikt. Givet en planerad ommaéblering i det poli-
tiska toppskiktet i slutet av nasta ar lar dock regeringen
anvanda finanspolitiken for att stotta tillvaxten. Vi raknar
med att inbromsningen fortsatter i kontrollerad takt.

Tillvaxtlander (exkl Kina) -
Ravaror stabiliserar, Trump oroar

Trumps valseger okar osdkerheten kring EM-ekonomierna.
Utsikter till battre tillvaxt i USA motverkas av risker for
handelshinder och starkare dollar. Bland landerna fortsét-
ter Indien att vara snabbvaxaren. BNP vantas dar accele-
rera gradvis fran 7,6 procent 2016 till 7,8 respektive 8,0
procent 2017 och 2018. Den nationella forsaljningsskatten
ar ett viktigt reformframsteg och det finns méjlighet att
skatten hinner implementeras 1 april 2017 som planerat.
Daremot gor trogheter pa viktiga reformomraden som ar-
betsmarknaden samt lagstiftningen kring landkop att det
blir svart att na malet om en BNP-tillvaxt pa 8-10 procent.

De ravaruberoende tillvaxtlanderna gynnas av stabilare ol-
jepriser, pa en hogre niva an under forsta kvartalet. Aven
oOvriga ravaror, inte minst industrimetaller, har haft en
positiv prisutveckling, nagot som stdttar tillvaxten i lander
som Indonesien samt flera lander i Latinamerika. Brasilien
har tagit sig igenom den varsta BNP-nedgangen. Vand-
ningen drivs av nettoexport och investeringar. Férutom
strukturproblem ar budgetunderskottet pa 10 procent

av BNP den storsta utmaningen i nartid. For Ryssland

ar bilden likartad. Stigande ravarupriser och forbattring

i industrin gor att den varsta recessionen nu passerats.
Privatkonsumtion ar dock fortsatt under press samtidigt
som strukturproblemen kvarstar.

LJUSARE INFLATIONSBILD I TILLVAXTLANDER

Kalla: Macrobond

I Kina och Indien &r inflationen i niva med eller under malen pa 3 respek-
tive 5 procent. Brasilien och Ryssland har brottats med hog inflation som
sanker tillvaxt via svagare konsumtion. Har pagar tydliga fall i inflationen
som bestar kommande ar. Det ger hopp om battre inhemsk efterfragan.
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Norden exkl Sverige — Motvinden avtar

For samtliga nordiska lander (exkl Sverige) ser vi utrymme
for stigande tillvaxt de kommande aren, dven om till-
vaxttalen inte blir spektakuléra. Den storsta uppgangen
svarar dansk ekonomi for. Stigande sysselsattning och lag
inflation ger relativt stark privatkonsumtion. En revidering
av nationalrakenskaperna pekar ocksa mot en starkare
aterhamtning an vad som tidigare observerats.

For Norges del sag vi en tydlig vandning upp i ekonomin
under borjan av aret. En stabilisering i energipriserna
hjalpte den sektorn som dominerar ekonomin samtidigt
som kraftfulla penning- och finanspolitiska atgarder
begransade de negativa effekterna pa dvriga delar. Trots
stimulanserna har fastlandsekonomin véxt langsamt, den
har dock ddmpats av vadereffekter. Vi raknar med att
tillvaxten har skjuter fart under nasta ar, drivet av saval
konsumtion som investeringar. Fortsatta nedgangar i in-
vesteringar inom oljerelaterade sektorer bidrar dock till att
den totala tillvaxten endast stiger marginellt under 2017.

Finsk tillvaxt forbattras sakta, fran laga nivaer. Stabil hushalls-
efterfragan kompletteras med en ljusning i industrin, medan
tillvixten bromsas av fortsatt stram finanspolitik, samtidigt
som lagt resursutnyttjande haller tillbaka investeringarna.

Sverige — Hogtryck en tid till

Trots tillvaxtbesvikelser forsta halvaret haller vi fast vid
prognosen att ekonomin véxer klart snabbare an sin lang-
siktiga trend ocksa 2017. Tillvaxten fortsatter att drivas av
inhemsk efterfragan, dar framfor allt offentlig konsumtion
och bostadsinvesteringar ger stora bidrag. Hushallens
konsumtion saktar in nagot, vilket till viss del kompense-

ras av mer expansiva offentliga investeringar och starkare
export i sparen av den svaga kronan. Industriindikato-

rer har forbattrats under hasten, och inkdpschefernas
optimism okar. En svagare krona i kombination med hogre
elpriser driver upp inflationen till ndstan 2 procent i borjan
av 2017. Nar dessa tillfalliga effekter klingar av faller infla-
tionen tillbaka nagot. Vi raknar med fortsatt laga rantor
och centralbanksstdd in under 2018.

Slutsatser fran makroanalysen
som vi tar hansyn till i forvaltningen

»  Demografisk motvind, lag produktivitet och stora
skulder och obalanser fortsatter dampa global tillvaxt.

o Stimulativ penningpolitik stottar alltjamt tillvaxten,
men ger ingen uppvaxling i tillvaxten.

»  Efter ett svagt forsta halvar pekar indikatorer pa en
viss acceleration, det ger stod till vinster.

» Fortsatt god global efterfragan fran konsumenter.

»  Stabilisering bland tillvaxtlander, till stor del tack vare
viss uppgang i ravarupriserna.

»  Stabilisering aven i Kina, penningpolitik ersatts av
finanspolitik som verktyg for en kontrollerad och
varsam inbromsning.

»  Valet av Trump/republikansk kongress ger markna-
den hopp om finanspolitiska stimulanser — driver
tillvaxt, inflation och rantor.

»  Forstérkta forvantningar om mer finanspolitiska
stimulanser/reflationistisk politik kan rita om kartan
avseende marknadsforutsattningarna.

»  Fed hojer i december samt tva ganger till under de
kommande tva dren. Dollarstyrka i korten.

»  Politisk turbulens — val, Brexit — kan ge oro kring ut-
vecklingen i Eurozonen.

BNP - 2015 2016 (P) | 2017 (P)
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,6 16 2,3
Japan 0,6 0,5 0,5
Tyskland 1,7 1,8 1,5
Kina 6,9 6,7 6,4
Storbritannien 2,2 2,1 1,4
Eurozonen 2,0 1,8 1,6
Norden 2,3 2,1 2,0
Sverige 4,1 3,7 2,8
Baltikum 2,0 1,8 2,7
OECD 2,3 1,7 2,0
Emerging Markets 3.9 4,2 4,7
Vérlden (PPP)* 3.1 31 3,5

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

* PPP= Purchasing Power Parity, kopkraftsparitet; ekonomierna har viktats med hansyn till prisskillnader.
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Tema — amerikanska valet

Mer tillvaxt, mer osakerhet med Trump vid makten

Det ovintade resultatet i amerikanska valet viicker manga fragor och skapar osedvanligt stor osdkerhet kring
framtida ekonomisk politik. | den aktuella utgévan av SEB:s Nordic Outlook analyseras detta ingdende, nedan
féljer en sammanfattning av det vi bedémer som de viktigaste faktorerna fér marknaderna framéver.

Efter Brexit-omrostningen och Donald Trumps seger i det
amerikanska presidentvalet har de politiska forutsattning-
arna forandrats pa ett dramatiskt satt. Pa omraden som
global handels- och sakerhetspolitik ar osakerheten mycket
stor och helt nya scenarier har plotsligt dppnat upp sig, och
som pa sikt kan fa stora negativa ekonomiska effekter. |
Europa star vi det narmaste aret infor atskilliga viktiga val av
olika slag nér i tur och ordning Osterrike, Italien, Frankrike,
Holland och Tyskland gar till valurnorna. Om vindarna

fran de anglosaxiska landerna blaser in 6ver kontinenten
innebér det att den politiska kartan for hela EU kan komma
att ritas om.

De finansiella reaktionerna efter Brexit-beslutet, och sa har
langt ocksa efter Trumps viktoria, har dock accentuerat att
det kan vara forradiskt att dra snabba och langtgaende
negativa ekonomiska slutsatser av valresultaten. Trumps
positionsforskjutningar i mjukare riktning i en rad fragor
innebdr ocksa att vi egentligen inte vet speciellt mycket om
hur politiken verkligen kommer att utformas. Det framstar
dock som alltmer troligt att manga av de mer uppseende-
vackande budskapen kommer att mildras betydligt genom
den troghet som finns inbyggd i den politiska processen i
allmanhet och motstandet mot vissa av forslagen inom det
egna partiet i synnerhet. Det finns ocksa en tendens bland
ekonomer att dvervardera de ekonomiska effekterna av
politiska beslut, askadliggjort av retoriken kring Brexit (sa
har langt!)

STORST EFFEKT PA RANTORNA EFTER VALET

Kalla: Macrobond
Den gamla "sanningen” fallande rantor — stigande bors och vice versa
har inte alltid fungerat de senaste aren. Trumps signaler om finanspoli-
tiska stimulanser pekar entydigt mot ranteuppgangar, vilket marknaden
diskonterat. For aktiemarknaden blir bilden mer blandad, inte minst
beroende pa ranteuppgangen i sig, hittills har dock de positiva effekterna
fatt genomslag latt stigande kurser.

| ett nagot snavare ekonomiskt-politiskt perspektiv kan man
anda se lite ljusare pa de forandringar som kan komma.
Med republikansk majoritet i bade senat och representant-
hus talar det mesta for att finanspolitiken laggs om i mer
expansiv riktning. Viktiga bestandsdelar i en sadan politik
ar infrastruktursatsningar och skattesankningar for bade
foretag och hushall. De forslag som presenterades i valkam-
panjen dr sammantaget av storleksordningen 2-2,5 procent
av BNP per ar. Det r dock troligt att de kommer att bantas

i kongressen, inte minst mot bakgrund av republikanernas
traditionella aversion mot okad offentlig skuldsattning. Vi
raknar med att den faktiska effekten pa BNP blir i storleks-
ordningen 0,5-1,0 procent per ar. Ett betydande tillvaxtbi-
drag alltsa, men inte allena saliggorande. Den expansiva
effekten ska ocksa vagas mot att 6kande osakerhet pa
manga omraden kan hamma den ekonomiska aktiviteten
och man kan heller inte utesluta att 6kande underskott och
statsskuld kan pressa upp de langa riantorna. Pa marginalen
har Trumps valseger bidragit till en mindre uppjustering

av var prognos for amerikansk BNP, samt att vi ser utsikter
till nagot hogre rantor an vad som hade varit fallet med en
annan ekonomisk politik.

Mer expansiv finanspolitik ar precis vad manga ekonomer
(och centralbanker) har efterfragat nu nar penningpoliti-
ken far allt mindre effekt och inte formar lyfta tillvaxten. Vi
raknar ocksa med finanspolitiska stimulanser i Kina, men
mest som kompensation for en mindre stimulativ pen-
ningpolitik. | Europa finns forvisso behov av mer stimu-
lanser, men lite férenklat kan man séga att de lander som
behdver det mest inte har rad (stora statsskulder) medan
de som har rad (Ias Tyskland) varken behéver det eller ser
det som politiskt lampligt.

Det finns mojligheter att Trumps expansiva politik kan fa
storre positivt genomslag an vantat och att den kan fa
efterfoljare i andra lander, vilket skulle vara positivt for
tillvaxten. Men osakerheten kring savél vilken politik som
faktiskt genomfdrs som dess effekter pa andra marknads-
paverkande faktorer kommer att kvarsta, atminstone en bit
in under nasta ar.
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Globala aktier

Vinstprognoserna ger positiva signaler

Efter uppgdngar under sommaren gick den globala aktiemarknaden in i ett viinteldge infor det amerikanska
presidentvalet. Makrostatistik samt bolagsrapporter har visat pd en stabilisering med en dragning dt

det positiva hdllet. Vi ser tecken pa bittre bolagsvinster under det andra halvdret i de flesta regioner.
Tidigare nedpressade sektorer sasom olje- och banksektorn vintas bidra till vinsttillvéiixten. Den allmédnna
aterhdmtningen i vinsterna breddas ddrmed, vilket dr positivt. Trots detta har vi haft en forsiktig hdllning till
aktier da den politiska osckerheten varit stor, men vi dr beredda att 6ka risken i portfolierna om det politiska

ldget och/eller konjunkturen forbdittras.

»  Globala aktier handlas pa P/E 16 (12 manaders fram-
atblickande prognoser). Efter ett tufft forsta halvar,
vander vinsterna upp under andra halvaret.

«  Trumps seger kan ha forandrat forutsattningarna for
hela aktiemarknaden. Tydliga sektorrotationer har
skett sedan den republikanska valsegen.

« Vinstestimaten justeras uppat i Europa for den pres-
sade banksektorn samt for de konjunkturkansliga
bolagen. Vi haller fast vid var 6vervikt mot Europa i
portféljerna da varderingen ar attraktiv.

«  Emerging Markets (EM)-borsernas starka utveckling i
ar har gjort varderingen nagot hog. Vi ser kortsiktiga
risker med Donald Trumps politik. Om valloftena in-
frias ger det storre fiskal stimulans, starkare USD och
hogre rantor. Historiskt ar detta forenligt med svag
utveckling pa tillvaxtmarknaders borser.

