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Positivt med ett 6ga pa riskerna

VI HAR PASSERAT EN RAD politiska nalsogon samtidigt som den glo-
bala tillvaxten tilltar och breddas, med flera delar och regioner som
forbattras samtidigt. Foretagsrapporterna for det forsta kvartalet
vittnar om styrka, och bade forsaljningen och vinsterna stiger pa ett
sétt som vi inte fatt uppleva pa manga ar. Detta har gjort stora avtryck
i kapitalmarknaden, dar aktiemarknaden globalt har fortsatt att stiga

i imponerande takt, samtidigt som volatiliteten varit mycket lag. |
rantemarknaden ser rantorna ut att ha bottnat, samtidigt som kredit-
spreaden (skillnaden mellan statsobligationsrantan och féretagsobli-
gationsrantan) ar fortsatt liten.

Innebér detta att placerare inte ser nagra hinder framéver? Eller ar
marknadsutvecklingen en fortsatt effekt av centralbankernas stimu-
lanser med rekordlaga styrrantor och stodkop av rantebarande instru-
ment, nagot som "tvingar” avkastningssokande investerare att halla
en hog risk i sina portfoljer?

Det finns definitivt potentiella hot sasom varderingsnivan och en hog
global skuldsattning i kombination med rekordlaga rantor som kan
leda till motvind om rantorna stiger. Centralbankerna har dessutom
begransade mojligheter att agera vid en eventuell krissituation.

Vi ger var syn pa hur vi anser att man bor balansera dessa positiva
och negativa krafter via en lamplig fordelning mellan olika tillgangar.
Ar det dags att dra i bromsen avseende riskutnyttjande? Vad ar san-
nolikheten for att vi kan forvénta oss en fortsatt stark kapitalmarknad
framover? | denna utgava av Investment Outlook svarar vi pa ovansta-
ende samt analyserar underliggande tillgangsslags forutsattningar.

Pa temafronten gor vi tva djupdykningar. Den forsta fokuserar pa
tillvaxtmarknader, Emerging Markets, som det senaste aret har gjort
en stark aterkomst efter en langre period med problem kopplade till
ravarusektorn. Vi redogor for forutsattningarna nar situationen nu har
forbattrats.

Vart andra tema handlar om digitala skiften och férandrade konsum-
tionsbeteenden, dar en vaxande andel av jordens befolkning anser att
handel via dator eller telefon &r det smartaste och mest bekvama al-
ternativet. Darmed levereras allt fler konsumtionsvaror direkt till kun-
den via hemkdrning. Tekniska l6sningar och rationellt beteende ligger
bakom dessa forandringar, vilket ger stora avtryck i foretagssektorn.

Med hopp om intressant lasning,
FREDRIK OBERG

Chief Investment Officer,
Investment Strategy
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Marknadssyn

Sammanfattning

Vi har haft en offensiv marknadssyn under 2016 och in-
ledningen av 2017, med argumentet att 6kande tillvaxttakt
skulle generera ett vinstlyft i foretagssektorn samt att de
politiska riskerna inte skulle skapa annat an tillfallig volati-
litet. Denna analys har varit korrekt och har burit frukt, men
fragan ar nu om analysen fortfarande galler?

Vi kvarstar med var positiva syn pa den globala tillvéxten
och vinstutvecklingen framéver. Vi ser inte heller att risk-
bilden &r besvarande nar det galler faktorer som historiskt
har satt punkt for langa uppgangar, det vill siga recession,
bankkris eller att varderingarna blivit alltfér anstrangda.

Dock ar det sa att optimismen maste nyanseras da vi vet att
varderingen ar at det hogre hallet, samt att investerarkollekti-
vet har tamligen mycket riskfyllda placeringar i sina portfoljer.

Detta begransar definitivt var riskvilja. Runt hornet véntar
ocksa rantehojningar fran den amerikanska centralbanken
och senare bor successivt fler centralbanker folja efter. Det &r
ocksa mojligt att samma centralbanker sedan borjar krympa
sina balansrakningar genom att inte aterinvestera alla obliga-
tionsinnehav som forfaller. Darmed skulle vi fa en mekanism
som hojer rantan i systemet och samtidigt bromsar likvidi-
teten. Denna process kommer i sa fall att ske gradvis och
forsiktigt da alla & medvetna om risken for negativa effekter i
ett ekonomiskt system med hog skuldsattning.

Efter en mycket stark period har vi nu valt att justera ner
risken i portfoljerna mot normallaget. Detta for att spegla
lagre forvantade, men fortsatt positiva, avkastningar framo-
ver. Vidare forvantar vi oss inte att den extremt laga volatili-
teten ska besta.

TILLGANG

TAKTISK FORVANTAN (ARSSIFFROR)

AVKASTNING

AKTIER

Globala 1234567 57 % 13,9 %

Tillvaxtmarknader 1234567 6,7 % 16,5 %

Svenska 1234567 8,8 % 13,7 %

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -1,7% 2,0 %

Foretagsobligationer Investment Grade (IG) 1234567 0.4 % 3,6 %

Foretagsobligationer High Yield (HY) 1234567 24 % 6,3%

Tillvaxtmarknadsobligationer (EM debt) 1234567 5,8 % 13,1%

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A

Ravaror 1234567 N/A N/A

VALUTAPAR PROGNOS PER Q2 2017 Q3 2017
2017-05-11

EUR/USD 1,09 1,09 1,10

EUR/SEK 9,65 9,50 9,45

USD/SEK 8,88 8,72 8,59

Vikten visar hur vi ser pa tillgangsslaget som del av en portfolj. Dessa vikter dndras med var taktiska marknadssyn och kan ddrfér av-
vika fran var ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk forvintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView fran 2017-05-11. Index/underlag for
estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvéxtmarknader - 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 (februari 2017)
rekommenderade vi 6vervikt mot risk i portféljen. Sedan dess
har vi ytterligare justerat upp risken, da vi har fatt bekraf-
tande signaler om en stark vinstgenerering bland féretagen.

I slutfasen av rapportsasongen valde vi dock att sanka risken
och justera ner portfoljerna mot neutrallaget.

Kapitalmarknaden hade namligen diskonterat mycket posi-
tiva utfall, och darmed minskas den forvantade avkastningen
medan risken &r intakt.

Nedan gar viigenom ett antal viktiga faktorer, som motiverar
var neutrala vy mot risktillgangar och var syn pa hur dessa
kan komma att paverka utvecklingen framaover.

Centralbanker: Fortsatt Idga styrrantor och stimulanskop
med undantag for USA, dar Federal Reserve (Fed) planerar
for tre rantehojningar per ar samt eventuellt krympande av
balansrakningen under de kommande aren. Sammantaget
blir det en successivt mindre stimulativ penningpolitik.

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

Vérdering: Jamfort med historiska varderingsnivaer ar nuva-
rande niva hog. | forhallande till statsobligationer ar vérde-
ringen av aktier och féretagskrediter mer normal, forutsatt
att tillvaxten haller i sig.

Riskaptit och positionering: Bde riskaptiten och positio-
neringen har natt nivaer dar de borjar signalera forsiktighet,
och andelen risktillgangar i form av aktier ar stor i manga
investerares portfoljer. Det far oss att dampa vart riskutnytt-
jande, dven om riskviljan annu inte ar pa historiska topp-
nivaer.

Forvantad avkastning: Vi har fortsatt férvantningar om
positiva avkastningar for de flesta tillgangsslag under de
kommande 12 manaderna. Dessa &r lagre dn de historiska
snitten, medan risken ar intakt. Orsaken ar hogre varderingar
och att rantorna forvantas stiga, vilket bland annat urholkar
obligationsavkastningarna.

Exempel pa risker: Varderingsnivan, hog global skuldsatt-
ning, signaler om dkande protektionism, eventuella negativa
effekter fran stigande inflation och stigande rantor, central-
banker som successivt hojer styrrantor och balansrakningar.
Slutligen har konjunktur- och borsuppgangen pagatt sedan
2009, vilket gor den allt kansligare dven om den nuvarande
aktivitetsnivan ar hogre an pa lange.

Vi har neutraliserat var tidigare aktiedvervikt (svensk och
global). Inom rantebarande placeringar foredrar vi foretags-
obligationer med relativt kort 16ptid. Portfélien med alter-
nativa tillgangar har en bred spridning mellan olika hedge-
fondstrategier for att skapa en defensiv karaktar.

VAR FORVALTNING
~ TILLGANGSLAGSFORDELNING

Vi har neutraliserat tillgangsallokeringen
efter en period med betydande dvervikt mot
aktier och undervikt i ranteplaceringar.

Inom globala aktier har vi fortsatt viss under-
vikt mot USA till forman for dvriga regioner.
Krediter med kort l6ptid dominerar rante-
portfoljerna, medan alternativdelen karak-
tariseras av en defensiv hedgefondportfol].
Positiva krafter: Global tillvaxttakt och
vinstgenerering, centralbanker pa kort sikt,
relativvardering.

Negativa krafter: global skuldsattning,
absolut vardering, centralbanker pa medel-
lang sikt, Fed-rantehdjningar i nartid och en
period med stark utveckling bakom oss.

GLOBALA AKTIER

Vi premierar borser i regioner som gynnas
av hogre global tillvaxt och laga varderingar
sasom Europa, Japan och EM.

Vardeaktier bor prestera battre an tillvaxt-
aktier tack vare starka konjunktursignaler.
Synkroniserad global konjunkturaterhamt-
ning talar for att vinstprognoserna infrias.
Varderingen ar dock hog i ett historiskt
perspektiv. Vérldsindex varderas till p/e 16,5
pa 12 manaders prognoser.

NORDISKA AKTIER

Forsta kvartalets rapporter var dverraskande
starka.

Positiva revideringar ger trovardighet t
optimistiska prognoser.

Laga rantor ger fortsatt stod at aktier.

Hog vardering begransar potentialen.

Rantehojning fran Riksbanken drojer till
nasta ar trots stark tillvaxt.

ECB fortsatter att stimulera, men lattar pa
gasen i september.

Federal Reserve bade hojer rantan och
krymper balansrakningen.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Starka aktiemarknader trots bristande leve-
rans fran Trump.

Fortsatt nedpressade statsrantor signalerar
viss osakerhet.

Minskade korrelationer inom och mellan
tillgangsslagen.

Hedgefonder har levererat positiv avkastning
medan ravarusegmentet har haft det motigt.
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Marknadssyn — makro
Tydlig fartokning pa slingrig vag

Rekordstarka framdtblickande ekonomiska indikatorer och tydliga tillvéixtlyft ger en ljus konjunkturbild. Vi skruvar
upp vdra prognoser for global tillvéixt, frdmst drivet av 6kande investeringar och god privatkonsumtion, med
genomslag i Europa och tillvixtekonomier (Emerging Markets, EM). Hogt kapacitetsutnyttjande, svag demografi
och produktivitet samt stora skulder ddmpar dock och gér uppjusteringarna modesta.

De sedan tidigare positiva framatblickande indikatorerna
har blivit an mer positiva sedan forra Investment Outlook
(utgiven i februari 2017). Saval foretagssektorn via inkops-
chefs-index och konsumentfortroendet ar pa mycket hoga
nivaer. Vi ser ocksa nu en tydlig ljusning i de ekonomiska
data som kommer in, dock med det (som vanligt) svaga
forsta kvartalet i USA som undantag. Aven om den faktiska
tillvaxten skjuter fart, kvarstar den historiskt sett stora
skillnaden gentemot de mer optimistiska indikatorerna. De
ar normalt ett bra prognosinstrument, men har nu lange
signalerat en starkare tillvaxt an det faktiska utfallet. Det
gor att vi i vara prognoser forvisso raknar med att tillvaxten
skjuter fart framover, men inte i den takt indikatorerna pekar
pa. Skulle indikatorbilden borja infrias igen kan tillvaxten
alltsa bli starkare an i var prognos. Att indikatorerna (inkdps-
chefsidex, konsumentfortroende mm) faller tillbaka fran
dagens toppnivaer och att tillvaxtbilden ljusnar nagot, blir
vart huvudscenario.

