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| SAMBAND MED DEN SVENSKA utdelningssasongens avslut un-
der férsommaren valde vi att justera ner risken i vara portfoljer
till neutrallédge. Detta mot bakgrund av att investerare enligt
var beddmning diskonterade val mycket positiva signaler och
vi ansdg darmed att mojligheterna for fortsatt starka borser
och kreditmarknader minskade. Med faciti hand var det ett
lampligt beslut, da svenska borsen foll tillbaka under somma-
ren och de utlandska aktieportféljerna drabbades av en nega-
tiv valutaeffekt p& grund av svag amerikansk dollar.

| augusti justerade vi &ter upp risken till en 6vervikt i aktier och
foretagsobligationer. Drivkraften ar en bred stabil konjunktur-
utveckling och en rapportsasong som har visat styrka, trots
att alla foretag inte har levt upp till hdgt stallda forvantningar.
Dessa forvantningar har &ndrats ndgot under sommaren,

och mer volatila marknader indikerar att den genomsnittlige
investeraren har blivit ndgot mindre offensiv. Mot dessa po-
sitiva drivkrafter star en fortsatt hog vardering samt risker
som exempelvis att konjunkturuppgangen redan har varat
under l&ng tid och att centralbanker sakta men sékert vill

hoja styrrantor och minska sina rekordstora balansrakningar.
Centralbankernas agerande kommer sannolikt att vara forsik-
tigt, men ar likval en viktig parameter da centralbankerna har
haft en stédjande funktion for bade tillvéxten och kapitalmark-
naden. De har sedan finanskrisen 2008 kdépt enorma méngder
obligationer. Nu gér vi troligen in i en ny fas med nagot hogre
tillvéxt och inflation och ddrmed mindre behov av stimulanser
fran centralbanker.

Det kan ocksé vara sa att vi ldmnar perioden med extremt lag
volatilitet bakom oss. Dock ar det viktigt att komma ihag att
volatilitet ar slagighet, inte trendriktning uppat och nedat for
exempelvis borsen. Den ldnga utvecklingstrenden styrs av
konjunkturutveckling/vinstcykler, vardering och eventuella
kriser med stor ekonomisk betydelse. Lds mer om drivkrafter
och deras paverkan pé respektive tillgdngsslag i rapporten. Vi
gor dven tva tematiska djupdykningar. Det forsta temat inrik-
tar sig pa energieffektivisering, vilket ar en forutsattning for
att vi skall kunna né uppsatta miljomal. Det andra temat &r en
genomgang av den privata direktl&nemarknaden som erbjuder
intressanta alternativ i rddande lagrantemiljo.

Med hopp om intressant l&sning,
FREDRIK OBERG

Chief Investment Officer,
Investment Strategy
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Risknyttjande och allokering

Sammanfattning

VI HAR HOJT RISKNIVAN | PORTFOLJERNIA till
dvervikt mot bade aktier och foretagskrediter. Den
svaga utvecklingen under sommaren har forbattrat
varderingsparametern ndgot, samtidigt som vi har
fatt ytterligare tecken pé att konjunkturen forstarks.
Det bor resultera i en bra milj¢ for foretagssektorn
och bolagens vinstgenereringsférmaga. Den tydliga
forstérkningen av den svenska kronan bidrog till att
vi valde att justera upp den utldndska aktieandelen
framfor den svenska.

Trots att uppgadngen har pagatt lange beddémer vi
recessionsrisken som lag. Det som begransar var
riskvilja ar fortsatt att varderingen ar t det hdga hal-
let och att investerarkollektivet har koncentrerat sina
portfoljer mot aktier och féretagsobligationer. Fran
centralbankshall far vi dven radkna med successivt
mindre stimulanser och hogre styrrantor.

RISKNYTTJANDE

2:A KVARTALET
2017

NEUTRAL

3:E KVARTALET
2017

OVERVIKT

Vért riskutnyttjande utgdr frén andelen
aktier i en diversifierad portfolj. Aktievikten
beskrivs som undervikt, neutralvikt och 6ver-
vikt. Vad som dr neutralvikt beror pa vilken
riskprofil den individuella portféljen har.

Nedan foljer en genomgang av ett antal viktiga fak-
torer for var marknadssyn och hur dessa kan komma
att pdverka utvecklingen framdver.