GLOBALA AKTIER HANDLAS PA P/E 16 (12 manaders
framatblickande prognoser). Den amerikanska marknaden
ligger lite hogre, P/E 18,5 medan europeiska bolag hamnar
strax under P/E 16 och japanska borsen pa P/E 15. Ameri-
kanska aktier ar historiskt hogre varderade da branschkom-
positionen ar annorlunda och l[dnsamheten hogre. Generellt
har varderingarna for olika regioner narmat sig varandra.
Tillvaxtmarknaderna har som grupp utvecklats allra bast

pa borsen i ar. Detta ar en foljd av att ravarupriserna stigit.
Vinstprognoserna ar oférandrade fran arets borjan och dar-
for har dessa marknader blivit dyrare. EM-aktier handlas nu
till strax under P/E 13, vilket ar den hogsta nivan pa sex ar.

Bolagens samlade vinster i varlden forvantas visa nolltillvaxt
i ar. Nasta ar raknar den samlade analytikerkaren med 10
procents tillvaxt. Vi tror att global BNP vaxer med drygt 3
procent nasta ar, vilket ar forenligt med nagra procents
vinsttillvaxt. Det fallande oljepriset och de rekordlaga
rantorna har pressat lonsamheten hos oljebolagen och ban-
kerna tidigare i ar. Rantor och oljepris har nu vant upp, vilket
gor att vinsterna for dessa sektorer forbattras under de
kommande kvartalen. Andra ravarupriser, sdasom basmetal-
ler, har ocksa vant uppat med stod av kinesisk efterfragan
och stabila ekonomier i vast. Detta har fatt positiva effekter
pa cykliska bolag, vars vinster ser ut att bottna ur och vanda
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uppat. Vi far med andra ord ett positivt bidrag fran tidigare
pressade sektorer, vilket stodjer prognosen om en hygglig
vinstforbattring framover.

Positiva signaler i Europa efter rapportperioden
Foretagen i Europa har lidit av vinsttorka under narmare sex
ar. Standiga forhoppningar om 6kade vinster har motts av
besvikelser och efterfoljande nedjusteringar av vinstestimat.
Forklaringarna ar svag ekonomisk tillvaxt och ett banksys-
tem vars excesser inte stadats ut sedan finanskrisen och
den efterfoljande eurokrisen. | kontrast till Europa var USA
tidigt ute och rekapitaliserade bankerna efter finanskrisen,
vilket gjorde att centralbanken effektivt kunde kanalisera
likviditet via banksystemet och fa igang kredittillvaxten. Eu-
ropa valde en langsammare och inte lika radikal vag, vilket
har gjort att banksystemet fortfarande brottas med f6r-
troendeproblem. Det ar forst i ar som bankers utlaning till
foretagssektorn véxer, vilket far anses som positivt. | borjan
av aret justerades vinsterna pa aggregerad niva ned kraftigt,
men sedan augusti har dessa planat ut, vilket vi tolkar som
positivt for den framtida borsutvecklingen. Nasta ar spar
analytikerna en sammantagen vinsttillvaxt pa 13 procent for
de europeiska bolagen (denna siffra tar vi med en nypa salt,
men vi haller med om riktningen). Halften av denna vinst-
tillvaxt forvantas komma fran finans- och ravarusektorn.

POSITIVA SIGNALER | EUROPA

Kalla: Bloomberg, Macrobond
Bolagen i Europa har haft det motigt. Analytikerna har sankt sina forvant-
ningar pa vinsterna manad efter manad dér forsta kvartalet 2016 visar en
botten. | augusti justerades de sammanlagda estimaten uppat for forsta
gangen pa 15 manader. Den vinrdda linjen i diagrammet visar borsindex
utveckling, den foljer vinstforvantningarna val och borde foljaktligen rora sig
uppat om vinsterna revideras uppat.



Det ska dock understrykas att vinstbasen i dessa sektorer &r
lag som en foljd av oljeprisets fall och de negativa rantorna.
Ytterligare ett positivt tecken fran rapportfloden i Europa

ar att de konjunkturkansliga bolagen star for fler positiva
overraskningar an de traditionellt defensiva. Vi kan darmed
fa en bred uppslutning i terhamtningen for vinsterna, vilket
ar nagot som vi suktat efter de senaste aren, men som inte
blivit en realitet. | efterdyningarna av det amerikanska presi-

dentvalet har hoppet om en aggressiv fiskal politik fatt faste.

Det har resulterat i stigande rantor och hogre ravarupriser.
Konjunkturkansliga sektorer har dragit ifran de klassiskt
defensiva och den tidigare sa alskade teknologisektorn har
tagit stryk. Denna sektorrotation gynnar Europa som har
ett storre inslag av bank och verkstadsbolag an till exempel
USA. Spelplanen ser lovande ut for vinstutvecklingen och
darmed en battre bors i Europa.

Risken hogre pa Emerging Markets

Efter EM-borsernas starka utveckling i ar ar vi avvaktande
till att investera dar i nulaget. En rantehdjning i USA inom
snar framtid ar trolig, vilket kan starka US-dollarn ytter-
ligare och darmed paverka utvecklingslanderna nega-

tivt. Risken att ravarupriserna vander nedat efter rejéla
uppgangar finns ocksa, speciellt da dessa prissatts i en allt
starkare dollar. Detta kan drabba ravaruexportorerna inom
EM som ir starkt beroende av hur priserna utvecklas. Aven
om ravarubolagens andel av tillvixtmarknadernas index
ar krympande dr manga av dess ekonomier starkt bero-
ende av ravarupriserna da allt ifran underleverantorer till
industrin, banker och dven staters budgetar ar beroende
av prisutvecklingen. Den nya regimen i USA som utlovat
oOkade handelshinder &r ocksa negativt. Skulle den nega-
tiva installningen till frihandel i valdebatten inte motsvaras
i handling samtidigt som okade fiskala stimulanser infrias,
kan EM daremot vara den bésta regionen att investera i

och den senaste nedgangen kan da ses som ett koptillfalle.

Foljder av Donald Trumps politiska inriktning

Utgangen av valet kom som en Gverraskning for markna-
den och foljderna av Trumps formodade politik har darfor
tydligt kunnat utlasas av marknadsrorelser. Geografiskt ar
den stora vinnarborsen USA, medan EM &r den stora forlo-

KONJUNKTURKANSLIGT OCH LAKEMEDEL OVERRASKAR
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Kalla: Macrobond
Tecken pa béttre vinster syns bland bolag som ar beroende av konjunkturen
medan daglig- och sallankdpsvaror verkar tappa tempo. Konjunkturkansliga
branscher har dragit ifran defensiva nar det galler forandringstakten uppat
i vinsterna de senaste manaderna. Man raknar med att drygt hélften av vinst-
tillvéxten 2017 bland europeiska bolag ska komma fran hogre vinster inom
finans-, energi- och ravarusektorn.

raren. Inom EM har Latinamerika fallit mest. Valutamassigt
ar USD vinnaren och den mexikanska peson forloraren.
Mindre bolag i USA har starkts mest, da dessa har en storre
inhemsk exponering samt hog andel bioteknikaktier. Bio-
teknikaktier har varit forlorarsektorn tidigare i ar da radslan
for prisregleringar vid en forvantad demokratisk (Clin-

ton) seger varit stor. Som ett svar pa den republikanska
valsegern steg Nasdags bioteknikindex 9 procent forsta
handelsdagen efter valet. Infrastrukturrelaterade sektorer
sasom konstruktion, industri och ravarubolag har ocksa gatt
starkt. Finanssektorn med banker i spetsen ar vinnare da
Trump utlovat mindre regleringar inom sektorn. Dessutom
har rantorna stigit, vilket ar positivt for lonsamheten. For-
lorarsektorena ar defensiva samt rantekansliga sektorer som
fastigheter, stapelvarubolag och allmannyttiga bolag. Aktier
i stora teknologi- och internetrelaterade bolag har salts da
Trump fort en hard retorik mot vissa av dessa giganter som
Apple och Amazon. En stor del av teknologisektorns omsatt-
ning kommer fran utlandet, nagot som missgynnas av han-
delshinder, vilket kan forklara en del av nedgangen. Sektorn
har varit dlskad och 6verdgd medan underagda sektorer
sasom bank och industri kan ha fatt battre forutsattningar i
och med en republikansk regering.

Stabilisering i sikte

Presidentvalet har legat som en vat filt dver den globala
aktiemarknaden sedan sensommaren. Det férvantade bors-
fallet som ett resultat av valutgangen uteblev. Tvirtom valde
marknaden att tro pa Trumps utlovade expansiva politik och
borsen har stérkts. En fartokning i varldens storsta ekonomi
skulle vara goda nyheter for foretagens vinsttillvéxt globalt
och darmed hogre borskurser. Vi har stor respekt for att
varderingarna dragit ivag, men &r beredda att oka risken i
portfoljerna om vi ser tecken pa att konjunkturen tar fart. For
en svensk investerare har den amerikanska borsen blivit val
dyr da bade borskurser och valuta stigit kraftigt. Vi ar darfor
mer positiva till Europa och Japan som ar billigare och vars
forutsattningar for okade vinster har forbéttrats tack vare
billigare valutor som ar positivt for exportsektorn, samt sti-
gande rantor som &r positivt for banksektorn. Pa sikt ar det
ocksa svart att bortse fran smabolag i USA, vars naringskli-
mat gynnas av en republikansk expansiv politik.

LAND/ P/E2016(P) UTVYTDI% UTVYTD
REGION LOKAL VALUTA | % SEK
Globalt 16,0 52 14,8
USA 18,5 8,0 184
Europa 15,8 -4,0 2,5
Japan 15,0 -6,7 11,7
Emerging Markets 12,8 8,5 19

Kalla: Bloomberg

Den svaga svenska kronan har gynnat svenska investerare. En vasentlig del
av avkastningen for en svensk investerare kommer fran kronforsvagningen.
Starkaste marknaden sedan det amerikanska presidentvalet avgjordes ar
USA, vars bors och valuta har stigit kraftigt.

Kallor i texten: JP Morgan /IBES/MSCI, Bloomberg,
UBS European Equity Strategy, BCA Research
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= Nordiska aktier

Trump ritar om spelplanen

Efter flera r med endast marginella fordndringar av omvdrldsforutsdttningarna har valet av Donald

Trump till USA:s ndiste president potential att signifikant férdndra spelreglerna for bolag och aktier pa de
nordiska bérserna. Den politiska risken dr tveklést forhéjd, vilket sdllan dr bra fér riskaptiten. Samtidigt dr
forutsdttningarna fér ett positivt trendbrott efter fem dr av klen utveckling for industrikonjunkturen bdttre
dn pd mdnga dr, ndgot som dr positivt for vinstutvecklingen. Mot detta stdr en risk att den stimulativa
penningpolitiken och de Idga rintorna eventuellt tappar i effekt, Gven om dessa fortsdtter att ge bérsen stod
ytterligare en tid. Stigande vinster och konjunktur kommer sannolikt att innebdra ett minskat borsstod fran

centralbankerna framéver.

» Potentiellt stora forandringar for investerare och
bolag framdver, men fortsatt stor osakerhet om vilka
effekter president Trumps politik medfor.

»  Rantekansligt och miljoteknik pa forlorarlistan; lake-
medel, ravaror och byggrelaterat bland vinnarna.

o Godkanda kvartalsrapporter redan historia.

o Likviditetsstod pa plats, men hur lange?

DET AMERIKANSKA FOLKETS VAL av Donald Trump till ny
president i USA medfor potentiellt en dramatisk forandring
av forutsattningarna for aktiemarknaden, inte bara i USA
utan aven i Norden och resten av varlden. Flera viktiga
forutsattningar kan ha forandrats signifikant och november
2016 kan om nagra ar ses som starten pa ett nytt kapitel
finansmarknadshistoria, efter fler &r som karaktariserats av
extraordindra penningpolitiska stimulanser. Nu kan mycket
stora finansiella stimulanser i varldens storsta ekonomi
komma att sjosattas, och det i en fas nér arbetsmarknaden
redan uppnatt mer eller mindre full sysselséttning och cen-
tralbanken redan har inlett en period av mer atstramande
penningpolitik (om an fran en exceptionellt stimulativ niva).

Effekterna for aktiemarknaden kan bli enorma. Efter flera ar
med stadigt fallande rantor ser vi nu ett patagligt uppstall,
drivet av hogre inflationsforvantningar och realranta. For
fastighetsbolag och aktier i diverse konjunkturstabila sek-
torer med palitlig och stadig kassaflodesgenerering har den
basta perioden eventuellt redan passerats. Samtidigt vadrar
flera tunga industrier morgonluft.

Vi ser reaktionerna pa detta pa aktiemarknaden bade i Nor-
den och USA dar stal, gruvor och byggmaterial aterfinns pa
vinnarlistorna. Index dver stalaktier i USA rusade mer an 14
procent pa tre dagar efter att valresultatet blev kiint. Aven i
Norden toppar stal och gruvor borslistorna sedan valnatten.
Amerikanska byggmaterialtillverkare har samtidigt rusat 13
procent och i Norden aterfinns alla de stora leverantorerna
av maskiner till byggsektorn som Atlas Copco, FLSmidth

& Co och Metso pa borsens vinnarlistor. Banker, livforsak-
ringsbolag och andra finansinstitut som ar beroende av
ranterelaterad intjaning och som lidit svart av den senaste
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tidens negativa marknadsrantor sticker ut som stora vin-
nare pa borserna, framst i USA dar bankindex pa tre dagar
rusade 11 procent. Amerikanska banker gynnas dven av en
minskad oro for ytterligare regleringar fran myndigheternas
sida, vilket hade kunnat ligga i korten med en demokratisk
president. Den direkta effekten for de nordiska bankerna

ar inte lika pataglig, men aven har har bankaktierna funnit
stod i de forvantade politiska forandringarna (via rante- och
inflationsférvantningarna), och sektorn har sedan valnatten
stigit med cirka 2 procent.

| den andra dndan av spektret ser vi hur branscher som
gynnats av de laga rantorna eller vars aktier bara har upp-
skattats sarskilt mycket pa grund av sin stabila vinstgene-
rering nu ratas av investerarna. Tobaksaktier har tappat
7-8 procent i varde i bade USA och Sverige (Swedish
Match), pa en allmént stigande bors, vilket gor dem till en
av de storsta forlorarbranscherna sedan valnatten. Swe-
dish Match hade pa tre ar 6vertraffat borsindex i Sverige
med mer an 40 procent, men sedan valnatten har gapet
minskat till 25 procent.