Det finns tva skal att se positivt pa den pagaende ekono-
miska uppvaxlingen. Dels &r den bredbaserad och sker i
saval olika regioner som branscher, dels drivs den av de
"ratta” krafterna; investeringar och privat konsumtion.
Dessa kallas slutlig efterfragan och ger en mer balanserad
och hallbar tillvaxt an till exempel stora statliga stimu-
lanser. Vi raknar med att tillvaxttakten haller sig pa goda
nivaer atminstone under nasta ar. Det finns dock anledning
att halla ett 6ga pa de risker som skapas av att uppgangen

INVESTMENT OUTLOOK - MAJ 2017

redan varat mycket lange (snart 8 ar). Det innebdr att eko-
nomin inte langre har det tillvaxtutrymme i form av lagt
kapacitetsutnyttjande som praglar inledningen av uppgan-
gar. Det ar tvartom ett vanligt skal till att uppgangar tar
slut — att flaskhalsar driver upp inflation och réntor, vilket
sanker investeringar och konsumtion, men dar ar vi inte
annu. En annan vanlig nedgangsorsak ar brustna finansi-
ella bubblor — nagot vi inte heller ser framfor oss for dagen,
men som &r en tydlig risk med fortsatt laga rantor.

Det saknas dock inte utmaningar och orosmoln. Aldrande
befolkning hojer sparbendgenheten och minskar konsum-
tionsutrymmet samtidigt som svag produktivitetsutveckling
dampar utbudssidan. Lagg till detta att de stora skulderna
och medféljande obalanser nagon gang maste adresseras
och den underliggande tillvaxtbilden kommer att vara dam-
pad for kommande ar. | nartid ser vi att de politiska orosmol-
nen skingrats under varen i form av utgangen i europeiska
val och mjukare signaler an befarat fran Vita huset kring
handelspolitiken. Men de politiska utmaningarna ar fortsatt
stora pa bagge sidor av Atlanten. Givet den starka arbets-
marknaden — framst i USA — ar det narmast markligt att
I6neinflationen inte skjuter fart. Skulle det ske i alltfor snabb
takt kan det innebara borjan till slutet for den langa perioden
av tillviixt. An sa lange domineras bilden dock av en hilsosam
uppvaxling i tillvaxt parat med modesta lonedkningar och

en godartad inflationsniva pa 1-2 procent — lite den basta av
varldar, atminstone ur ett foretagsperspektiv.

LAGA LONEOKNINGAR

Trots en viss l6neuppgang i USA, som vi
forvantar oss haller i sig, ar Ionedkningar pa
forvanansvart laga nivaer. Vi raknar med att
denna for inflationen och bolagsvinsterna

Klla: Macrobond gynnsamma bild bestar en tid till.



USA - Overgdende inbromsning

Narmast traditionsenligt vaxte USA:s BNP dverraskande
svagt under forsta kvartalet. Vadereffekter lyfts fram

som forklaring, marknaden tog i vilket fall siffran med ro.
Vi raknar heller inte med nagra stérre stimulanser fran
politiskt hall i ar, Trump-administrationen har uppenbara
svarigheter att driva igenom sin politik. Vi rdknar dock med
att vissa skattesankningar bidrar marginellt till tillvéxten
under nasta ar. En fortsatt forbattring av arbetsmarknaden
och tydligt ljusare utsikter for investeringar talar anda for
att tillvaxten skjuter fart igen, tillsammans med en fortsatt
mycket stark bild for de framatblickande indikatorerna.
Dessa lar falla tillbaka nagot framéver, men givet den
starka arbetsmarknaden och det relativt hoga sparandet
borde hushallen, som hittills gackat konsumtionsprog-
noserna, anda 6ppna planboken, vilket tillsammans med
stark investerings- och industrikonjunktur ger halsosam
tillvaxt under kommande ar.

Eurozonen - Tillvaxten vaxlar upp

Tillvaxtférutsattningarna har fortsatt att forbattras de
senaste manaderna. Stigande sysselsattning bidrar till
mer optimistiska hushall samtidigt som hogre tempo i
naringslivet gor att kapacitetsutnyttjandet stiger, vilket
lockar fram investeringar som driver pa tillvaxten. De
framatblickande indikatorerna ger ocksa fortsatt en

klart positiv bild samtidigt som den relativt svaga euron
stottar exporten. Vi raknar ocksa med stdd fran en svagt
stimulerande finanspolitik, vilket & andra sidan behovs
for att mota demografiska utmaningar i form av aldrande
befolkning och flyktingstrommar. Den politiska osdkerhe-
ten har minskat efter utfallen i de hollandska och franska
valen, men eurozonen star anda infor betydande politiska
utmaningar de kommande aren. | nartid raknar vi dock inte
med avgodrande effekter pa ekonomin.

For brittisk del har Brexit-utfallet d&nnu inte satt tydliga spar
i tillvaxten, sannolikt har det svaga pundet kompenserat.
Vi raknar dock med att den politiska osakerheten blir en
tydlig tillvaxtbroms de narmaste aren.

OVERGAENDE SVACKA | KONSUMTIONEN

Kalla: BEA

Trots stor optimism sjonk tillvaxttakten dverraskande i privatkonsumtionen
under det forsta kvartalet. Varmare vader ar sannolikt en delforklaring,
men vi raknar med en tydlig uppvéxling under kommande kvartal.

Japan - Uppforsbacke med handbroms i

Demografisk motvind och strukturella problem fortsat-
ter att hamma Japans tillvaxt. Den kortsiktiga bilden har
ljuspunkter i form av stimulativ politik och svag yen. Givet
de stora underliggande problemen racker det dock bara
till en tillvaxt strax dver nollstrecket, dven om foretagen,
framfor allt exportérerna, gynnas tydligt av den globala
tillvaxt- och valutabilden.

Tillvaxtlander — Hjulen snurrar fortare

Utsikterna for Emerging Markets-ekonomierna har ljusnat
den senaste tiden. Aven om det fortfarande finns protek-
tionistiska risker okar varldshandeln igen, vilket gynnar

de ofta exportorienterade ekonomierna. Lagg till detta

en fortsatt stabilisering av ravarupriser och forbattrade
bytebalanser i de mest sarbara landerna och den generella
bilden ser battre ut an pa lange.

Bland de storre landerna ar Indien alltjamt den lysande
tillvaxtstjarnan. Forra arets problematiska valutareform gav
en mindre ekonomisk inbromsning &n befarat, samtidigt
som landet genomfort flera viktiga ekonomiska reformer,
inte minst den nationella forsaljningsskatten som lanse-
ras i ar, nagot som ger positiva tillvaxteffekter fran nasta

ar. Saval Ryssland som Brasilien har [amnat recessionen
bakom sig, men stora strukturella problem gor att tillvaxten
blir svag kommande ar.

Kina — Ekonomin gasar, politiker bromsar

Kinas tillvaxt har skjutit fart under inledningen av aret. Den
sedan tidigare starka tjanstesektorn har kompletterats
med ett tydligt uppsving i industrikonjunkturen, tack vare
starkare export och mer byggande. Tvartemot de senaste
aren, da myndigheterna behovt stimulera ekonomin for
att undvika en alltfor snabb inbromsning raknar vi med

att man i ar lagger om politiken for att minska riskerna i
ekonomin och darmed dampa tillvaxten. Vi raknar med
stramare penningpolitik och begransningar pa kreditmark-
naden. Risken ar dock liten for att man tar i for mycket da

INDIKATORER PEKAR MOT TILLVAXTOKNING

Kalla: Eurostat och Markit

| Europa, liksom pa manga andra hall, ser vi en tydlig uppgang i inkops-
chefsindex. Goda bolagsvinster under forsta kvartalet bekraftar bilden av
en pagaende uppvaxling i tillvaxten, om an inte lika kraftig som indikato-
rerna pekar pa.
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detta ar ett politiskt viktigt ar. Stora delar av ledningen ska
bytas ut i host, vilket gor att man sannolikt star beredd att
bade gasa och bromsa, beroende pa vad som kravs for att
halla tillvaxten i forvantad takt. Vi skruvar upp var tillvéxt-
prognos nagot och slar fast att Kina blir en viktig bidragsgi-
vare till global tillvaxt aven framéver.

Sverige - Fortsatt bra fart

Det redan starka stamningslaget i ekonomin har ytterligare
forstarkts de senaste manaderna. Vi har sett starka utfall
bade for industriproduktion och for arbetsmarknad, vilket
ger stod till var bild med en BNP-tillvaxt klart 6ver den
historiska trenden. Har bidrar ocksa behoven av bostader
och offentliga tjanster, bland annat i flyktingkrisens spar.
Tillvaxten ddmpas av en privatkonsumtion som ar svagare
ar vantat. Trots den ljusa bilden uttrycker hushallen oro for
framtiden och okar pa sitt sparande. Dampar gor ocksa
bristen pa arbetskraft som borjat gora sig gallande i vissa
sektorer. Drivkrafterna for tillvaxt kommer framfor allt fran
foretagen, i form av saval en tydligt positiv bild i industrin
som en byggsektor som gar fér hogvarv. Den svaga kronan,
stigande global efterfragan och en cykliskt kanslig svensk
exportindustri har drivit upp indikatorerna mot historiska
toppnivaer. Var bedomning ar dock att tillvaxten inte blir
lika hog som indikeras.

Norden (exkl Sverige) - Tillviaxten accelererar

Den norska ekonomin passerade botten i fjol. Avmattning-
en i fastlandsekonomin motverkades av uppgang i investe-
ringar samt kraftfulla stimulanser, battre exportmarknader
och starkare privatkonsumtion, vilka utgor viktiga drivkraf-
ter. Trots stigande tillvaxt och fallande arbetsloshet raknar
vi med fortsatt Iag inflation.

| Danmark sker en uppvaxling av tillvaxten och en vaxling
av drivkrafter de kommande aren. De senaste arens kredit-
atstramning klingar av, men haller fortfarande tillbaka den
inhemska tillvaxten. Exportmarknaderna tar dock tydligt
over som drivkraft, da efterfragan stiger samtidigt som
konkurrenskraften ar god.

Aven for Finlands del har liget ljusnat. Sysselséttningen
oOkar, investeringarna vaxlar upp och bade fortroende och
produktion okar i foretagssektorn. Export och investeringar
tillhor de omraden som driver pa tillviaxten, medan privat-
konsumtion och offentliga finanser haller tillbaka.

USA 2,6 16 2,3 2,5
Japan 1,2 1,0 0,8 0,5
Tyskland 1,7 1,9 2,0 1,9
Kina 6,9 6,7 6,7 6,3
Storbritannien 2,2 1,8 1,4 0,9
Eurozonen 2,0 1,8 2,0 2,0
Norden 2,3 2,0 2,2 2,1
Sverige 4,1 33 31 2,6
Baltikum 2,0 2,0 3,1 3,2
OECD 2,4 1,8 2,1 2,2
Emerging Markets 4,2 4,3 4,8 4,9
Vérlden (PPP)* 3.4 3.2 3.7 3,8

Kalla: SEB, OECD

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

Positiv rapportflod forstarker borsuppgangen

Aret har inletts i positiv anda for den globala aktiemarknaden. Virldsindex mitt i svenska kronor har stigit ca
8 procent hittills i dr. Teknologisektorn har visat sig starkast och dr upp 16 procent, medan oljesektorn, som var
féregdende drs vinnare, dr ner cirka 7 procent. Regionmdssigt har tillvixtmarknaderna med Asien i spetsen,
samt Europa agerat draglok, medan USA har hamnat pa efterkdlken. Rapportsdsongen har dock borjat
lovande i samtliga regioner och vi ser upprevideringar av vinster tack vare starka rapporter och optimistiska

foretagsledningar.

»  Vifoéredrar borser i regioner som gynnas av hogre
global tillvaxt och laga varderingar sdsom Europa,
Japan och Emerging Markets.

»  Vardeaktier bor prestera béttre an tillvaxtaktier tack
vare starka konjunktursignaler.

»  Synkroniserad global konjunkturaterhamtning talar
for att vinstprognoserna infrias och kanske rent av
overtraffas. Varderingen ar dock hog i ett historiskt
perspektiv. Varldsindex varderas till p/e 16,5 pa 12
manaders framatblickande prognoser.