Tillvaxt och vinster: Konjunkturutvecklingen bred-
das och visar styrka 6ver alla delar av ekonomin

i samtliga regioner. Det borgar for stabilitet trots

att uppgangen tidsmassigt har varat lange. Global
inflation ligger runt 2 procent och férvantas gora s
aven framover. Det ger goda mojligheter for foretags-
sektorn att leverera stigande vinster. Dock ar vi sunt
skeptiska till alltfor hoga prognoser.

Centralbanker: Federal Reserve fortsatter hdja sin
styrranta och avser ocksa reducera sin balansrak-
ning (minska volymen rantebarande placeringar man
ager), vilket minskar likviditeten i marknaden. Andra
centralbanker slapar efter och nettoeffekten vantas
fortsatt vara positiv, men tydligt mindre positiv an
tidigare. Successivt bor rantorna stiga och det sker

i ett ekonomiskt system med hdg skuldvolym, ndgot
som okar riskerna.

Vardering: Sommarens vinstokning i kombination
med viss bérsnedgang har mjukat upp varderingen
nagot, men nivderna ar fortsatt hoga jamfért med
historiska varderingsnivaer. | forhallande till varde-
ringen av statsobligationer eller riskfri ranta ar var-
deringen av aktier och féretagskrediter mer normal,
férutsatt att tillvaxten héller i sig.

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2017

Riskaptit och positionering: Sommarens borsut-
veckling har inneburit en viss korrigering mot mindre
riskfyllda tillgdngsslag, men investerare har fortsatt
en hog andel risktillgdngar i sina portféljer. Detta far
oss att ddmpa vart riskutnyttjande, dven om riskvil-
jan annu inte ar pa historiska toppnivaer.

Férvantad avkastning: Utfallet ar starkt beroende
av en korrekt tillvaxtprognos. Vi har férvantningar

om positiva avkastningar for de flesta tillgdngsslag
under de kommande 12 méanaderna. Dessa forvan-
tade avkastningar ar lagre an de historiska snitten,
medan risken &r intakt.

Exempel pa risker: Varderingsnivan och marknads-
aktorers positionering, hog global skuldsattning,
eventuella negativa effekter fran stigande inflation
och stigande rantor, centralbanker som successivt
normaliserar styrrantor och balansrakningar. Skulle
konjunkturen vika skulle det fa stort genomslag, men
vi beddmer sannolikheten fér det som l&g, trots att
konjunktur- och bérsuppgangen har pagatt sedan
2009.



VAR FORVALTNING
TILLGANGSLAGSFORDELNING

o laugusti atergick vitill dvervikt i aktier pa rante-
barande investeringars bekostnad. Overvikten i
aktier ligger nui globala aktier. Under varen hade
vi Overvikt i badde svenska och globala aktier.

« Inom globala aktier har vi fortsatt en viss under-
vikt mot USA till férman for dvriga regioner.

o Krediter med kort l6ptid dominerar ranteportfol-
jerna, medan alternativdelen karaktariseras av en
defensiv hedgefondportfol].

o Positiva krafter: Global tillvaxttakt och vinstgene-
rering, extremt ldga rantenivaer, relativvardering,
férvantade avkastningar pa 12 manaders sikt.

« Negativa krafter: global skuldsattning, absolut
vardering, centralbanker pa medellang sikt och
Fed-hojningar i nartid.

UPPDELNING AV VINSTUTVECKLINGEN | USA

Kalla: Macrobond

Grafen ovan visar den rullande vinstutvecklingen i USA
(S&P500) uppdelad pa komponenterna vinstmarginal
och forsaljningstillvaxt. Den senare delen av grafen
visar att vinsterna under perioden aterigen far hjalp av
okad forsaljning via volym eller priser eller bédde och.
Detsamma géller for andra regioner.

AKTIER

e Starka makrodata tillsammans med en bra rap-
portsasong gor oss positiva till aktier.

o Laga rantor och god tillgang till likviditet ger fort-
satt borsstod.

o Relativt hog vardering minskar uppgéngspotentialen.

o Valutartrelser skapar osékerhet kring vinsterna.

e God tillvaxt och relativt lag vardering talar for
Emerging Markets.

e Stark SEK slar mot exporttung Stockholmsbdrs,
som dock gynnas av tillvaxtbilden.

e Svagaomvarldsvalutor minskar avkastningen pa
internationella investeringar.

