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Hagre tillvaxt- och inflationstakt

ANTLIGEN PEKAR DET MESTA PA ATT VI HAR tagit oss ur svackan
med medioker tillvaxttakt och oroande lag inflationstakt, vilket
ar efterlangtat. Till detta kommer férhoppningar om stéd fran
finanspolitiska initiativ, framst via l6ften fran den nye amerikan-
ske presidenten. Sammantaget ger detta en starkare grund for
stigande bolagsvinster. Pa aktiemarknaden har tolkningen hittills
varit positiv. Rintemarknaden paverkas annorlunda, da stigande
rantenivaer slar mot avkastningen pa obligationer med langre
I6ptid. For foretagsobligationer kan det mildras av att kredit-
spreadar (skillnaden mellan statsobligationsrinta och foretagso-
bligationsranta) gynnas av valmaende féretag.

Haller den starkare utvecklingen i sig bor vi ocksa ha natt kul-
men for centralbankernas offensiva stod, nagot som kommer att
paverka utvecklingen av finansiella tillgangsmarknader framéver.

2016 inleddes med stor oro och hog volatilitet for att sedan
successivt bli lugnare. 2017 har startat med stor tillférsikt och
lag volatilitet. Utvecklingen framdver blir intressant att folja

da finansmarknadskartan byter skepnad och risker lurar runt
hérnet. Trumps aggressiva hallning i fragor som protektionism
och handelshinder riskerar att leda till ett handelskrig, som kan
paverka global tillvaxt negativt. Vidare, vad hdnder om rantorna
fortsatter att stiga samtidigt som den globala skuldsattningen ar
rekordhog och centralbankerna successivt antar en mer defensiv
hallning?

Var tolkning av ovanstaende forandrade forutsattningar och
manga andra parametrar belyses pa flera olika satt i denna ut-
gava av Investment Outlook och i vanlig ordning balanserar vi
positiva och negativa krafter nar vi ger var syn pa vad en portfolj
bor innehalla samt i vilka proportioner.

| vart forsta tema uppdaterar vi forutsattningarna for att investe-
ra i en fortsatt lagrantemiljo, men dar vi nu ser tendenser till sti-
gande rantor fran de historiska bottennivaerna. | vart andra tema
ger vi en 6verblick av utvecklingen inom dmnesomradet hallbar-
het och etik och hur dessa integreras i investeringsvarlden.

Med hopp om intressant lasning,
FREDRIK OBERG

Chief Investment Officer,
Investment Strategy
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Marknadssyn

Sammanfattning

Den forbattrade konjunkturbilden galler de flesta lander
och regioner, inklusive ravaruproducerande lander som
tidigare plagades svart av stora prisfall pa bland annat olja.
Real global tillvaxt forvantas stiga fran 3 till 3,6 procent i ar,
och nominell tillvaxt mer an sa via stigande inflation. Da ar
det inte alls orimligt att vi kan na en vinsttillvaxt i linje med
prognoserna kring 10 procent och att férstarkningen omfat-
tar de flesta sektorer. Utvecklingen, med bittre tillvaxtut-
sikter och uppjusterade vinstprognoser, har satt avtryck i
vardering och avkastning. Aktier, dar framfor allt cykliska
positioner 6verlag haft en stark period, har utvecklats battre
an obligationer. Pa rantesidan har foretagsobligationer av-
kastat mer an statsobligationer.

Orosbilden har justerats da recessionsrisken och risken for
ytterligare en period med klena vinster har minskat. Det

som tillkommit ar en okad risk for protektionism via Trump-
direktionens alla utspel, liksom politiska risker som valen i
Europa medfér.

En starkare ekonomisk situation innebér ocksa att riskap-
titen har skruvats upp, att centralbanker rimligen inte be-
hover fortsatta att stimulera lika mycket samt att stigande
rantor kan satta press da skuldsattningen i varldsekonomin
fortfarande ar rekordstor.

Sedan féregaende utgava av Investment Outlook (december
2016) har vi 6kat upp risken via 6kning av andelen aktier

i vara portfoljer. Var bedomning ar saledes att de positiva
signalerna inte fullt ut ar diskonterade, utan att det finns
skal att se positivt pa utvecklingen aven framover.

TILLGANG

TAKTISK FORVANTAN (ARSSIFFROR)

AVKASTNING

AKTIER

Globala 1234567 6,0 % 12,4%

Tillvaxtmarknader 1234567 76 % 12,4%

Svenska 1234567 8,8% 121%

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -1,5% 2,9%

Foretagsobligationer Investment Grade (IG) 1234567 1,2% 32%

Foretagsobligationer High Yield (HY) 1234567 31% 52 %

Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt) 1234567 48% 13,0%

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A

Ravaror 1234567 N/A N/A

VALUTAPAR PROGNOS PER Q12017 Q2 2017
2017-02-01

EUR/USD 1,08 1,10 1,06

EUR/SEK 9,42 9,40 9,30

USD/SEK 8,73 8,55 8,77

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 forviintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView fran 2017-01-11. Index/underlag fér
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) - IP Morgan Emerging Markets Bond Index i lokal
valuta. Hedgefonder - HFRX Global Hedgefund Index i USD.
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| FORRA UTGAVAN AV Investment Outlook (december 2016)
rekommenderade vi att halla en mindre undervikt mot risk i
portfoljen. Sedan dess har vi flyttat oss till den andra sidan
neutralnivan och justerat upp risken till en mindre overvikt.
Forandringens framsta drivkraft var signalerna om starkare
tillvaxt och dess positiva effekter.

Nedan foljer en genomgang av ett antal viktiga faktorer, som
idag motiverar en dvervikt i risktillgangar och var bild av hur
de kan komma att paverka utvecklingen framéver.

Centralbanker: Fortsatt Idga styrrantor och stimulanskop
med undantag for USA, dar Federal Reserve (Fed) planerar for
ett par rantehdjningar per ar under de kommande &ren. Aven
Riksbanken kan komma att dndra sitt beteende under 2017
pa grund av stigande inflation.

Tillvaxt och vinster: Tydligt battre forutsattningar for
stigande tillvaxt och stigande inflation ger forutsattningar for
starkare vinster i de flesta sektorer. Det finns férhoppningar
om att aktiv finanspolitik kan bidra positivt och balansera ett
successivt minskat penningpolitiskt stod.

Vérdering: Jamfort med historiska varderingsnivaer ar
nuvarande niva hog. | férhallande till varderingen av stats-
obligationer ar varderingen av aktier och foretagskrediter mer
normal, forutsatt att tillvaxten haller i sig.

Riskaptit: Riskaptiten har 6kat alltsedan "oljekrisen” under

forsta kvartalet i fjol, vilket aterspeglas i en storre andel risk-
tillgangar som aktier i manga investerares portfoljer. Det far
oss att ddmpa vart riskutnyttjande nagot, dven om riskviljan
annu inte ar pa historiska toppnivaer.

Forvantade avkastningar: | enlighet med tabellen pa
foregaende sida har vi fortsatt férvantningar om positiva
avkastningar for de flesta tillgangsslag under de kommande
12 manaderna. Dessa forvantade avkastningar ar lagre an de
historiska snitten, medan risken ar intakt. Orsaken ar varde-
ringsparametern, som paverkar alla tillgangar, och stigande
inflation som urholkar obligationsavkastningarna.

Exempel pa risker: Varderingsnivan, hog global skuldsatt-
ning, signaler om dkande protektionism, eventuella negativa
effekter fran stigande inflation och stigande rantor, mojlig
friktion inom EU pa grund av val och Brexit-process. Dess-
utom har uppgangen varat lange, sedan 2009.

Ovanstaende gor att vi ser det lampligt att halla en bred port-
folj, vilket innebar en mindre aktiedvervikt och en undervikt
mot rantebarande placeringar dar vi premierar krediter med
relativt kort [6ptid. Inom alternativa tillgangar har vi en bred
spridning mellan olika hedgefondstrategier.

VAR FORVALTNING
~ TILLGANGSLAGSFORDELNING

Nagot hogre risk an neutrallaget efter
signaler om starkare konjunktur med viss
overvikt for aktier och alternativa inves-
teringar och undervikt for rantebarande
placeringar

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

Negativa krafter: global skuldsattning, ab-
solut vardering, Rantehojningar i USA och
en period med stark utveckling bakom oss
samt risk for 6kad protektionism

GLOBALA AKTIER

Vinstokningen 2017 blir cirka 10 procent
Varderingen &r P/E 16 pa 12 manaders estimat
Vi premierar borser som gynnas av hogre
global tillvaxt och stark USD som Europa
och Japan. Detta gynnar aven EM pa sikt,
men politiska hot skapar kortsiktiga risker
Vérdeaktier bor prestera battre an tillvaxtaktier

NORDISKA AKTIER

Vi rdknar med basta vinsttillvaxten pa sju ar
Efter flera ar med multipelexpansion vantar
en vinstdriven borsuppgang 2017

Okat inflationstryck kan betyda minskat
stod fran penningpolitiken framéver
Investerarna raknar med lag risk for han-
delskrig, vi bedomer att det ar ratt — om
inte sa kommer vart positiva borsscenario
pa skam

Inflationen ndra malet — borjan pa slutet for
Riksbanksstimulanser

ECB fortséatter stimulera marknaden, men
minskar aterkdpens storlek

Amerikanska Federal Reserve (Fed) okar
atstramningstakten gradvis
Foretagskrediter och relativt kort [optid ut-
gor basen under inledningen av aret

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Starkare tillvaxttakt, stigande inflation och
Okande vinster ger starka trender och goda
forutsattningar for hedgefonder

Skillnader mellan industrier och regioner ger
mojligheter for relativpositioner

Event driven har fortsatt bra miljo da vi for-
vantar oss hog aktivitet inom foretagsaffarer
Vi fortsatter att forespraka en bred expone-
ring mellan olika strategier
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Marknadssyn — makro
Tydlig uppgang i indikatorer trotsar politisk oro

Vi ser nu signaler pa att héstens uppgang i olika sentimentsindikatorer éir pd véig att omsdittas i bdttre tillvéxt.
Uppgdngen sker i flera Idnder, vi justerar upp vdra tillviixtprognoser for savdl eurozonen som Kina, men den dr
tydligast i USA. Férutom férvdntningar pd en mer tillvéixtfrdmjande politik drivs uppvixlingen av flera faktorer.
Aterhdmtningen for oljepriset har stabiliserat delar av de finansiella marknaderna och minskat pressen pé
producentldnderna, samtidigt som prisnivdn dr tillriickligt Idg for att stétta tillviixten fér nettoimportérerna. Vi
ser ocksd att resursutnyttjandet stiger till nivdaer som driver fram en 6kning av investeringarna och skapar en viss
I6neinflation, frdmst i USA. Oron fér en recession och/eller deflation kan for ndrvarande avskrivas fran risklistan,
vilket i sig bidrar till ett mer positivt stimningsldge. En allmdnt ljusare bild bidrar till att hushdllen sannolikt
overgar fran ett 6kat sparande till en ndgot 6kande konsumtion, det dr alltjamt privatkonsumtionen som driver
tillvéixten globalt.

En Idrdom av férra drets politiska turbulens dr att vi ekonomer tenderar att éverskatta politiska skeendens
betydelse for den ekonomiska utvecklingen, sdrskilt i det kortare perspektivet. Vi ser dnda att politiken utgér
den stérsta risken i nértid. Europas politiska utmaningar, savdl Brexit-processen som ékade strémningar mot
nationalism och EU-fientlighet kan skapa turbulens. Det kanske tydligaste hotet ligger cinda i de politiska
strémningarna i USA ddr Trump-administrationen kan hamna i allvarliga konflikter med sdvdl andra centrala
aktérer i landet, som med andra Idinder, ddr en storre handelskonflikt utan tvekan skulle riskera att péverka
tillvéixtbilden.

Forutom de politiska riskerna kvarstdr demografisk motvind, strukturella obalanser och rekordhdg skuldsdttning i
véirldsekonomin. Aven om bilden otvetydigt blivit ljusare dédmpar det potentialen, och gor att véra uppjusteringar
av tillvéixten dr relativt sma.

2011, utan ocksa stigande sysselsattning och laga rantor
som gynnar hushallen, samtidigt som exportutsikterna
har forbattrats. Detta ger en bred tillvaxt, vilket ocksa
avspeglas i 6kade investeringar och starkare framtidstro
hos foretagen varfor vi gor en viss upprevidering av var
BNP-prognos.

USA - Robust tillvaxt, rorig politik

Stamningslaget har forbéttrats pa bred front, vad géller
saval hushall som foretag. Detta inleddes redan innan
valet, men accelererade i takt med stigande férvéantningar
om finanspolitiska stimulanser. Vi gor en tydlig uppjus-
tering av tillvaxtprognoserna, delvis drivet av stimulans
fran forvantade skattesankningar, men finanspolitikens
totala bidrag blir begréansat givet de stora nedskarning-
arna i offentliga kostnader som har aviserats. Den starkare

FORETAGEN | USA TYDLIGT MER OPTIMISTISKA

tillvaxten drivs dven av investeringar, inte minst inom 110
energisektorn som gynnas saval politiskt som av stabilare 105
oliepris samt utsikter till stigande privatkonsumtion. Hus- 100 \\
hallen, som star for merparten av BNP, gynnas av skatte- 95

sankningar och fortsatt stark arbetsmarknad. Detta har
dock &n sa lange inte fatt genomslag pa konsumtionen.
Efter att ha prioriterat sparande under flera ar raknar vi nu
med att hushallen anvéander en stérre del av inkomstfor-
starkningen till konsumtion.