RAPPORTPERIODEN FOR DET FORSTA KVARTALET har
hittills bjudit pa dvervagande positiva dverraskningar. Det ar
kutym att gradvis justera ned de alltf6r positiva vinstprog-
noserna i inledningen av aret. Nu ar det snarare tvartom.
Konjunkturkansliga sektorer visar bra vinster och forsalj-
ningstillvaxt. Orderingangen har ocksa 6verraskat positivt,
vilket indikerar framtida forsaljningsékningar. Framst ar
det drivet av sektorer som varit underinvesterade under ett
antal ar, men som nu ser att efterfragan okar. Tydligast &r
detta inom energi- och gruvindustrin, men ocksa inom ge-
nerell industri. Med volymdkningar i den cykliska industrin
kommer ocksa battre marginaler.

Efterfragebilden ar stabil och likvardig i USA och Europa
och delar av Asien, medan den planar ut i lander som
brottats med fallande BNP, sasom Brasilien och Ryssland.
Banksektorn visar 6verlag upp starka rapporter i USA och
Europa med varierande kursreaktioner. Amerikanska banker
varderades upp kraftigt i slutet av 2016, med férhoppningar
om avregleringar och skattesankningar. De goda resultaten
har rackt for att forsvara kursuppgangen fran foregaende
ar, men inte mer. De europeiska bankerna har mestadels
oOverraskat positivt, om an fran laga nivaer och har sett

sina borskurser stiga med nastan 15 procent i ar, raknat i
svenska kronor. Mest avgorande for de europeiska banker-
nas uppgang har dock inte varit bolagsrapporterna, utan
resultatet av utfallet i det franska presidentvalet. Franska
och tyska banker, sasom BNP Paribas, Société Generale

och Deutsche Bank fick se sina borskurser stiga med 8-10
procent dagen efter forsta omgangens valresultat.

Den hogt flygande teknologisektorn har generellt levererat
over forvantan. Bolag som Amazon, som till halften ar ett
teknologibolag, Alphabet (som Google heter pa borsen)
och Apple har kommit med starka rapporter. Apple gick
forvisso ned nagra procent pa rapporten, men dr anda upp
31 procent i ar, rdknat i kronor. Tillsammans ar dessa tre
bolag varda ungefar lika mycket som 192 stycken Skanska,
eller Sveriges BNP ganger fyra. Det ar latt att dra slutsat-
sen att teknologisektorn ar for hogt varderad givet de
kursuppgangar vi haft det senaste decenniet, men faktum
ar att pa aggregerad niva ar varderingen inte speciellt hog.
Snarare ar det sa att flertalet teknologi- och internetbo-
lag som Facebook, Apple och Google har blivit billigare i
takt med kursuppgangarna. Vinsterna har med andra ord
vuxit snabbare an vad kurserna har stigit. Det man ska ha
respekt for i denna sektor ar snarare snabbheten i omstall-
ningar och produktcykler. Gar det at fel hall gar det ofta
snabbt och far 6desdigra konsekvenser for aktiekurserna.

Regionallokering

Vi ar fortsatt forsiktigt installda till den amerikanska aktie-
marknaden, da vérderingen ar hog och marginalerna ar pa
toppnivaer. USA ligger fore den dvriga varlden i konjunktur-
cykeln och far kimpa for att behalla sina goda marginaler.
Trots det kan vi inte komma ifran att vi vill ha exponering

TILLVAXTLANDER | BORSTOPPEN HITTILLS | AR

Kalla: Bloomberg

EM leder borsutvecklingen i ar, foljt av Europa. USA och Japan har inte hangt
med. Europa har utvecklats klart bast sedan resultatet av forsta valom-
gangen i Frankrike presenterades.
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mot delar av den amerikanska marknaden som ar svar att
fa i dvriga varlden. Manga stora och framgangsrika bolag
inom konsument-, teknologi- och internetsektorn finns pa
andra sidan av Atlanten och i en diversifierad portf6lj vill vi
aga dessa framgangssagor. Pa aggregerad niva ar vi dock
underviktade USA av vérderingsskal.

Europa, som vi ar mest positiva till, har en tydligt attraktiv
profil i nuvarande makromiljo. Regionen ar lagre varderad
an USA och ligger dessutom senare i konjunkturcykeln. Vi
ser nu forbattrade vinstmarginaler i takt med att tillvéxten
tar fart tack vare hog operativ havstang (varje ytterligare
forsaljningskrona ger bra skjuts till vinsten). Banksektorn

i Europa ar lagt varderad och vi ser nu att utlaningen okar,
vilket borgar for battre vinster i banksektorn, samtidigt som
det ar en indikation pa att ekonomin som helhet vaxer. Nar
styrrantehojningar fran Europeiska Centralbanken paborjas
kan vi se fram emot en normalisering av varderingarna i den
europeiska banksektorn.

Japan ar en ytterst cyklisk aktiemarknad med stort inslag
av verkstadsbolag och teknikbolag samt lagt varderade
banker. Av de stérre aktiemarknaderna har den japanska
vinstutvecklingen hogst korrelation med den globala indu-
striproduktionen pa grund av det stora cykliska inslaget och
bor darfor prestera béttre dn vad Tokyoborsen gjort hittills i
ar. Yenen inledde aret med att forstarkas, vilket forklarar att
aktiemarknaden slapar i ar, men den globala tillvaxten talar
for att Japan kommer ikapp.

Vi ser nu mer positivt pa Emerging Markets, EM, dn tidigare
da den amerikanska valutan ser ut att ha natt vags ande i sin
forstarkning mot andra valutor, samtidigt som den globala
ekonomin vaxlar upp. Dessutom &r varderingsgapet mot
USA och 6vriga vastlander stort, och vinsterna revideras
upp. Detta ar en bra cocktail for att investera i EM.

Vardering

Sedan 2012 ars borjan, har varldsindex for aktier matt i
lokal valuta stigit med ca 97 procent. Vinsterna har inte
stigit i lika hog utstrackning, vilket har gjort att varde-
ringen blivit hogre. | borjan av 2012 hade vi precis haft en
kris inom EMU (Ekonomiska och monetara unionen) och
darfor var varderingen 1ag och borsen pressad. P/e-talet
var da 11, vilket &r lagt i ett historiskt perspektiv. Nu har
p/e-talet stigit till 16,5 pa 12 manaders framatblickande
vinster. Detta ar istallet hogt med historiska matt matt.
Ser vi till hur det egna kapitalet varderas i forhallande till
avkastningen pa detsamma, ar det ocksa i hogsta laget.
Det finns dock formildrande omstandigheter avseende
varderingen och det &r att ett antal sektorer (bank, ravaror,
energi och industri) som varit pressade under flera ar, visar
stark vinsttillvaxt. Avkastningen pa det egna kapitalet bor
darfor stiga till betydligt hogre nivaer, vilket gor nuvarande
vardering forsvarbar. Detta forutsatter dock en fortsatt
stark konjunktur, vilket ar vart huvudscenario.

Vi fortsatter att 6vervikta marknader utanfor USA av
varderingsskal samt en tro pa fortsatt bra konjunktur.

I nulaget ar vi mest positiva till Europa, da vi ser en rad
makrofaktorer forbattras fran laga nivaer samtidigt som
banksektorn kapitaliserats upp och kreditgivningen 6kar.
En sdmre utveckling hittills pa den japanska aktiemarkna-
deni ar borgar for en upphamtning fran nuvarande nivaer
av samma skal som for den europeiska marknaden. Vi har
andrat var moderata syn pa tillvaxtmarknader till att bli
positiva tack vare lag vardering, tro pa konjunkturen och
en amerikansk valuta som inte langre starks mot omvarl-
dens. Tillvaxtbolagen har haft en bra uppgang i ar jamfort
med substansrika och lagt varderade bolag, men framaover
bor dessa sa kallade "valuebolag” (vardeaktier)utvecklas
relativt battre i takt med att konjunkturen starks.

STARKARE KONJUNKTUR FORBATTRAR LONSAMHETEN

Kalla: Bloomberg
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Vaérderingen har stigit pa vérldsborsen. P/e-
talet dr 16,5 pa 12 manaders framatblickande
prognoser. Lonsamheten, avkastningen pa
eget kapital (cerise linje), bor forbattras allt
eftersom konjunkturen tilltar i styrka.
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Tema: Tillvaxtmarknader

Starkt global ekonomi satter tillvaxtmarknader i fokus

Frdn 2011 och fram till halvdrsskiftet 2016 haltade den globala ekonomiska tillvéixten, inflationstakten dalade och
metallpriserna foll, ingen bra kombination for aktiemarknaderna i Emerging Markets (EM) som underpresterade
under perioden. | samband med att den globala ekonomin har bérjat stirkas, har tillvixtmarknaderna dter
kommit i fokus. Suget efter undervirderade tillgangar med cyklisk exponering och foretag i strukturell tillvéixt i
snabbviixande regioner har gjort att investerare har 6kat sin exponering mot regionen.

Tillvaxtlandernas andel av global BNP matt i kopkrafts-
korrigerade termer okar stadigt och ar nu uppe i drygt
62 procent. Tillvaxttakten for dessa lander ar cirka 2-3
procentenheter hogre an i de mogna landerna, sa gapet
fortsatter att 6ka.

Samtidigt vager dessa lander endast 11 procent i varldsindex
for aktier. Kina vager tyngst i Emerging Market-index med

27 procent, foljt av Korea pa 15, Taiwan 12 och Indien 8
procent. Totalt star Asien for 70 procent av EM:s index. | takt
med att ravarupriserna har fallit har ravaruproducerande
landers borser, sdsom Brasiliens och Rysslands minskat i
betydelse. Samtidigt har den teknologiska utvecklingen,
som gynnat asiatiska borser, accelererat de senaste tio aren.
Kina ar det land som har 6kat mest i borsvarde under det
senaste decenniet. Flertalet borsnoteringar har varit extremt
lyckade. Ett exempel ar internetgiganten Tencent, som
introducerades 2004. Aktien har sedan dess gatt upp 380
ganger och har nu ett borsvarde om cirka 300 miljarder USD.
Den kinesiska dominansen som andel av EM kommer att
fortsatta oka da A-aktier noterade i Shanghai och Shenzen
(som endast kan kdpas av kineser samt av utvalda utlandska
investerare med sarskilt tillstand) gradvis kommer att inklu-
deras i MSCI, som ar den dominerande indexleverantoren i

TILLVAXTLANDERNAS ANDEL AV GLOBAL BNP OKAR STADIGT

Kalla: Bloomberg

Tillvaxtlandernas andel av global BNP matt i kopkraftskorrigerade termer
oOkar stadigt och ar nu uppe i drygt 62 procent.

varlden. Férmodligen sker detta med start i juni i ar. Skulle
alla A-aktier inkluderas idag skulle andelen 6ka med cirka
8-9 procentenheter och Kina skulle da sta for 36 procent av
EM:s index.

| grafen pa nasta sida kan vi se hur sektorvikterna har
andrats under den senaste tiodrsperioden. Teknologisek-
torns andel har stigit stadigt och ar nu den storsta sektorn
tillsammans med finanssektorn. Tillsammans utgor dessa
sektorer 45 procent av totala index. Sallanképsvaror

utgor nu ocksa en storre andel, medan de sektorer som

vi mest forknippar med EM, som gruv- och oljeindustrin,
har halverats i betydelse och utgér nu endast 15 procent.
Naturligtvis har fallande ravarupriser bidragit till denna
utveckling, men ocksa en hogre niva av valfard, som driver
pa utvecklingen inom konsumentvaror och service. Tekno-
logi, e-handel och internetjattar som kinesiska Tencent och
Alibaba samt koreanska Samsung har alla tre ett borsvarde
om cirka 300 miljarder USD och &r exempel pa framvaxten
av internationella giganter. | manga avseenden har delar
av Asien kommit langre an vad vi gjort i vast. Som exempel
kan namnas att mobila betalningar &r 50 ganger storre i
Kina an i USA och 90 procent av dessa betalningar kanali-
seras via Tencent och Alibaba.

KINA OKAR DOMINANSEN INOM EMERGING MARKETS

Kalla: Bloomberg

Kina vager tyngst i Emerging Market-index och utgor 27 procent, foljt

av Korea pa 15, Taiwan 12 och Indien 8 procent. Totalt star Asien for 70
procent av EM:s index. Ravaruproducerande landers, exempelvis Brasiliens
och Rysslands andel har minskat i takt med det fallande oljepriset.
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Lockande vérdering relativt mogna marknader
Varderingen har stigit pa aktiemarknaderna i EM, men inte
i lika hog utstrackning som i 6vriga varlden. P/E-talet for
varlden exklusive EM &r 16,5, men det ar drygt 12 for EM pa
ett ars prognos. Skillnaden i vardering bor konvergera givet
det historiska varderingsgapet samt de goda forutsattning-
arna for en positiv vinstutveckling i EM, vilka &r battre an
pa manga ar.