Forbattrade forutsattningar for manga cykliska sektorer
speglas i hogre ravarupriser, i princip alla basmetaller har
reagerat kraftigt positivt pa Trumps seger — da den inger
forhoppningar om omfattande metallkonsumerande
infrastrukturbyggnation. Redan fore valresultatet hade vi
dock sett signifikanta prisdkningar for flera viktiga ravaror,
med en accelererande okning de senaste manaderna,
exempelvis for stal, stenkol och elektricitet. Den kraftiga
sektorrotation fran stabila och defensiva sektorer till foretag
som gynnas av hogre ravaru- och energipriser, som pagatt i
Norden, fick darmed ytterligare kraft efter den 8 november.

Forandrade regelverk och prioriteringar?

Det ar inte bara forvantningar om hogre efterfragan fran
infrastrukturbyggnation samt hogre rantor och inflation
som skapat kapitalrotation i finansmarknaden. Med Donald
Trump som president spas dven regelverken for en rad vik-
tiga branscher bli mycket annorlunda mot vad som under
hosten varit diskonterat i aktiekurserna da Clinton betrakta-
des som en nastan given vinnare.



Trumps hyllning av fossila energikéllor som kol och naturgas
kombinerat med att han har avfardat vaxthuseffekterna
som en myt medfor stor oro for en mer negativ miljo for
fornyelsebar energi i USA framdver och aktier i denna sektor
har drabbats hart, dven de vars huvudkontor ligger i Norden
men som genererar stora intakter i USA. Vestas har cirka 40
procent av forsaljningen i USA.

Republikanernas allmanna aversion mot detaljstyrning fran
myndigheternas sida och storre fortroende for I6sningar
fran en fri marknad vantas medfora betydligt mer varsamma
hander mot lakemedelsindustrin an vad investerarna hade
vantat sig fran Clinton. Likemedel och Bioteknik sticker
darmed ut som en av fa konjunkturokansliga branscher pa
vinnarlistorna efter valet. | USA gick lakemedelsindex upp
knappt 5 procent dver de forsta tre borsdagarna efter valet.
Aven banker ansags tidigare leva under hot om tuffare reg-
leringar med Clinton som president och har darmed upplevt
en viss lattnadsreaktion pa borsen. Givetvis fick alla globalt
verksamma lakemedelsbolag noterade i Norden ocksa

stod av detta. Novo Nordisk, Lundbeck, Genmab och Astra
Zeneca hade bra dagar pa borsen.

Forsvarsindustrin tillhor ocksa vinnarna efter valet
Amerikanska forsvarsaktier rusade initialt 7 procent och
aven de tva borsnoterade nordiska forsvarsmaterieltillver-
karna Saab och Kongsberg Gruppen har reagerat positivt pa
valresultatet. Samtidigt har Trump deklarerat att han staller
betydligt hardare krav pa NATO-medlemmar for att dessa
ska kunna rakna med USA:s stdd vid en eventuell konflikt.
Endast lander som sjalva bidrar med minst 2 procent av BNP
till férsvaret fortjanar NATO:s skydd. En redan gynnsam miljo
for forsvarsindustrin i Europa har darmed goda forutsatt-
ningar att bli annu battre framover. [dag moter endast tre
lander i Europa detta krav, de nordiska NATO-landerna
Danmark och Norge skulle behova 6ka sina forsvarsanslag
dramatiskt, Danmark behover nastan dubblera dem.

Sist, men inte minst, har vi sett en oro dver eventuella nya
handelshinder eller andra internationella konflikter i nagra
av de branscher med storst internationella varufloden.

STOR SKILLNAD | VARDERING MELLAN OLIKA SEKTORER
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Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar justerat P/E-tal per sektor i Norden pa var prognos for
2017 jamfort med historisk median-P/E for de senaste 15 aren. Halsovards-
sektorn varderas nu med en mindre rabatt mot borssnittet i Norden och 10
procent under historisk median. Konsumentsektorn har fatt sig en knack pa
senare tid pa grund av oro Gver negativa implikationer fran Trumps handels-
politik. Ravaror/material varderas dock 17 procent 6ver historisk median och
marginellt dver borssnittet, oljesektorn med 65 procents premie mot histori-
ken och de hogsta multiplarna av alla sektorer pa prognoserna for 2017.

Framfor allt konsumentvarubolag och rederier har drabbats
negativt, men i USA har dven teknologiféretag och underle-
verantorer till fordonsindustrin drabbats. Fore valet var det
manga som bedémde att Trumps hot om tullar och kvoter
mot omvarlden i allmanhet, och Mexiko och Kina i synner-
het riskerade att leda till ett globalt handelskrig. Nu finns
forhoppningar om en mer pragmatisk politik fran Trump an
vad som utlovades i valrérelsen, men nagra av de branscher
som lagger ut mest produktion till lagkostnadslander och/
eller har storst beroende av goda relationer mellan USA och
omvarlden har drabbats av en forhojd riskpremie.

Forhojd osakerhet ger sillan stark bors

Utfallet av det amerikanska presidentvalet verraskade
finansmarknadsanalytikerna rejalt, Donald Trump &r en allt
annat an konventionell presidentkandidat och osakerheten
om vilken politik han i praktiken kommer att genomdriva ar
och forblir under en tid holjt av en betydande osékerhet.
Den initiala tolkningen fran finansmarknadens sida var
positiv, atminstone for amerikanska och europeiska bolag,
Nordenindex steg med en procent forsta dagen och har
fortsatt upp sedan dess. Oron for internationella konflikter
pa det ekonomiska planet syns dock i flertalet valutor i
utvecklingslander, inte minst den mexikanska peson, som
har férsvagats patagligt sedan valnatten. Aven den svenska
kronan har forsvagats ytterligare mot dollarn.

For stunden ar det Trumps l6ften om en mer stimulativ
finanspolitik och Republikanernas tro pa fria marknads-
krafter som dominerar nar investerarkollektivet forsoker
diskontera den nya politiska kartan for USA i aktie- och
obligationsmarknaden. Eftersom de nordiska bérserna ar
sprangfyllda med globalt verksamma bolag och hemma-
marknaden for de flesta storbolagen ar helt obetydlig, sa ar
vi extra beroende av internationell frihandel.

Finansmarknadsreaktionerna ar dock inte enhetliga, utan
oron for konflikter och minskad frihandel syns i saval utveck-
lingslanders valutor som i aktiekurserna for sektorer med
sarskilt stort beroende av internationell handel. Risken for
internationella handelskonflikter har 6kat och sddana skulle

HOGRE ELPRISER HALLER I SIG

Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar terminspriset pa elektricitet pa elborsen Nordpool for
nastfoljande kalenderar (senaste notering avser 2017). Efter flera ar av
fallande priser noterades en trendvandning i borjan av aret och pé senare tid
har uppgangen accelererat kraftigt.
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inte vara bra for den nordiska aktiemarknaden. Manga av de
stora industribolagen och ravaruproducenterna som hittills
varit vinnare pa borsen efter valet, pa forhoppningar relaterade
till de positiva sidorna av Trumps politik, ar ocksa beroende

av goda internationella handelsrelationer. En forhojd oro for
handelskrig skulle allt annat lika drabba dessa aktier negativt.

Det ar rimligt att marknaden under ett antal manader kommer
att pendla mellan hopp och fortvivlan relaterade till olika sce-
narier for Trumps ekonomiska politik. Donald Trump tilltrader
sin post den 20 januari och osdkerheten om vilken politik

som kommer att gélla darefter kommer sannolikt forbli hog
atminstone tills dess.

Likviditetsstod, men hur lange till?

Undersokningar visar att de institutionella investerarnas
likviditet var fortsatt mycket god infor presidentvalet, vilket
sannolikt har bidragit till att forstarka de positiva tolkningarna
av utfallet. Investerarna har de senaste aren blivit vana vid

att effekten fran alla obehagliga 6verraskningar dampas av
god likviditet och centralbankernas ultraldtta penningpolitik.
Denna situation kommer rimligtvis att besta ytterligare en

tid. 1 bade Europa (dar Norden ingar) och Japan fortsatter
centralbankerna med sina kvantitativa lattnader som tryck

av nya pengar for kop av framfor allt obligationer. En pataglig
forandring av inflationsférvantningarna skulle pa lite sikt dock
medfora ett slut for denna okonventionella penningpolitik
och det stod som borserna fatt de senaste aren kan da borja
reverseras. Vi ar inte dar annu, men detta dr en potentiellt sig-
nifikant negativ vinkling pa borseffekterna fran Trumps politik
under 2017 - om stimulanserna blir framgangsrika.

Godkanda rapporter dr redan historia

De nordiska borsbolagens kvartalsrapporter for tredje kvar-
talet innehall klart fler positiva an negativa dverraskningar,
men Ericssons katastrofala resultat tynger siffrorna. Revide-
ringarna av vinstprognoserna for 2017 har pa aggregerad ba-
sis varit mycket sma, bade i Norden som helhet och i Sverige.

For bolagen pa Stockholmshorsen raknar vi idag med en
vinstminskning raknat i svenska kronor om knappt 1 procent
for 2016, men en vinsttillvaxt pa 10 procent for 2017. For
Norden som helhet raknar vi idag med en vinstminskning

i euro pa knappt 5 procent for 2016, men en vinsttillvaxt

KRAFTIGT STIGANDE STALPRIS PA RAVARUBORSEN | SHANGHAI

Kalla: Bloomberg
Diagrammet visar spotpriset pa varmvalsad tunnplat i Kina. Efter flera ar av
fallande priser noterades en trendvandning i borjan av aret och pa senare tid
har uppgéngen accelererat kraftigt.
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pa over 12 procent for 2017. Storst vinstékningar vantas i
Norge, 30 procent, drivet av en férvéntad oljeprisuppgang
till 55 dollar per fat i snitt och i Finland, 14 procent, drivet av
stora resultatforbattringar i flera av de storsta bolagen inom
telekom, energi och industri.

Pa grund av det dverraskande utfallet av presidentvalet i USA
framstar dock det resultatmassiga utfallet for arets tredje
kvartal som historia. Investerarnas fokus har redan forflyttats
till andra faktorer an den nyss avslutade rapportperioden.

Bittre framtid for cykliskt diskonteras

Borsen som helhet ar varken anmarkningsvart billig eller dyr
pa vara prognoser for 2017, men dessa forutsatter en tydlig
forbattring av vinsttillvaxten jamfort med de senaste 5-6 aren.
Tittar vi pa marknaden uppdelad i olika sektorer syns flera
tydliga monster. Cykliska sektorer som material, olja & oljeser-
vice och transport varderas hogre (pa var prognos for 2017) an
medianen for de senaste 15 aren. Samtidigt vérderas halsovard
och konsumentbolag till Iagre multiplar an den historiska
medianen. Situationen speglar marknadens férvantningar

om en battre global industrikonjunktur, inte bara 2017 utan
aven darefter, samtidigt som de nordiska lakemedelsbolagen
befaras ha samre tillvaxtférutsattningar an de haft historiskt.
Den lagre multipeln for konsumentbolagen forklaras med en
blandning av en pataglig avmattning i tillvaxten de senaste tva
aren och en forandrad komposition av konsumentvarusektorn.
Laxodlingssektorn och smyckebolaget Pandora som har lagre
vardering har 6kat i indexvikt.

Vi kan dven konstatera att vinstmultiplarna centrerats genom
att sektorer som historiskt har tillhort de lagst varderade pa
borsen; material, olja och transport, nu handlas till hdgre mul-
tiplar samtidigt som de sektorer som historiskt har handlats
till relativt hoga multiplar; halsovard, IT/ Telekom och konsu-
mentvaror idag varderas till ligre multiplar. Det ar idag svart
att argumentera kraftfullt mot de relativvérderingar vi ser pa
sektorbasis, med ny frisk energi at forhoppningarna om béttre
tider for exempelvis ravaruproducenterna med hanvisning till
Trumps forvéntat expansiva finanspolitik.



o, Ranteinvesteringar

Fortsatt laga styrrantor framover

| jakten pa inflation runt om i vdrlden har vi under en ldng period fatt uppleva mycket expansiv penningpolitik.
Med nuvarande styrrintenivder ifrdgasdtts dock nyttan av ytterligare réintesinkningar. Aven om centralbankerna
inte genomfor ytterligare réintescdnkningar, dr vi dock Idngt ifran tidpunkten for en forsta héjning bdde i Sverige
och i Europa. | USA stiger rdntorna pa forvdntningar om en mer aktiv finanspolitik i syfte att stimulera tillvéixten

och héja inflationen, sa kallad "Trumpflation”.

»  Riksbanken skjuter upp sin forsta rantehdjning och
star redo att forlinga obligationskopen.

»  Europeiska Centralbanken, ECB, vantas forlanga sitt
QE-program.