80
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—ISM tillverkningsindustrin (ho axel)

—Sméforetagarindex (NFIB) (vé axel)

Kalla: National Federation of Independent Business,

Eurozonen - Ekonomin trotsar politiken Institute of Supply Management

Foretagens optimism vande uppat under 2016, och fick en rejal skjuts efter

6

Vi ser tydliga tecken pa att tillvaxten har vaxlat upp de se-
naste manaderna. Det giller inte bara det faktum att olika
sentimentsindikatorer ar pa de hogsta nivaerna sedan
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valet. Det gallde framfor allt smaféretagen som tidigare slapat efter. En
forklaring kan vara att begransade majligheter till skatteplanering gor att
de gynnas mer av aviserade skattesankningar.



Aven 2017 l4r nyhetsrapporteringen priglas av politiska
skeenden, men fokus flyttas mot eurozonen dar flera
lander gar till valurnorna 2017, bland andra Nederlanderna
i mars, Frankrike i april-juni och Tyskland i september. Att
de anglosaxiska landerna sa tydligt andrat fardriktning
mot mer betoning av nationella intressen férandrar ocksa
de politiska férutsattningarna for eurozonen. Motstandet
mot federalism finns inte bara bland populistiska strom-
ningar; att 6ka utrymmet for nationella [6sningar inom
ramen for EU-samarbetet har brett stod i opinionen, vilket
forstorar osakerheten kring EU:s framtida fardriktning.

Vi raknar dock inte med att valutfallen far nagon stérre
paverkan pa ekonomierna i det korta perspektivet.

Japan - Trog tillvaxtkamp i motvind

Demografisk motvind och strukturella problem fortsatter
att hdmma Japans tillvaxt. Ekonomin stéttas dock av stora
finanspolitiska stimulanser, spektakular penningpolitik fran
Bank of Japan, en battre global tillvéxt och undervarderad
yen. Givet de stora underliggande problemen racker det
bara till en tillvaxt strax 6ver nollstrecket, aven om foreta-
gen, framfor allt exportorerna, gynnas tydligt av den globala
tillvaxt- och valutabilden.

Tillvaxtlander - Ljusare utsikter trots Trump

Tillvaxtmarknader, inte minst BRIC-landerna (Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina), star infor manga pafrestningar.
Flera av Trumps utspel har koppling till USA:s relationer till
tillvaxtekonomier, sarskilt vad galler handelspolitik. Sam-
tidigt kan en stor ranteuppgang i USA och/eller en tydligt
starkare dollar fa stor negativ effekt pa Emerging Markets,
EM, inte minst via kapitalfloden. Vi raknar anda med att
tillvaxten pa aggregerad niva vaxlar upp under kommande
ar. Accelererande global tillvaxt, stabilare ravarupriser och
fortsatt laga internationella rantor ger stod for de flesta
EM-ekonomier. Trump har ocksa indikerat att han kommer
att forhandla, vilket talar for att de varsta farhagorna inte
behdver besannas.

OKADE INVESTERINGAR ATT VANTA | EUROZONEN
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—Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin (vi axel)
Fasta investeringar (ho axel)

Kalla: Eurostat, Macrobond

Trots en viss aterhamtning de senaste aren ligger investeringsnivan
fortfarande cirka 10 procent lagre &n 2008. Flera faktorer talar for att
investeringarna okar ytterligare framover. Kapacitetsutnyttjandet for indu-
strin ligger over det historiska genomsnittet, Europeiska Centralbankens
expansiva politik bidrar ocksa, samtidigt som bostadsinvesteringarna okar.

Den indiska ekonomin har kortsiktigt hAmmats av att en
viktig valutareform implementerats pa ett undermaligt
satt, vilket skapade betydande likviditetsproblem. Den
underliggande styrkan finns dock kvar och flera viktiga
reformer har genomforts till exempel avseende konkur-
renslagstiftning. | saval Brasilien som Ryssland ar recessio-
nen over, frimst tack vare stabiliserade ravarupriser. Nya
politiska risker kopplat till korruptionsskandaler i Brasilien
och fortsatt stora strukturella problem i Ryssland talar
dock for blygsam tillvaxt framéver.

Kina - Kontrollerad inbromsning fortgar

Kina fortsatter sin kontrollerade inbromsning. Tillvaxtma-
len naddes forra aret tack vare en fortsatt kreditexpansion.
Det okar dock riskerna i ekonomin, varfor myndigheterna
under hosten inledde en forsiktig kreditatstramning. En
stor del av den politiska ledningen kommer sannolikt att
bytas ut under hostens planerade 6versyn. Darfor raknar
vi med att styrande i Peking undviker atgarder/reformer
som aventyrar tillvaxten och sysselsattningen, finanspoli-
tiska stimulanser kan dessutom bli aktuella for att st6tta
tillvaxten. Tung industri fortsatter sannolikt att utvecklas
svagt nar myndigheterna forsoker styra bort ekonomin
fran kapital- och kreditintensiva sektorer. Tjanstesektorn,
som utgor mer an halften av ekonomin, har hallit emot val
nar tillverkningsindustrin haft motvind och lar fortsatta
driva tillvaxten. En stor risk ar de handels- och sakerhets-
politiska relationerna med USA. De narmaste manaderna
kommer sannolikt att utvisa hur de kan paverka Kinas
ekonomi framéver.

Sverige — Uppgang i inhemsk efterfragan

Aven for svensk ekonomi har bilden férstirkts de senaste
manaderna. Trots att var tillvixtprognos sedan tidigare har
varit hogre 4n manga andras, valjer vi att justera upp den
ytterligare nagot. Forandringen beror delvis pa starkare
export, men det ar fortfarande de inhemska drivkrafterna
som dominerar tillvaxtbilden med mycket snabb expansion
av bostadshyggande och offentlig konsumtion.

Finanspolitiken fortsatter att vara expansiv de narmaste
aren, framst genom 6kande offentlig konsumtion i sparen
av de stora flyktingstrommarna. Starkare omvarldskon-
junktur i kombination med en svag krona har lyft senti-
mentsindikatorerna for industrin till de hégsta nivaerna pa
fem ar. Harddata som industriproduktion och varuexport
har an sa lange varit mer blandade, men mycket talar

for en acceleration kommande manader. Hushallens
konsumtion dkade nagot langsammare an vantat under
2016. Detta beror troligen pa en oro for framtida prisfall
pa bostader samt lagt fortroende for Sveriges ekonomi
framover. Under slutet av 2016 steg dock konsument-
fortroendet tydligt, vilket talar for att konsumtionen kan
accelererai ar.
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Norden exkl Sverige — Spretig, men lite
ljusare tillvaxtbild

For Norges del fortsatter fastlandsekonomin den aterhamt-
ning som inleddes for cirka ett ar sedan. Energisektorn
fortsatter dock att halla tillbaka tillvaxten via sjunkande in-
vesteringar, mer an vi tidigare raknat med. Inflationen halls
tillbaka, vilket skjuter vantade rantehojningar pa framtiden.

Den finska ekonomin har antligen véxlat upp och lamnat
stagnationen bakom sig. Industriproduktionen 6kade
2016 for forsta gangen pa flera ar och orderlaget har for-
battrats. Hushallen ar en viktig tillvaxtmotor och fortroen-
det har tydligt vaxlat upp.

For Danmarks del har en storre upprevidering av nationalra-
kenskaperna for 2014 och 2015 genomforts, till att vara mer
i linje med ovriga indikatorer. Den bevisligen goda tillvaxten
fran dessa ar ser ut att halla i sig. Hushallens konsumtion
dampas dock under 2017, givet bland annat skarpta kredit-
restriktioner. Exportindustrin och i viss man investeringar
vaxlar upp och tar 6ver som drivkrafter for tillvaxt.

Slutsatser fran makroanalysen
som vi tar hansyn till i forvaltningen

Hogre tillvaxt och stigande inflation ger gott hopp om
bolagsvinsterna.

Konsumenterna fortsatt i det ekonomiska forarsatet,
men investeringarna kan bidra mer.
Centralbankstimulanser kan borja monteras ner, i sig
ett sundhetstecken.

Bilden ovan tydliggor risken for langranteuppgangar
framover, sétter press pa varderingar.

Finanspolitik lar stotta — kan flytta fokus pa markna-
derna och driva sektorrotation...

... liksom aviserad politisk draghijalp for saval energi-
som finanssektorn i USA.

Stabilare tillvaxt i EM, men storre politiska risker i det
korta perspektivet givet Trumps signaler.

Okad riskaptit pa sistone gor marknaden mer kénslig
for bakslag.

De underliggande tillvaxtbromsarna kvarstar, viktigt
att behalla rimliga forvantningar.

ARLIG PRO ORANDR
USA 2,6 16 2,6 2,6
Japan 1,2 0,9 0,6 0,5
Tyskland 1,8 1,9 1,8 1,8
Kina 6,9 6,7 6,6 6,2
Storbritannien 2,2 2,2 1,1 1,2
Eurozonen 2,0 1,8 1,8 1,9
Norden 2,3 2,2 2,1 2,1
Sverige 4,1 3,7 31 2,4
Baltikum 2,0 1,8 2,7 3,1
OECD 2,4 1,8 2,1 2,2
Emerging Markets 4,1 4,0 4,8 4,9
Vérlden (PPP)* 33 3,0 3,6 3.7

Kalla: SEB, OECD

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

% Optimism och hogre tillvixt ger hopp
om god vinsttillvaxt

Efter en mycket skakig resa under férsta halvdret 2016 avslutades dret i positiv ton. Starka makrodata och
stigande réintor samt stark dollar éverskuggade den politiska hotbilden frdn Brexit och det amerikanska
presidentvalet. Trumps valseger tolkades positivt av marknaden. Okade infrastruktursatsningar, minskade
regleringar och scinkta skatter genomférs troligen, medan marknadens aktorer sdtter Idgre tilltro till att den
protektionistiska politiken genomférs i lika stor utstréickning som utlovat. Stor osdkerhet rader om Trumps
politik, men var uppfattning dr att den bidrar till hogre tillvéxt, hégre rintor och stark dollar.

»  Vipremierar borser i regioner som gynnas av hogre
global tillvaxt och stark amerikansk dollar, sdsom
Europa och Japan

»  Vardeaktier bor prestera battre an tillvaxtaktier

»  Synkroniserad global konjunkturaterhamtning talar
for att vinstprognoserna infrias i ar

RAPPORTSASONGEN HAR INLETTS och vi ser en begyn-
nande optimism hos foretagsledningarna. De amerikanska
bankerna var bland de forsta som rapporterade och de
levererade starka resultat hjalpta av hog aktivitet under
det sista kvartalet i fjol. Rintenettot forbattrades tack

vare stigande rantor — nagot vi kan se fram emot med en
viss fordrojning hos Europas banker. Oliebolagens resultat
forbattrades ocksa tack vare hogre priser. Ravarupriserna
har stigit 6verlag, nagot som framjar aktiviteten hos indu-
stribolagen. Aktiviten i byggsektorn ar ocksa hog. Vi har fatt
blandade resultat inom konsumentsektorn, dar de tradi-
tionella detaljhandelsholagen sasom amerikanska Macy's,
Nordstrom och Kohl's tappar mark mot internethandelns
aktorer. Det blir allt tydligare att digitaliseringen i denna
sektor innebar en affarsrisk for manga bolag och investe-
ringar inom detta omrade ar en forutsattning for att kunna
konkurrera i framtiden.

Givet den synkroniserade aterhamtningen i varldsekono-
min ser vi det som sannolikt att vinstprognoserna infrias

i ar. Runt 10 procents vinsttillvaxt for 2017 ar ett rimligt
antagande, vilket &r synonymt med ett P/E-tal om drygt 16
for 2017.

Vardeaktier relativt tillvaxtaktier

Varde (eller "value”) definieras i traditionell mening som
lagt varderade aktier i form av laga p/e-tal, Iagt p/b (pris/
bokfort varde) samt hog direktavkastning. Vardeaktier-
nas vinster ligger narmare i tiden och ar darfor mindre
rantekansliga an tillvaxtaktiers vinster dar merparten av
vinsterna ligger langre fram i tiden. Vardeaktier ar ofta
konjunkturkansliga och reagerar starkt pa forandringar i
den ekonomiska tillvaxten. Tillvaxtaktier definieras som
aktier med hog forvantad och historisk vinsttillvaxt, samt
att de har en historik av hog forsaljningstakt. Tillvaxtaktier
ar ocksa i regel mindre konjunkturkansliga och befinner

sig ofta i branscher med strukturell tillvaxt. Exempel pa
tillvaxtbolag ar Facebook och Amazon.

Vi har i tidigare Investment Outlook uppméarksammat
tillvaxtaktiernas positiva utveckling relativt vardeaktier
sedan finanskrisen, dar vi poangterat att en reversering av
relativutvecklingen vore naturlig av varderingsskal. Varde-
ring i sig ar sallan nagon bra kortsiktig indikator och darfor
behovs en utlosande faktor, vilket kan vara bra ekonomisk
statistik, garna parat med stigande rantor och inflation.
Detta positiva konjunkturscenario verkar nu infrias.

| takt med forbattrad ekonomisk statistik under hosten
2016, har vardeaktierna utvecklats betydligt battre dn
tillvaxtaktier. Efter presidentvalet skot vardeaktierna i
hojden, medan tillvaxtbolagen tappade mark. | synner-
het amerikanska value-bolag i smabolagssegmentet
utvecklades starkt, da de skulle gynnas mest av en sénkt
foretagsskatt (eftersom de inte har samma mojlighet att
skatteplanera som stora internationella bolag, samt att de
har hogre inhemsk exponering). Amerikanska banker gick
starkast av de stora bolagen tack vare ranteuppgangen,
samt hopp om lagre grad av regleringar inom finanssek-
torn. Europeiska och japanska banker steg ocksa i takt
med att rantorna steg. Banker kategoriseras oftast som
"valuebolag” och bidrog till vardeaktiernas relativa styrka.