Vinsterna i EM ar trots allt mer volatila pa aggregerad niva,
vilket delvis forklarar varderingsrabatten. Ett exempel pa
detta kan vi se i grafen nedan som visar utvecklingen for
EM-index i jamforelse med varldsindex Vi bevittnade ett
stort fall avseende avkastningen pa det egna kapitalet fran
2013 till 2015. Detta var drivet av ett stort marginaltapp
relaterat till kollapsen for ravarupriserna. Marginalerna har
aterhamtat sig och avkastningen pa det egna kapitalet ar
nu i niva med ovriga varlden.

Gamla samband giller fortfarande, men forsvagas
Fortfarande mar EM som grupp bra av hoga ravarupriser
och svag USD, men korrelationen med ravarupriser ar svag
for borser i Asien som till stor del &r nettoimportorer av
ravaror, medan den &r stark for ravaruexporterande natio-
ners aktiemarknader. Den senaste femarsperioden har inte
bjudit pa mycket avkastning for en bred EM-exponering,
da ravarupriserna sjunkit och den amerikanska dollarn

har starkts. Daremot har den varit synnerligen god for en
global aktieexponering exklusive EM. Sarskilt den ameri-
kanska aktiemarknaden har varit stark.

Vi har tidigare varit avvaktande till EM delvis pa grund

av en alltfor stark trend for USD, men troligtvis ar vi nara
slutet av dollarforstarkningen, vilket minskar motvinden.
Dessutom har ravarupriserna aterhamtat sig till mer
normala nivaer, vilket ar viktigt for statsfinanserna och
borserna i lander som Brasilien, Ryssland, Sydafrika och In-
donesien. Pa kort och medellang sikt ar férutsattningarna
for metallprisuppgangar begransade, da Kina stavjar kre-
ditgivningen, vilket ddmpar investeringarna. Fokus flyttas
darmed till andra sektorer i vilka vi finner intressanta bolag
som kan vaxa strukturellt med det 6kade ekonomiska
valstandet och den snabba IT-anpassningen. Exempel pa
intressanta sektorer pa lang sikt ar konsumentsektorn och
teknologisektorn.

Makroekonomi och kapitalmarknaders utveckling under
det senaste decenniet har gjort att vi tar hansyn till andra
parametrar nar vi investerar i EM idag an vad som var fal-
let for tio ar sedan. Da var det lite férenklat ett satt att fa
havstang pa konjunktur och stigande ravarupriser. Dessa
samband existerar fortfarande, men i mindre utstrackning.
Attraktionen och utmaningen med en investering i EM
idag ar att hitta bolag som kapitaliserar pa starka underlig-
gande teknologiska trender och trender som understods
av en starkare ekonomisk tillvaxt an den vi har i de mogna
ekonomierna.

TEKNOLOGISEKTORN IFATT FINANSSEKTORN LOCKANDE VARDERING RELATIVT MOGNA MARKNADER

Kalla: Bloomberg

Teknologisektorns andel har stigit stadigt och dr nu den storsta sektorn
tillsammans med finanssektorn. Fallande révarupriser har gjort att gruv-
och oljeindustrins indexvikt har halverats under den senaste tiodrsperioden.
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Kalla: Bloomberg

Skillnaden i vérdering mellan utvecklade marknader och EM har vuxit. P/e-
talet for EM pa ett drs framatblickande prognos dr nu drygt 12 jamfért med
16,5 for de utvecklade marknaderna.



= Nordiska aktier

Stark vinsttillvaxt ger forsiktigt positiv borssyn

En god start pad vinstdret 2017 och en dterfunnen stabilitet i vinstprognoserna har styrkt oss i férvéintningarna
om att detta blir det bdsta vinstdret sedan 2010. Stark vinsttillvéixt fér bérsbolagen kombinerat med obefintliga
rintor och minskad risk for ett franskt uttriide ur EU ("Frexit”) ér egentligen en drémcocktail fér bérsen. Tyvdirr
har marknadsaktérerna redan tagit ut véldigt mycket i forskott och en vérdering pa historiskt héga nivder
begrdnsar uppgdngspotentialen for den nordiska aktiemarknaden. Sammantaget férblir vi forsiktigt positiva

till borsen for dterstoden av innevarande dr.

»  Rapporterna for forsta kvartalet var 6verraskande
starka och hoppingivande for resten av aret.

» Positiva prognosrevideringar ger trovardighet at
optimismen.

»  Lagarantor ger fortsatt stod at aktiemarknaden.

»  Politisk osdkerhet bestar, men risken for extrema
effekter pa vinstutvecklingen har minskat.

e  Hog vardering begransar potentialen.

RAPPORTERNA FOR BORSBOLAGENS forsta kvartal har
varit en sallsynt trevlig lasning med positiva 6verraskningar
fran 70 procent av de nordiska borsbolagen vi bevakar,
samt ett genomsnittligt resultat fore skatt som Gverstiger
prognoserna med 16 procent.

Detta har dven foranlett analytikerna att justera upp sina
prognoser for bade innevarande och nasta ar. De aggrege-
rade vinstprognoserna for 2017 for de nordiska borsbola-
gen har nu varit relativt stabila sedan tidigt 2016. Med mer
an ett ar utan dramatiska férandringar pa aggregerad niva
har trovardigheten i vara prognoser for 2017 forbattrats.
Den tidigare trenden med stadigt nedreviderade vinst-
prognoser som varit ett faktum sedan sommaren 2011

ser ut att vara bruten, atminstone for stunden. Stabila
prognoser, det vill siga nar investerarna vet vad de betalar
for, ska allt annat lika medféra en lagre riskpremie — det
vill sdga en hogre vardering.

Historiska studier indikerar att det finns en inbyggd
problematik med vinstprognoser vilket gor det rimligt att
vi ska rakna med en viss negativ revideringstrend dver
langre perioder, men utvecklingen 2011-2016 var extremt
tuff och forhoppningsvis klart varre dn vad som ska for-
vantas vara normalt. Nar osakerheten ar extra stor ar det
rimligt med en hogre riskpremie, vilket motsvaras av nagot
lagre vardering. Den rabatten &r inte langre motiverad.

Den aterfunna stabiliteten i prognoserna ar central for
varderingarna, men minst lika viktigt ar att vinsterna borjar
vaxa i god takt igen. Ju lagre avkastningskraven ar vid en in-
vestering desto mer vardefull ar den framtida vinsttillvaxten,
men sedan 2011 har det inte varit mycket till vinsttillvaxt for
de nordiska borsbolagen pa aggregerad niva - inte forran
nu. | ar raknar vi med 12 procents tillvaxt i de justerade
nettovinsterna for de nordiska borsbolagen, raknat i euro.
Det &r den bésta utvecklingen sedan 2010 (da vinsterna

STABILARE VINSTPROGNOSER MOTIVERAR HOGRE VARDERING

Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar de aggregerade vinstprogno-
serna for de nordiska borsbolagen for respektive
prognosar 6ver de senaste tio aren. Efter en

lang period med stora negativa prognosrevide-
ringar har vi nu sett mer dn ett ar av stabilitet for
prognoserna 2017. For 2018 visar prognoserna en
positiv trend sedan 16 manader, nagot vi inte sett
sedan 2011.
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studsade upp efter finanskrisen) och i niva med de goda
aren 2005-2007. For nasta ar ligger prognoserna pa 14
procents vinsttillvaxt och dessa har till och med justerats
upp over det senaste aret. Aven om de mest aggressiva
tillvaxtprognoserna aterfinns i Norge och oljesektorn &r det
en bred uppgang vi ser, med hog vinsttillvaxt i samtliga av
de fyra nordiska landerna vi bevakar och positiv utveckling
for nastan alla de viktiga sektorerna, bade 2017 och 2018.
Det enda undantaget ar halsovardssektorn 2017, vilket helt
forklaras av en vantad vinstférsamring om 10 procent i
AstraZeneca.

Ravarumarknaden svajar igen

Ett orosmoment vart att beakta, aven om vart huvudscena-
rio ar positivt, ar den senaste tidens forsvagning i ravaru-
marknaderna. Ravaru- och energisektorerna var drivande i
saval avmattningen 2015 som det senaste arets aterhamt-
ning for hela industrisektorn. Forbattrad efterfragan fran
exempelvis gruvor och oljeindustri har varit central fér den
positiva utvecklingen for de stora svenska verkstadsbolagen.
Aven stabiliseringen i viktiga utvecklingsekonomier som
Brasilien ar en direkt funktion av aterhamtningen for energi-
och ravarupriserna.

Pa senare tid har priserna for en rad viktiga ravaror kroknat
igen. Trots omfattande intervenering fran OPEC for att lyfta
oliepriserna ar dessa nu tillbaka pa samma nivaer som i
april 2016, dock fortfarande en god bit dver bottenniva-
erna fran februari samma ar som skapade stor stress i hela
det finansiella systemet. | borjan av maj var oljeprisforand-
ringen pa rullande arsbasis darmed aterigen negativ. Jarn-
malmspriserna har tappat en tredjedel fran toppnivaerna
for bara tva manader sedan och ar nu tillbaka pa samma
niva som under sommaren 2016 och varen 2015. De flesta
basmetaller noterar rejila nedgangar sedan mitten av fe-
bruari och nickelpriset dr nastan tillbaka pa bottennivaerna
i borjan av 2016.

STARK VINSTTILLVAXT 2017 OCH 2018

Kalla: SEB Equity Research

Diagrammet visar den arliga vinsttillvaxten for de nordiska borsholagen, rak-
nat i euro och justerat for engangsposter, sedan 2005 samt vara prognoser
for 2017 och 2018. Efter fem magra ar véntas 12 procents okning 2017 och
14 procent 2018.
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Pa grund av effekterna fran ravaru- och energisektorn, som
tydliggjordes 2016, bedomer vi att det ar viktigt att bevaka
den fortsatta utvecklingen pa detta omrade. Inte bara for de
direkt exponerade bolagen och aktierna utan hela borsen.
Sannolikt &r det dock en 6vergaende nedatrekyl som vi nu
arinnei.

Minskad politisk risk

Aven om vi inte betraktade risken fér en fransk valseger for
Marine Le Pen som srskilt sannolik, betyder hennes valfor-
lust mot Emmanuel Macron att ett potentiellt riskelement
for finansmarknaden har eliminerats. Le Pens l6ften om

att arbeta for en Frexit hade kunnat bli borjan pa slutet for
valutaunionen och skapat stor oreda i finansmarknaden.

Ett annat potentiellt riskelement som visserligen aldrig
gav nagot synbart avtryck pa aktiemarknaden men som
efter Donald Trumps, inte 6verdrivet spektakulara, forsta
100 dagar vid makten maste betecknas som reducerat, ar
risken for ett USA-lett globalt handelskrig. Under valkam-
panjen var Trump mycket kritisk till frihandel och aven
om retoriken till viss del bestar och tullskydd upprattas till
forman for inhemsk amerikansk produktion av exempelvis
stal och sagade travaror ar bilden for vérldshandeln langt
ifran nattsvart. Att Trump backat fran tidigare beskrivning
av Kina som valutamanipulator dr hoppingivande for alla
som tror att en mer extrem linje fran USA vad det galler
handelspolitiken hade skadat den ekonomiska tillvixten
och borsbolagens vinstutveckling.

Det gar fortfarande att gora en lang lista 6ver politiska
orosmoment i varlden, exempelvis obalanserna inom den
europeiska valutaunionen, Nordkoreas hot om militar
aggression mot kringliggande lander och risken for att
politisk prestige ska gora Brexit-forhandlingarna onodigt
kostsamma. Investerarkollektivet har dock blivit betydligt
mer avslappnat kring denna typ av risker an for sex ar

HOG VARDERING AV BORSBOLAGENS VINSTER

Kalla: Bloomberg
Diagrammet visar p/e-talet for den nordiska aktiemarknaden, konsensus-
prognoser for det narmaste kalenderaret.



sedan och pa marginalen menar vi att utvecklingen pa senare
tid har varit i positiv riktning till f6ljd av Le Pens konstaterade
valforlust.