«  Amerikanska Federal Reserve (Fed) siktar pa hojning
i december.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Riksbanken lamnade i oktober som véntat styrrantan kvar
pa -0,50 procent och gjorde heller inga forandringar i sitt
program for obligationskop. Rantebanan sénktes och den
prognostiserade forsta hojningen skéts fram ett halvar till
andra kvartalet 2018. Rikshanken har deklarerat att man
star redo att forlanga kopen av statsobligationer i december
och att ett sadant beslut bland annat kommer vara avhén-
gigt av hur andra centralbanker agerar, samt hur inflations-
utvecklingen blir den narmaste tiden. Den 6kade osakerhe-
ten efter valet i USA gor att Riksbankens penningpolitik pa
kort sikt blir mer beroende av vad ECB gor. Givet att vi far
ratt i var bedémning att ECB i december beslutar sig for att
forlanga sina obligationskop ar det mycket troligt att dven
Riksbanken foljer efter och fortsatter att kopa obligationer
under ytterligare sex manader. Var prognos ar att Rikshan-
ken levererar sin forsta rantehdjning i december 2017 och
att det sedan blir ytterligare tva hojningar 2018.

For europeisk del har det spekulerats om en nedtrappning
av de manadsvisa obligationskop som ECB genomfor. Vi
tror dock att fragan ar for tidigt vackt. ECB var bestamd
vid motet i oktober — det blir inte nagot tvart slut pa obli-
gationskopen, och samtidigt avfardades rykten géllande
diskussioner om en gradvis nedtrappning. ECB:s nuva-
rande obligationskop ska enligt tidigare besked fortsitta
till slutet av mars 2017, eller sa lange som det kravs for

att inflationen uthalligt ska anses vara pa vag mot malet
om 2 procent. Vi haller fast vid var prognos om att ECB i
december forlanger sitt QE-program och fortsitter med
manatliga obligationskop i storleksordningen 80 miljarder
euro i minst sex manader till, det vill sdga bortom den
tidigare annonserade slutpunkten i mars 2017. ECB sager
sig ha noterat stigande inflationsférvantningar i USA, men
havdar samtidigt att Fed kommit mycket langre i cykeln
och att ECB maste vara saker pa att uthalligt nd malet.

Som vantat behdll den amerikanska centralbanken
Federal Reserve rantan oférandrad i november. Nar Fed

i september antydde att de kan komma att hja rantan
innan arets slut sanktes prognosen for antalet férvantade
hojningar under 2017 fran tre till tva, vilket ocksa ar SEB:s
huvudscenario. Feds ambition att hoja rantan i december
har fatt ytterligare stod av forbattrad ekonomisk data
sasom hogre tillvaxt an forvantat i kvartal tre samt en
gradvis uppgang i inkopschefsindex.

Langa rantor handlas nu pa klart hogre nivaer an fore valet

i USA, och férvantningarna om en styrrantehojning i decem-
ber ligger nu 6ver 90 procent. En viktig skillnad i reaktioner-
na efter presidentvalet jamfort med efter Brexit ar att den
okade riskaptiten inte tycks forutsatta nya lattnader fran
centralbankerna. Istallet skapar en mer aktiv finanspolitik
tillsammans med hogre inflation mojligheter for centralban-
ker att reducera takten i sina stodatgarder. Mer expansiv
finanspolitik kan pa sikt leda till att Fed kan behova strama
at penningpolitiken snabbare an vi raknat med.

Det finns flera forklaringar till ranteuppgangen vi har sett
efter valresultatet. Trump har lovat att sanka skatter for
saval féretag som privatpersoner och att investera i infra-
struktur, vilket ska finansieras med lanade pengar. Utbudet

INFLATIONEN TILLBAKA PA MALET FORST 2018

Kalla: Riksbanken, SEB

Vara inflationsprognoser for nasta ar ar i linje med Riksbankens, medan vi
fortfarande tror att Riksbanken &r for optimistisk om inflationen pa langre
sikt, nar effekterna fran energi och krona ater faller ur statistiken. Vart att

notera ar att Riksbanken vid senaste motet gjorde en rejal nedjustering av
inflationsprognosen for bade 2017 och 2018.
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av statspapper véaxer darmed, samtidigt som efterfragan
stimuleras och inflationen bor stiga. Trump har dessutom
uttalat sig kritiskt om Federal Reserves chef Janet Yellen

och Feds aggressiva penningpolitiska stimulanser. Yellens
mandat gar ut i februari 2018 och det finns en stor sannolik-
het att Trump da tillsatter en centralbankschef med mindre
expansiv penningpolitisk agenda.

Bank of Japans (Bol), senaste penningpolitiska verktyg &r
att forsoka stabilisera 10-arsrantan pa en niva kring noll,
ett verktyg (aven kallat "kurvkontroll”) som tycks fungera;
10-arsrantan ar kvar under nollstrecket trots globalt hogre
langrantor efter USA-valet. | Japans fall férvantar vi oss att
inflationsmalet om 2 procent uppnas tidigast 2018.

Tillvaxtmarknader - EM Debt

Stabiliseringen i Kina och minskade underskott i problem-
lander som Ryssland och Brasilien har gjort att bilden for
tillvaxtmarknader har ljusnat, samtidigt som skillnaderna
mellan olika lander har jamnats ut nagot. Ravarulander
ser ljusningar vid horisonten tack vare stabilisering av
olje-och ravarupriserna, medan en successivt starkare
privatkonsumtion driver pa tillvaxten i Asien. Detta ar en
folid av att landerna gradvis staller om fran export- och
investeringsledd tillvaxt till en konsument- och serviceledd
tillvaxt. EM utmanas just nu av protektionistiska signaler
fran USA, starkare amerikansk dollar samt hogre rantor i
omvarlden.

TILLGANG

Foretagsobligationer -
Investment Grade (IG) och High Yield (HY)

Det historiskt laga ranteldget ar utmanande for flerta-

let ranteinvesteringar. Sarskilt problematiskt ar det for
statsobligationer vars underliggande rantor i flera fall &r
negativa och dar bidraget fran kreditrisken ar nast intill
obefintligt. | denna milj6 tvingas investerare som kréver
en viss avkastning att flytta sig langre ut pa riskskalan,
vilket innebar att kapital flyttas fran statsobligationer till
foretagsobligationer. Kreditrisken hos foretagsobligationer
har minskat nagot — i USA med hjalp av starkare ekono-
miska signaler och stigande oljepris (energisektorn star
for cirka 15-20 procent av den totala marknaden for High
Yield-obligationer i USA) samtidigt som europeisk kredit-
marknaden far fortsatt stod fran ECB:s obligationskop dar
foretagsobligationer ingar. Effekterna av ECB:s kop ar dock
inte begransade till Investment Grade (IG) utan sprider sig
aven till High Yield (HY), da bibehallen avkastning kraver
ett Okat risktagande. Denna spridningseffekt dr en stabili-
serande faktor for europeisk HY jamfort med amerikansk.
Europeisk HY har inte heller lika stor exponering mot ener-
gisektorn, vilket beroende pa ravaruprisernas utveckling,
kan utgora en risk.

Kreditrisken i Investment Grade-segmentet har stabili-
serats i sparen av starkare ekonomisk data i saval USA
som Europa. Den senaste tidens kraftiga rorelser uppat
bland statsobligationsréantor runt om i varlden har dock
pressat obligationspriserna givet ranterisken i denna typ
av krediter. Da statsobligationsrantan utgor grunden for
prissdttningen pa foretagskrediter ar detta positivt pa sikt,
dock kommer eventuella fortsatta ranteuppgangar att
paverka segmentet negativt.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,8 % -0,7 % 0,7 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %

Statsobligationer 1234567 -1,2% 0,0 % 0,9% 2,6 % 2,6 % 2,6 %

Foretagsobligationer 14 % 1,5% 2,4% 3,0% 3,0% 3,0%

Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 3,8% 39% 5,0 % 5,1% 5,1 % 5,1 %

High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt* 1234567 5,5 % 5,5 % 5,5 % 12,6 % 12,6 % 12,6 %

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.
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&, Alternativa investeringar

Efter en stillsam host vantar nya forutsattningar

Héstmdnaderna kom att bli en férhdllandevis stillsam resa for flertalet hedgefonder. | véiintan pd att en ny
amerikansk president skulle rostas fram i november intog investerare en alltmer avvaktande instdllning. Detta
tillsammans med marginella avvikelser fran férvintningarna pa inkommande ekonomisk data fick vi en
ndgorlunda trendlés host och en volatilitet pa forhallandevis Idga nivder. | kombination med Iagréintemiljén var
detta ldngt ifrdn optimala marknadsférutsdttningar fér hedgefonder, dock lyckades ett antal hedgefonder trots

allt orientera sig vdl fram i den otacksamma terrdingen.

e  Avvaktande installning har praglat marknaderna

«  Varierande avkastningsprofiler bland hedgefonderna

»  Forandrade forutsattningar skapar rorelser i sparen
av Trump-seger

»  Avmattning i oljeprisuppgangen

Hedgefonder — Nytt amerikanskt
ledarskap skapar majligheter

Donald Trumps framgang i det amerikanska presidentva-
let blev en 6verraskning. Och dven om de initiala reaktio-
nerna pa varldens finansmarknader var ovéntat positiva
innebar det nya ledarskapet en viss osdkerhet. Kombina-
tionen av kraftfulla rorelser inom flera tillgangsslag och
tydligare trender, tillsammans med viss osakerhet kring
hur mycket av dagens férvantningar som blir en framtida
realitet gér hedgefonder intressanta ur tva aspekter. For
det forsta skapar rorelserna pa aktie- och rantemarkna-
derna en efterlangtad volatilitet som ratt hanterad ar en
killa till avkastning. For det andra kan osakerheten leda till
att investerare 6nskar minska sina risker pa portfoljniva,
nagot som vanligtvis 6kar intresset for investeringar som
inte korrelerar med aktier och krediter.

Equity Long/Short

Trots begransade rorelser pa aktiemarknaderna under hos-
ten har denna strategi formatt att leverera en forhallandevis
god avkastning. Generellt sett gynnas Equity Long/Short
av stabila positiva underliggande aktiemarknader med
nagorlunda tydlighet avseende de faktorer och sektorer
som ar drivande. Den initiala reaktionen pa Donald Trumps
presidentskap har ur ett aktiemarknadsperspektiv varit
positiv, samtidigt som hans tydliga agenda har inneburit
patagliga rotationer mellan sektorer och marknader. Om
detta blir ett nagorlunda bestaende fenomen bor det vara
en bra marknad for strategin i nartid.

Credit Long/Short

Bortsett fran arets inledande svarigheter for kreditmark-
naden far utvecklingen under aret sagas ha varit god.
Oljeprisets uppgang har varit en starkt bidragande orsak

till aterhamtningen och tidigare stressade bolag med
svag kreditvardighet inom energisektorn har sett de
storsta uppgangarna. Utlovade skattelattnader for
amerikanska bolag tillsammans med fortsatt penning-
politiskt stod fran Europeiska Centralbanken, ECB, ar
goda fundamentala tecken for kreditmarknaden. Dock
skall detta stéllas mot snabbt stigande langrantor som
borjar gora sig gallande och som kan komma att sla hart
mot ranterisken beroende pa positionering.

Event Driven

Strategin Event Driven har fortsatt att uppvisa en stark
utveckling under 2016 och aterigen uppvisar alla tre
understrategier (Merger Arbitrage, Special Situations
och Distressed Credits) stabil utveckling under hosten.
Den hoga aktiviteten pa marknaden for foretagsaf-
farer bestar, aterhamtningen for krediter som tidigare
bedémdes ha osaker aterbetalningsformaga fortsatter i
linje med ravaruprisuppgangen och aktiemarknaderna
uppvisar styrka. De nya forutsattningarna i USA med en
mer foretagsvanlig ekonomisk politik bor inte stéra den
nuvarande ljusa bilden.

STARK TREND EFTER SVAR INLEDNING AV ARET

Kalla: Bloomberg
Mot all formodan har bade Brexit och valet av Donald Trump som ameri-
kansk president inneburit kortsiktig positiv utveckling for saval de finansiel-
la marknaderna generellt som for hedgefonder. Patagliga marknadsrorelser
efter presidentvalet tillsammans med viss osdkerhet kan innebara fortsatt
goda forutsattningar for hedgefonder.
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Makro/CTA

For den trendféljande strategin CTA har hosten varit
osedvanligt svar, detta framst drivet av [anga positioner mot
obligationer, vilka har bidragit negativt i takt med stigande
langrantor. Makrostrategier med fundamentalt fokus pa
statsobligationsrantor och valutor har daremot haft en
battre utveckling. Tvara kast mellan kraftiga uppgangar och
rekyler &r svarhanterad materia for CTA:s och risken dkar om
ett dylikt scenario intrader. Makrofonder a sin sida har fatt
rorelser inom saval statsobligationsrantor som valutor, vilka
kan ge majlighet till bra avkastning vid ratt positionering.

Ravaror - Balans i oljeproduktionen drojer

Vid OPEC-mdétet i Algeriet i september kom flera av

de stora producenterna dverraskande dverens om att
Overvaga att minska oljeproduktionen. En OPEC-kommitté
ska fordela den minskade produktionen mellan landerna
och aterrapportera vid nasta méte den 30 november. En
minskad produktion skulle vara en forandring av OPEC:s
strategi att halla produktionen uppe for att forsvara for
USA:s skifferoljeproduktion. Var bedémning ar att en pro-
duktionsminskning skulle ha en begransad effekt.