FORDEL VALUE-BOLAG | TAKT MED FORBATTRAD KONJUNKTUR
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| takt med forbattrad ekonomisk statistik under hosten 2016, har vardeak-
tierna utvecklas betydligt battre an tillvaxtaktier. Efter presidentvalet skot
vardeaktierna i hojden, medan tillvaxtbolagen tappade mark. | synnerhet
amerikanska value-bolag i smabolagssegmentet utvecklades starkt.
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Varderingen for tillvaxtbolag relativt vardebolag ar klart
hogre raknat med traditionella nyckeltal, vilket ar naturligt
da tillvaxttakten ar hogre. Mer intressant ar hur nyckeltalen
har utvecklats under perioden efter finanskrisen i de bada
kategorierna. Det som tydligt kan urskiljas ar att varde-
ringen av det egna kapitalet i tillvaxtbolagen ar tillbaka pa
samma niva som innan krisen, medan den f6r valuebo-
lagen &r 30 procent lagre. Detta kan delvis forklaras av
bankernas lagre vardering, da [onsamheten har halverats
under perioden. Ytterligare forklaringsvarde finns i att
investerare har tagit sin tillflykt till aktier som inte ar bero-
ende av den ekonomiska cykeln efter en lang period av lag
ekonomisk tillvaxt. Vi ser nu tendenser till att dessa floden
reverserar (se graf). Forbattras konjunkturen ytterligare,
vilket ar var bedémning, kommer de traditionella bolagen
att bli hjalpta av detta i storre utstrackning an tillvaxtbo-
lagen, tack vare hogre operationell havstang (hogre fast
kostnadsbas och lagre marginaler). Stigande rantor ar en
indikation pa battre tider, vilket tenderar att sammanfalla
med en battre period for vardeaktier.

Regional dvervikt i Europa och Japan, undervikt i USA
och Emerging Markets (EM)

Vi foresprakar Europa och Japan som regioner att dvervikta
i en global aktieportf6lj da vi har en positiv konjunktursyn.
Europa (ex UK och Schweiz) samt Japan har hogre havstang
mot konjunkturen dn USA, som vi valjer att undervikta. Vi ar
positiva till EM pa sikt, men ser i nuldget att den nya reger-
ingen i USA verkar i protektionistisk riktning, vilket drabbar
EM negativt. Den amerikanska politiken, sa som den hittills
ar presenterad, bor ocksa resultera i stark amerikansk valuta,
vilket ar negativt for tillvaxtlandernas relativa borsutveck-
ling, medan den &r positiv fér Europas och Japans borser.

Europas konjunktur har stabiliserats trots politiska orolighe-
ter och banksektorns problem. Den inhemska efterfragan
forbattras tack vare okad sysselsattning och lagre rantor.
Foretag efterfragar lan och kredittillvixten ar positiv. Bank-
sektorn har fortsatt problem i vissa lander exempelvis Italien,
men pa aggregerad niva har balansrakningarna stérkts och
[6nsamheten stabiliserats.

SMABOLAG | USA KLART BATTRE EFTER VALET
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Investerare borjade 6ka andelen amerikanska smabolag under sommaren da
makroekonomiska indikatorer forbattrades. Efter presidentvalet tog dessa
smabolag ett rejalt skutt tack vare storre inhemsk exponering an de stora
bolagen. Dessutom gynnar eventuella skattesankningar de mindre bolagen i
storre utstrackning da dessa har farre mojligheter att skatteplanera.
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Europeiska Centralbanken, ECB, hjalper till att halla ran-
torna laga med hjalp av stora obligationskop, vilket i sin tur
forbattrar vinster och underlattar investeringar for foretagen.
Obligationskopen haller ocksa ner vardet pa euron trots den
forbattrade konjunkturen, vilket ger exportsektorn en extra
injektion. Var bedomning &r att vinsterna for europeiska
foretag, hjalpta av konjunktur och valuta vaxer snabbare an
for amerikanska.

Japan ar en ytterst cyklisk aktiemarknad med stort inslag
av verkstadsbolag och teknikbolag samt Iagt varderade
banker. Vinstutvecklingen har hogst korrelation med den
globala industriproduktionen av de stdrre aktiemarknader-
na pa grund av det stora cykliska inslaget samt hog kost-
nadsbas och relativt Idga marginaler. Den japanska valutan
spelar ocksa en viktig roll da det rader stor foljsamhet
mellan JPY och bérsutveckling. Forsvagas valutan starks
aktiemarknaden och vice versa. Amerikanska rantehdj-
ningar ar darfor av godo for den japanska aktiemarknaden
da yenen blir relativt billigare.

Aktiedgarvanligheten hos japanska borsbolag har historiskt
varit undermalig. Detta haller nu pa att forandras till det
battre, vilket delvis frammanats av premiarminister Abe.
Bolagen styrs nu i storre utstrackning av Ionsamhet. Detta
har resulterat i att kostnadsmedvetenheten hos bolagen har
oOkat, samt att en storre del av vinsten skiftas ut till aktiedgar-
na via aterkép och utdelningar. Bolagen ar fortfarande alltfor
konservativa med vasterlandska matt matt, drygt 20 procent
av borsvardet finns i kassa, men detta ska snarare ses som
en potential. Den forandrade perceptionen av foretagsstyr-
ning gor att vi ocksa pa langre sikt kan vara positiva till den
japanska aktiemarknaden. Varderingsmassigt ar attraktio-
nen hos den japanska aktiemarknaden det lagt varderade
egna kapitalet i kombination med att vi forvantar oss att
avkastningen pa det egna kapitalet forbattras.

STORST POTENTIAL | EUROPA OCH JAPAN
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Amerikanska borsen utvecklades starkt under fjolaret, och varderingen r nu
relativt hog. Var bedomning ar att vinsterna for europeiska foretag, hjalpta av
konjunktur och valuta vaxer snabbare an f6r amerikanska. Vi ar dven positiva
till japanska aktiemarknaden da den bland annat gynnas av stundande
amerikanska rantehojningar.



= Nordiska aktier

Nu lyfter vinsterna

Efter flera Gr med en penningpolitiskt driven borsuppgdng ser vi nu de bdsta férutsdttningarna for vinsttillvéixt
pd sju dr. Var évertygelse far stéd av savdl makroindikatorer som bolagskommentarer. Sektorrotationen frdn
tillvixtbolag till sa kallade virdeaktier dir extraordindrt stark och investerare som tvekat att félja med denna
trend har forlorat stort i relativ avkastning det senaste dret. Vi dr positiva till aktier och riknar med ett bra
borsdr 2017 men dr i viss mdn oroade dver den synbara bristen pd investeraroro. Den ekonomisk-politiska
osdkerheten dr betydande, men investerarnas beredskap fér en mer negativ utveckling i vérlden dn den i vart
huvudscenario tycks obefintlig, istdllet gldids man dt positiva makrosignaler.

e Viraknar med den bésta vinsttillvéxten pa sju ar

» Efter flera ar med multipelexpansion vantar en vinst-
driven borsuppgang 2017

«  Okat inflationstryck kan betyda minskat stod fran
penningpolitiken framover

« Investerarna ignorerar risken for handelskrig, vi be-
domer att de gor ratt — om inte kommer vart positiva
borsscenario pa skam

SEB ARRANGERAR NORDENS STORSTA investerar-
seminarium i januari varje ar. | ar deltog representanter
fran foretagsledningar, vanligtvis VD eller finanschef, for
133 borsnoterade nordiska bolag av varierande storlek i
elva branscher. Jamfort med for ett ar sedan var tonlaget
patagligt mer positivt, i synnerhet fran bolag med forsalj-
ning i utvecklingslander eller med exponering mot ravaror
och energi. Det dr ingen jubelstimning dnnu, men jamfort
med fjolarets dystra miner ar det en méarkbar forbattring.
Kombinerat med uppgangen i en rad viktiga ledande kon-
junkturindikatorer, allt fran amerikansk industri till konsu-
mentfortroendet i Finland, starker detta var 6vertygelse om
att vinsttillvaxten for de nordiska bérsbolagen blir markant
battre 2017 an de narmast foregaende aren. Farsk statistik
fran framfor allt Kina, men dven Sverige och USA, visar
ocksa att tillverkningsindustrin har borjat hoja priserna.
Aven om prishdjningarna sannolikt frimst &r relaterade till
att industrin skickar vidare hogre kostnader for ravaror och
energi till sina kunder, r det svart att blunda for den tydliga
korrelationen som funnits mellan vinstutvecklingen for de
nordiska borsbolagen och kinesisk producentprisinflation
det senaste decenniet. Vi ser goda forutsattningar for att
vara prognoser om tvasiffrig procentuell vinsttillvaxt ska
materialiseras i ar, for forsta gangen sedan 2010. Om inget
oforutsett intraffar som stoppar den globala ekonomiska
aterhamtningen bor dven 2018 ha goda chanser att bli ett
vinstmassigt bra ar, vilket kommer att kravas for en god
borsutveckling under andra halvaret i ar.

Mest pataglig vinstforbattring i ar vantas ravaru- och
energiproducenter som exempelvis den finska staltillver-
karen Outokumpu och norska Statoil att ha. De svenska
bolagen véntas inte uppvisa lika remarkabla tillvaxttal,

men verkstadsbolagen pa Stockholmsbdorsen vantas sam-
mantaget Oka sina nettovinster med nastan 11 miljarder
kronor till 105 miljarder kronor 2017, vilket gor dem till den
enskilt viktigaste sektorn bade vad giller totala vinster och
okningen av dessa.

Efter flera ar av svillande p/e-multiplar tar vinsterna
o6ver som lokomotiv for borsen

De ljusare vinstutsikterna kommer lagligt. Efter flera ar av
vinstbesvikelser och kontinuerliga prognosnedrevideringar
hade manga borjat tvivla pa centralbankernas formaga att
stimulera den ekonomiska tillvaxten. De enda som tycktes
fa fart av de allt mer extrema stimulansatgarderna fran varl-
dens centralbanker var tillgangspriserna; rantor som sjonk
till allt mer iogonfallande nivaer och fastighetspriser vars
utveckling beskrevs som bubbelliknande. Aven aktieinves-
terare har centralbankerna att tacka for de senaste arens
stigande borsindex i Sverige och Norden. Som synes i dia-
grammet nedan har de senaste arens goda boérsutveckling i
Norden varit driven av allt hogre varderingar (hogre p/e-tal).

LAGA RANTOR OCH MULTIPELEXPANSION HAR DRIVIT BORSEN
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar borsindex i Norden, Vinx, och p/e pa konsensusprognosen.
De kraftiga borssvangningarna 2008-2010 var till stor del drivna av férand-
rade vinstutsikter, men de senaste arens uppgang har varit en funktion av
lagre avkastningskrav (hogre p/e-tal). Avtrappningen av diverse penning-
politiska stimulanser talar for att multipelexpansionen inte kommer att vara
drivande for en fortsatt borsuppgang det ndrmaste aret.
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De hogre varderingarna kan i sin tur framst forklaras av den
expansiva penningpolitiken. De kvantitativa lattnaderna

i Europa och Japan kommer att fortsatta ytterligare en

tid, men trots detta har vi nu sannolikt passerat den mest
expansiva fasen vad giller den globala penningpolitiken.
Fragorna handlar nu mer om nar och hur diverse stimulanser
ska fasas tillbaka; exempelvis nedtrappningen av ECB:s obli-
gationskop samt styrrantehojningar i USA kombinerat med
en krympning av Federal Reserves balansrakning. Rimligtvis
kommer fallande avkastningskrav darmed inte langre att
vara nagon viktig drivkraft for borsen det narmaste aret.

Aven i detta sammanhang r det relevant att ta upp det oka-
de inflationstryck som signaleras fran "vérldens fabrik” Kina.
Allt annat lika maste prishojningar fran kinesiska fabriker pa
over 5 procent i arstakt, efter fem ar med deflation, betyda
att risken for deflation avtar i de flesta relevanta ekonomier-
naivarlden, samt att grogrunden for ytterligare stimulanser
har forsamrats. Utan nya penningpolitiska stimulanser blir
det utmanande att trycka upp varderingsmultiplarna pa
aktier ytterligare.

Aktier &r inte billiga, men bittre dn alternativet
Eventuellt skulle aktiemarknaden kunna gynnas av att utsik-
terna for det framsta alternativet till aktier, obligationer, har
forsamrats ytterligare. Med nominella rantor som endast har
okat marginellt fran rekordlaga nivaer och tydliga tecken pa
en minskad deflationsrisk &r sannolikheten for fallande var-
den pa obligationsinvesteringar det narmaste aret stor. Det
senaste halvaret har OMRX-index, som skuggar vardet av

en typisk portfolj med svenska statsobligationer, tappat 3,2
procent i varde. Hela podngen med en investering i statso-
bligationer och andra hogkvalitativa rantepapper med laga
nominella rantor ar forstas att de inte ska forlora i varde. Om
det senaste halvarets trend haller i sig finns det en uppenbar
risk eller chans att kapital kommer att roteras ut ur obligatio-
ner och att en del av detta gar till aktiemarknaden istéllet.