Dromkombinationen

Efter fem ar av stagnation syns nu tydliga tecken pa sig-
nifikant vinsttillvaxt samtidigt som vinstprognoserna bor
uppfattas som mer palitliga och ett par av de storre politiska
riskmomenten har eliminerats. Dessutom ar penningpolitiken
fortsatt expansiv och rantorna extremt laga i ett historiskt
perspektiv. For borsen ar detta sa nara en idealisk kombina-
tion som det gar att komma, om det inte vore for att sa myck-
et redan har tagits ut i forskott. Den extremt gynnsamma
kombinationen av dubbelsiffrig procentuell vinsttillvaxt och
rantor nara noll reflekteras tyvarr dven i hoga varderingar.

DUBBLERAD VARDERING AV EGET KAPITAL SEDAN BOTTEN 2009

Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar varderingen av bokfort eget kapital for de nordiska borsbo-
lagen. Trots en uppvardering av eget kapital fran bottennivaerna 2009 med 110
procent finns det 28 procents potential kvar till toppnoteringen fran 2007.

Hog vardering begransar potentialen

Efter atta ar av nagorlunda stadig borsuppgang, om an med
signifikanta rekyler 2011 och 2016, vérderas de nordiska bors-
bolagens vinster nu till p/e 17,0 pa 12 manaders férvantade
vinster, vilket ar cirka 20 procent hogre an snittet de senaste
tio aren. Varderingen av bokfort eget kapital har mer an dubb-
lerats fran bottennivaerna 2008/2009, men &r fortfarande 22
procent lagre an toppnoteringen fran 2007. Notera dock att
rantabiliteten pa eget kapital var 15,2 procent 2007, jamfort
med 12,5 procent pa var prognos for innevarande ar.

Sammantaget ar det svart att inte vara optimistisk till borsen
nar goda vinstutsikter paras med laga rantor, men hoga varde-
ringar begransar potentialen och vi behaller darfor en forsiktigt
positiv syn.

SVAJIG RAVARUMARKNAD AR VAL VARD ATT BEVAKA

Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar jarnmalmspriser fran ravarubdrsen i Dalian i Kina samt priset
pa WTl-rdolja. Hogre energi- och ravarupriser har varit en viktig drivkraft for
aterhamtningen i industrikonjunkturen det senaste aret, men oljepriset ar lagre
idag an for ett ar sedan och priset pa jarnmalm har gatt ner med en tredjedel
fran toppnivaerna i februarii ar.
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Ranteinvesteringar

Expansiv penningpolitik, men forandrad riskbild

Centralbankerna har under en ldng tid fért en expansiv penningpolitik, men det blir allt svdrare att argumentera
fér nuvarande extrema dtgdrder i form av minusrdntor och obligationskdp. Visserligen brottas flera centralbanker
med utmaningen att nd sina inflationsmdl, men deflationsrisken har blivit allt mindre samtidigt som tillvéiixten har

dterhdmtat sig, ndgot som flera centralbanker bekriftar.

»  Rantehdjning fran Riksbanken drdjer trots stark
tillvaxt.

»  Europeiska Centralbanken, ECB, fortsatter att stimulera
marknaden, men lttar ater pa gasen i september.

»  Amerikanska Federal Reserve (Fed) hojer rantan och
krymper balansrakningen.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Riksbanken limnade som vantat styrrantan oforandrad

pa -0,5 procent vid sitt mote i april, men beskedet i Gvrigt
overraskade. Kopen av statsobligationer utokas med 15
miljarder kronor under andra halvaret 2017 och reporantan
forvantas hojas forst i mitten av 2018. Den mer expansiva
penningpolitiken motiveras av behovet av att ge ytterli-
gare stod at inflationen samt politiska risker i omvarlden.
Riksbanken skriver upp sina prognoser for tillvaxten, dven
inflationsprognosen for 2017 skrivs upp nagot, men sanks
lite pa langre sikt. Viraknar inte langre med en reporante-
héjning redan i december, men vi beddmer att Riksbanken
inleder hojningar nagot tidigare (april 2018) an vad de sjélva
indikerar, da penningpolitiken gar pa tvars mot utvecklingen
i ekonomin. | slutet av 2018 ar var prognos att reporantan
ligger pa 0 procent. Skillnaden mellan 10-ariga svenska
och tyska obligationsrantor har haft en sidledes trend det
senaste halvaret. Riksgalden minskade sina obligations-
emissioner i februari och ytterligare neddragningar i juni ar
sannolika, vilket satter press pa svenska rantor. Samtidigt
far Riksbanken allt svarare att hitta saljare i sitt obligations-
kopsprogram som fortsatter under andra halvaret. Pa kort
sikt satter dessa faktorer press pa marginalen mot de tyska
rantorna. Pa lite langre sikt kan forvantningar om svenska
styrrantehdjningar anda vantas bidra till att svenska lang-
rantor stiger mer an de tyska. Den 10-ariga svenska rantan
vantas stiga fran 0,56 procent idag till 0,80 respektive
knappt 1,50 procent i slutet av 2017 och 2018.

Till skillnad fran Riksbanken lamnade ECB saval rantor som
planerade obligationskop oférandrade vid sitt ranteméte

i april. Centralbankschefen Draghi uttryckte en 6kad opti-
mism kring tillvaxten. Flera faktorer talar for att ECB kom-
mer att ta steg for att latta ytterligare pa gasen redani ar.
De ekonomiska utsikterna har successivt forbattrats sam-
tidigt som de politiska riskerna i viss man har minskat. Att
ECB star fast vid sin hogre prognos med inflationen stabilt
kring 1,75 procent och med gradvis stigande karninflation
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underlattar argumentationen for en nagot mindre expansiv
penningpolitik. Vi vantar oss att ECB nu avvaktar till motet

i september da man véntas 1) hdja depositrantan till -0,25
procent, 2) minska de manatliga kopen till 40 miljarder euro
i manaden fran och med januari 2018, 3) forlanga obliga-
tionskopen till forsta halvaret 2018.

Ett alternativt scenario kan vara att septembermétet landar
i att obligationskdpen dras ner redan med borjan i oktober
2017 och att kopen sedan avslutas under varen 2018, varef-
ter den forsta héjningen av depositrantan sker.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har
tydligt kommunicerat att man avser att kombinera de
forvantade rantehdjningarna med en minskning av balans-
rakningen. Med tva av varandra oberoende verktyg finns
potentiellt flera mojliga kombinationer for att fortsatta
normaliseringen. Vart huvudscenario ar att styrrantan hojs
i juni och september och att minskningen av balansrak-
ningen inleds i december i ar. Fed hade ett tydligt besked
vid sitt rantemate i maj; "svaghetstecknen i USA:s ekonomi
under forsta kvartalet ar dvergaende”. Lonetillvaxten har
visat en uppgaende trend i cirka tva ar och inflationen &r
nu nara malet om 2 procent. Under 2018 raknar vi med
ytterligare tre rantehdjningar, viket ar i linje med Feds egna

HOG INFLATION | AR, MEN DRIVKRAFTERNA AR TILLFALLIGA

Kalla: Riksbanken, SEB

Efter en svag inflation i mars kom inflationen (exkl rantor) upp i april till 2
procent. | slutet av aret vantas inflationen éter sjunka, nér tillfalliga effekter
av tidigare energiprisuppgangar och kronférsvagning avtar. Den lone-
acceleration vi forutser 2018 ar troligen inte tillracklig for att fora inflationen
tillbaka till 2 procent.



prognoser. Det skulle innebara en amerikansk styrranteniva
pa 2,00-2,25 procent i slutet av 2018. Feds planer pa att
gradvis borja minska sin balansrakning mot slutet av aret
kan leda till uppattryck pa langa rantor. Vi bedomer dock att
effekten blir begransad — motsvarande 0,10 procentenheter
per ar — eftersom Fed dels lar sikta mot en storre balansom-
slutning an innan krisen 2007, dels kommer att ta god tid
pa sig for att inte satta onddig press uppat pa langa rantor.
Var prognos ar att 10-ariga rantor i USA stiger till 2,65 och
3,00 procent i slutet av 2017 resp. 2018. Motsvarande tyska
obligationer handlas pa 0,60 procent och 1,15 i slutet av
2017 och 2018.

Tillvaxtmarknader — EM Debt

Den mer positiva bilden for tillvaxtlanderna ser ut att halla
i sig, med fortsatt god ekonomisk tillvaxt. Asien sticker ut,
men dven problemtyngda lander som Ryssland och Brasi-
lien ser en ljusning. Politisk osakerhet och protektionism
finns bland riskerna, dock har farhagorna for effekterna
av Trumps politik minskat nagot. Att Feds rantehojningar
ar val kommunicerade bidrar ocksa till att marknadstur-
bulens i hog grad kan undvikas i tillvixtekonomier, som
annars ar kansliga for atstramningar av amerikansk pen-
ningpolitik. Rantehojningar fran den amerikanska central-
banken har vanligtvis en negativ effekt for flera EM-lander
som har lan i USD, men dollarskulderna har minskat och &r
laga i de flesta EM-ekonomier, byteshalansunderskotten
har krympt och valutareserverna har 6kat. Var bedomning
ar att rantenivaerna i tillvaxtlander jamfort med utveck-
lade lander det ndrmaste aret kommer att ligga hogre for
saval statsobligationer som foretagsobligationer (Invest-
ment Grade och High Yield). Tillvaxtlandernas stérkta
valutor tillsammans med det hogre rantelaget ar bidra-
gande orsaker till detta. | valet mellan placeringar i USD
och lokal valuta ser vi fordel for placeringar i lokal valuta,
da det bor finnas en fortsatt potential for forstarkning av
tillvaxtvalutorna.

TILLGANG

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

Foretagsobligationsmarknaden fortsétter att vara ett
konkurrenskraftigt finansieringsalternativ bland bolagen
samtidigt som riskviljan hos investerarna for denna typ av
investeringar ar fortsatt hog. Bland obligationer inom High
Yield-segmentet aterfinns saval stora stabila verksamheter
som sma snabbvéxande bolag. | Sverige har det stérsta
utbudet av obligationer tidigare kommit fran finans- och
fastighetsbranscherna, men den senaste tiden ser vi dven
emissioner fran bolag inom andra branscher, som till
exempel detaljhandel.

Obligationer i segmentet Investment Grade har gynnats
av centralbankernas penningpolitik i allmanhet och dess
obligationskop i synnerhet, men i takt med att aterképen
minskar mattas denna effekt av. Minskade obligationskop
och stigande rantor ar i viss utstrackning en osakerhets-
faktor for Investment Grade som har en stdrre rante-
kénslighet an High Yield. HY-obligationer daremot har

ett storre inslag av kreditrisk och en mindre kanslighet
for stigande rantor. Givet att vi ser styrka i den underlig-
gande ekonomin foljt av hogre rantor, ser vi potential for
foretagsobligationer inom High Yield. Utvecklingen for de
enskilda High Yield-obligationerna ar starkt kopplad till
foretagen i termer av belaning och konkurser. Belaningen
ser ut att komma ner under 2017 i sparen av forbattrade
bolagsvinster, samtidigt som andelen konkurser forvantas
minska patagligt under aret.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,7% -0,7% 1,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Statsobligationer 1234567 -1,7% -1,8% -0,4% 2,0% 2,0% 2,0%
Foretagsobligationer 0,4 % 0,5% 12% 3,6% 3,6% 3,6%
Investment Grade (IG) 1234567

Foretagsobligationer 2,4% 25% 2,7% 6,3 % 6,3% 6,3%
High Yield (HY) 1234567

Emerging Market Debt* 1234567 5,8 % 5,8 % 5,8 % 13,1% 13,1% 13,1%

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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Alternativa investeringar

Skilda signaler fran aktie- och rantemarknaden

Ett underliggande positivt sentiment har préglat de finansiella marknaderna under drets inledande manader.
Detta trots att president Donald Trumps utlovade stimulanser och skatteldttnader fortfarande till stor del bara
dr ord utan handling. Grogrunden for den spirande optimismen fdr till viss del istdllet tillskrivas de uteblivna
politiska oroshérdarna som befarades ndr dret inleddes. Men trots en kdnsla av tillférsikt siinder aktie- och
rintemarknaden skilda signaler om styrkan i dterhdmtningen.