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

MARKNAD

AVKASTNING
Globala 5,7 % 11,7 %
Tillvdxtmarknader 7,5% 13,3%
Svenska 8,7 % 12,1 %
Kélla: SEB

RANTEBARANDE PLACERINGAR

o Riksbanken forvantas hoja rantani april 2018.

o Europeiska Centralbanken (ECB) tros avisera
minskade obligationskop under hdsten.

o Den amerikanska centralbanken normaliserar
med dubbla verktyg.

o Foretagskrediter har gynnats av marknadslaget
och penningpolitiken.

e Svag USD och starkare ravarupriser stottar delar
av EM.

MARKNAD

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

Statsobligationer -1,6% 1,8%
Foretagsobligationer I1G -0,2% 3,2%
Foretagsobligationer HY 1,3% 5,9 %
Emerging market debt 5,8 % 11,8%
Kélla: SEB

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

e Avsaknad av volatilitet forsvérar.
Rapportreaktioner i Q2 skapar forutsattningar for
Equity Long/Short.

e Bristen pa tydliga trender svéart for CTA-forvaltare.

e Samarbete i OPEC+ avgdrande for stabilt oljepris.

e Sommarens metallprisuppgéngar forklaras av
Okad nettoefterfragan i Kina och dollarfall.

MARKNAD

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

Hedge 3,5 % 6,0%
Ravaror N/A 11,5%
Kalla: SEB

Taktisk férvéntad avkastning bygger pé SEB:s HouseView frdn 201 7-09-04. 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 (1G och HY) IBOXX Investment Grade Index i USD och IBOXX High
Yield Index i USD, Tillvéxtmarknadsobligationer (EM debt) - JP Morgan Emerging Markets Bond Index i lokal valuta. Hedgefonder -

HFRX Global Hedgefund Index i USD.
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Marknadssyn — makro
Sencyklisk tillvaxtokning

| takt med att tillvdxten nu tydligt accelererar och konjunkturcykeln mognar sker ocksd en fasférskjutning,
en stafettvaxling, i tre ekonomiska skeenden. Mjuka data f6ljs upp av hdrda, efterfrdgesvaghet blir till
resursknapphet och tillvéxtmotorn flyttar ut frdn USA. Sammantaget ser vi fortsatt ljust pd saval tillvaxt-
som inflationsfdrutsdttningarna fér kommande Gr, en god bakgrundsbild for risktillgdngar.

| forra utgdvan av Investment Outlook, maj 2017, kon-
staterade vi att de sedan en tid starka tillvaxtindika-
torerna var pé vag att foljas upp av en faktisk dkning i
tillvaxten, i sé kallade "harda data”. Vi noterade ocksa
att gapet mellan de starka indikatorerna och den

da troga tillvaxten var stort. Har sker nu den forsta
forskjutningen, stafettvéaxlingen. Och den sker pé
"ratt” satt, genom att tillvaxten skjuter fart. Vi har sett
tendenser till sddant lyft under de senaste aren som
bevisligen kommit pa skam med nedreviderade till-
vaxtprognoser som fdljd. Men d& har férhoppningarna
varit kopplade till en enstaka region eller faktor.

Bredbaserad tillvaxt

Denna gang ar tillvaxtokningen klart bredbaserad,
saval dver regioner och lander som dver sektorer, dven
om den amerikanska tillvaxten inte imponerar. De
delar av ekonomin som tydligast uppvisar styrka ar ar-
betsmarknaden i sdval USA som Europa, stark tillvaxt i
Kina drivet av ett uppsving i industrin, kande inves-
teringar till foljd av stigande kapacitetsutnyttjande
och en cyklisk dterhamtning i flera Emerging Markets-
lander. Sammantaget ger det en robust bild, vi raknar
med en global tillvaxt p4 3,8 procent sdvalidr som
nasta och en tiondel lagre for 2019. Det &r saval dver
genomsnittlig tillvaxt som éver konsensus.