Aven om aktiemarknaden 3r ndgot dyrare dn normalt idag ar
varderingen inte alls sa historiskt extrem som pa obligations-
marknaden.

OKAT INFLATIONSTRYCK | “VARLDENS FABRIK”
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Diagrammet visar producentprisinflationen i Kina och Sverige. Kina ar idag
nagot av varldens fabrik och efter flera ar med fallande forsaljningspriser
fran kinesisk industri syns nu ett rejalt lyft. Hogre priser pa metaller och
energi har givetvis en inverkan pa tillverkningsindustrins kostnader och dven
om centralbankerna fokuserar pa andra inflationsmatt dar svangningarna i
energipriser rensas bort ar det svart att bortse fran att hogre tillverknings-
kostnader i Kina bor fa effekt pa varupriser vérlden 6ver.
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Ett omtumlande ar

Det gangna borsaret har varit extremt pa manga satt. Efter
en svag inledning med fokus pa risker och forutsattningarna
for finansiella rekonstruktioner av ravaruproducerande
bolag varlden 6ver foljde en remarkabel aterhamtning, med
start i mars, med de hardast drabbade akt6rerna i centrum.

| Sverige kan utvecklingen exemplifieras med SSAB, vars
aktie blev den basta i OMXS30-index under 2016, med ett
mer an dubblerat varde justerat for nyemissionen. Vid arets
inledning handlade fragestallningen framst om huvudéga-
rens vilja att delta i den refinansieringsldsning som tycktes
ofrankomlig, samt hur och nér denna skulle presenteras.
Darefter fick kombinationen av produktionsrestriktioner i
Kina, skyddstullar och utlovade infrastrukturinvesterings-
stimulanser i USA, samt férbattrad industrikonjunktur och
en lyckad refinansiering, inklusive nyemission, utsikterna att
ljusna dramatiskt.

De battre forutsattningarna for cykliska industrier bidrog
ocksa till den mest anméarkningsvarda sektorrotationen

pa den nordiska aktiemarknaden pa atta ar. Att SSAB nu
varderas hogre dan Novo Nordisk pa konsensusprognoserna
for bade 2017 och 2018 anses inte alls méarkligt, utan

bara en naturlig foljd av den tematiska rotationen fran
tillvaxtbolagsaktier till sa kallade vardeaktier. Enligt samma
tematiska rotation har véarderingspremien pa Assa Abloy
mot Stockholmsbarsen halverats till 30 procent pa bara ett
ar, samtidigt som Statoil pa var vinstprognos for 2018, med
ett oljeprisantagande pa 60 dollar per fat, varderas med

en premie pa 32-85 procent (p/e respektive EV/EBIT) mot
snittet for attaarsperioden 2006-2013 (innan oljeprisraset
2014/2015 och aterhamtningen 2016 bérjade stora bil-
den). Kraften i denna sektorrotation ar sa stark att manga
professionella investerare sannolikt inte bedomer sig ha
rad att sta vid sidan, vilket ger ytterligare stod at trenden.

Det ar samtidigt viktigt att papeka hur svart det &r att veta
hur hoga vérderingarna egentligen ar pa de cykliska aktier
som nu ar hogsta mode bland investerarna, exempelvis har
vi for Outokumpu hojt vinstprognosen for 2017 med 174

VINSTTILLVAXTEN I AR DEN BASTA SEDAN 2010
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Diagrammet visar den arliga, aggregerade vinsttillvéxten for de nordiska
borsbolagen raknat i euro och justerat for engangsposter. Lyftet for ledande
indikatorer samt mer optimistiska kommentarer fran bolagen pa senare tid
ger stod at trovardigheten i de till synes optimistiska prognoserna for 2017.



procent pa tio manader och om nuvarande ferrokrompriser
haller i sig resten av aret kommer vi att behdva gora ytterligare,
substantiella prognoshajningar.

Samtidigt som styrkan i aterhamtningen for exempelvis
stalindustrin har varit Gverrumplande stark har flera "gamla”
tillvaxtraketer i Norden fatt problem under det senaste aret.
For Assa Abloy tyngs tillvaxten av en kraftigt negativ utveckling
i Kina, Hennes & Mauritz har under ett och ett halvt ars tid
lidit av negativ forsaljningstillvaxt i befintliga butiker och Novo
Nordisk har drabbats av en vésentligt tuffare prispress an vad
vi, bolagets ledning eller konsensus raknade med for bara ett
ar sedan. Under samma period som vi har héjt vinstprognosen
for Outokumpu med 174 procent har vi endast gjort modesta
uppjusteringar for Assa Abloy medan vi for Novo Nordisk har
sankt vinstprognosen med 12 procent och for H&M med 21
procent. Sa lange dessa trender ar intakta kommer sektor-
rotationen till s& kallade virdeaktier att fortsatta, dven om de
manga ganger ser dyrare ut dn bolag med historiskt god vinst-
tillvaxt pa radande vinstprognoser.

Orovickande brist pa oro trots stor osikerhet
Ovanstaende kraftiga trendbrott i vinstrevideringar, samt
sektorrotationen pa borsen ar i sig tillrackligt for att gora
den gangna 12-manadersperioden till en anmarkningsvard
tid, men sannolikt anser manga anda att fjolarets politiska
utveckling utgor en annu storre dverraskning. Utan att rang-
ordna dverraskningarna menar vi dock att det finns en dnnu
mer uppseendevickande forandring under det gangna aret;
investerarnas installning till politisk risk.

Efter att under de senaste tio aren ha reagerat kraftfullt pa
tecken pa forhojd politisk risk, dven nar det har kravts ganska
anstrangda antaganden for att se nagon direkt inverkan pa
konjunktur eller vinster fran handelserna, tycks investerarna
nu vara orubbligt trygga i sin tilltro till aktiemarknaden. Ett
internationellt handelskrig med USA som padrivande nation
ar ett av de varsta ekonomiska hotscenarier vi har sett under
det senaste decenniet och forhoppningsvis forblir talet om
ett sadant bara retorik, vi raknar med det, och det gor

INGEN INVESTERARORO TROTS POLITISK OSAKERHET
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Diagrammet visar tre veckors glidande medelvérde av den implicita (férvantade)
volatiliteten for optioner pa amerikanska och europeiska borsindex (Vix respekti-
ve volatilitet for Euro Stoxx 50), tva traditionella indikatorer pa investerarnas oro.
De senaste tio aren har det funnits en tydlig koppling mellan medias spegling av
politisk osakerhet och nivan pa investerarnas oro, men nu tycks investerarkol-

Epiyerbysry e AMATRREEPRE 30 Sofdtilitetsindex att dsma

(volatilitetsindex speglar nivan pa investeraroro). Det dr dock
fascinerande att samma investerare som for ett par ar sedan
med spanning lyssnade till varje stavelse fran Greklands
finansminister for sina investeringsbeslut idag tycks betrakta
uttalanden fran USA:s president om protektionism med lika
stort intresse som ett gammalt avsnitt av en dokusapan "The
Apprentice” med Donald Trump i huvudrollen. Aven riskerna
relaterade till de forestaende Brexit-forhandlingarna och eu-
rosamarbetet 6verlag verkar nu ignoreras trots att de senaste
arens flyktingkris och aterkommande terrorattacker fran IS
har eldat pa EU-kritiska krafter ytterligare — nagot som for ett
par ar sedan hade varit patagligt borsnegativt.

Ett index baserat pa en sammanrakning av antalet ord om
ekonomisk osakerhet i ett antal amerikanska tidskrifter har,
foga forvanande, haft en pataglig korrelation med index 6ver
oron i finansmarknaden under det senaste artiondet, men ifjol
br6t relationen ihop totalt. Tidningarnas skriverier om diverse
ekonomiskpolitiska osdkerhetsmoment ar nara rekordnivaer,
men den implicita volatiliteten ar nara historiska bottennivaer.

Den som i borjan av 2016 hade fatt forhandsinformation om
att Storbritannien skulle valja att lamna EU, samt att Trump
skulle vinna presidentvalet i USA pa I6ften om handelshinder
mot Kina och Mexiko, hade formodligen betraktat en spekula-
tion i 6kad investeraroro som en nara nog riskfri placering, men
volatilitetsindex, Vix, har mer an halverats under det senaste
aret. En annan klassisk investering som tenderar att stiga i var-
de nar oron i finansmarknaden 6kar ar guldet. Visserligen har
guldpriset gatt upp med drygt 8 procent i dollar pa ett ar, men
under de senaste sju manaderna, da bade Brexit-foresprakare
och Trump vunnit otippade valsegrar, har guldpriset istallet
gatt ner nagot. Intresset for denna typ av "forsakringar” mot
finansmarknadsoro ar uppenbarligen mycket begransat idag.

Vi har en positiv syn pa borsen for 2017, drivet av en forbattrad
konjunktur och vinstutveckling, men det ar oroande att oros-
indikatorer som Vix dr pa sa laga nivaer. Det visar pa en dalig
beredskap for eventuella negativa Gverraskningar.
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Ranteinvesteringar

Centralbankernas lattnader allt narmare slutet

Med férviintningar om starkare tillvixt och stigande inflation har marknadsrdntor bérjat stiga, samtidigt som
centralbanker snarare fokuserar pa nedmontering av sina respektive stimulansprogram cin utvidgning av dem.
Som motvikt till minskade penningpolitiska stimlanser véntas istdllet finanspolitiken ta allt storre plats pd scenen

med Donald Trump i huvudrollen.

» Inflationen nara malet — borjan pa slutet for Riksban-
kens experiment

»  ECB fortsatter stimulera marknaden, men minskar
aterkopens storlek

»  Amerikanska Federal Reserve (Fed) 6kar gradvis
atstramningstakten

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Riksbanken lamnade i december reporantan oférandrad
pa -0,50 procent och obligationskopen forlangdes till

att galla under forsta halvaret 2017 i storleksordningen

30 miljarder kronor per manad. Direktionen har dock en
fortsatt beredskap att gora penningpolitiken mer expansiv
om den trendmassiga inflationsuppgangen skulle hotas.
Avseende behovet att gora politiken annu mer expansiv
(forlanga obligationsképen) var direktionen splittrad, och
halften av ledamdterna reserverade sig mot beslutet. En
sedan tidigare svag krona tillsammans med hogre el- och
livsmedelspriser har drivit upp den svenska inflationen till
ndrmare 2 procent, men dessvarre pekar bade vara och
Rikshankens prognoser pa att gladjen blir kortvarig. Vi
raknar med att inflationen faller tillbaka under innevarande
ar for att i slutet av 2017 ligga runt 1,6 procent. Var tidigare
prognos om att nasta rantehdjning blir i december i ar

star fast, samtidigt som Rikshankens egen prognos sager
att reporantan borjar hojas tidigast under forsta halvaret
2018. Aven om inflationen ligger under malet vid arsskiftet
2017/2018 &r var bedomning att en inflation nara malet bor
vara tillrackligt fér en ranteh6jning i december, nagot som
gor det enklare for Riksbanken att ta ett steg tillbaka fran de
senaste arens aggressiva lattnader. Detta borde innebara
att uppgangen i svenska langrantor gradvis fortsatter i takt
med en mindre expansiv penningpolitik.

Den Europeiska Centralbanken, ECB, beslét i december

att forlanga perioden av obligationskop med nio manader,
till slutet av 2017. Samtidigt sdnkte man dock storleken pa
obligationskopen fran 80 till 60 miljarder euro per ma-

nad fran och med april. | och med att inflationen antligen
lamnat nollstrecket och tillvaxtbilden ser nagot ljusare ut
har trycket pa stimulanser fran ECB minskat nagot. A andra
sidan behover lander som fortsatt kimpar med stora of-
fentliga skulder samt politiska problem en fortsatt mycket
latt penningpolitik. Vi bedomer att ECB behaller nuvarande
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ranteniva, men att man i september beslutar att férlinga
obligationsképen ytterligare, bland annat for att minska
risken for politiskt orsakad volatilitet. En sadan forlangning
kommer sannolikt ocksa att féljas av ytterligare neddrag-
ning av storleken pa kopen.

Som véntat héjde den amerikanska centralbanken Federal
Reserve rantan i december med 0,25 procentenheter till
intervallet 0,50-0,75 procent och samtidigt hojde man aven
sina ranteprognoser for kommande ar. Federal Reserve
prognostiserar nu tre hojningar per ar under 2017 och 2018,
vilket ar en hojning mer dn vad som spaddes i september
forra aret. Centralbanken motiverar sin hdjning av styrran-
tan i december med stark ekonomisk utveckling och tillta-
gande inflation. Flertalet ledamoter har uttryckt osakerhet
kring finanspolitiken da de ser uppatrisker for tillvaxten. Vi
haller fast vid var prognos om tva styrrantehojningar 2017,
vilket ar i linje med marknadsprissattningen, men tror nu pa
tre hojningar 2018. Detta innebdr att var prognos ar att styr-
rantan bedoms ligga pa 1,75-2,00 procent i slutet av 2018
samtidigt som vi ser att Fed borjar avveckla sitt obligations-
innehav. Skalet till att vi har farre héjningar i var prognos

for 2017 jamfort med centralbankens egen prognos &r att vi
raknar med atstramande effekter fran hogre langréantor och
starkare dollar. Langranteuppgangen kom av sig i borjan

STIGANDE MEN LAG INFLATION
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Inflationen har fortsatt att stiga de senaste mdnaderna och perioden med
nollinflation verkar vara éver i de flesta ldnder. Uppgdngen i den totala infla-
tionen dr i spdren av framst hogre oljepriser, men dven pd grund av stigande
matpriser samt, for Sveriges del, effekterna av héstens kronférsvagning.