Manga vill se minskad produktion, men utmaningen ar att
fa vill vara delaktiga. Saudiarabien har fortsatt att 6ka sin
produktion da landets budgetssituation kraver detta och
OPEC har for narvarande oplanerade bortfall om 2 miljoner
fat per dag. Trots forslaget om minskning av produktion ar
det svart att se nagon bestaende uppgang av oljepriset och
balansen mellan produktion och konsumtion visar sig ta
langre tid att na an vi tidigare trott.

Vad talar emot ett snabbt stigande oljepris?

«  Manga lander producerar maximalt och ar i realiteten
ovilliga att dra ned produktionen.

»  Attvaraktigt pressa upp priset skulle ge incitament till
amerikanska skifferproducenter att 6ka aktiviteten.

«  Produktivitetsutvecklingen inom utvinningen av skif-
ferolja ar mycket stark. Detta gor att brytpunkten for
[6nsam produktion flyttas nedat. Under 2015 kravdes
det att oljepriset steg upp mot 60 USD/ fat innan
antalet borriggar borjade 6ka, 2016 skedde detta redan
vid 47 USD/fat. En prisuppgang leder till ett 6kat antal
borriggar i USA.

» lIransk oljeproduktion har, efter embargot, aterhamtat sig

betydligt snabbare an vad som tidigare prognostiserades.

»  Ryssland har satt nya produktionsrekord pa drygt 11
miljoner fat per dag, men har signalerat att de kan
tanka sig att minska produktionen om OPEC gar forst.

«  Globala lagren har borjat minska, men ar fortsatt stora.

»  Amerikansk olje- och kolindustri ar tack vare forvan-
tade minskade regleringar vinnare pa Trumpseger.
Battre villkor vantas gynna USA:s oljeproduktion och
darmed ha en dampande effekt pa oljepriset.
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Global efterfragan vaxer med cirka 1,3 miljoner fat per dag
och med dagens produktionsnivaer uppstar sa smaningom
ett underskott. Pa langre sikt kommer dven minskade
investeringar i sokandet efter nya oljekallor att paverka
utbudet. En normal oljekalla minskar sin produktion med
6-9 procent arligen om inga investeringar gors. Mot andra
halvan av 2017 bor produktionen och konsumtionen ha
kommit ndrmare balans.

Guld - forst ned, sedan upp

Efter en uppgang pa mer dn 30 procent sedan botten i
december forra aret vande guldpriset nedat under som-
maren, och handlas i dagslaget runt 1 200 dollar/uns. Vi ser
flera anledningar till att guldpriset kommer fortsatta falla
pa kort sikt, men ocksa till att det bor stiga pa langre sikt.

Faktorer som kan fa guldpriset att fortsitta falla:

»  Dollarkursen: En forstarkning av den amerikanska
dollarn (USD) har pressat ner guldpriset da guld pris-
satts i dollar. Var bedomning &r att USD fortsatter att
starkas och darmed sétter ytterligare press pa guldet.

»  De spekulativa positioneringarna (och darmed efter-
fragan) i guld har minskat.

»  Centralbankernas inkop av guld: Centralbankerna har
sedan i varas successivt minskat sina inkép manad for
manad.

Faktorer som kan fa guldpriset att stiga pa langre sikt:

« Global guldproduktion faller (Iaga investeringar), vilket
ger ett minskat utbud

« En Sharia-standard som tillater muslimer att investera i
guld i syfte att skapa avkastning vantas komma pa plats i
vintern, nagot som kan komma att oka efterfragan pa guld.

DOLLARFORSTARKNING HAR FATT GULDET ATT FALLA

Kalla: Macrobond

Den senaste tidens dollarforstarkning har fatt guldet att falla eftersom guldet
prissatts i dollar.



2016 dr ett dr med politiska éverraskningar. Stigande populism i de marknadsliberala Iinder som mer dn andra
varit drivande i sin globaliseringsiver slar nu tillbaka. Donald Trump valdes till USA:s president efter en kampanj
som till stora delar saknat konkreta forslag. Nyligen beslot en domstol i Storbritannien att det dr parlamentet
och inte regeringen som bestdmmer tidpunkten for ndr Storbritannien ska pdborja Brexit-forhandlingarna
("Artikel 50”). Europa har dessutom flera avgérande val ndsta dr i till exempel Tyskland Frankrike och Holland.
Sammantaget innebdr detta 6kad osdkerhet/volatilitet, en starkare USD, att kronan férsvagas ndgot mot USD,
men stdrks mot EUR och ett slut for den carry trade-marknad vi haft (valutapositioner som séker dra nytta av
rinteskillnader mellan Iénder), vilket bér vara negativt for EM-valutor och positivt for kronan.

»  EUR - Faller pa politisk osakerhet, lagre tempo i obli-
gationskop kan ge marginellt stod.

e USD - Trumps inflationsdrivande politik ar dollarpositiv

» JPY - Svagare IPY i linje med forvantningar.

»  GBP - Faller mot kronan fran redan laga nivaer.

e CHF - Fortsatta infléden fran stigande politiska (EU)
risker, faller dock svagt mot kronan.

»  SEK - Fallet storre an vantat.

« NOK - EUR/NOK handlas mot 8,50 inom 12 manader.

2016 ar aret med stora politiska 6verraskningar och potenti-
ellt stora krafter &r satta i rullning. Hittills har marknaden
valt att fokusera pa det positiva fran Trumps formodade
politik. | takt med att marginalnyttan fran ytterligare pen-
ningpolitisk expansion sjunker ar finanspolitisk expansion
valkommen. Detta ar ocksa i linje med vad Internationella
Valutafonden, IMF, har rekommenderat. Det &r fortfarande
stor osakerhet kring vilken ekonomisk politik Donald Trump
kommer att fora, och dven om aktiemarknaden har omfam-
nat de positiva delarna som betydande infrastrukturinvest-
ingar, finns kdpphastarna kvar (exempelvis rivna handelsav-
tal). EM-landers valutor faller och kommer troligen fortsatta
ned givet bade ranteuppgang och hinder for global handel.
Nar det galler utvecklade valutor ar det gemensamma te-
mat svargissat: "Trumponomics” kan definitivt ge en skjuts
till tillvaxten i USA, och Fed vantas behdva agera nagot mer
hokaktigt an tidigare forutspatt.

Kombinationen av politisk osakerhet i Europa fran Brexit-
processen samt tyska/franska val driver EUR/USD ned mot
paritet kommande kvartal, och USD/SEK siktar upp mot
9,50. Trump har dven annonserat att han avser infora skat-
telattnader for de foretag som aterfor kapital fran utlandet.
Aven om delar av dessa pengar redan kan vara USD-deno-
minerade bor en ny sa kallad Homeland Investment Act I
(den forsta genomfordes 2005) vara USD-positiv. Samman-
taget finns lite i dagslaget som talar for att USD forsvagas
trots dyr vardering. Avslutningsvis anser vi att kronan ar
kraftigt undervarderad.

EUR - Faller pa politisk osdkerhet

2017 ar ett ar av stora europeiska utmaningar. Att popu-
lismen véxer som kraft nar viktiga val dessutom ska hallas
skapar tydliga utmaningar for politisk integration, vilket ar
vad den gemensamma valutan behover. Stigande politiska
risker sanker euron och vi tror att EUR/USD har méjlighet
att na paritet innan mitten av 2017. Europeiska Central-
banken, ECB, ar pa vag att dndra utsikterna fér penning-
politiken, troligen ges signalen att centralbanken under H1
2017 sanker tempot i obligationskopen, vilket endast ger
temporért stod till den gemensamma valutan.

USD - Dollarpositivt efter Trump

Federal Reserve hojer rantan i december, vilket marknaden
redan (nara) fullt ut diskonterar. Kommande ar stramas
penningpolitiken at ytterligare, men antalet hojningar ar
trots allt fa. Hogre USD-rantor bidrar till en starkare dollar,
men den avgorande kraften for dollarns framtid ar till vilken
grad Donald Trump kommer fora en mer expansiv finans-
politik? Det finns manga historiska paralleller att dra, dar

Kalla: Macrobond

Politiken, med Brexit, val i flera stora europeiska lander och det ovantade ut-
fallet av amerikanska valet har gjort att dollarn har starks mot euron. Kronan
har forsvagats mot dollarn och var prognos ar att den ror sig upp mot 9,50.
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"Reaganomics” citeras mest frekvent. USD kommer dock
inte att starkas sa mycket som under 1980-talets forsta
halft, men mot kronan ska man nog rakna med 9,50 eller
till och med en bit darover.

GBP - Faller fran redan laga nivaer

Brexit-processen har slagit hart mot pundet. Realt har vi
annu inte sett nagra tydliga tecken pa en kraftigare eko-
nomisk inbromsning, men finansiella aktorer agerar redan
utifran férvantan om att Storbritannien lamnar EU utan
ett fordelaktigt avtal. Landet har dubbla underskott och
en valuta som tappar status som reservvaluta. Sa lange de
flesta raknar med en "hard Brexit” dr det svart att se annat
an ytterligare nedsida for ett redan sargat pund. Rékna
med att GBP/SEK faller mot 10,50 kommande ar.

JPY - Forvantad forsvagning

Att Donald Trump vann amerikanska presidentvalet har satt
djupa avtryck i globala rantemarknader. Tillats finanspo-
litiken bli mer expansiv ar stigande langrantor ett logiskt
resultat och ingen valuta dr mer kanslig for langranteupp-
gang dn japanska yen, dar centralbanken sjélv har satt ett
tak for 10-arsrantan pa o procent. USD/JPY handlas redan
nara 110, och det ar rimligt att vdnta sig en korrektion nedat
den narmaste tiden. Aven mot kronan bér en férsvagning
ske i takt med att en svensk rantehojning narmar sig.

CHF - Stigande politisk oro ger infloden

Politiska risker i Europa bidrar sannolikt till att investerare
fortsatter att placera kapital i Schweiz. Centralbanken hade
som strategi att forsvara 1,08 i EUR/CHF, men verkar den
senaste tiden tillatit francen att starkas ytterligare en bit
(ner mot 1,07). Som vi skrivit om tidigare &r inte valutans
vardering sa anstrangande som den historiskt starka kursen
ger sken av. | kombination med de osakra utsikter som Eu-
ropa har att brottas med 2017 (lokala val plus Brexit) finns
fa argument som talar for att CHF forsvagas markant. Vi tror
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dock att EUR/SEK har storre potential pa nedsidan, vilket
bor tala for en viss forsvagning mot svenska kronan.

SEK - Fallet storre dn vantat

Riksbankens politik har lyckats och kronan har férsvagats
som ett resultat av mycket laga rantor och risken for ytterli-
gare expansiv penningpolitik. Annu finns stora fragetecken
for om penningpolitiken kommer att lyckas med uppgiften
att na inflationsmalet. Kronan ar central i denna politik och
en starkning kommer ofrankomligen att bemdtas med nya
hot om ytterligare monetar lattnad. Vi gér bedomningen att
kronan bottnat ur mot euron och faller sakta under kontrol-
lerade former tillbaka mot 9,50.

NOK - Potentialen begrdnsad

Norges Bank har signalerat ett slut for denna rantesank-
ningscykel. Vi tror dessutom att oljepriset stabiliseras kring
50 USD/fat, men stiger successivt under 2017. Samtidigt
fortsatter landet att ta pengar fran oljefonden och central-
banken koper varje dag nara 1 mdr NOK. Tillsammans med
relativt hdga rantor och ett stigande oljepris ar det svart att
inte se ytterligare potential for NOK 2017. Forstarkningen
far dock inte ga for snabbt, men pa sikt (12 man) bor EUR/
NOK har fallit ned mot 8,50-8,70. NOK/SEK har viss uppsida
kortsiktigt, men handlas sidledes 1,07-1,11.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %

Nu* Q4 Q1 Q2 Q4 Q1
2016 2017 2017 2016 2017

EUR/USD 1,07 106 104 103 -1,2 3,1
EUR/SEK 984 975 965 960 -0,9 -1,9
EUR/NOK 908 910 900 8380 02 -0,9
USD/SEK 917 920 928 932 04 12
USD/NOK 846 858 865 854 15 2,3
EUR/CHF 1,07 109 109 110 L5 L5
CHF/SEK 916 894 885 873 24 34
EUR/IPY 117 114 114 115 2,1 2,1
GBP/USD 125 1,20 117 118 -34 -6,3
GBP/SEK 1143 ' 11,08 | 10,84 11,03 -31 -51

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2016-11-17. Be gdrna om en kopia pad vara aktuella prognoser.



Tema - Digital innovation

Stark mjukvaruplattform — vagen till framgang

Silicon Valley ér hem fér flera av virldens storsta bérsnoterade foretag. Bolag som Apple, Google, Facebook,
Netflix och Uber, har pd olika sdtt revolutionerat vdra liv. Digitala produkter och tjcinster utvecklas sténdigt
och tar hela tiden allt storre delar av virldsekonomin. Digitaliseringen kommer att fortsdtta under ldng tid

framéver och bolag med affdrsmodeller kopplade till mjukvara inom kommunikation och tjcinster har enligt oss

sdrskilt goda tillvéxtférutscdttningar.

»  USAar varldens digitala motor, sarskilt Silicon Valley.

«  Apple och Google ar varldens tva storsta borsnoterade
bolag, IT-sektorn innehar alla de fem forsta platserna.

«  Apple gick fran hippie till vérldsstjarna, Googles Stan-
fordnordar blev soktitaner, Facebooks Zuckerberg
blev en social gigant medan Amazon satsade allt krut
pa internethandel och ar nu en global ledare.

« Den digitala ekonomin paverkar levnadssatt och
inflation.

«  Omkring 22 procent av varldens ekonomi ar digitalt
harledd, och andelen véxer.

«  En stark mjukvaruplattform &r véagen till framgang.