Vad géller ekonomins ¢vergripande drivkrafter kan
de sammanfattas med stafettvaxlingen frdn en

MINSKADE MEN FORTSATTA STIMULANSER

150
100

50

-100
Okt 17

Apr 18

Okt 18 Apr 19 Okt 19

Kalla: ECB, BoJ, Fed, Macrobond

Federal Reserve inleder sannolikt processen med att minska sin
obligationsportfélj under fjarde kvartalet. Det kan skapa oro pa mark-
naderna; tillford likviditet har ju stottat saval tillvaxt som marknader
de senaste 7-8 aren. Andra centralbanker, inte minst den japanska,
fortsatter dock att tillfora likviditet. Netto tillférs marknaden cirka
1000 miljarder USD &ven under 2018.
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ldng period av dampad efterfragan till en 6kande
resursknapphet. Allt sedan finanskrisen och den
djupa ldgkonjunkturen 2008-2009 har varldseko-
nomin brottats med ett tydligt efterfrageproblem.
Slutlig efterfragan i form av privat konsumtion och
investeringar har varit svag, drivet av ett lgt generellt
kapacitetsutnyttjande, inte minst en svag arbetsmark-
nad. Parallellt med detta har demografisk motvind och
svagare produktivitetstillvaxt gjort att den potentiella
tillvaxten blir lagre.

Summan av detta har blivit en ldng period med svag
tillvaxt, stottad av en aggressiv penningpolitik. Den
tréga utvecklingen har fatt ekonomer att tala om seku-
lar stagnation, ett mer varaktigt tillstdnd av lag tillvaxt.
De senaste aren har dock tillvaxten, om &n blodfattig,
lett till att bilden sakta forbattrats. Arbetsmarknaden,
framst i USA, har uppvisat tydlig styrka vilket tillsam-
mans med stigande tillgdngspriser har lyft hushallshu-
moret och, till viss del, konsumtionsviljan.

Foretagen har samtidigt gradvis vuxit i produktions-
kostymen och totalt sett har vi nu en varldsekonomi
dar flera av de stora regionerna ligger nara fullt
kapacitetsutnyttjande. Detta ar klassiska tecken pa
en konjunktur som mognar, vilket skapar férvantningar
om stigande inflation som en f6ljd av resursknapphet.
Loneinflationen i USA &r ett exempel pa inflation som
"borde” stiga, sarskilt d& arbetsldsheten nu krupit un-
der den sé kallade jamviktsarbetslosheten. Vi rédknar

PA VAG MOT FULL SYSSELSATTNING — OCH INFLATION?

Kélla: US Bureau of labor statistics, Macrobond

Officiell arbetsldshet ligger nu under NAIRU, jdmviktsarbetslds-
heten dar l6nerna traditionellt borjar stiga, vilket brukar skapa
inflation. Sambandet ser dock ut att vara forsvagat, och breda matt
indikerar att resurslaget inte ar s anstrangt.



visserligen med négot storre l6nedkningar framdver,
vilket tillsammans med en inflation i trakten av Federal
Reserves mal ger centralbanken ammunition for att
fortsatta dra ner pé sina stimulanser. Detta gérs dels
genom rantehdjning och dels genom att inleda en
minskning av balansrakningen. Viktigt att notera ar
dock att neddragningen sker fran ett extremt stimula-
tivt lAge och att andra centralbanker, framst Bank of
Japan, fortsatter att elda pa med stimulanser. En totalt
sett stimulativ penningpolitik bidrar till att tillvaxten
bibehalls pé& goda nivaer, for att under 2019 bromsa in
marginellt d& resursknappheten gor sig pdmind.

| senaste utgévan av SEB:s analysrapport Nordic
Outlook beskrivs sdvél detta huvudscenario som
dess risker mer ingdende. Snabbt stigande inflation,
policymisstag fran centralbanker eller geopolitisk
oro som eskalerar och far effekter pa varldshandeln
ar faktorer som kan hota den ljusa bilden, men vi ser
inga tydliga tecken pé att hoten materialiseras.

Battre farti Europa

Den tredje stafettvaxlingen &r mahanda inte s
markerad, men handlar om en forskjutning i tillvéxten
regionalt. | Nordic Outlook ges en grundlig genomgang
av laget i de olika ekonomierna. Sammanfattnings-
vis kan vi konstatera att tidigare har mycket hopp
knutits till en uppvaxling i amerikansk ekonomi. Vi

ser en acceleration dar, men inte i nivad med tidigare
férvantningar. Forhoppningar om stimulanser fran
finanspolitiken ser ut att komma péa skam da Trump-
administrationen har det svart att f& igenom olika
reformer. Samtidigt haller en relativt ldg sparkvot
tillbaka konsumtionsokningar. Tillvaxten far dock
stdd av investeringar och nettoexport tack vare den

UTRYMME FOR OKANDE INVESTERINGAR | EUROLAND

Kélla: Eurostat, Macrobond
Efter ett antal &r med i snitt relativt lgt kapacitetsutnyttjande
och darmed laga investeringar ser vi nu att investeringarna skjuter
fart. Detta som en resursknapphet hos féretagen samtidigt som
stigande bostadspriser och laga rantor stimulerar byggandet.

svagare dollarn. Vi rdknar med en tillvaxt ndgot éver
trend pé drygt 2 procent fér kommande ar.