Vi riiknar dock med att inflationen faller tillbaka ndgot under kommande
kvartal.



av detta ar, men vi tror att detta ar en tillfallig paus och att
obligationsrantor fortsatter att stiga i en miljo dar bade
tillvaxt och inflation ar pa vag upp. Dartill kommer forand-
rade utbuds-/efterfrageforhallanden nér Fed genomfor en
krympning av sin obligationsportfolj samtidigt som en mer
expansiv finanspolitik leder till en viss 6kning av emissioner
i statspapper i USA.

Japans centralbank limnade penningpolitiken oférandrad
i december och fortsatter med de kvantitativa lattnader
som ska halla tioarsrantan vid nollstrecket. Rantebeskedet
andades en hel del optimism i sparen av den svaga yenen
och foranledde en uppjustering av tillvaxtutsikterna.

Tillvaxtmarknader — EM Debt

Emerging Markets (EM) utmanas just nu av protektionis-
tiska signaler fran USA, hogre rantor i omvarlden samt en
stark dollar, vilket far kapital att floda fran tillvaxtekono-
mierna till USA.

For lander som pekats ut som maltavlor av president
Trump har marknadseffekterna blivit sarskilt patagliga.
Bland tillvaxtlanderna vaxer Indien fortsatt snabbast
samtidigt som de ravaruproducerande tillvaxtlanderna
gynnas av hogre och stabilare ravarupriser. Rantenivaerna
pa tillvaxtmarknaderna ligger generellt betydligt hogre an
amerikanska langrantor, saval i USD som i lokal valuta. |
valet mellan placeringar i USD och lokal valuta ser vi fordel
USD, dock kan placeringar i lokal valuta vara selektivt
intressant i lander dar penningpolitiska stimulanser kan
komma att bli aktuellt. Hogavkastande ravaruproducen-
ter bor ha en fordel 6ver tillverkande exportorer, givet
stodet fran stigande ravarupriser och inflation, allt medan
tillverkande exportorer missgynnas av protektionistiska
tongangar.

TILLGANG

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

Forutsattningarna inom foretagsobligationsmarknaden
skilier sig forhallandevis mycket at i nulaget beroende pa
vilken geografi och kreditvardesniva som avses. Ge-
mensamt for hela marknaden &r att andelen konkurser
har vént ner nagot och férvantas enligt ratinginstitutet
Moody's sjunka fran toppen kring 5 procent forra aret till 3
procent vid utgangen av 2017. Investment Grade (IG) gyn-
nas fortsattningsvis av centralbankernas obligationskop,
en faktor som dock bor mattas av i takt med att aterkopen
monteras ner. Kansligheten for stigande réantor ar stor
inom detta segment, varfor det ar fordel USA framfor
Europa. Amerikanska rantor har normaliserats avsevart
mer och handlas pa betydligt hogre absoluta nivaer dn
motsvarande europeiska.

Inom segmentet High Yield (HY) ser bilden mer unison ut
mellan USA och Europa. Denna typ av obligationer ar inte
lika kénsliga for ranteforandringar som IG. Daremot finns
en stark koppling till tillstandet bland foéretagen i termer
av belaning och konkurser. Belaningen ser ut komma ner
nagot under 2017 tack vare forbattrade bolagsvinster,
samtidigt som andelen konkurser minskar. Trots stark ut-
veckling under 2016 med krympande ranteskillnader mot
statsrantor ser relationen risk/avkastning fortsatt attraktiv
ut under 2017 inom HY-segmentet.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,9 % -0,7 % 0,8 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %

Statsobligationer 1234567 -1,5% -0,7% 0,3% 2,9% 2,9% 2,7%

Foretagsobligationer 1,2% 1,3% 22% 32% 3.2% 32%

Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 3,1% 32% 3,8% 5,2 % 5,2 % 5,2 %

High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt* 1234567 4,8 % 4,8% 4,8% 13,0 % 13,0 % 13,0 %

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

*Avkastning i lokala valutor. Kalla: SEB
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Tema: Ranteinvesteringar
Mojligheter i kreditmarknaden

Den radande miljon med extremt ldga riintor gér det svart att skapa avkastning pd rdntebdrande

tillgangar. Mycket talar dessutom for att rdntorna fortsdtter vara ldga under en Iiingre tid. For att hitta bra
investeringsmajligheter i den hér miljén, mdste man férsta kravet om att ta risker, savdl rdnterisk som kreditrisk.
Man behover ocksa i vissa fall vara beredd att avsta likviditet, genom investeringar med ldngre inldsning. Nedan
resonerar vi kring ndgra segment som vi bedémer erbjuder bra mdéjligheter till attraktiv virdeutveckling.

Efter manga ar med fallande rantor har vi idag en situation
med historiskt laga rantenivaer. Flera faktorer ligger bakom
denna utveckling, dar en viktig faktor dr den demografiska
forandringen i vastvarlden. En aldrande befolkning vars
sparande Okar samtidigt som investerings- och konsum-
tionsviljan inte vaxer i samma utstrackning satter press pa
rantorna. Samtidigt haller minskade investeringar och lagre
konsumtion tillbaka inflationsutvecklingen. Ytterligare en
orsak till de laga rantorna kommer av den 6kade globalise-
ringen och det konkurrenstryck som féljer av den.

Hardare konkurrens medfor svarigheter for foretagen att
genomfora prishdjningar i samma takt som tidigare, vilket
ocksa haller tillbaka inflationen. | denna miljo tvingas
centralbanker att fora en expansiv penningpolitik for att
uppna sina respektive inflationsmal. Att fa upp inflationen
har visat sig vara svart, och ofta finns det stora och svar-
prognostiserade fordrojningseffekter i de penningpolitiska
stimulanserna. Vi kan darfor inte utesluta att rantorna bade
i Sverige och i andra lander kommer att vara laga under en
lang tid framover.

Investeringsmdjligheter

Avkastningen for traditionella ranteplaceringar, sasom
flertalet statsobligationer, ger idag lag eller rent av negativ
avkastning. Detta samtidigt som en uppgang i marknads-
rantorna skulle forsamra avkastningen ytterligare. Av den-
na anleding borjar investerare att snegla mot andra typer
av ranteinvesteringar som delvis paverkas av andra fak-
torer. Flexibilitet for att aktivt kunna justera saval ranterisk
som kreditrisk framstar som allt viktigare. Nedan tittar vi
narmare pa tre kallor till avkastning i rantemarknaden; ta
ranterisk, 6ka kreditrisken eller ge upp likviditet. Vi tittar
ocksa pa mojliga investeringar inom dessa omraden.

Ta ranterisk - men skydda den

Ranterisken ar risken for att rantan gar upp nér du innehar
en ranteplacering, detta da det finns ett negativt samband
mellan ranterérelsen och obligationspriset. Att ta ranterisk
har darfor fungerat val nar rantorna har fallit, men nar
marknadsrantorna ror sig uppat, som de gor i dagslaget,
innebar det samre forutsattningar for rantemarknaden i
allmanhet, for ranteplaceringar med lang loptid i synner-
het. Nar du har en kort rantebindningstid har en langrante-
uppgang endast marginell paverkan. Ranterisken kan dock
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Procent

skyddas genom derivat eller genom att halla en hog del av
portfdljen i sa kallade Floating Rates Notes (FRN). Detta &r
obligationer som har en rorlig réanta (kupong) och justeras
normalt var tredje manad, vilket medfor en lag ranterisk
eftersom rantan kontinuerligt satts om. Vid justeringen
satts kupongen om till stibor plus en fast kreditpremie.

FRN paverkas darmed bara av korta marknadsrantor och
kreditpremien. Effekten blir att investeraren erhaller kred-
itpremien, men skyddas l6pande mot stigande langrantor.
Gar korta marknadsrantor upp ar det snarare positivt for
FRN eftersom kupongréntan successivt stiger. Med réante-
derivat kan man till exempel andra en rantebindning fran
rorlig till fast eller tvartom.

Oka kreditrisken

For den som kan acceptera hogre kreditrisk finns det nagra
segment vi bedémer erbjuder attraktiv vardeutveckling i
dagslaget; delar av High Yield (HY)-marknaden, efterstallda
obligationer fran banker, forlagslan fran forsakringsbolag
och hybridobligationer fran stora bolag.

Kreditrisken ar risken for att det bolag du via vardepappret
lanar ut pengar till inte kan betala rantor under l6ptiden

JAKTEN PA AVKASTNING AR SVAR | DAGENS RANTEMILIO
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Kalla: Macrobond

Grafen visar utvecklingen av tiodriga statsobligationsrantor i Japan,
Tyskland och USA. Trenden har varit nedatgaende senaste 25 aren. Med
historiskt laga rantor ar utmaningen att hitta attraktiva ranteplaceringar,
och det kravs ett mer flexibelt tinkande for att skapa tillfredsstallande
avkastning.



eller aterbetala lanet (pa grund av obestand, aven kallat
"default”). HY-marknadens investerare har under de senaste
20 aren utvecklats till en viktig finansieringskalla for en stor
skara bolag som har en lagre kreditvardighet an bolag med
en starkare kreditvardighet, sa kallade Investment Grade.
Skillnaden i ranta mellan en HY-obligation och den 10-ariga
statsobligationen i samma valuta brukar benamnas som
"High Yield-spread”. Om risken bland HY-bolag bedoms
stiga kommer denna HY-spread att 6ka, detta eftersom
HY-investerare kommer att krava hogre ranta i kompensa-
tion for den hogre risken. Omvant galler att en lagre risk for
HY-bolagen gor att samma spread krymper ihop.

High Yield-obligationer var ett av segmenten i rante-
marknaden med bast absolutavkastning under 2016,

dock ser vi fortsatt utrymme for att spreaden inom delar

av marknaden for High Yield kan fortsatta krympa. Bland
HY-bolagen hittar man saval stora valkdnda bolag som sma
snabbvaxande verksamheter. Bredden pa marknaden gor
det mojligt for forvaltare att skapa portfélier som tillgodoser
olika investerares behov av avkastning och risk. Historiskt
har den arliga andelen konkurser ("default-nivan”) pa
HY-marknaden varit 4-5 procent, men denna niva varierar
kraftigt 6ver tiden och mellan olika sektorer. Den amerikan-
ska HY-marknaden har en relativt stor andel energibolag
som hade det svart i samband med det laga oljepriset i
borjan av fiolaret. Stigande ravarupriser har dock stabi-
liserat den akuta situationen som da uppstod inom delar av
marknaden. Genomgaende analys och en god riskspridning
vid HY-investeringar forbattrar méjligheterna att fa den risk-
och avkastningsprofil som efterfragas.

Vi ser dven efterstallda obligationer fran banker och
forsakringsbolag som attraktiva investeringsmajligheter

i dagens rantemiljo. Studerar man rantefonder med fria
investeringsmandat ar det inte omojligt att man hittar
dessa segment i fonden. En sadan rantefond kan ge unika
investeringsmojligheter da en privatperson med nuvarande
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Rdntan pa CoCos dr hég och vi anser att en investerare blir mer dn vl
kompenserad for riskerna. Rénteskillnaden mellan High Yield och statsobli-
gationer har minskat pa sistone, men vi ser fortfarande investeringsmajlig-
heter inom delar av High Yield-marknaden. Det kan vara méjligheter som
uppstdr bland enskilda emittenter eller i hela sektorer.

regelverk inte kan gora direktinvesteringar i efterstéllda
obligationer fran banker, sa kallade Cocos (Contingent
Convertibles). Dessa vardepapper emitteras av banker for
att de ska kunna starka sin kapitalbas. En banks kapital-
struktur bestar dels av kiarnprimarkapital, vilket utgors av
upparbetade vinster och aktiekapital, men ocksa av ett
antal buffertar som kan tas i ansprak om banken hamnar
pa obestand. Dessa buffertar syftar till att 6ka stabilititeten
i banksystemet, och det ar i dessa som kapital fran CoCos
utgor en byggsten.

Det speciella med CoCos ar att om bankens kapitaltack-
ningsgrad faller under en férutbestamd niva kan obliga-

tionen helt eller delvis konverteras till aktier eller det nomi-

nella beloppet skrivs ner. Det ar viktigt att komma ihag att
konvertering endast sker om banken befinner sig i en djup
kris. Vid prissattning av en CoCo bér man som investerare

framst fa kompensation for risken att obligationen blir

konverterad till aktier, fullstandigt nedskriven eller att
investeraren forlorar kupong (ranta) och det nominella var-
det under en period. Man bor dven ta hansyn till att denna

typ av obligationer har lagre prioritet an andra obligationer

i samband med en konkurs eller féretagsrekonstruktion.