» Starka aktiemarknader trots bristande leverans fran
president Trump

»  Fortsatt nedpressade statsrantor signalerar viss
osakerhet

*  Minskade korrelationer inom och mellan tillgangsslag

Hedgefonder

Avseende aktiemarknaden ar det flera faktorer som
underbygger den allt starkare riskviljan vi sett under arets
inledning. Stabil makrodata i kombination med fortsatt
gynnsam penningpolitik utgor fundamentet i den starka
utvecklingen. Samtidigt har starka bolagsrapporter for arets
forsta kvartal tillsammans med marknadsvanliga politiska
valresultat starkt sentimentet ytterligare. Pa rantemarkna-
den ser dock bilden lite annorlunda ut. Féretagskrediter har
utvecklats val i linje med aktier, men statsobligationsrantor
har tappat kraft och handlas idag pa samma nivaer som
strax efter det amerikanska valet. Indirekt har detta dven
skapat rorelser pa valutamarknaden som i vissa fall har varit
ovantade. Sammantaget har detta skapat okorrelerade
rorelser mellan tillgangsslagen, nagot som vissa hedgefon-
der dragit nytta av samtidigt som andra hedgefonder har
upplevt miljon som utmanande.

Equity Long/Short

Givet den forhallandevisa starka utvecklingen for aktier
under arets inledning har grundférutsattningen for denna
strategi varit gynnsam. Skillnaderna i avkastning bland
fonderna inom strategin ar framst drivet av att vissa fonder
har en konstant nettoexponering mot aktiemarkanden,
vilket har varit en fordel jamfort med helt marknadsneutrala
fonder. Som alltid ar tréaffsékerheten i sektor- och aktieva-
len av stor vikt, och givet stora skillnader i avkastningen
mellan olika aktier och sektorer har dven denna faktor haft
en pataglig inverkan pa utvecklingen. De underliggande
forutsattningarna fortsatter att vara pa plats for strategin,
dock kan det finnas skal att snegla mot marknadsneutrala
strategier om varderingarna nar mer utmanande nivaer.

Credit Long/Short
Aven inom denna strategi har forutsattningarna varit gynn-
samma. Detta givet ett stabilare oljepris, starkare vinster
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bland bolagen med minskad belaning som foljd, samt en
lagre konkursfrekvens. Den minskade risken for kredithan-
delser har inneburit mindre ranteskillnader mellan fore-
tagskrediter och statsobligationer, vilket har paverkat priset
pa foretagsobligationer positivt. Stabil makroekonomisk
utveckling bor bidra till fortsatt god utveckling. Se upp med
eventuella indikationer om hogre konkursfrekvens och
oljepris som kan stora hogt varderade obligationer.

Event Driven

Beroende pa hur de olika handelsestyrda strategierna har
valt att ta ut sin riskexponering har avkastningen varierat
ganska patagligt mellan fonder under aret. De tre mest
forekommande inriktningarna merger arbitrage, special
situations och distressed credits (bolagskop, sarskilda
bolagshandelser samt problemkrediter) har samtliga ut-
vecklats val under 2017, dock med fordel for problemkre-
diter. Marknaden for bolagskop fortsatter att visa starka
utsikter och omsattningsnivaer globalt. Viss osakerhet
finns dock gallande vad Trumps politik kan komma att

fa for implikationer. Problemkrediter har haft en pataglig
aterhamtning fran laga nivaer och aven framaver finns
utrymme for uppgangar men i lugnare tempo.

AKTIEMARKNADEN HAR GETT STOD AT EQUITY HEDGE

Kalla: Bloomberg

Underliggande styrka pa de globala aktiemarknaderna under det senaste
aret bidrog till att strategierna Equity Hedge och Event Driven utvecklades
vél. Den nagot hogre korrelationen mot aktier for dessa strategier tillsam-
mans med ett vdxande antal investeringsméjligheter i en volatil miljo ar
bakomliggande faktorer.



Makro/CTA

Rena makrofonder har lyckats nagorlunda val under
inledningen av aret trots att statsobligationsrantor och
valutor i vissa fall har tolkat den underliggande ekonomiska
utvecklingen annorlunda an aktiemarknaden. Vi ser fortsatt
potential for strategin, som i hog grad ar okorrelerad med
aktiemarkanden. De trendféljande strategierna, CTA:s, har
haft en tuffare inledning pa aret. Visst bidrag har kommit
den senaste tiden fran exponering mot aktiemarkanden. Da-
remot har valuta- och ranteexponeringarna varit svarhanter-
liga samtidigt som trendernas livslangd varit ogynnsamma.

Ravaror - Oljepriset under press nir
OPEC:s plan utmanas

Trots att oljekartellen OPEC och andra oljeproducerande
lander skar ned produktionen har oljepriset de senaste
manaderna sjunkit och handlas nu kring de lagsta nivaerna
sedan produktionsavtalet mellan OPEC och andra olje-
producerande lander (daribland Ryssland) slots i slutet av
november forra aret. En stor forklaring till oljeprispressen
ar konkurrensen fran den amerikanska skifferoljan, dar

det sker produktivitetsforbattringar och utbyggnader. De
amerikanska oljelagren har sjunkit mindre an vantat, vilket
pekar mot hogre produktion. Produktionen ar ater tillbaka
over 9 miljoner fat per dag. Givet att amerikanska skiffe-
roljeproducenter dkar produktionen ar det svart att se att
OPEC uthalligt ska kunna fa upp oljepriset. Utover skiffe-
roljan, 6kar dven oljeutvinningen i Alaska och Mexikanska
golfen, och ny oljeutvinning kommer fran exempelvis Brasi-
lien och Kazakstan. Aven kanadensisk oljesandsutvinning
befinner sig nu i en stark produktivitetsutvecklingsfas.

Med det nytillforda utbudet har OPEC:s 6verenskommelse
med andra stora producenter om produktionsbegréns-
ningar inte lett till sa stora lagerminskningar som vantat.
Darmed ar ocksa vart antagande om ett utbudsunderskott
pa cirka 0,5 miljoner fat per dag i genomsnitt hogst osa-
kert. Vid nasta formella OPEC-mdte den 25 maj ska kartellen
ta beslut om begransningen av produktionen ska forlangas
ytterligare ett halvar nar de ursprungliga sex manaderna har

OPEC SKAR NER, MEN USA PUMPAR MER

Kalla: Bloomberg

Samtidigt som OPEC skar ner produktionen har amerikanska skifferoljepro-
ducenter 6kat produktionen. Dels har antalet aktiva borrhal 6kat, dels ar
produktivitetsutvecklingen inom utvinningen av skifferolja fortsatt mycket
stark. OPEC:s atgarder ser inte ut att racka om man inte forlanger produk-
tionsneddragningarna.

[6pt ut. De flesta verkar tro att OPEC kommer att forlanga
avtalet om produktionsneddragning. Ryssland och Saudiara-
bien verkar ocksa vara positiva till ett sddant beslut. Avslutar
man produktionsbegransningarna nu kommer produktionen
fortsatta att 6ka och priset darmed riskera att falla ytterli-
gare. Var prognos ar att oljepriset i slutet av 2017 ligger runt
55 dollar per fat med en nedatrisk.

Pa langre sikt bor dock utsikterna for ett nagot hogre oljepris
vara ljusare. Efterfragan okar stadigt med cirka 1,3 procent
per ar och uttémning av befintliga konventionella kallor

ar ungefar 5 procent per ar om inte nya investeringar gors.
Prospekteringar och investeringar i oljeproduktion har de se-
naste aren legat pa laga nivaer, vilket talar for ett successivt
vaxande underskott och darmed hogre priser. Var prognos ar
ett oljepris runt 60 USD/fat 2018, men kan bli lagre.

Guld - hogre guldpris vid horisonten

Guldpriset pressades nedat i april, med minskad oro for
utgangen av det franska valet och utfloden ut ETF:er som
huvudsakliga drivkrafter. Generellt menas det att stigande
rantor ar negativt for guldpriset givet alternativavkast-
ningen, nagot som motbevisas av det faktum att guldpriset
under flera av Federal Reserves (Feds) rantehojningscykler
har stigit. Ett stigande guldpris trots rantehojning har tva
saker gemensamt; ett [agt guldpris nér héjningsfasen
inleds, samt att hojningstakten varit langsam. Nar Fed for
ett och ett halvt ar sedan borjade hoja rantan var bada
dessa kriterier uppfyllda, liksom nu nar Fed fortsatter med
sina rantehojningar. Aven perioder med fallande realrintor
(nominell ranta minus inflation) har varit naring for ett sti-
gande guldpris. Marknadens aktorer dr for narvarande inte
positionerade for en guldprisuppgang. Sammanfattnings-
vis talar flera saker for ett hogre guldpris; den geopolitiska
situationen (Nordkorea) har forvarrats, rantehojningarna
sker i langsam takt, realrantorna forblir 1aga och att
marknaden inte ar positionerad for en uppgang. Guldet

ar en tillflyktsort i politiskt osaker miljo och besvikelser
over Trumps expansiva politik bér gynna guldpriset. Aven
fortsatt stor efterfragan pa fysiskt guld i Asien och fallande
produktion talar for en prisuppgang.

OLJEPRISET UNDER PRESS

Kalla: Bloomberg

Efter flera manader med relativ stabilitet efter OPECs verenskommelse har
oljepriset fallit. Priset foll i mars ur det intervall som marknaden handlat sedan
i borjan av december, dvs. efter OPEC- Gverenskommelsen den 30e novem-
ber. Da investerare i stor utstrackning varit positionerade for ett stigande
oljepris, blev rorelserna nar priset foll i mars kraftfulla. Rdvaror generellt beter
sig svagare an vad makropulsen indikerar
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Storre trender brukar dominera utvecklingen pd valutamarknaden, men det senaste dret har trenderna

alltmer ersatts av en riktningslos handel, ddr valutorna snarare fluktuerar fram och tillbaka inom stérre
intervall. Ett tydligt exempel dr véxelkursen mellan de tvd storsta valutorna euro och dollar, dér den kraftiga
dollarférstérkningen under 2014 har ersatts av en sidledsrérelse som pagdtt i mer dn tvd ar. Men det

hdr fenomenet dr inte unikt fér dessa valutor utan dr ett bredare fenomen. Endast stérre skillnader i ford
centralbankspolitik och/eller stérre makroekonomiska chocker som hégre inflation kan skaka om. | ndrtid hittar

o 9

vi fa sddana katalysatorer och marknaden stannar i denna ldgvolatila miljé. Marknadens fokus pd "carry”, att
képa valutor med ldg rinta och képa valutor med hég rdnta, dr negativt for kronan givet svenska minusrdntor.

» EUR - Nagot starkare, men fortsatta politiska risker
motiverar anda en rabatt.

«  USD - Tidigare gynnad av Trump-loften, faller pa sikt.

«  JPY - Temporar styrka, faller mot kronan 2017.

e GBP - Deprimerande tillvaxtutsikter, GBP/SEK mot
10,50 om 12 manader.

«  CHF - Tillfallig svaghet, starks senare i ar nar politiskt
fokus skiftar mot Italien.

»  SEK - Nara botten, men ingen snabb omsvangning.

»  NOK - Bra potential mot euron kommande halvar.

Avsaknaden av starka trender i kombination med sma rén-
teskillnader mellan manga valutor gor det svart att skapa
avkastning i valutamarknaden. Skélet ar sannolikt kopplat
till centralbankernas agerande. Penningpolitik och central-
banker har lange dominerat utvecklingen pa valutamark-
naden dar en forsvagning av det egna landets valuta varit
en viktig bestandsdel i kampen mot lag global inflation.
Det har medfort att flera centralbanker (déribland Riks-
banken) har hamnat i en situation med negativa rantor
och omfattande obligationsinnehav pa balansrakningen,
delvis i syfte att motverka en ovalkommen forstarkning av
landets valuta. Likasa fick den amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed), genom en kraftig dollarforstarkning
under 2014-2015, fick kdnna pa konsekvenserna om man
forsoker avvika fran andra centralbankers penningpolitik.
Det bidrog till att begrénsa takten i Feds forsok att strama
at penningpolitiken.