» IT-sektorns vinstutveckling har fullstandigt utklassat
oOvriga sektorers.

DET FINNS EN CHANS ATT DU LASER den hr versionen
av Investment Outlook via din telefon, samtidigt som du
tar dig fram via en Uber-taxi, lyssnandes pa musik fran
Spotify eller Apple och dessférinnan har sokt pa Google
for att hitta till den dar fantastiska restaurangen. Lat-
tillganglig information via telefon, dator eller surfplatta
har revolutionerat vart satt att fa kunskap, kommuni-
cera och uppleva nojen. Detta tema handlar om bolag
som forandrar vara liv, med affarsmodeller som skapat

KRAFTIG OKNING AV BORSVARDENA FOR VARLDENS IT-GIGANTER

disruptiv innovation (ny teknologi ersitter gammal) for
manga industrier. Banbrytande bolag som signifikant har
forbattrat tjanster och tagit dver taktpinnen fran tidigare
marknadsledare.

En enastaende resa de senaste 20 aren

Bolag fran i huvudsak den varldsberémda teknologiregio-
nen Silicon Valley soder om San Fransisco dominerar den
internationella digitala arenan och ar numera varldens
storsta matt i borsvarde. For bara fem ar sedan dominerade
energibolag listan 6ver varldens 10 hogst varderade bolag
och IT-bolag var i periferin med endast ett par bolag (Apple
och Microsoft). Numera ar det daremot IT-bolagen som
innehar alla de fem forsta platserna och rankinglistan gar
enligt foljande: Apple, Google (vars koncernbolag heter
Alphabet), Microsoft, Amazon och Facebook. Av dessa

ar Microsoft det enda bolag som hade en dominerande
stéllning i mitten av 90-talet medan Apple var nara konkurs
(innan Steve Jobs ateranstélldes), Amazon var nygrundat
och varken Google eller Facebook hade ens fotts. Detta
innebar att fyra av varldens fem storsta borsnoterade bolag
idag var nastan obefintliga for 20 ar sedan. Explosionen

av anvandandet av personliga datorer och internet under
1990-talet och smarta mobiltelefoner under 2000-talet har
mojliggjort denna otroliga utveckling.
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Kalla: Bloomberg varit enormt stark.
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Apple - fran hippie i Silicon Valley till

lysande virldsstjarna

Att belysa Steve Jobs och Apples framgangsresa ar ett
maste nar Silicon Valley diskuteras. Steve Jobs avled tyvarr
i cancer 2011, men hans livsverk lever i allra hogsta grad.
Jobs féormaga att forutspa efterfragan av personliga datorer
utmarkte hans genidrag. Apple Computers startades i
Jobs garage 1976 av Jobs tillsammans med vannen Steve
Wozniak och de forsta aren var i det narmaste euforiska.
Resan kantades av framgangar med de revolutionerande
persondatorerna Apple Il och Macintosh. Men i mitten av
1980-talet sparkades Jobs fran bolaget han sjalv var med
och grundade, och under de nastféljande tio aren dalade
Apples resultat dramatiskt. Fokus pa kvalitet och innova-
tion forsvann och det gick inflation i antalet produktmo-
deller. Steve Jobs aterkomst som VD i slutet av 1990-talet
gav daremot behovligt bransle (bolaget var nara konkurs)
till bolagets innovationer och hans enastaende affarssinne
och innovationsbriljans byggde ett Apple med produkter
som bland andra iMac, iPod, iPhone, iTunes och diverse
operativsystem. Apples borsvarde ar cirka 5 000 miljarder
kronor, vilket ar runt 10 procent ifran att vara vart lika
mycket som hela Stockholmsbdorsen.

Google - fran datoringenjorer pa Stanford

till soktitaner

Varldens nast storsta borsnoterade bolag ar idag Alphabet,
som ar koncernnamnet for huvudverksamheten Google

— hadanefter benamner vi det dock for enkelhetens skull
Google. Larry Page och Sergey Brin traffades pa Stanford
University 1995 for att tva ar darefter starta Google.com,
fokuserat pa att férbattra sokning av nyckelord pa internet,
nagot som da var i sin linda. Med en komplex éverlagsen
mjukvara och stor anvandarvanlighet lyckades de utma-
novrera flera stérre sokbolag och inpranta ordet "googla” i
vara sinnen. Googles sokmotor och tillkopplade annonser,
kartor, e-post, videospelare (Youtube), webbldsare och
aven pa senare ar datorer, telefoner och TV-elektronik -
har gjort bolaget till ett gigantiskt mjukvarubolag, men
som numera aven har tillvaxtpotential direkt mot konsu-
menter. Googles borsvarde ar endast nagra procent lagre

an Apples och bolaget har till synes alla mojligheter att
fortsatta kapitalisera pa den enorma internetkartan, en
karta som hela tiden vaxer i omfattning.

Facebook - fran nord pa Harvard till social gigant
Facebook grundades av Mark Zuckerberg och hans universi-
tetsvanner i borjan av 2000-talet, och startade som en kom-
munikationssida for universitetet de studerade pa (Harvard).
Efter stora framgangar flyttades bolaget relativt snabbt fran
Boston till véstkustens Palo Alto (inom Silicon Valley) och
expanderade senare kraftigt med hjalp av flera investerare
och branschkunniga manniskor som vagledde Zuckerbergs
fenomenala formagor inom programmering. Facebook har
idag 1,8 miljarder manatliga aktiva anvandare och ar det i
sarklass storsta kommunikationsverktyget i varlden. Detta
innebdr att aktiva anvandare utgor 24 procent av varldens
befolkning. Facebook har revolutionerat sattet vi kommuni-
cerar och delar information pa 6ver hela varlden. Instagram
ar i bolagets dgo och ar ett fotobibliotek, vilket mojliggjort
att Facebook breddat sin kompetens och dven konkurrerar
inom fotodelning. Virtuell verklighet (Virtual Reality, VR) ar
ett av bolagets stora framtidssegment och fér den som inte
testat dessa videoglasogon, sa ar det hog tid. Facebooks
resultatutveckling ar stark och bolagets borsvarde uppgar
till cirka 3 000 miljarder kronor — strax dver halften av
Stockholmsbdrsens varde — fran att ha handlats runt 560
miljarder kronor efter borsnotering 2012.

Amazon - fran Wall Street till internet

Amazon ar varldens storsta aktor inom detaljhandel dver
internet med nastan 100 000 anstallda. Grundare och VD
leff Bezos hoppade av sitt hogbetalda Wall Street-jobb i
mitten av 1990-talet och flyttade till Seattle for att satsa
allt sitt kapital (samt lan fran sina foraldrar) pa internet-
handel. Handel med bocker var primarsegmentet, men
efter en tid breddades produktsortimentet (Amazon ar
framst en mellanhand) till elektronik av alla slag; musik,
leksaker och konst — Amazon saljer i princip allt och ar nu-
mera USA:s storsta detaljhandlare matt i borsvarde. Under
de senaste tio aren har intdkterna 12-faldigats och den
arliga tillvaxten har konstant dverstigit 20 procent. Amazon

STARK RESULTATUTVECKLING FOR APPLE OCH GOOGLE - SARSKILT SENASTE FEM AREN
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Kalla: Bloomberg utvecklats mer gradvis.



ar aven varldens storsta aktor inom sa kallade digitala
molntjanster, dar naringslivets och konsumenters data
sparas pa Amazons servrar, mot en avgift. Bolaget har en
tredjedel av denna varldsmarknad och tillvaxten ar stark,
daremot star intakterna fran detta segment endast for en
tiondel — men en stérre andel av resultatet. Borsvardet ar
idag omkring 3 100 miljarder kronor.

Den digitala ekonomin paverkar levnadssitt

och inflation

Den digitala ekonomin har rort sig fran informationsutbyte
och elektroniska produkter till att bli en fundamental del

i vart levnadssatt. Mobiltelefonen har konkurrerat ut den
fasta telefonen och méjliggjort informationsutbyte pa ett
exceptionellt satt. Tjanster som tidigare varit fysiskt dist-
ribuerade kan idag erbjudas helt digitalt, utan nagon som
helst marginal- eller transportkostnad. Ett digitalt distribu-
tionssatt for musik (Spotify) har férandrat musikindustrin
och trangt bort marknaden for CD-skivor (dven Apple

gav bransle at innovationen i musikindustrin med sina
musikspelare). Filmer, serier, TV och sport visas via internet
pa var och varannan TV-skirm idag, efter att amerikanska
Netflix steg for steg forbattrat videoindustrin under de
senaste 15 aren. Google dodade den fysiska sokvarlden
(Gula sidorna) och ar pa god vag att kvdva annonsering

i tidningar. Facebook har kommit med nagot alldeles
omvalvande inom social kommunikation och istallet for att
ringa varandra idag skriver manga hellre meddelande pa
Facebook.

Nar den digitala ekonomin har tagit stora kliv in i verk-
stadsindustrin, den finansiella sektorn, konsumentsektorn,
tjanstesektorn, etc., innebar det oftast en betydligt mer
effektiv tjanst eller produkt fran anvandarens synvinkel.
Kostnaden for information, distribution, kommunikation
och olika former av processer har fullstiandigt eliminerats,
vilket har skapat ett deflationstryck. Ett gratis-samtal via
Skype ar inte inkluderat i sattet vi mater ett lands ekonomi
(BNP), en tjanst som tidigare inkluderades via ett betalt

rostsamtal i telefonen. Nar vi laser nyheter pa internet,
istallet for att kopa en tidning, skapas ett likadant defla-
tionstryck. Distributionskostnaderna &r idag noll for valdigt
manga tjanster och detta fortsatter att paverka inflationen.
Pa andra sidan av myntet finns 6kad produktivitet, dar

den industriella sektorns produktivitet har 6kat allra mest,
klart gynnat av snabbare informationsutbyte i manga av
dess processer. Det ar svart att mata exakt hur mycket
digitaliseringen har paverkat inflationen under de senaste
tio aren, men sékert ar att den har gett och fortsatter ge en
negativ effekt.

22 procent av varldens ekonomi ar digitalt harledd
Nytankande experter havdar att cirka 22 procent av global
BNP relaterar till den digitala ekonomin, en andel som hela
tiden okar och forbattrar produktiviteten. Den digitala
ekonomin beraknas genom att inkludera alla produkter
och tjanster som harleds till ett betydande digitalt inslag.
Mer traditionella matsatt pekar pa en andel om strax

over 5 procent, men da behandlas endast de sektorer

som enbart sysslar med digitala produkter och tjanster.

Vi havdar dock att ett battre satt att se pa hur digitalise-
ringen paverkar tillvixten ar att inkludera alla sektorer och
titta pa vilka delar som i hog utstrackning paverkas av det
digitala. Enligt det nya angreppssattet dr den amerikanska
ekonomin den mest digitala i varlden, och berér cirka 33
procent av BNP, jamfort med Kinas relativt Iaga andel om
10 procent. Nastan 60 procent av den finansiella sektorn i
USA ar digital enligt matningen, vilket gor den till den mest
digitala, medan kommunikation kommer titt efter. Med
denna utveckling 6kar vikten markant av att bygga/ha en
modern och robust plattform att vaxa langsiktigt pa — utan
en sadan ar det i princip omajligt att konkurrera med de
som faktiskt har det.

Hur ser framtiden ut?

Manniskan forandrar sig konstant, gamla tjanster byts ut
mot nya och trender byter riktning. Sa ser det ut for alla in-
dustrier globalt och delaktighet i denna forandring ar alltid
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nodvandig. Varldens storsta taxibolag (Uber), ager inga bi-
lar langre, varldens storsta leverantor av media (Facebook)
skapar sjalv inte nagot innehall, varldens storsta bolag for
logi (AirBnB, dvernattningar) ager inga hotellrum och det
snabbast vaxande sandningsbolaget inom film och serier
(Netflix) varken bygger eller ager fysiska distributionsnat.
Listan fortsatter; ett av varldens storsta detaljhandels-
bolag (kinesiska Alibaba) dger inget lager och varldens

tva storsta bolag (Apple och Google) som levererar och
séljer mjukvaruprogram till sina kunder bygger inte dem
primart sjalva — det har onekligen hant mycket under de
senaste tio aren, och mer kommer att ske. Var bedémning
ar att Halsovard ar en sektor som kommer att férandras
och forbattras markant i framtiden, eftersom den digitala
plattformen varit undermalig. Delningsekonomier kommer
att steg for steg oka i betydelse. Ett exempel pa delnings-
ekonomi ar dgarskap av bilar dér det redan finns en stark
trend i storstader att konsumera bilens egenskaper per
timme istallet for att sjalv dga den. Konsumenter koper
hem klader, elektronik och dven mat via internet i hogre
utstrackning, som i realiteten hanteras av distributérer
vars digitala bestallningsplattform ersatter fysiska butiker.
Vitvaror och annan apparatur kommer att ha digitala inslag
som indikerar nar nagot behovs fyllas pa eller bytas ut.

En stark mjukvaruplattform - véagen till framgang

De aktdrer som bemastrar mjukvara och programmerar
sina idéer pa basta affarsmassiga stt blir vinnare i kampen
om konsumenternas pengar. Facebook &r ett bolag som
verkligen byggt ett fantastiskt informationsnatverk, dar
kommunikation, asikter, foton, nyheter och videos hor
hemma - vilket ocksa medfor att bolaget har en stark
plattform for annonsering. Amazon har haft en mycket

val fungerande plattform for internethandel, Uber har en

valutvecklad plattform mot taxivdrlden medan Google ar
ett renodlat och snabbspringande mjukvarubolag.