Samma sak galler forlagslan fran forsakringsbolag. Bade
Cocos och forlagslan ar sa kallade “efterstallda” obliga-
tioner. Rantan pa CoCos ar hog och vi anser att investerare
blir kompenserade for riskerna. Rantorna ar pa vag upp,
framfor allt i USA, och normalt sett ar hogre rantor givet
ranterisken negativt for obligationsplaceringar. Dock &r
detta faktum tvetydigt vad det giller just bankobligationer.
Bankernas mojlighet att tjana pengar ar beroende av ran-
tenettot, skillnaden mellan inlaningsrantan och utlanings-
rantan till allmanhet och foretag. Det laga rantelaget har
pressat bankernas rantenetton och darmed intjaningen.
Hogre rantor framdver bor vara positivt for bankernas
intjaningsformaga och indirekt positivt for efterstallda obli-
gationer fran banker. Kreditforlusterna i de flesta europeis-
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Kélla: Bloomberg

Efterstdllda obligationer frdn europeiska forsdkringsbolag ger hogre av-
kastning dn europeiska foretagsobligationer med kreditbetyg BB, trots att
forsdkringsbolagen har ett hgre snittbetyg (BBB). Diagrammet visar rdnte-
skillnader (kreditspreadar) jamfért med statsobligationer. Om rdnteskillna-
den krymper kommer férsdkringsobligationspriserna att utvecklas vdl.
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ka lander r tillbaka pa mycket laga nivaer, dven i Spanien
och Irland ar trenden tydligt positiv. Kapitaliseringen ar
idag betydligt hogre an fore finanskrisen och samtidigt har
kapitalkraven hos bankerna hdijts.

Vi anser dven att forlagslan fran forsakringsbolag, som inte
har foljt med i trenden med krympande kreditspreadar, &r
en intressant investeringsmojlighet. Precis som bankerna
emitterar forsakringsbolag forlagslan for att méta de kapi-
talkrav som stélls och som ar till for att skydda forsakrings-
tagarna. Forsakringsbolag klumpas ofta ihop med banker
trots att de bedriver olika verksamheter och skiljer sig fran
bankerna i manga avseenden. Forsakringsbolag tar in pen-
gar i forskott av sina kunder, medan utbetalningarna ligger
langre fram i tiden. Darfor ar forsakringsbolag inte lika
beroende som bankerna av finansiering och obestand ar
ovanligt i branschen. Svaga bolag brukar normalt tas 6ver
av starkare bolag. Efterstalla obligationer fran forsakrings-
bolag kan till skillnad fran CoCos inte konverteras till ak-
tiekapital eller skrivas ner. Daremot kan kuponger skjutas
upp om bolagets kapital sjunker under kapitaltackningsk-
ravet, men samtliga innehallna kuponger ska betalas nar
bolagets kapital ater ligger 6ver kapitalkravet. Forlagslanen
har precis som CoCos lagre prioritet dn andra obligationer i
samband med en foretagsrekonstruktion eller konkurs.

Ett annat alternativ i jakten pa avkastning ar hybridobliga-
tioner. Dessa obligationer emitteras vanligtvis av stabila
stora bolag i syfte att starka ett foretags balansrakning
och samtidigt forbattra kreditbetyget. Detta uppfylls
eftersom hybridkapitalet ofta ses som halften aktiekapital
och halften skuld. Hybridobligationer r antingen eviga
eller emitterade med valdigt lang l6ptid, dock forvantas
dessa att bli aterkopta i fortid. Detta eftersom en del av
obligationskapitalet i de flesta fall bara kan tillgodordknas
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som aktiekapital under de inledande aren och darefter

inte ar en lika attraktiv [6sning for bolaget. Emittenten kan
vilja att inte betala ut kupongen, men da ar kravet att dven
utdelningen till aktiedgarna stalls in. Hybridobligationer
emitteras oftast av stora stabila bolag dar svenska exempel
ar Volvo och Vattenfall.

Ge upp likviditet
Att ge upp likviditet ar ytterligare ett alternativ for att
skapa avkastning i dagens lagrantemiljo.

Att snabbt kunna sélja och fa likvid for ett vardepapper ar
i sig en trygghet och minskar risken pa en placering. Men
vissa vardepapper och investeringsformer kraver inlasning
av kapital under langre perioder da likviditeten i deras
underliggande marknader ar begransad.

Indirekt blir likviditetsrisken hogre i en sadan placering,
nagot som kompenseras genom att ge investerarna en
hogre avkastning an om produkten haft daglig likviditet.
Réntefonder med begransad likviditet tas fram for att
erbjuda attraktiva investeringar i vardepapper som i sig har
begransad likviditet, och som ofta ar svara eller omdjliga
att investera i som privatperson.

Begrinsade alternativ for attraktiva rianteplaceringar.
Ovanstaende investeringsalternativ ar méjliga vagar att
ga for att fa en enligt var syn god riskjusterad avkastning.
Rantefonder som tacker samtliga dessa investeringsal-
ternativ skapar inte bara majlighet att fa svartillganglig
exponering, de sprider dven riskerna mellan de olika
inriktningarna, vilket ar mycket viktigt nar man goér denna
typen av investeringar.



&, Alternativa investeringar

Stark inledning av aret efter utmaningar under 2016

I spdren av nedtryckta rintor och tvéra kast pa flertalet tillgangsmarknader blev 2016 ett utmanande dr for
hedgefonder. Aret avslutades dock i en starkare trend givet de forbittrade tillvéxtutsikterna som féljde péd

det amerikanska presidentvalet och Donald Trumps léften om finanspolitiska stimulanser och ett forbdttrat
foretagsklimat. Inledningen av 2017 har tagit vid ddr 2016 slutade och flertalet hedgefondsstrategier har inlett
dret betydligt starkare cin den utveckling vi sGg under merparten av foregdende dr.

»  Stark avslutning av 2016 efter tidigare utmaningar

»  Trumps politiska planer forbattrar forutsattningarna

e Handelsestyrda strategier lyckades mandvrera sig val
genom 2016

Hedgefonder — Nytt amerikanskt ledarskap
ger stod

Det aterstar fortfarande att se om den framtida amerikan-
ska politiken verkligen medfor alla positiva reala effekter

pa ekonomin som till viss del haller pa att prisas in. Men
faktum ar att marknadsrantorna fortsatter att stiga, tillvaxt-
prognoserna har skruvats upp och foretagsvinster spas ha
battre forutsattningar att starkas dn pa lange. Samtidigt
som de underliggande rorelserna pa flertalet tillgangs-
marknader ar positiva i sig skapas dven tydligare skillnader
mellan och inom olika tillgangsslag, vilket indirekt dppnar
upp for nya och tydligare investeringsmajligheter for hedge-
fonder. Under 2016 tenderade stora delar av marknaden att
rora sig som en unison enhet och detta i en lagrantevarld av
inte tidigare skadat slag. Mahanda ar hogre rantor och lagre
korrelationer de attribut som kravs for att hedgefonder
under 2017 ska uppna sina malavkastningar.

Equity Long/Short

Den positiva utvecklingen pa de storre aktiemarknaderna
efter det amerikanska presidentvalet har gynnat stra-
tegin Equity Long/Short. Efter Donald Trumps tilltrade
har skillnaden mellan sektorer och stilar 6kat, nagot som
tillsammans med underliggande styrka i aktiemarknaden
skapar goda moéjligheter for forvaltarna att identifiera
investeringsalternativ.

De senaste manadernas utveckling har inneburit en
fordel for strategier med en nettoexponering mot aktier i
normallaget, dock bor dven marknadsneutrala strategier
ha goda forutsattningar i en fortsatt stark marknad givet
resonemanget ovan.

Credit Long/Short

Efter en svar inledning av 2016 till foljd av oljeprisned-
gangen aterhdmtade sig kreditmarknaden successivt
under resterande del av aret i takt med att ravarupri-
serna ater vande upp. Oljepriset har under tva manader
handlats 6ver 50 USD/fat, vilket har féranlett att antalet
prognostiserade konkurser borjade minska vid arsskiftet.
Om prognosen avseende antalet foretagshandelser haller
och oljepriset ar nagorlunda stabilt bor méjligheter for en
positiv och stabilare utveckling finnas under aret.

Event Driven

Denna strategi var den klarast lysande stjarnan pa
hedgefondshimlen under féregaende ar. Med draghjalp
fran starkare aktiemarknader, aterhdmtning bland
foretagsobligationer inom energisektorn, samt fortsatt
hog aktivitet pa marknaden for foretagsaffarer uppstod
basta tankbara miljo for Event Driven-forvaltare. Att
upprepa samma avkastningssiffror innevarande ar ar
mycket begart, men sett till den starka inledningen av
2017 tillsammans med positiva prognoser kring global
tillvaxt och aktivitet finns stort hopp om god utveckling.

2016 — STORA DELAR | MOLL, AVSLUTNING | DUR
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—Hedge Fund Research HFRX Relative Value Arbitrage Index
~Hedge Fund Research HFRX Event-Driven Index
~Hedge Fund Research HFRX Macro/CTA Index
—Hedge Fund Research HFRX Equity Hedge Index
~Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index
Kalla: Bloomberg

Efter fijolarets inledande oljeprisfall och turbulensen kring Brexit-om-
rostningen kom hedgefonder att avsluta aret positivt. Det amerikanska
presidentvalet med efterféljande styrka inom flertalet tillgangsslag bidrog
till den goda avslutningen.
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Makro/CTA

Makrofonder med fokus pa statsobligationer och valutor
tillhér den kategori hedgefonder vars rérelser i underlig-
gande marknader har erbjudit gott om investeringsmojlig-
heter. Vi ar positiva till strategin och ser inget som andrar
denna bild i nulaget, samtidigt som korrelationen mot
aktier och krediter fortsatter att vara lag. CTA:s hade svart
att hantera de tvara kasten i underliggande trender under
2016. Ett mer forutsdgbart 2017 skulle kunna erbjuda en
bra miljo for strategin.

Ravaror - Oljepriset stabiliseras

Priset pa raolja steg kraftigt efter dverenskommelsen mel-
lan OPEC och andra oljeproducerande lander i november
om att minska produktionen. Avtalet innebdr att produk-
tionen sanks med 1,2 miljoner fat till 32,5 miljoner per dag
och galler fran 1 jan 2017 och sex manader framat. Ett land,
Iran, fick tillatelse att 6ka produktionen, vilket verkar ha va-
rit en forutsattning for att avtalet skulle komma till stand.
Aven Ryssland anslét sig och har lovat att minska sin
produktion med upp till 300 000 fat per dag. Det ar forsta
gangen pa atta ar som OPEC har enats om utbudsnedskar-
ningar och dverenskommelsen verkar dn sa lange fungera.
Fran de storre oljeaktorerna Saudiarabien och Ryssland har
det kommit rapporter att de har borjat minska sin produk-
tion. Saudiarabien har till och med minskat sin produktion
till under 10 miljoner fat per dag, vilket ar mer an atagan-
det, aven Kuwait har gatt langre an vad man lovat.

Trots den lovande starten for avtalet har prisstegringen
kommit av sig. Den senaste manaden har priset legat relativt
stabilt runt 55 dollar (USD) per fat. Var bedémning ar dock
att detta inte beror pa att landerna har fuskat med kvoterna,
vilket tidigare har varit ett problem. Den storsta anledningen
till att prisstegringen kommit av sig handlar enligt oss om att
amerikanska skifferoljeproducenter dkar produktionen. Dels
har antalet aktiva borrhal 6kat, dels ar produktivitetsutveck-
lingen inom utvinningen av skifferolja fortsatt mycket stark.

USA IMPORTERAR MINDRE OLJA FRAN OPEC
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Kalla: Macrobond

Att USA minskade sin import av olja fran OPEC 2010-2015 beror pa att
amerikanska oljeproducenter 6kade sin produktion kraftigt. Darefter kom
USA:s import av olja fran OPEC upp da skifferoljeproduktionen blev olonsam
och manga bolag gick i konkurs. USA:s oljeimport fran OPEC har dock borjat
falla tillbaka igen och bor fortsatta falla da man éter okar den inhemska
produktionen samt att produktiviteten okar snabbt.
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Givet att amerikanska skifferoljeproducenter 6kar produk-
tionen ar det svart att se att OPEC uthalligt ska kunna fa
upp oljepriset. En hypotes om att OPEC sitter ett golv for
raoljepriset pa 50 dollar per fat, medan USA:s skifferolje-
producenter satter ett tak pa uppsidan pa 60 dollar per fat
har borjat formas pa marknaden. OPEC:s officiella syfte
med att minska produktionen ar sannolikt inte i férsta
hand att fa upp priset, utan att snabba pa avvecklingen av
de stora oljelager som ligger som en vat filt Gver jakten att
na balans mellan utbud och efterfragan. Utbudsnedskar-
ningarna av OPEC och andra oljeproducerande lander har
precis borjat och det kommer att ta lite tid innan de far
effekt. For forsta kvartalet 2017 har vi en snittprognos pa
55 dollar per fat och vi férvantar oss att den hogsta nivan i
ar nas under andra kvartalet med en snittniva omkring 57,5
dollar per fat, for att sedan falla ned mot 52,5 dollar per
fatislutet av aret. Att oljepriset aterhamtat sig en del fran
tidigare bottennivaer har minskat pressen pa de offentliga
finanserna for manga producentlander.

Guld - Tiliflyktsort i politiskt osdker miljo

Guldpriset foll kraftigt efter Trumps valseger, men i januari
steg priset igen (sdsongsmassigt ar januari och februari
starka manader for guldpriset). Guldet stiger i takt med
att fragetecken kring huruvida Trumps politik kommer
vara positiv for dollarn eller inte dyker upp. Marknaden
korrigerar for dveroptimism pa Trumps politik, trots allt
maste senaten godkanna forslagen innan skattelattnader
och investeringar inom infrastruktur kan forverkligas. Guld
ar en bra forsakring mot den politiska osakerhet som finns
i bade USA och Europa.

2017 kommer ocksa en fortsatt stor asiatisk efterfragan
och stigande inflationstendenser att utgora stod for
guldet. Det storsta hotet bor vara att inflationen bara ar en
temporér effekt av stigande ravarupriser och att vi senare i
ar ater ser en fallande inflation. Man far heller inte glomma
att guld &r en volatil ravara.