Utsikterna for den amerikanska dollarn forbattrades nar
Trump blev vald till president forra aret. Forhoppningar

om en mycket mer expansiv finanspolitik kombinerat med
dollargynnsamma léften som lagre bolagsskatt och en sa
kallad gransskatt for att gynna exporten (och missgynna
importen) var alla l6ften som pekade mot en starkare dollar.
De senaste manaderna har forhoppningarna vad galler
Trump-politiken ddmpats patagligt och manga av de dol-
largynnsamma forslag som tidigare figurerat verkar droja
eller inte ens bli av. Forvantningarna om snabbare rantehoj-
ningar fran Fed har ocksa reviderats. Det har sasmmantaget
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bidragit till att tona ned férvantningarna om en markbart
starkare dollar. Samtidigt verkar en del av den politiska risk-
premien kopplad till euron prisas ur. Vi rdknar ocksa med
att ECB lattar lite ytterligare pa gasen under senare delen av
aret, vilket har tenderat att gynna euron. Mycket talar darfor
att sidledsrorelsen mot dollarn bestar. Vi rdknar med en
vaxelkurs som fluktuerar runt 1,10 i EUR/USD.

EUR - politiska risker motiverar rabatt

Supervalaret 2017 har inte orsakat de befarat stigande
politiska risker som skulle kunna ha materialiseras efter
Brexit-omrostningen samt efter valet av Donald Trump.
Tvartom har europeiska véljare, senast i Frankrike, valt EU-
positiva politiker. Men &n ar det alldeles for tidigt att helt
avskriva hotet mot EU:s existens: Italien dr det land som
mer dn nagot annat motiverar en riskpremie pa euron.
Stark konjunktur och stigande bors gor dock att vi tror pa
en forsiktig forstarkning, men mer an 1-2 procent ser vi
inte framfor oss de kommande sex manaderna.

Kalla: Macrobond
Forhoppningarna om kraftiga finanspolitiska stimulanser har skruvats ned
och forvantningar om aggressiva Fedhéjningar har dampats. Sammantaget
tror vi att detta leder till att sidledesrorelsen bestar och att EUR/USD fluktu-
erar runt 1,10 under 2017 for att sedan rora sig uppat.



USD - fortsatt stark, men overvarderad

Dollarn ar svagt 6vervarderad och Trump-administra-
tionen har uttryck en vilja att ytterligare begransa dess
framfart. Det rader stor osakerhet vad géller leveransen av
de finanspolitiska stimulanser som presidenten aviserat.
Om storre skattesankningar, infrastrukturinvesteringar
samt den sa kallade gransskatten, "border tax”, genomfors
ar det hogst troligt att USD far ny fart uppat. Var bedom-
ning ar att det redan i ar finns en liten mojlighet att dessa
forslag kommer att vinna laga kraft. Men med endast
mattliga rantehdjningar, som marknaden redan forvéntar
sig, dr var prognos att dollarn sakta ger tillbaka lite av de
senaste arens styrka. Endast rantehdjningar fran ovriga
G10-lander ger storre avtryck i en svagare USD (scenario
for 2018 som tidigast).

JPY - bor forsvagas, styrkan tillfallig

| takt med att marknaden under varen drog ner sina
forvantningar pa hur stora stimulanser den amerikanske
presidenten verkligen kan leverera, sjonk langa rantor
tillbaka ganska kraftigt. Detta paverkade ocksa japanska
investerares aptit pa amerikanska statspapper och den
japanska yenen starktes fran 115 till 108 mot dollarn (USD/
IPY). Vi bedomer att detta var temporart och att Bank of
Japans kraftfulla politik for att férsvaga JPY fortsitter. Aven
mot den svenska kronan raknar vi med betydande férsvag-
ning kommande 12 manader. Den storsta risken ar globala
makroekonomiska besvikelser och fallande langrantor.

GBP - Brexit i fokus nar pundet forsvagas

Pundets utsikter har liten koppling till makroekonomi
kortsiktigt. Fokus ligger istallet pa vilket sorts EU-uttrade
landet kommer att genomfora. Aven om premidrminister
May starker sitt mandat efter nyvalet den 8 juni, tror vi inte
att férhandlingarna med EU kommer att sluta lyckligt. Det
verkar troligt att Storbritannien landar i en hard Brexit, utan
ett fardigforhandlat frihandelsavtal 2019. Om det blir sa
kommer pundet att behdva vara fortsatt svagt for att kom-
pensera for den konkurrenssituation som uppstar. | nartid
starks pundet nagot (mot 12 i GBP/SEK), men vi bedomer
att Brexit-forhandlingar och for optimistiska tillvaxtprog-
noser senare sanker pundet och att GBP/SEK handlas mot
10,00-10,50 om 12 manader.

CHF - Starks efter temporar svaghet

Aptiten pa schweizerfranc verkar aldrig sina. De senaste
veckorna har dock valutan fallit tillbaka efter att Macron
blivit vald till president i Frankrike och darmed temporort
avvarjt hotet mot EU:s existens. Men uppenbarligen star Eu-
ropa fortsatt infor stora utmaningar nér det galler att halla
ihop samarbetet, och den politiska riskpremien blir kvar.
Samtidigt klarar Schweiz att leva med en nagot dvervarde-
rad valuta; inflationen &r tillbaka 6ver noll och byteshalan-
sen visar fortsatt stora overskott. Vi anser att 9,00 CHF/SEK
ar lite val dyrt, men tror inte att framtida kronstyrka kan ta
oss mycket under 8,50.

SEK - inte mycket talar for forstarkning

Riksbanken fortsatter att peka ut kronan som den enskilt
viktigaste faktorn for att fa tillbaka inflationen till 2-pro-
centsmalet. Att riskerna okar i takt med att tillgangspriserna
blases upp av en superexpansiv penningpolitik ar inget som
Riksbanken tar hansyn till. Fragor finns ocksa om huruvida
de gamla sambanden fortfarande galler, det vill saga om
man eldar pa hogkonjunkturen kommer da l6nerna till slut
att stiga? Sa lange Riksbanken anser att sa ar fallet finns
det inte mycket som talar for en storre kronforstarkning.
Nuvarande svaga nivaer ar langsiktigt attraktiva.

NOK - fallande oljepris ger svagare krone

Kronen ar 6verraskande svag och forklaras framst av ett
fallande oljepris. Norges bank ar ocksa tydlig med att man
kommer behalla penningpolitiken expansiv i ytterligare
minst 2-2,5 ar med ambitionen att behalla valutan pa
konkurrenskraftiga nivaer. Men aven den fallande inflatio-
nen gor att Norges bank "bevakar” NOK, eftersom en alltfor
stark krone trycker ner importerade priser och darmed
konsumentprisindex, KPI.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING %
PAR Ne* Q2 Q3 Q@ Q2 Q32017
2017 2017 2017 2017

EUR/USD 1,09 1,09 1,10 1,10 03 12
EUR/SEK 965 950 945 930 -1,5 -2,1
EUR/NOK 935 915 900 880 -21 -3,7
USD/SEK 888 872 859 845 -1,8 -3.2
USD/NOK 860 839 818 8,00 24 -4,8
EUR/CHF 1,09 106 105 105 3,1 -4,1
CHF/SEK 882 896 900 886 16 21
EUR/IPY 1234 ' 1264 1298 132 2,5 52
GBP/USD 1,29 127 122 122 -1,6 -5,1
GBP/SEK 1144 ' 11,05 10,50 10,33 -34 -82

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2017-05-11. Be gdirna om en kopia pa vdra aktuella prognoser.
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Tema - Det stora digitala skiftet

Gamla sanningar provas av stark innovationskraft

Dagens detalihandel dr véisensskild mot for tio ar sedan. En viixande andel av jordens befolkning anser att
képa kldder, elektronik eller vitvaror via dator eller telefon dr det smartaste och mest bekvima alternativet.
Den internetbaserade detaljhandeln véintas 6ka med 14 procent i Europa under 2017, samtidigt som handel i
fysiska butiker vintas tappa 1 procent i forscljning, vilket gér att internethandelsandelen ndr cirka 9 procent.
En ldngsiktig andel éver 20 procent dr inte otdnkbart; internetaktorer tar fér nérvarande substantiella

marknadsandelar av traditionella aktérer.

| Investment Outlook fran december ifjol diskuterade

vi de stora IT-bolagen fran Silicon Valley och hur deras
enorma digitala innovationskraft har skapat ramaskri
bland traditionella bolag. Mjukvarurevolution var ledordet
da. | denna publikation har vi tittat narmare pa bolag som
fokuserar pa att erbjuda liknande fysiska produkter som
traditionella butikskedjor gor — fast via internethandel.
Manniskor vill ha sina klader, sina mabler, lsa sina bocker,
bygga sina verandor, titta pa sina TV-apparater, ata sin
mat och naturligtvis ge blommor till sina nédra och kéra. |
decembers Investment Outlook fokuserade vi pa digitala
tjanster, som kan dverforas till konsumenter eller féretag
med ett knapptryck, exempelvis musik, video, information,
resor eller spel — nu ar fokus pa fysiska produkter.

Sedan mitten av 1990-talet har det funnits pionjarer inom
internetbaserad handel av fysiska produkter. Den stora
ledstjarnan har varit amerikanska Amazon, men dven
Mercadolibre (Sydamerika) och Alibaba (Kina) har vuxit till
giganter i sina respektive geografier och segment. Sedan
dess har tusentals bolag forsokt ta steget till den digi-

GLOBAL DETALJHANDEL VAXER, SARSKILT VIA INTERNET

Kalla: eMarketer

Grafen illusterarar den globala detaljhandeln under de senaste aren, dels den
stora handeln i butik och dels den handel som bestillts och distribuerats via
digitala verktyg (internethandeln). Branschprognoser fran 2017 till 2020.
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tala distributionskanalen mot konsumenterna. De flesta
bolagen har hittills inte fokuserat pa denna kanal, utan
varit alltfor upptagna med att bygga sin fysiska nérvaro

i fler regioner — med stor framgang ska tilliggas. Andra
har fokuserat pa att forbattra produkten for sina kunder,
analyserat den gryende beteendeforandringen och byggt
en fysisk infrastruktur for att kunna transportera sina
produkter till kunden via en butikskanal pa internet.

Internethandeln okar i omfattning globalt

| Sverige utgor den internetbaserade detaljhandeln nastan
9 procent av den totala handeln och har vuxit fran 3 pro-
cent for tio ar sedan. | Europa vantas snittet for alla lander
na en internethandelsandel om 8,8 procent under inneva-
rande ar, vilket inkluderar en andel om néstan 18 procent

i Storbritannien och Italiens laga andel pa 3 procent. Den
europeiska detaljhandeln 6ver internet vantas viaxa med 14
procent arligen under 2017 och 2018, jamfort med fjolarets
tillvaxt om 16 procent. Den tydliga drivkraften ar anvan-
dandet av smarta telefoner, vars okning nadde 47 procent
under 2016 och star nu for 6ver halften av internet-

INTERNETHANDELNS ANDEL AV GLOBAL DETALJHANDEL VAXER

Kalla: eMarketer

Grafen illusterarar andelarna av den globala detaljhandeln under de senaste
aren samt prognostiserade (branschexperter) aren framéver. Detaljhandeln
over internet tar allt storre andel av den totala handeln, medan handeln i
butik minskar som andel.



handelns inkopskanal. De dominerande landerna i Europa ar
Storbritannien, Tyskland och Frankrike som tillsammans star
for 75 procent av Europas internethandel. Under 2017 vantas
detaljhandeln i fysiska butiker minska med nastan 1 procent
jamfort med ifjol, dar det storsta skiftet just nu pagar i de tre
landerna ovan, men aven i Sverige dar minskningen vantas
uppga till 1,5 procent.