Till skillnad frédn USA 6verraskar Europa pa uppsi-
dan. Uppgangen &r bredbaserad och drivs av saval
stigande sysselsattning och forbattrat hushallshumor
som av 6kande investeringar och stigande export.
Var prognos for tillvaxten landar &ven har pa dryga 2
procent, 6ver sdval konsensus som l&ngsiktig trend.
Inom politiken férbyts arets valfokus till arbetet med
ett fordjupat EU-samarbete samtidigt som Brexit-for-
handlingarna fortgar, med en markerad inbromsning i
brittisk ekonomi som tydligaste oljd.

Emerging Markets driver tillvaxten

Aven tillvaxtekonomierna (EM) bidrar till den goda till-
vaxtbilden. Kinas tillvaxt har 6verraskat pa uppsidan,
men bromsar nu in planenligt. Indien véxer fortsatt
starkt och de mer rédvaruberoende ekonomierna som
Ryssland och Brasilien star infér en cyklisk dterhamt-
ning, som dock dampas av strukturella problem. Fér de
EM-lander vi analyserar raknar vi med en aggregerad
tillvaxt pé runt 5 procent de kommande aren.

Den svenska ekonomin tilthor ocksé ljuspunkterna ur
ett tillvaxtperspektiv. Vi ser en bredbaserad tillvaxt
Over trend med bostadsinvesteringar som starkaste
drivkraft, foljt av exporten. Konsumtionen utvecklas
lugnare, trots en stark arbetsmarknad. Vi ser ocksa
risker for Overhettning da saval penning- som finans-
politik fortsatter att vara expansiv. Aven fér 6vriga
nordiska lander raknar vi med stigande tillvaxt,
framst drivet av cyklisk dterhdmtning sdvaliomvarl-
den som nationellt.

BNP — ARLIG
FORANDRING % (P) (P)
USA 15 2,2 2,4 2,0
Japan 1,0 1,3 0,8 0,7
Tyskland 19 2,1 2,0 1,8
Kina 6,7 6,8 6,4 6,1
Storbritannien 1,8 1,5 1,0 1,2
Eurozonen 1,8 2,1 2,2 2,0
Norden 2,1 2,5 2,3 2,2
Sverige 3,2 3,2 2,8 2,4
Baltikum 2,0 3,5 3,3 3,1
OECD 1,8 2,1 2,1 1,9
Emerging Markets 4,3 4,9 5,0 5,0
Vérlden (PPP)* 3,1 3,8 3,8 3,7

Kalla: SEB, OECD

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

Tillvaxten stottar vinster

Det senaste kvartalet har préglats av starka makroekonomiska data och 6verlag starka
foretagsrapporter internationellt. Som negativ motvikt finner vi politisk turbulens i USA samt
geopolitisk oro i Asien signerad Nordkorea och ddrtill stora valutarérelser. Under kvartalet har
vdrldsindex i lokal valuta stigit med ndgra procent, medan avkastningen varit negativ fér en svensk

investerare pd grund av kronférstdrkningen.

DEN MOT SVENSKA KRONAN OCH EURON kraftigt
forsvagade amerikanska valutan satter sin pragel pa
den avkastning som en global aktieexponering har
gettunder &ret. Dollarn férsvagades med 12 procent
mot kronan och euron fram till slutet av augusti. D&
amerikanska aktier utgdr dver ca héalften av varlds-
index har dollarférsvagningen stor paverkan pa
avkastningen vi far i svenska kronor, till exempel via
en globalfond. Matt i svenska kronor har varldsindex
stigit 0,5 procent i ar (till 31 augusti). Under samma
period foll den amerikanska aktiemarknaden med
drygt 3 procent. Den europeiska steg samtidigt med
5 procent medan Emerging Markets (EM) utveckla-
des bast och steg med 12 procent.

| lokal valuta daremot har avkastningen for varlds-
index varit 11 procent. Europa har avkastat 5,5

procent, USA 10 procent och EM hela 23 procent.
Teknologisektorn sticker ut med en uppgéng om

26 procent i lokal valuta i ar, vilket &r klart battre

an nast basta sektor som &r materialsektorn (+15
procent). Olje-, och gassektorn sticker ut negativt
och har sedan &rsskiftet fallit med 10 procent, vilket
ar en reaktion pa oljeprisnedgdngen samt den starka
utvecklingen i fjol.