Det &r daremot inte endast renodlade IT-bolag som satsar
kraftigt i den digitala vérlden. Efter att Tesla har pléjt ned
atskilliga miljarder dollar for att revolutionera fordonsin-
dustrin (till elbilar) — skakades stora traditionella bilaktorer
som Ford och BMW om rejalt, varfor de successivt okat
fokus mot elbilar. Banksektorn tavlar om vem som ska ha
den basta digitala plattformen, medan atskilliga industrier
star infor stora forandringar. Vid en senare utvérdering ar
var bedomning att de mest framgangsrika bolagen hogst
sannolikt ocksa haft de basta digitala plattformarna.

Vinstutveckling for Nasdaq ar i sarklass

Under de senaste aren har den digitalt kopplade amerikan-
ska borsindexet Nasdaq 100 fullstandigt utklassat vinstut-
vecklingen for S&P 500 och dven svenska borsen. Vinster-
na for Nasdaq 100-bolag har okat med Gver 288 procent
sedan 2007, medan S&P:s bolagsvinster har 6kat med 37
procent och svenska bolag med endast (i sammanhanget)
14 procent. Grafen nedan visar den indexerade utveck-
lingen. Forutsattningarna ar enligt var mening mycket god
for att vinstutvecklingen for IT-sektorn ska fortsatta vaxa,
eftersom efterfragan for nya digitala plattformar och appar
ar stark; bade naringslivet och konsumenterna anammar
de nya teknologierna i rasande fart.

Den digitala utvecklingen ar stark och kommer att forbli
robust under lang tid, men konkurrenskraften for de enskil-
da bolagen maste konstant uppratthallas — annars riskerar
vilket bolag som helst att halka efter — det galler dven de
giganter vi berort i detta tema.

IT-BOLAGENS UTVECKLING | SARKLASS
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bolag. Det &r tydligt att IT-bolag ut-
vecklats starkare an ovriga sektorer
och borser.
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Tema - Halvledare
Digitaliseringens ryggrad

Den tekniska utvecklingen kommer vara en stor och viktig del av foretagens fércindring de ndrmaste tio dren.
Vilka tekniska férdndringar kommer da att pdverka féretagen mest?

Ord som digitalisering, smart, intelligent, autonom, uppkopplad och tradlés anvénds flitigt idag. Framover
kommer dessa i storre utstréickning att paras med vardagliga ord som exempelvis bil, hus, industri eller
produktion och i kombination utgéra svar pd fragan ovan. Aven mer konkreta saker som robotar, artificiell
intelligens eller virtual reality (VR)/augmented reality (AR) dr sannolikt andra svar pd fragan. Vi tittar ndrmare
pd en industri som kan férvdintas fortsdtta dra stor nytta av dessa trender och som levererar sjdlva stommen
for all form av digitalisering.

Men oavsett vilken av ovanstaende forviantade trender

+  Digitaliseringen har bara borjat vi tittar pa har de &tminstone en sak gemensamt: De

*  Alit ska bli uppkopplat och smart kommer att krava fler och béttre digitala komponenter

*  Smamen kritiska komponenter utgor ryggradenidet maskiner, apparater, bilar och hus. Det vill siga for att
digitala samhallet vi exempelvis ska kunna reducera svinnet i industrin

*  Cyklisk industri med extraordinar prispress och snabb  genom att tillverka perfekta maskiner och delar fran
utveckling bérjan, krévs det mer dataéverforing och sensorer. For

* Normal absolutvardering, lockande relativvardering att bilar ska kunna kora sjalva eller &tminstone assistera

foraren och darmed dramatiskt minska risken for olyckor
behdvs fler och battre sensorer, minnen och processorer.

Digitaliseringen av bade industri- och tjanstesektorn For att vi pa distans ska kunna lasa, styra, 6vervaka och
samt vara bilar och hem och anvandandet av robotar reglera bostader och andra fastigheter samt alla maskiner,
och droider ar bara nagra exempel pa starka trender instrument och dorrar i dessa, behdver de kunna

som redan paverkar, men framfor allt forvantas paverka kommunicera. For att spel och annan underhallning ska
foretag, manniskor och samhélle dramatiskt under kunna ta steget in i VR-milj6, krdvs fantastiska bildskarmar
de ndrmaste 20 aren. Vissa delar kanske drojer langre och enorm datalagringskapacitet. Kort sagt, for att allt
eller far mindre dramatisk inverkan dn vad manga idag ovanstaende ska vara mojligt behover vi proppa in annu
forestéller sig, medan andra delar far storre effekt eller fler och battre halvledarkomponenter i alla vara hus, bilar,
sker snabbare. maskiner och apparater.

HALVLEDARAKTIER AR VOLATILA MEN HAR OVER TID GETT EN GOD VARDETILLVAXT

Diagrammet visar Philadelphia Semiconductor
index sedan 1996. Om det inte vore for den ex-
ceptionella bubbelvarderingen 1999/2000 hade
index satt en serie rekordnoteringar de senaste
aren och dagarna. Kursuppgangen de senaste
aren ar dock primart driven av forbattrade
vinstutsikter, pa konsensusprognosen for 2017
varderas Philadelphia Semiconductor index till
Kalla: Bloomberg ett lagre P/E-tal (15,6) an OMXS30-index (15,7).
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Applied Materials, en av varldens storsta producenter

av utrustning for tillverkning av halvledarkomponenter
beskriver den tekniska utvecklingen de senaste 20 aren och
de kommande 20 aren som tre vagor, delvis 6verlappande:
Den forsta drevs av den internetuppkopplade PC:n,

den andra av mobiler och sociala medier, den tredje av
artificiell intelligens och visuell databehandling. Vi befinner
oss fortfarande i den andra vagen, det vill saga det ar
fortfarande mobiler som &r den framsta drivkraften for
halvledarindustrin, men den tredje vagen ar redan inledd
och kommer pa sikt att ta ver.

Med artificiell intelligens menas bade de datorer och
robotar som pa sikt hotar att ta 6ver en betydande del av
dagens arbetstillfdllen och de i nartid betydligt viktigare
och manga sma delstegen pa vagen dit. Exempelvis &r
sjalvkorande bilar malet pa langre sikt, men vagen dit gar

i nartid via allt battre och mer tillforlitlig forarassistans

for sakerhet, navigation och parkering. Bolagen Intel och
Nvidia bedomer att vérdet pa de halvledarkomponenter
som behovs for en huvudsakligen eller helt sjalvkérande bil
2020-2025 kommer att klattra till 5 000-10 000 dollar per
fordon fran nuvarande 350 dollar per fordon (hybridelbilar
har dubbelt sa hogt komponentinnehall som snittet och
lyxbilar kan redan idag innehalla halvledare for 1 000
dollar).

Med visuell databehandling (visual computing) menas
saval datorer som ser och kan analysera det de ser
(exempelvis i bilen) och alla varianter av VR och AR. Medan
virtual reality sannolikt primart kommer att anvandas inom
underhallning (spel och film) kommer augmented reality
fa storre varde for kommersiella applikationer. Exempelvis
en mobilapp som férenar en datamodell med nuvarande
verklighet, som du haller kameran riktad mot, och visar
hur en maskin, motor eller byggnad ska se ut och tydligt

indikerar vad som behéver repareras, steg for steg. Aven
det populara spelet Pokémon Go bygger pa augmented
reality dar ett fantasidjur placeras i den verkliga miljon.
Bada fenomenen kommer att fa stor betydelse for
halvledarindustrin. General Electrics VD, Jeffrey Immelt,
raknar med att AR kommer att spara industrin miljarder
dollar i produktivitetsforbattringar, medan Facebooks
grundare Mark Zuckerberg hardsatsar pa VR. Enligt

Nvidia, den ledande tillverkaren av grafikprocessorer i
premiumsegmentet, ar endast 1 procent av alla PC i bruk
idag kraftfulla nog att spela upp den basta VR-upplevelsen.
VR och AR kréver bade kraftfulla processorer, mycket stora
mangder minne och avancerade displayer.

Alla vigar bar till...

Rom? Nej, de bar till Silicon Valley. Om det finns ett nav i
den nya digitaliserade ekonomin som alla trender utgar
ifran maste det vara Silicon Valley i Kalifornien. Dar har
de flesta av alla stora bolag som definierar de senaste
trenderna sasom Apple, Google/Alphabet och Facebook
sina huvudkontor. Trots att en forsvinnande liten del av
foradlingsvardet inom IT-industrin idag utgors av sjélva
halvledarmaterialet kisel (silicon), paminner atminstone
smeknamnet pa detta tekniska och finansiella centrum om
vilken central roll halvledarna har for all "digitalisering”.

Nar Neil Armstrong tog sina forsta steg pa manen 1969
var det formodligen inte sa manga av tittarna som
funderade Gver att detta inte hade varit méjligt utan de
teknologiska landvinningar som Fairchild Semiconductors
kiselbaserade integrerade kretsar (IC-kretsar) innebar. Pa
samma vis ar det nog relativt fa som nar de funderar dver
hur mobiltelefonernas utveckling de senaste 20 aren har
forandrat livet och samhillet, dven reflekterar 6ver vilka
forbattringar detta har kravt av telefonernas byggstenar,
halvledarkomponenterna — i synnerhet om vi bortser fran

LEDARINDUSTRIN DOMINERAS AV DATORER OCH KOMMUNIKATION

PC/datorer
30%

Konsumentvaror
13%

10%
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Industri, forsvar
Fordon & myndigheter

Kommunikation
34%

Diagrammet visar den globala halvledar-
industrins forsaljning per kundgrupp 2015.
Historiskt har fordelningen i pajdiagrammet
genomgatt dramatiska forandringar men de
senaste aren har forandringarna varit sma.
Manga i branschen raknar med en vaxande
andel for fordonsindustrin det narmaste de-
cenniet. Notera dock att alla marknader och
13% omraden som ska "digitaliseras” kommer att

Kiilla: WSTS behava fler halvledarkomponenter framéver.



de mest synliga av dessa komponenter som bildskdrmen,
fingeravtryckssensorn och kameramodulen. Likval hade
alla dessa framsteg varit omajliga utan de otroligt snabba
framsteg som skett inom halvledarindustrin och som ofta
sammanfattas som "Moores lag”, efter Intels fore detta
VD och grundare Gordon Moore. Antalet transistorer i en
integrerad krets dubbleras vartannat ar (kombinerat med
forminskningen och forbattringen av transistorerna gav
det under lang tid en dubblering av kretsens kapacitet

var 18:e manad). Moores prognos har varit relativt
traffsaker under de 50 ar som har passerat sedan den
publicerades 1965, och dven om trenden nu har brutits,
karaktariseras branschen fortsatt av en enastaende

snabb produktivitetsforbattring. Utan halvledarindustrins
exponentiella tillvaxt och effektivitetsforbattringar de
senaste 50 aren hade varlden idag varit helt annorlunda.
Resan ar dock inte slut an, halvledarkomponenter kommer
att ha en nyckelroll i manga av de strukturella férandringar
vi ser for naringslivet under det narmaste decenniet.

Balanserande marknadstrender

Alla delmarknader for halvledarindustrin véxer inte. PC-
industrin brottas med stora problem, vars utmaningar kan
illustreras av att Apples VD, Tim Cook, i samband med

en produktlansering i fjol offentligt stallde fragan "Varfor
skulle nagon vilja kdpa en PC langre?” Uppenbarligen ar
det inte sa manga som gor det heller, dven om det efter
flera ar med fallande forsaljning finns det tecken pa en
stabilisering i nartid. En allt viktigare och snabbt vaxande
del av marknaden for komponenter till gruppen PC/datorer
i pajdiagrammet pa foregaende sida gar idag till datacentra
for molntjanster, vilket kompenserar for PC-nedgangen.
Bolag som Google, Amazon, Facebook, Apple och
Microsoft investerar alla stort i serverhallar och koper da
ofta skraddarsydda processorer och andra komponenter
direkt fran halvledartillverkarna.

STARK VINSTTILLVAXT VANTAS FOR HALVLEDARBOLAGEN

Aven marknaden for halvledare till telefoner och
surfplattor ar idag relativt mogen, d&ven om det sker stora
forandringar inom segmentet. Det &r med andra ord
endast delsegment av de tva stora pajbitarna som vaxer
idag och framtidshoppet star primart till de tre mindre
pajbitarna; konsumentprodukter, industri och fordon.

Skiften har karaktariserat branschen forr. Fran borjan var
forsvars- och rymdindustri de viktigaste kunderna, men
dessa utgor enligt WSTS (World Semiconductor Trade
Statistics) nu mindre an 1 procent av branschens totala
forsélining. PC:ns uppgang och fall har ocksa praglat
halvledarindustrin, liksom mobiltelefonens erdvring av
varlden. Fordonsmarknaden utgor fortfarande bara drygt
10 procent av den totala marknaden, men nar bilarna nu,
som BMW beskriver det, "behdver en inbyggd superdator
och en hégpresterande molnanslutning utanpa” ar det
upplagt for att denna del ska vaxa rejalt framover.

Extraordinar prispress, vixande vinster

Vi ser starka drivkrafter for en fortsatt vixande volym av
halvledarkomponenter i varlden, men det ar inget nytt
fenomen, volymtillvaxten har i alla tider varit det minsta
problemet for halvledarindustrin. Volymtillvaxten har varit
exponentiell, dar tillvaxten 1985-2010 var 10 procent per
ar enligt SIA (Semiconductor Industry Association). Sedan
dess har tillvaxttakten avtagit nagot, men overstiger idag
20 miljarder IC-kretsar per manad, vilket &r en dubblering
pa cirka 10 ar och ett tiofaldigande pa cirka 30 ar.