Tumregeln brukar vara att USA ligger steget fore Europa,
vilket onekligen ser ut att stimma aven nar det galler den di-
gitala ekonomin. USA har till stor del gynnats av utvecklingen
i Silicon Valley och varldens fem storsta borsnoterade bolag.
For varldens storsta ekonomi utgor internethandeln 14,9
procent (2017) av den totala detaljhandeln. Hittills i ar har in-
ternethandeln vuxit med 13 procent jamfort med ifjol, medan
den 6vriga detaljhandeln har vuxit med 5 procent. USA leder
utvecklingen och under fjolaret hade tva tredjedelar av
befolkningen genomfort nagon form av kop dver internet;

i Europa var samma siffra strax éver halften. Amerikanerna
spenderade dessutom 60 procent mer pengar per person
jamfort med européerna. Skiftet har kommit langre i USA,
dar exempelvis manga traditionella kladkedjor har tvingats
stanga ner, eller krympa sitt butiksnat, och kdpcentrum utan-
for storstader i flera regioner upplever minskad trafik. Sedan
ar 2000 har utvecklingen for den internetbaserade detaljhan-
deln varit extraordinart stark, se graf nedan.

| Kina star internet for cirka 12,4 procent av detaljhandeln
(under forsta kvartalet 2017), vars totala marknad nadde
nastan 1100 miljarder dollar och som vaxte med 26 procent
jamfort med ifjol. Den totala detaljhandeln véxte med starka
10 procent i arstakt. Ifjol var den internetbaserade tillvixten 31
procent och under 2015 var den 36 procent. Enligt oberoende
analyshus stod internethandel for 8,7 procent av den globala
detaljhandeln ifjol, vilket innebar en monetér tillvaxt om cirka
23 procent mot foregaende ar. Marknaden forvantas vaxa med
cirka 16 procent arligen under de kommande fyra aren.

Kina ar den storsta internetbaserade marknaden i varlden
och andelen ar ndrmare 40 procent av den globala markna-
den. De tre storsta aktorerna pa den kinesiska marknaden
ar Alibaba, ID.com och VIPShop. Genom bade organisk och
forvarvsledd tillvaxt har dessa bolag skapat dominerande
positioner. Trots att Kina har en gigantisk befolkning som
lever pa landsbygden &r internetmarknaden saledes den
storsta i varlden. Den ar hypermodern och som exempel ar
den mobila betalningsmarknaden (i virde) i dagslaget cirka
50 ganger storre an den amerikanska. | manga stader har
den fysiska detaljhandeln inte byggts ut till fullo, istallet har
konsumenterna anpassat sig och vant sig vid ett digitalt
handelsheteende betydligt snabbare.

Den bista produkten vinner, dven i modebranschen

De fyra storsta helt internetbaserade europeiska aktorerna
inom kladeshandel idag har ett borsvarde pa mer an 200
miljarder kronor (Zalando, Asos, Yoox Net-a-Porter och
Boohoo). Dessa bolag ar mycket sofistikerade med tusentals
varumarken, inklusive egna, och tillgodoser en allt stérre
andel av den europeiska befolkningens efterfragan. Telefo-
nens kvalitetsforbattring har mojliggjort denna utveckling.
Bolagens innovationskraft och dvertygelse har tagit mojlig-
heten till verklighet. Undersokningar visar att anledningen
till att manniskor koper saker via internet ar bekvamlighet
och inte lagsta pris (for de flesta typer av produkter). Att
kunna valja produkter och sedan betala pa ett smidigt och
fortroendeingivande sitt ar lojalitetsgrundande. De starkast
vaxande kladbolagen ar "best-in-class” ur detta perspektiv.
En ytterligare viktig framgangsfaktor ar snabb leverans, vilket
vilar pa ett val fungerande distributionsnat och mjukvara.
Konsumenterna vill ha sina saker snabbt, helst samma dag,
en gren dar amerikanska Amazon ar vérldsledande med sina
stora distributionscenter.

Ménniskor spenderar numera mer tid pa digitala mediekanaler
an tittandes pa TV. Skiftet gjordes for endast fyra ar sedan,
och det &r inte for internet via dator som anvandandet véxer

DETALJHANDELN | USA SEDAN AR 2000 - VERLAGSET STARKAST FOR INTERNET (INDEXERAT)

Grafen visar den indexerade
utvecklingen sedan 2000 for alla
delar av detaljhandeln i USA. Den
klart starkaste utvecklingen har
den internetrelaterade delen av
detaljhandeln.

Kalla: Census.gov
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(det har till och med minskat marginellt sedan 2011), utan det
ar vara telefoner som blivit sa bra att vi faktiskt spenderar mer
tid med dessa an vid vara datorer. For sex ar sedan anvande
amerikanerna telefoner 50 minuter dagligen i genomsnitt
medan datorn anvandes 2,5 timmar per dag. Numer anvands
telefonen cirka 3 timmar dagligen och datorn knappt 2 timmar.
Det méanskliga beteendet férandras kontinuerligt.

Traditionella butikskedjor i kdpcentrum har problem

Pa manga platser i USA har kopcentrum varit en vibrerande
samlingspunkt och ett stélle dar alla inkdp gors — sa ar det
inte langre. For tio ar sedan var 94 procent av alla kopcen-
trum i landet vid god finansiell hilsa. Denna andel har nu
krympt till cirka 80 procent. Nara 15 procent av alla kop-
centrum har en vakansgrad (tomma butikslokaler) pa dver
10 procent, vilket ar en branschmassigt tydlig signal om att
nagot inte star ratt till. Det dr farre manniskor pa mindre
orters kopcentrum medan stadernas koptrafik utvecklas val.
Det ar dock inte en urbaniseringseffekt, utan ett stort bete-
endeskifte. Dessutom ar detaljhandelsutrymmet per person i
USA 7.3 kvadratmeter, vilket ar betydligt storre an exempelvis
Kanadas 5 kvadratmeter och 1,5 respektive 1,2 kvadratmeter
i Storbritannien och Frankrike. Bolag som Sears, Macy's och
sarskilt American Apparel har alla fatt genomféra en markant
nedstangning av butiker runtom i landet. Starbucks tesa-
longerTeavana moter en tuff verklighet; kunderna ar farre an
vantat. Den jamforbara forsaljningen for manga traditionella
detaljhandelsbolag minskar — allt talar for att manniskan
faktiskt uppskattar bekvamligheten med den digitala kopka-
nalen (telefonen i allt hogre grad).

Butiker dvergar potentiellt till marknadsforingsredskap
Elon Musk &r en av var tids storsta entreprendrer, uppfinnare
och ingenjorer. Dennes bil- och energikonglomerat Tesla
saljer inte sina bilar via aterforsaljare, utan bolagets strategi
ar att visa upp bilarna mitt i staderna for att attrahera kopare,

STAGNATION FOR KOPCENTRUM I USA, INTERNET PAVERKAR

Kalla: ICSC

Grafen ovan visar den hur den vaxande ekonomiska aktiviteten i USA
medfort en starkt 6kande (6ver 300 procent) antalet kopcentrum sedan
1970. De senaste aren har utvcecklingen daremot varit relativt sidledes,
trots 6kande detaljhandeln.
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samtidigt som de kor hem bilar till dig om du ar intresserad

av en testkorning. Traditionella detaljhandelsaktGrer moter en
stor utmaning eftersom de dras med dubbla distributionskost-
nader (butiksnat och internetinfrastruktur) jamfort med helt
internetbaserade. En del butikskedjor kan tankas helt franga
butiksforsaljning till forman for en uppvisningslokal dar perso-
nalen ar mer engagerad an i traditionella butiker. Ett dedikerat
marknadsforingserbjudande &r inte otankbart for vissa aktorer.
Obsolet lager skulle vara ett minne blott, ett lager i alla storle-
kar for exempelvis klader skulle kunna effektiviseras markant
vilket gor att realisationsrisken minskar. Det skulle kravas
mindre lokaler och kunderna skulle kunna engageras pa nya
satt, samtidigt som de tar en fika och far sina matt inskrivna i
bolagets databas. Bolag i Kina, USA och Europa har pabdrjat
denna process och hittills dr konceptet populart.

En intressant utveckling ar dven den som Amazon under-
soker for narvarande, namligen att 6ppna fysiska affarer
som innehaller sensorer som haller koll pa dina varor och
utcheckning. Aven det tyska modebolaget Zalando som for
narvarande séljer sina produkter éver internet har under den
senaste manaden borjat kommunicera om fysiska butiker i
en del storre stader i Europa. Till sist handlar det, som alltid,
om att ha den basta produkten.

Hur ser da utvecklingen ut framéver?

Det stora digitala skiftet fran fysiska butiker till den digitala
handelsvarlden kommer utan tvivel att fortsatta i en rasande
fart. Sedan den smarta telefonen pa bred front genom iPho-
ne lanserades for nastan exakt 10 ar sedan (29 juni 2007) har
den teknologiska utvecklingen varit hdpnadsvackande. Den
har medfért en majlighet fér konsumenterna att sitta hemma
i soffan och fatta sina kopbeslut. Ett val genomtankt beslut
utan stress och i lugnt samtal med familjen vid kop av ett
nytt kylskap, klanning eller dammsugare konkurrerar numera
kraftigt med ett koptillfalle i butik. Manniskan kommer alltid

BORSVARDEN FOR INTERNETHANDELSBOLAG VAXER KRAFTIGT

Kalla: Bloomberg
Grafen visar borsvarden i svenska biljoner kronor for nagra av de storsta
traditionella detaljhandelsbolagen (Wal-Mart, GAP, H&M, Sears, Nordstrom,
Macy's, JC Penney) i blatt och ett urval av krafigt vaxande internetbaserade
bolag (Amazon, Mercadolibre, Zalando, Asos, Yoox Net-a-Porter, Boohoo.
com, Shopify) i gront.



att valja det bekvamaste alternativet om produkten som hel-
het ar konkurrenskraftig nog. Med vara mycket avancerade
telefoner majliggors ett digitalt tillika innovativt alternativ.

Det gar inte att forlita sig pa gamla sanningar. Varje enskild
naringslivsaktor maste stalla sig fragan; har vi den basta pro-
dukten i marknaden och ar den bekvamt tillganglig? Visnings-
lokaler kommer sannolikt att oka i omfattning, vilket hojer
upplevelsen och produktkdannedomen for kund. Traditionella
aktorer har en mojlighet att forsvara sig med att forandra sitt
koncept och/eller bredda sitt sortiment till andra verksamhets-
grenar. Konsumtion i allménhet ar cyklisk, men det stora paga-
ende digitala skiftet vi ser kommer att fortskrida under manga
ar framover. De mest innovativa internetbaserade bolagen har
mycket starka tillvaxtplattformar varfor utsikterna ser mycket
ljusa ut for dessa.

Nedan har vi illustrerat tva grafer med viktiga budskap. Den
ovre grafen illustrerar den nuvarande starka internetexpansio-
nen inom detaljhandeln for en rad lander, dar vi ser Storbritan-
nien som en tydlig ledstjarna for 6vriga vérlden. Den undre
grafen belyser skillnader per produktkategori inom detaljhan-
deln — hur stor andel av den genomsnittliga konsumenten
globalt som (nagonsin) kopt produkter i de olika kategorierna
over internet. Sallankopsvaror som exempelvis mode, bocker,
nojesevenemang och konsumentelektronik har kommit be-
tydligt langre an dagligvaror som farsk mat, djurmat, blommor
eller matleverans fran restaurang. Vi tror dock pa att andelen
for dagligvaror kommer att 6ka framover. Hemleverans av
fardiglagad restaurangmat ar ett sarskilt tillvaxtamne enligt
0ss, men aven livsmedel i allménhet.

STORBRITANNIEN AR EN GLOBAL LEDSTJARNA FOR INTERNETHANDELSANDELEN

Grafen ovan illustrerar internetbaserade
andelar av detaljhandeln i utvalda lander och
regioner. Nar vi nastan natt halvarsskiftet

for 2017 ar det tydligt att skiftet gar mycket
snabbt. Stobritanniens ar en ledstjarna for 6v-
riga vérldens detaljhandel, ar var bedémning.

Kalla: RetailResearch

ANDEL SOM NAGONSIN HANDLAT OVER INTERNET - PER PRODUKTKATEGORI

Staplarna illustrerar till vilken andel som
konsumenter nagonsin kopt produkter 6ver
internet, per produktkategori. Det ar tydligt
att sallankdp har kommit langre &n daglig-
varor — men vi bedomer att dagligvaror har
goda forutsattningar att vixa framéver.

Kalla: Nielsen
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tionen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om informationen hanvisar till en investeringsanalys bor
du om mojligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i anslutning dartill eller Idsa den information om specifika
bolag som finns tillganglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras dver tiden och &r inte heller anpassade

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

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

Information om beskattning: Som kund vid vara internationella bankkontor i Luxembourg och Singapore ar det ditt ansvar att halla dig
informerad om de skatteregler som 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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