Stora valutaeffekter

En svensk investerare har i &r endast fatt 0,5
procent i avkastning for en global aktieexpone-

ring, medan en amerikansk investerare har fatt 14
procent. Valutaexponeringen har sdledes varit den
mest avgdrande faktorn for utvecklingen. Aktiefon-
der har i regel full valutaexponering, varfor utfallet
for svenska investerare &r magert i ar. Valutarorel-
serna tenderar dock att jdmna ut sig Over tid, dollarn

VALUTAEFFEKTERNA PATAGLIGT POSITIVA FOR DOLLARBASERADE INVESTERARE

Kélla: Bloomberg

En tydlig dollarférsvagning har under aret gynnat amerikanska investerare pa varldens aktiemarknader. Utvecklingen for
en SEK-baserad investerare har dock inte varit lika munter. Var bedémning for resten av aret ar dock att kronan forsvagas
mot dollarn och att en global aktieexponering darfor bor kunna betala sig bra.
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har till exempel legat pa nuvarande nivéer hela tio
ganger sedan 1984. Som investerare far man bra
diversifiering i sin portfélj nar man anvander saval
svenska som globala aktier. Vi &r positiva till aktier
och bedémer att den svenska kronan forsvagas mot
USD fram till &rsskiftet och ddrmed kan vi fa en bra
avkastning via en global aktieexponering fran nuva-
rande nivaer.

Rapportfloden globalt for det andra kvartalet visar
pa en bredd i resultatutvecklingen som varit efter-
l&ngtad. Bolagen bekraftar den globala tillvaxten

via forbattrad orderingéng och forsaljning. Trots att
bolagen dvertraffade de hogt stallda foérvantningarna
har mottagandet av rapportperioden varit svalt. Detta
forklaras delvis av en hog forvantansbild, men ocksa
av att det rddde en allman oro kring USA:s politiska
administration, vilket férsvagade den amerikanska
valutan. Dessutom forvarrades den geopolitiska situa-
tionen kring Nordkorea.

Medvind i Europa

Europas vinsttillvaxt tar antligen fart pa allvar. P4
aggregerad niva okar bolagens forsaljning med 7
procent och vinsterna med 30 procent jamfért med
andra kvartalet foregéende &r. De storsta vinstok-
ningarna ser vi hos olje- och gruvbolag, som en foljd
av prisuppgéngar pa underliggande ravaror. Ovriga
cykliska sektorer sdsom industri, sallankdpsvaror
och bank visar ocksa pa hog forbattringstakt. De
stora forbattringstalen i Europa beror pa att regionen
befinner sig tidigt i den cykliska dterhdmtningsfasen
och att jamforelsetalen darfor ar laga.

Den tidigare sé problemtyngda banksektorn ar den
storsta sektorn i Europa och ett viktigt smorjmedel
for ekonomin, dé en stor del av féretagens lan tasi
banker, till skillnad fran i USA dar uppl&ningen i hu-
vudsak sker via kapitalmarknaden. Kapitaliseringen
fortsatter att forbattras for bankerna i takt med
stigande kreditkvalitet och hdgre vinster. Fortfarande
brottas delar av systemet, exempelvis i Italien med
alltfor hog andel daliga l&n och underkapitalisering.
Viss lattnad kom efter att den italienska staten skot
till pengar for att rekapitalisera Veneto Banca och
Banco Popolare di Vicenza. Den allméanna uppfatt-
ningen om europeiska banksystemet ar dock att
risken har minskat betydligt, vilket méarks pa pris-
sattningen av bankobligationer och derivat. Inte ens
spanska Banco Populars nedskrivning av hogrisko-
bligationer till noll kunde rucka pa denna installning.
Nar Europeiska Centralbanken normaliserar rénteni-
van, blir det ett lyft for den europeiska banksektorns
l6nsamhet. Var beddmning ar att detta sker med
borjan under andra halvaret 2018, efter forsta hoj-
ningen av ECB:s inldningsranta.