Branschen karaktariseras inte bara av snabb volymtillvaxt,
utan dven av en brutal prispress. Forsaljningsvolymen av
IC-kretsar i augusti i ar 6kade med 12 procent, men da
snittpriset per krets minskade med drygt 10 procent mot
foregaende ar 6kade forsaljningsvardet endast 1 procent.
Trenden med vaxande volymer och snabbt fallande priser

Diagrammet visar den forvantade
vinsttillvaxten mellan 2006-2016 och 2011-
2016 baserat pa konsensusprognosen for
2016 for aggregatet av bolagen i Philadelphia
Semiconductor index, OMXS30-index,

S&P 500 index respektive alla IT-bolag

som ingar i S&P 500. IT-sektorn och
halvledarindustrin utklassar bade den
amerikanska borsen generellt och bolagen
pa Stockholmsbadrsen. Justerar vi dessutom
for valutor (den forsvagade svenska kronan)
sa ar utklassningen annu storre mot

Kalla: Bloomberg Stockholmsbarsen.
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ar sarskilt pataglig inom produktsegmentet minnen dar
priset pa NAND-minnen (flashminnen) sedan 2008 fallit
med i snitt 24 procent per ar per megabit, samtidigt som
antalet megabit har 6kat med i snitt 61 procent per ar.

Trots de stora volymdokningarna for halvledarindustrin
har forsaljningsvardet i miljarder dollar darmed vuxit
betydligt mer modest under det senaste decenniet. Enligt
WSTS uppgick den globala halvledarforsaljningen till 335
miljarder dollar 2015, en 6kning med 47 procent pa 10 ar
eller knappt 4 procents tillvaxt per ar.

Formagan att hantera prispress ar anmarkningsvart god,
inte minst tack vare stora skalfordelar och den snabbt
krympande storleken pa och 6kande titheten av kretsarnas
monster. Att férsoka driva férsaljningsvolymer genom
dramatiska prissankningar och darmed kunna fanga
skalfordelar ar en valbeprovad strategi i branschen

Tittar vi pa de 30 ledande halvledarbolagen pa Nasdag-
borsen, de som ingar i Philadelphia Semiconductor index,
forvantas nettovinsten i dollar i ar bli 71 procent storre dn
for 2011 och 120 procent storre dn 2006. Som jamforelse
vantas vinsterna for de 500 storsta bolagen i USA ha 6kat
med 26 procent i dollar sedan 2011, de 30 storsta svenska
bolagen vantas ha okat vinsten med 20 procent i kronor
(tyvarr inte sarskilt imponerande siffror for en amerikansk
investerare eftersom dollarn har starkts med 34 procent
mot kronan de senaste fem aren) och IT-sektorn som helhet
(de IT-bolag som ingar i S&P 500) har 6kat vinsten med 47
procent i dollar. Fér de europeiska bolagen i samma sektor
har vinsterna till och med minskat under samma period.
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En cyklisk industri, som vaxer nu, och pa lang sikt
Halvledarindustrin karaktariseras av en nagorlunda god
tillvaxt historiskt och sannolikt goda volymutsikter, men
mer an nagot annat dr den extremt cyklisk. Under de
senaste 30 aren har den arliga tillvaxttakten Gverstigit
40 procent vid inte mindre an sju tillfallen (kvartalsvis,
rullande arstakt), senast 2010, men dessforinnan dven
2004 och 2000. Under ett drygt ar fran sommaren

2015 fram till och med forsta halvaret i ar var tillvaxten
negativ (pa grund av storre prisfall an volymékningar),
dessforinnan noterades negativ tillvaxt 2011/2012 och
2008/2009 samt 2001. Vi menar att en bra liknelse for
att forsta denna volatilitet ar att betrakta halvledare som
insatsvaruproducenter for IT- och elektronikindustrin

pa samma vis som stalverk, gruvor och pappersmassa —
klassiska svenska industrier som ocksa karaktariseras av
kraftiga cykliska svangningar — ar insatsvaruproducenter
till maskinindustri respektive pappersindustrin.

Over tiden motiverar stora svingningar i intjaningen
rimligtvis en viss varderingsrabatt mot mer stabila
sektorer, men for stunden premierar aktiemarknaden
konjunkturkanslighet. Trots fem svara ar for
konjunkturkansliga och cykliska industrier samt relativt
sparsamt med tecken pa nagon snar forbattring, ar

dessa sektorer heta pa aktiemarknaden. Det géller

bade halvledare, stal och metall, olja och verkstader
(undantagen utgors av cykliska konsumentindustrier som
exempelvis bilar) som alla tillhor arets vinnare pa borserna i
Norden och internationellt. Forr eller senare maste givetvis
vinstutvecklingen forbéttras ocksa i dessa branscher for att
inte aktierna ska rekylera ned igen.

RABATT PA HALVLEDARBOLAGEN MOT MASKININDUSTRIN

Diagrammet visar det historiska P/E-talet
(pa framatblickande prognoser for narmaste
kalenderar) for Philadelphia Semiconductor
index jamfort med maskinindustriaktierna i
S&P 500-index. Arets kursuppgang har drivit
upp varderingen av alla cykliska sektorer,
men inte lika mycket for halvledarna som for
exempelvis maskinindustri.

Kalla: Bloomberg



For halvledarindustrin noterar vi att vinstutsikterna,

enligt konsensusprognoserna, har forbattrats patagligt

det senaste aret, en tydlig kontrast mot exempelvis
maskinindustrin. Marknadstillvaxten svangde enligt SIA
runt och blev ater positiv i juli i ar, och under de senaste

20 aren har det ofta tagit 1-3 ar fran botten till toppen i
tillvaxttakten for branschen. Om detta monster upprepas
skulle det betyda en accelererande positiv marknadstillvaxt
i ytterligare 6-30 manaders tid.

Som framgar av diagrammet nedan har vinstutsikterna

for halvledarbolagen i Philadelphia Semiconductor Index,
SOX, forbattrats synbart under det senaste aret och darmed
understott aktiekursuppgangen, medan motsvarande
forbattring annu inte har setts for den likaledes cykliska
maskinindustrin (maskinindustribolagen i S&P 500 index).
Vérderingsmultiplarna for halvledarbolagen har darmed inte
expanderat lika kraftigt som for andra cykliska sektorer och
jamfort med maskinindustrin varderas aktierna nu med en
mindre rabatt (P/E-tal). Historiskt har halvledaraktier oftast
varderats med en premie mot maskinindustrin. Aven om
viistallet jamfor med det breda S&P 500 index varderas
halvledarbolagen idag, och sedan tre ar tillbaka, till en
mindre rabatt (pa P/E-tal). Fore finanskrisen varderades SOX
med en premie mot S&P 500.

Tittar vi istallet pa varderingen av eget kapital varderas
halvledarbolagen idag till en premie pa 16 procent mot
det historiska snittet for de senaste 15 aren, medan
maskinindustrin varderas med en motsvarande premie
pa 25 procent, S&P 500 med en premie pa 8 procent och
OMXS30 med en premie pa 2 procent.

Hog dynamik, fragmenterad bransch
Anda sedan branschens barndom pa 1960-talet har
halvledarindustrin karaktariserats av snabba forandringar,

inte bara vad det galler produkter och teknik utan dven
sjalva foretagen. Nya foretag uppstar snabbt och kan
vaxa med extraordinar fart samtidigt som etablerade
marknadsledare kan ga nastan lika fort fran att gora
miljardvinster till att tyna bort.

Givetvis ar varje bolag unikt, men vi kan grovt dela in
halvledarsektorn i ett antal delbranscher:

 Integrerade halvledartillverkare som Intel, Micron
Technology och Texas Instruments.

» Chipdesignbolag utan egen produktion som
Qualcomm, AMD, Nvidia och svenska Fingerprint
Cards.

 Kontraktstillverkare av halvledare som TSMC, Global
Foundries och UMC.

» Underleverantorer av utrustning eller material till
halvledartillverkarna som Applied Materials och Lam
Research.

Det ar dven relevant att dela in bolagen i olika breda
produktkategorier sasom minnen, logik och analoga kretsar.
Egen tillverkning eller kontraktstillverkning av halvledar-
komponenter ar mycket kapitalkravande och beroende

av storskalig produktion. Det &r sa kapitalkravande att till
och med jatteforetag som IBM nyligen valde att 6verge den
integrerade affarsmodellen och sélja sina tva fabriker till
Global Foundries och dessutom betala Global Foundries 1,5
miljarder dollar kontant for att de tog 6ver anlaggningarna.
IBM menade att de inte var tillrackligt stora for att na
konkurrenskraftiga enhetspriser och att det férestaende
teknikskiftet till 14 och 10 nanometersteknik skulle vara

for kapitalkravande. IBM kommer att fortsatta utveckla

nya halvledarkomponenter i egen regi, men de lagger ut
tillverkningen till Global Foundries.

FORBATTRADE VINSTUTSIKTER FOR HALVLEDARINDUSTRIN

Diagrammet visar index 6ver konsensus-
vinstprognoserna for halvledarindustrin
(Philadelphia Semiconductor index)
jamfort med den likaledes cykliska
maskinindustrin (maskinindustribolag
ingdende i S&P 500 index). Det finns ut-
bredda forvantningar om ett forestaende
vinstlyft for maskinindustrin, en tro som
fatt patagligt okat stod av Trumps valseger
och l6ften om finanspolitiska stimulan-
ser. For halvledarindustrin, som ocksa
ar konjunkturkanslig ar de forbattrade
vinstutsikterna redan tydligt synbara i
analytikernas konsensusprognoser.
Kalla: Bloomberg
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Aven nir det giller chipdesignforetagen finns det och Fingerprint Cards), men i SOX har 12 aktier tagits

mycket stora skalfordelar. Det ar ofta stora kostnader for ut, 14 lagts till och 15 har kommit in for att sedan aka ut
produktutveckling och att ta fram den basta l6sningen, eller mer omfattande férandringar (kommit in, akt ut och
men nar den val ar framtagen ar merkostnaden av att kommit tillbaka in igen). Endast 12 av de 30 bolagen i SOX
producera en extra enhet eller en miljon extra enheter i har funnits med under hela femarsperioden. Den snabba
princip begransad till material och produktionskostnader. forandringstakten vad galler indexkompositionen speglar
De storsta bolagen med denna affarsmodell som Nvidia enligt var mening en hég dynamik i branschen. Tabellen
och Qualcomm har bruttomarginaler pa 50-60 procent. visar dynamiken i SOX index jamfort med OMXS30 index
Den snabba teknikutvecklingen betyder dven att nya de senaste fem aren, samt utvecklingen for respektive
produkter aldras snabbt och bolag som inte hanger med i index och de basta/samsta aktierna under perioden. Det

utvecklingen konkurreras ut, vilket marks genom att listan ~ ar dven stor spridning i storlek for bolagen i SOX da de
over de mest framgangsrika bolagen i branschen har hog storsta (Intel och TSMC) ar mer an dubbelt sa stora som
forandringstakt. AstraZeneca, det storsta bolaget i OMXS30, medan det
minsta (Silicon Motion) bara ar halften sa stort som SSAB.
Snabba forandringar av ledarskapet
Kombinationen av skalférdelar och snabb teknisk Halvledare ar en kritisk komponent for digitalisering
utveckling bidrar dven till strukturaffarer i branschen, inte och kommer att véxa kraftigt i volym dven framover.
minst ett ar som detta da marknaden har vant upp efteren  Hard prispress och snabb teknisk utveckling gor dock

period av svaghet samtidigt som réntorna &r rekordlaga. branschen mycket cyklisk, vanligtvis i fas med allmanna
konjunktursvangningar. Efter en svag period har sektorn nu
Snabba forandringar av ledarskapet i branschen speglas i svangt tillbaka och visar tillvaxt igen, vilket kan betyda att
hur index 6ver de 30 ledande halvledarbolagen noterade vi star infor 1-2 ar med god tillvaxt. Vinstutvecklingen for
pa NYSE eller Nasdaq, det vill siga de som ingar i de ledande halvledarbolagen, de som ingar i Philadelphia
Philadelphia Semiconductor Index (SOX), har férandrats Semiconductor index (SOX), har utklassat borsen de
under de senaste fem aren. | tabellen nedan jamfor vi senaste tio aren. Battre tillvaxt for sektorn den narmaste
forandringarna i SOX med svenska OMXS30 index dver tiden badar for att denna utveckling haller i sig en tid till.
de 30 mest likvida aktierna pa Stockholmsbdrsen (Atlas Varderingen i absoluta termer dr nagot hogre an historiskt
Copco deltar med bade A- och B-aktierna, vilket gor att snitt, men SOX varderas i relativa termer med en rabatt
det ar 29 bolag). Sedan 2011 har endast tva aktier akt ur mot bors och andra cykliska branscher, vilket ar ganska

OMXS30 (Scania och MTG) och ersatts av tva nya (Kinnevik  ovanligt.

PHILADELPHIZ 0 0 |
OND OR ) 0

OT O 0 20 016
Nya aktier 14 2
Uttagna aktier 12 2
In och ut/ut och in/flera ganger in och ut 15 0
Aktier i index hela perioden 12 27
Totalt antal bolag i index idag 30 29
Basta aktie 510% 273%
Snittutveckling 117% 55%
Samsta aktie -94% -42%
Borsvarde storsta bolag, miljarder USD 168 78
Borsvérde minsta bolag, miljarder USD 1,6 2,9

Kalla: Bloomberg
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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 inhamta 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.
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