STIGANDE GULDPRIS PA FALLANDE DOLLAR
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Investerare har lange anvant guldet som tillflyktsort i tider av oro. De frage-
tecken som president Trump och hans administration skapar, ihop med 6kad
politisk osakerhet i Europa (med Brexit-process och val i flera centrala lander)
gor att vi prognostiserar ett stigande guldpris.



Var bedomning dr att den globala ekonomin véixer snabbare dn den gjort de senaste fem dren. Uppgdngen
bor gynna traditionellt tillvéxtkdnsliga ravaru- och tillvixtmarknadsvalutor. Trots stora politiska risker i bade
Europa och USA bér finansiella marknader kunna hantera dessa givet en stark tillvéixt. | franvaron av nya
overraskningar dr temat for valutamarknadens aktorer fortsatt att jaga rdnteskillnader genom att képa valutor
fran ldnder med hog rinta och sdlja valutor fran ldnder med Idg rinta (sa kallad “carry trade”). Ldnder som
vixer snabbt och erbjuder attraktiv rinta far kapitalinfléden och en stdrkt valuta.

e EUR - Har vi dverskattat de politiska riskerna?

e USD - Har vi underskattat de politiska riskerna?

o JPY - Valutan forvantas vara fortsatt svag

e GBP - Osakerheten i Brexit-processen bor leda till
ytterligare valutaforsvagning

»  CHF - Kapitalinfloden pressar centralbanken att lata
valutan forsiktigt starkas

e SEK - Riksbankens rantehojning mot slutet av aret
kommer att starka kronan

o NOK - Ar alla lite vl optimistiska?

Man kan tycka att Brexit, Donald Trump och de potentiellt
odesdigra europeiska valen som ska hallas 2017 borde
leda till en mer osaker valutamarknad. Hittills verkar

dock finansiella aktorer ta utvecklingen med ro. En starkt
bidragande orsak ar att den globala ekonomin vantas vixa
snabbare an for nagra ar sedan.

Tillvaxtkansliga/cykliska ravaru- och tillvaxtmarknadsva-
lutor starks pa bekostnad av finansieringsvalutorna EUR,
GBP och JPY (lander med lag ranta och stédjande central-
banker). Nar det giller euron har kanske manga (inklusive
vi sjalva) 6verskattat de politiska riskerna; till exempel
behdver Marine Le Pen tre ganger sa manga roster som i
tidigare val for att vinna Elyséepalatset. Att det skulle ske
ar inte speciellt troligt. Men givet hur Donald Trump har
startat sin tid i Vita Huset finns politiska risker aven pa
andra sidan av Atlanten och vi tror att dollarn forsvagas i
nartid. Marknadens aktorer har stora innehav i dollar och
raknar med stark tillvaxt och expansiv finanspolitik. Det
viktigaste argumentet for den starka tron pa dollarn ar
dock det gap som fortsatter att gilla mellan amerikansk
och europeisk penningpolitik och resursutnyttjande — det
ar rimligt att tro pa fortsatta Fed-rantehgjningar samtidigt
som ECB koper statspapper. Under aret som helhet bidrar
detta till en lagre EUR mot USD.

Aven Kinas valuta renminbin (CNY) tappar mark. Den starka
dollartrenden har bidragit till ett kapitalutflode fran Kina
pa ndra 2 500 miljarder USD, men &n sa lange har landet
de muskler som krdvs for att mildra valutaférsvagningen.

Eftersom var bedomning ar att dollarn inte forstarks sarskilt
blir fallet i renminbin relativt litet, mot svenska kronan tap-
par CNY cirka 5 procent mot arets slut.

EUR - Politiken tar plats pa scenen

Populismens framfart under aret da viktiga politiska val
ska hallas inom eurozonen (Holland, Frankrike och Tysk-
land samt eventuellt extra val i Italien) har gjort markna-
den forsiktigt installd till euron. Europeiska Centralbanken,
ECB, fortsatter ocksa att fora en mycket expansiv penning-
politik de kommande 12 manaderna. Valutamarknaden
har diskonterat denna utveckling och undviker exponering
mot EUR. Vi bedomer att EUR/USD starks forsiktigt mot
1,10 under forsta kvartalet (vinsthemtagning i dollarn). Vi
tror att det blir en kortsiktig forstarkning; valutan &r inte
undervarderad, byteshalansoverskottet racker inte som
stod och euron kommer att férbli en finansieringsvaluta
nar ECB fortsatter att kopa statspapper.

USD - Fortsatt forstarkning i korten

Marknaden har varit ensidigt inriktad pa fortsatt USD-for-
starkning. Och visst finns flera skal att tro pa en stark dollar
ytterligare en tid: 1) tillvaxten ar tillrackligt stark, 2) finans-
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Dollarns forstarkning har kommit av sig i borjan av 2017 och vi tror att vinst-
hemtagningar kan sanka dollarn till 1,10 EUR/USD innan en ny starkningsfas
inleds. Dollarforstarkningen har dven kommit av sig mot SEK och vi tror att
USD mot kronan redan har passerat toppnivaer.

INVESTMENT OUTLOOK - FEBRUARI 2017

21



politiken kommer att bli mer expansiv 3) arbetsmarknaden
ar allt starkare/lonerna vaxer och 4) centralbanken, Federal
Reserve (Fed), kommer att hoja rantan samtidigt som évriga
G5-lander (Tyskland, Storbritannien, Japan och Frankrike)
haller sina rantor oférandrade. Enligt vara modeller ar valu-
tan 6vervarderad och marknaden har nara pa rekordstora
innehav i dollar. Dessutom kan Trump-administrationens
aggressiva konfrontationstaktik bygga in en politisk riskpre-
mie dven i USD. Mot kronan har USD redan natt toppnivaer
och vi raknar med att USD/SEK handlas runt 8,50-8,70
under de kommande manaderna.

GBP - Laga forvantningar i sparen av Brexit

Med dubbla underskott i budget- och bytesbalans och en
mycket osaker Brexit-process att ro i hamn de kommande
tva aren ar forvantningarna pa pundet rekordlaga. Att
marknaden undviker pund ar rimligt, da tillvaxten ser ut
att bromsa in under 2017. Pundet har fallit med néra 15
procent i handelsviktade termer sedan Brexit-omrostning-
en i juni forra aret. Det ar dock for tidigt att kopa valutan
med argumentet billig vardering. Var prognos ar att GBP/
SEK soker sig mot laga 10 de kommande 12 manaderna.

JPY - Fortsatt forsvagning att vinta

2016 rusade forst den japanska valutan for att sedan falla
tillbaka nasta lika mycket. Vi anser att dagens niva med
USD/JPY kring 110-115 &r rimlig. Med forvantad framtida
centralbankspolitik och stigande rantor i omvarlden, sam-
tidigt som Bank of Japan expanderar sin balansrakning och
har infort ett tak for 10-arsrantan, blir det svart att rdkna
hem en starkare JPY. Dessutom bor den cykliska aterhamt-
ningen med fortsatt skaplig riskaptit och en valutamarknad
praglad av "carry trades” gora att JPY anvands som finansie-
ringsvaluta och forsvagas ytterligare.

CHF - Infloden ger forsiktig forstarkning

Fortsatt stora kapitalinfloden och stigande valutareserver
har tvingat den schweiziska centralbanken att successivt
sanka sin malniva for EUR/CHF fran 1,08 till 1,07 till nu 1,06.
Samtidigt ar det uppenbart att landet klarar av en "stark”
CHF. Var syn &r att schweizerfrancen bara ar marginellt
overvarderad, inflationen &r ater positiv och bytesbalanso-
verskottet ar fortfarande nara +10 procent av BNP. Risken
for politisk oro i Europa tillsammans med ECB:s fortsatta
stodatgarder gor att vi ser ytterligare starkning av francen,
och att EUR/CHF under varen glider ned och under 1,05.
Den svenska kronan bor starkas marginellt mot CHF under
forsta halvaret, men under hosten fortsatta mot 8,50 i CHF/
SEK.

SEK - Kronan starks nar Riksbanken hojer

Trenden for en starkare krona fick faste nar Riksbankens di-
rektion i december var oenig om fortsatta rantesankningar
och obligationskop for 2017. Inflationen har dessutom legat
nara malet pa 2 procent. Var prognos ar att kronan fortsét-
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ter starkas i mattlig takt under varen da handelsviktad
krona (KIX) redan ar 3 procent starkare an Riksbankens
prognos. Det ar rimligt att tro att Riksbanken paminner
marknaden om mojligheten att intervenera om kronan
fortsatter starkas for mycket. Svensk tillvaxt ar dock
fortsatt mycket stark och vi vantar oss att en rantehgjning
levereras mot slutet av aret och bidrar till att EUR/SEK
bryter under 9,00.

NOK - Oljefondens kop ger forstarkning

Med ett stabilt oljepris kring USD 50-60/fat och en cen-
tralbank som kommer att halla rantan oférandrad pa 0,50
procent till och med 2019, bor kanske forvantningarna pa
den norska kronan hallas lagre dn konsensus radande posi-
tiva syn. Men centralbanken fortsatter att sélja valutor och
kopa NOK for oljefondens rakning, vilket tillsammans med
en attraktiv vardering bor starka kronan successivt. Under
aret faller EUR/NOK sakta mot 8,50-8,70, en alltfor snabb
forstarkning kommer inte tillatas av Norges Bank. NOK/SEK
bor fortsatta sidledes kring vad som ocksa ar en langsiktig
jamviktskurs (1,07).

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %
Nu* Q1 Q2 Qa3 Q1 Q2
2017 2017 2017 2017 @ 2017

EUR/USD 108 110 106 1,05 2,0 -1,8
EUR/SEK 942 940 930 915 -0,3 -1,3
EUR/NOK 889 885 875 8,65 -04 -1,5
USD/SEK 873 855 877 871 2,2 04
USD/NOK 824 805 825 824 2,3 02
EUR/CHF 1,07 106 104 104 -0,8 2,7
CHF/SEK 882 887 894 884 0,5 14
EUR/IPY 122 | 126,5 124 124 34 14
GBP/USD 126 124 120 120 2,1 -4,6
GBP/SEK 11,03 | 10,56 | 10,57 10,46 -4,2 -4,1

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2017-02-01. Be gdrna om en kopia pa vdra aktuella prognoser.



Tema - Hallbarhet

En viktig trend vaxer sig allt starkare

I dagens sambhdille vill de flesta institutioner, féretag och individer verka och leva pd ett sdtt ddr de tar hdnsyn
till hur det paverkar omvdrlden. Detta brukar bendimnas som avtryck eller "impact” pd omvdrlden. Det innebdr
ocksad att ta hénsyn till hur pengar placeras, forrdntas och hur det pdverkar samhdille och miljé.

Hallbara faktorer beaktas alltmer nar regelverk och
lagstiftningar utvecklas, och likasa nar féretag utveck-

lar sina affarsmodeller. Det innebar att den generella
hallbarhetsnivan har hojts i samhallet. De senaste aren
har utpraglade hallbarhetskoncept dven tagits fram inom
kapitalférvaltningsbranschen och hallbart forvaltat kapital
har vaxt markant i bade Europa och USA. Nya hallbara
aktieindex och indexfonder produceras lopande och éver 1
500 forvaltare har skrivit under FN:s principer fér ansvars-
fulla investeringar (UNPRI) och forvaltar tillsammans over
63 triljoner USD.

Trenden mot hallbarhet vaxer sig allt starkare, och fran och
med 2017 trader en ny lag i kraft som gor det obligatoriskt
for storre borsnoterade bolag att publicera hallbarhetsrap-
porter. Flera stora pensionsfonder, exempelvis svenska
AP-fonderna, och norska oljefonden har borjat avyttra sina
investeringar i kolbolag. Ett av vérldens storsta forsak-
ringsbholag, AXA, avyttrar sina tobaksinnehav. Att ta hansyn
till hallbarhet i investeringsbesluten kommer snart att bli
ett lagkrav for alla europeiska pensionsfonder genom ett
nytt EU-direktiv som rostades igenom i november 2016.

Bolagens incitament att bli mer hallbara drivs inte bara av
nya regleringar. Manga ganger sammanfaller hallbarhets-
agendan med lagre kostnader — genom att minska utslapp
kan foretagen minska kostnaderna for ravaror och/eller av-
fallshantering. | en vérld med allt storre mediafokus skapar
en bra hallbarhetsagenda ocksa ett starkare varumarke,
vilket ar viktigt idag nar den storsta delen av bolagens
varde bestar avimmateriella tillgangar, varav en viktig del
ar goodwill. Prisnivan pa hallbara produkter dr generellt
hogre an icke hallbara, vilket gor att bolagen i manga fall
okar sina marginaler.

Fondbranschen har, for att méta en vixande efterfragan
fran privatpersoner, ocksa tagit till sig hallbarhetstrenden.
Fondbolag tar i regel hansyn till hallbarhet i de flesta av
sina produkter samt lanserar allt fler fonder med ordet
"hallbar” i sig. Den som vill investera och gora positivt
avtryck har numera en bredare palett av fonder att vélja
mellan jamfort med for bara ett par ar sedan. Privatper-
soner har numera storre mojlighet att vélja vilken grad av
hallbarhet och avtryck de vill géra med sina investeringar
genom etiska saval som hallbara fonder.

Hallbarhetsnivaer

Minsta integritet

Bolag som tillverkar massforstorelsevapen sasom klus-
terbomber och landminor exkluderas. De flesta aktivt
forvaltade fonder i Norden tar redan hansyn till detta.

Exkluderande

Detta ar det traditionella sattet att investera utifran sina
varderingar. Har exkluderas foretag som producerar
tobak, alkohol, vapen, spel etc. Oftast anvands ett tros-
kelvarde pa max 5 % av intakter fran dessa aktiviteter.

Hallbar/Environmental, Social, Governance (ESG)
Detta ar den modernare ansatsen for hallbara inves-
teringar. Investeringsbesluten styrs forutom av raken-
skaper, dven av olika hallbarhetsfaktorer. | grunden ar
syftet att identifiera foretag som har en positiv paverkan
genom sitt satt att gora affarer eller anskaffa ravaror.
Fondbranschen dvergar alltmer till den har metoden.

Olika ansatser inom ESG

ESG-medveten
Forvaltaren tar hansyn till hallbarhetsfragornai sina beslut.

Best-in-class

Forst gors en ESG-rating. Sedan rangordnas bolagen
inom respektive sektor. Forvaltaren far sedan bara kopa
bolag som ar pa den 6vre halvan av listan och pa sa satt
undvika de samsta bolagen inom respektive sektor.

ESG-momentum

Forvaltaren fokuserar pa bolag som dnnu inte ar pa den
ovre halvan pa ESG-listan, utan de som aktivt jobbar pa
att forbattra sig inom viktiga ESG-omraden.

Fundamental ESG-integrering
En premie eller rabatt laggs pa bolagets kapitalkostnad
beroende pa hur bra/daligt bolaget ar ur ESG-synpunkt.

Tematisk
Forvaltarens investeringar ar exponerade mot specifika
teman som fornybar energi, vatten, elektriska bilar etc.
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Olika nivaer av hallbarhet

En klassisk metod for fondforvaltare ar att exkludera bolag
som sysslar med tobak och vapen (i manga fall dven spel
och pornografi). Allt fler valjer nu att dven ta bort kol och
olja. Denna typ av forvaltning har funnits lange i form av
etiska fonder eller aktieindex (exempelvis FTSE4Good).

De senaste tio aren har dven fonder med namnet hallbar
eller "sustainable” véxt fram, oftast under det bredare
begreppet "ESG-forvaltning”. ESG star for Environmental,
Social, Governance det vill saga miljé, socialt ansvar och
styrning, vilket idag i princip ar synonymt med hallbar
forvaltning. | praktiken innebar detta att férvaltare i sin
investeringsprocess tar hansyn till dessa faktorer.

Ett exempel pa hur en investeringsprocess inom hallbar
forvaltning skulle kunna vara: 1) forvaltare tittar pa olika
data sasom koldioxid- eller vattenavtryck (milj), antal
kvinnor i styrelsen eller antal fackanstallda (socialt ansvar),
antal oberoende i styrelsen eller utbetald skadestands-
ersattning (styrning), 2) parametrarna vags ihop pa olika
sitt, oftast beroende pa vad som &r viktigast for just

den branschen, och 3) tar detta i beaktande pa ett eller
annat satt i investeringsbesluten for att minska risken for
negativa handelser som korruption, skandaler eller stopp i
produktionen pa grund av missnojda anstallda.

Begreppet hallbarhet ar dock tamligen brett och betyder
olika saker for olika personer. De flesta privatpersoner tan-
ker i forsta hand pa klimatfragan och relaterar till fornybar
energi eller bolag som aktivt minskar sina utslapp ("E:et”

i ESG). Andra tanker pa bolag som ar bra fér samhallet
som utbildning och halsovard ("S:et” i ESG). Samtidigt ar
kapitalforvaltarens jobb att skapa avkastning, och fokus
ligger pa de faktorer som skapar mervarde for aktiedgaren,
vilket oftast ar "G:et” i ESG, exempelvis bolag med bra
agarstyrning. Detta gor att privatpersoners forvantningar
och hallbara fonders inriktning kan skilja sig at.

FN:s 17 hallbarhetsmal

. Ingen fattigdom

. Ingen hunger

. Halsa och valbefinnande

. God utbildning for alla

. Jamstalldhet

. Rent vatten och sanitet

. Hallbar energi for alla

. Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt
. Hallbar industri, innovationer och infrastruktur
. Minskad ojamlikhet

. Hallbara stader och samhallen

. Hallbar konsumtion och produktion

. Bekdmpa klimatforandringar

. Hav och marina resurser

. Ekosystem och biologisk mangfald

. Fredliga och inkluderande samhallen

. Genomforande och globalt partnerskap
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Varje fondforvaltare har sina egna satt att jobba med
hallbarhet. Vissa hallbara fonder har valt att fokusera pa
de som bast lever upp till kriterierna i respektive sektor,
vilket gor att de kan innehalla olje- och alkoholproducen-
ter, medan andra exkluderar problematiska foretag och
branscher sasom fossila branslen helt. Hallbara fonder kan
ocksa investera i lasktillverkare som Coca Cola eller Pepsi
eftersom de har goda affarsmetoder och stort samhalls-
engagemang, dven om forskning visar pa samband mellan
sockerkonsumtion och dkade halsorisker.

Det finns olika organisationer som forsoker hjalpa investe-
rare genom hallbarhetsdjungeln genom att marka fonder.
Pa kontinenten finns till exempel Novethic, FNG och
Luxflag, och i Sverige pagar ett projekt att Svanenmarka
fonder. Aven franska staten har gett sig in i fondcertifie-
ringsbranschen. Dessa certifieringar gor dock inte nod-
vandigtvis valet enklare for investeraren, eftersom varje
markning ger forvaltaren stor frihet i hallbarhetsansatsen.

2015 enades FN om 17 hallbarhetsmal, och hallbara
forvaltare forsoker nu identifiera investeringar som ar

i linje med dessa. Omraden som rent vatten, fornybar
energi, hallbara stader, innovation och infrastruktur gar att
exponera sig mot genom aktier som ar verksamma i dessa
omraden. Sektorn brukar ga under benamningen Clean
Tech eller miljéteknik, och intresset fér dessa investeringar
vaxer stort. Andra omraden som utbildning, fattigdom

och hunger kan battre stottas genom att investera inom
omradet mikrofinans.

Miljoteknik - Isningar for ett mer hallbart samhille
De mest uppenbara investeringsmajligheterna inom
miljéteknik ar férnybar energi, vilket vi har berort tidigare
i temat "Vindkraft — en ren ekonomisk kraft” (Investment
Outlook juni 2016), eftersom energisektorn star for 25
procent av vaxthusgasutslappen globalt. Dessa fornybara
energikallor tenderar dock att ha fluktuerande produk-

JOBBET MED ATT MINSKA VAXTHUSGASUTSLAPPEN FORTGAR

Elektricitet och
25% varmeproduktion
Jordbruk, skogsbruk
och annan
markanvandning
® Byggnader

24% u Transport

u [ndustri

Kalla: EPA/IPCC 2014

For att na det 2-gradiga klimatmalet forsoker varldens regeringar och bolag
minska vaxthusgasutslappen. Energi och industri star for storsta delen

av vara utslapp, men jordbruk och transport ar ocksa viktiga omraden

att adressera eftersom de star for 24 respektive 14 procent av globala
vaxthusgasutslappen.



tion, vilket dven skapar behov for lagringsmajligheter som till
exempel batterier. Det behdver ocksa dras elkablar fran dessa
kraftkallor, och byggas upp smarta elnét, vilket gor att dven un-
derleverantorer till energiproducenterna kan vara intressanta.

Transportsektorn, som star fér 14 procent av vaxthusgasut-
slappen, ingar ocksa i denna kategori. Har finns investerings-
maojligheter bland biltillverkare — ett &mne som vi berorde i
temat "Bilindustrin — en ljuspunkt i Europa” (Investment Out-
look juni 2016). Bolag som Tesla brukar frekvent namnas néar
amnet elbilar kommer upp, men de flesta stora biltillverkarna
som Nissan, Renault, Ford, BWM och Volkswagen har ocksa
elbilar pa marknaden. Vart att notera ar att det i Kina finns
over tio biltillverkare som producerar elfordon, och forsalj-
ningen av antal sa kallade "plug-in"-fordon dverstiger den for
USA och Europa. | takt med att andelen elbilar 6kar, och att
de blir sjalvkorande, 6kar ocksa efterfragan pa halvledare (se
"Halvledare - digitaliseringens ryggrad”, Investment Outlook
december 2016).

Bolag som hjalper till att minska resursatgang och energi-
konsumtion i samhallet ar ocksa en viktig del i den hallbara
ekvationen. Ett exempel ar norska bolaget Tomra som tillhan-
dahaller atervinningsmaskiner for aluminiumburkar, vilket
bidrar till lagre energikonsumtion eftersom en burk gjord
pa atervunnen aluminium kraver 95 procent mindre energi
jamfort med en aluminiumburk gjord fran bauxit. Ett annat
exempel &r brittiska Kingspan som tillverkar hogkvalitativt
isoleringsmaterial som anvénds i klimatsmarta byggnader.
Svenska Electrolux och hollandska G-star forsoker avlasta
havet genom att tillverka dammsugare respektive klader av
atervunnen havsplast.

Inte bara aktieinvesteringar

Hallbara investeringar handlar givetvis inte bara om aktiepla-
ceringar, dven inom rantebarande och alternativa placeringar
finns intressanta investeringsmojligheter. Grona obligationer,
hallbara rantefonder och mikrofinansfonder ar exempel

pa omraden med hallbarhetsperspektiv, 6verlag dr dock
rantemarkaden mindre transparent, vilket gor att utbudet av
denna typ av forvaltning dr mer begransat. Alternativa inves-
teringar ar en bred kategori och aven har sker en utveckling,
men precis som inom ranteproduktsegmentet ar utbudet
mindre an inom aktiesegmentet.

Hur paverkar hallbarhetsansatsen avkastningen?
Beroende pa hallbarhetsniva och ansats paverkas avkast-
ningen olika. Flera studier visar att den klassiska etiska
exkluderingsansatsen inte har nagon namnvard effekt pa
avkastningen. Nar det kommer till den mer moderna hallbara
ansatsen visar studierna att det faktiskt har positiv paverkan
pa aktiekurserna (dven om nagra av de senaste studierna in-
dikerar att hallbarhet redan ar inprisat i dagens aktiekurser).
Inom Emerging Markets verkar dock en hallbar ansats dan mer
[6nsam — har finns dock ett underskott av fondférvaltare som
vagar folja en sadan ansats.

Gor det verkligen skillnad?

Det finns en generell debatt kring om man verkligen kan gora
skillnad genom att valja vilka bolag man koper/séljer eftersom
aktien bara byter agare. Den harda linjen anser att man bara
kan gora skillnad i samhéllet om man medvetet tillfér nytt

kapital till projekt till en avkastning som ar under marknads-
avkastning — annars hade den investeringen gjorts anda och
man har inte gjort nagon skillnad/avtryck . Enligt denna linje
kan man bara gora positivt avtryck vid borsnoteringar, genom
Private Equity eller vid grona obligationsemissioner.

Nar vi investerar i hallbara bolag stottar vi aktiepriset, som
indirekt leder till stabilitet sa att bolaget kan attrahera

och behalla talanger, och eventuellt fa tillgang till billigare
finansiering i framtiden genom hogre kreditvardighet. Studier
visar att bolag med stort fokus pa ansvarsfull verksamhet

har laga kapitalkostnader. Det ger ocksa en signal till mindre
onoterade bolag att det finns en marknad for noterade
hallbara bolag, vilket i manga fall ar en forutsattning for
private equity-bolag som investerar i, och stéttar smabolag i
uppstartfasen.

Viktigast ar kanske att hallbara fondforvaltare engagerar
sig aktivt i agarfragor. Vi ser allt mer av detta genom att
fondbolag gar ihop i olika dgarorganisationer som Hallbart
Vardeskapande, UNPRI eller Hermes EQOS, och satter upp en
hallbarhetsagenda med bolagens ledning och styrelse.

For privatinvesteraren handlar det i slutandan om att an-
passa investeringarna till sina varderingar. Traditionellt har
ansatsen varit att para avkastningsmal och risktolerans med
olika aktier och obligationer for att hitta ratt profil. Med hall-
barhet lagger vi pa en tredje dimension — varderingar — som
skiljer sig fran person till person. Utvecklingen gar snabbt
framat och malet ar att individen ska kunna anpassa de tre
olika dimensionerna efter sina egna preferenser. Vissa ser
investeringar som ett bra och viktigt verktyg for att paverka,
medan andra foredrar att influera genom att konsumera mer
hallbart eller lagga sin rost pa partier med en bra hallbarhets-
politik. Samtliga omraden utvecklas I6pande.

HALLBARHET HAR VARIT POSITIVT FOR AVKASTNINGEN | EM
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Inom Emerging Markets har en hallbar ansats betalat sig, dock &r andelen for-
valtare som végar folja en sadan ansats liten, och investeringsmajligheterna
an sa lange nagot begransade. Diagrammet visar utvecklingen for ett brett
Emerging Markets index och ett ESG-index i samma region.
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uméarkesnamnet for Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dess dotterbolag och filialer. Varken materialet eller de produkter som
beskrivs hari ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till person bosatt i USA, s.k. US persons, och all sadan distribution kan
vara otilldten. Aven om innehllet ir baserat pa kéllor som SEB bedémt som tillférlitliga, ansvarar SEB inte for fel eller brister i informa-
tionen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om informationen hanvisar till en investeringsanalys bor
du om mojligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i anslutning dartill eller Idsa den information om specifika
bolag som finns tillganglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras dver tiden och &r inte heller anpassade

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

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