Teknologi drar i USA

| USA 6verraskade rapporterna positivt bade avse-
ende vinster och forséljning. Vinsterna vaxer med 10
procent och férsaljningen med 5 procent, vilket ar
starka siffror givet att USA befinner sig i sen tillvaxt-
fas. Forutom oljebolagen, vars vinster vaxer kraftigt,
ar det teknologibolagen som sticker ut med en for-
saljningstillvaxt om 10 procent och vinstdkningar om
15 procent pé aggregerad niva. Giganter som Apple,
Facebook, Microsoft och Alphabet (Google) - de fyra

UTVECKLING AV VARLDSINDEX 2017 | SVENSKA KRONOR UPPDELAT PA SEKTORER
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Varldsindex domineras av sektorerna teknologi och bank och finans som tillsammans utgdr cirka 36 procent av totalen.
Teknologisektorn star for ndrmare 18 procent av varldsindex och utgdr det klart stérsta bidraget till den positiva utveck-
lingen i &r. Utan teknologisektorn skulle utvecklingen for varldsindex vara negativ i svenska kronor.
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storsta bolagen i varlden avseende borsvarde hor

till just denna snabbvéaxande sektor. Facebook ar det
bolag som vuxit snabbast av dessa. Aktien har stigit
med 100 procent den senaste tvadarsperioden drivet
av en imponerande vinstutveckling. Facebooks aktie
noterades pa 38 USD for fem &r sedan och anségs da
vara kraftigt Overvérderad. Nu stér aktieni 166 USD
och handlas till P/E 29. En inte helt orimlig vardering
givet bolagets tillvaxt, och en pdminnelse om att kon-
sumentorienterade bolag som opererar via internet
kan vaxa explosionsartat. Marknadspotential och
tillvaxttakt blir viktiga parametrar ndr man analyse-
rar den har typen av tillvéxtbolag i tidig fas, medan
traditionella varderingsmatt &r mindre effektiva nar
ett rattvist varde skall uppskattas.

IT-sektorns frammarsch i Kina imponerar ocksa.
Tencent och Alibaba ar numera de stdrsta kinesiska
bolagen avseende bdrsvarde och de kvalar numerain
pa topp-tio-listan 6ver de storsta bolagen i varlden.
Denna duo beraknas ¢ka sin omsattning med 50
procent och vinsterna med mer dn s& mellan 2016
och 2017. Tencents aktie &r upp 70 procent i &r och
Alibabas 95 procent. Bakom framgéngarna star den
snabbt 0kade anvandningen av internet i Kina, framst
inom omraden som e-handel, sociala medier, mobila
betalningar samt spel via natet. Det underlattar na-
turligtvis &ven for de kinesiska bolagen att utléndska
konkurrenters verksamheter i princip ar forbjudna

i Kina. IT-sektorn star for 27 procent av ett brett
Emerging Market-index och de kinesiska IT-jattarnas
framfart har stor deli att EM sticker ut positivti ett
globalt perspektiv.

Varderingen ar alltjamt pa relativt hoga nivaer. P/E-talet
for varldsborsen for 2017 ar 16,7. Viforvantar oss
dock ingen storre forandring i nartid. Det stora testet for
varderingsnivan blir nar rantorna normaliseras.

Blickar viini 2018 ser varderingen mer attraktiv ut, d&
vinsttillvaxten dverlag beréknas bli cirka 10 procent.
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MARKNAD P/E-TAL AVKASTNING PA
2017 EGET KAPITAL %
Tillvaxtmarknader 13,6 9.3
Japan 13,8 6,7
Europa 15,5 8,9
USA 18,9 16,2

Kélla: Bloomberg

Tabellen visar varderingsmultiplar pa regional basis. USA
varderas hogt i forhallande till vinstniva, men [6nsamhe-
ten ar ocksa betydligt hdgre an i 6vriga regioner.

Positiv bild dominerar

Starka makrodata tillsammans med en positiv rap-
portsasong samt en tro pa férsvagad krona fram till
arsskiftet gor att vi ar positiva till en global aktieex-
ponering pa kort till medelldng sikt. En global aktieex-
ponering erbjuder dessutom en attraktiv riskjusterad
avkastning da den svenska kronan tenderar att
forsvagas vid eventuella kriser. Vi &r fortsatt positiva
till EM d& varderingen bdr narma sig de utvecklade
ldndernas. Det dominerande inslaget av IT och bank
inom EM bor ocksé fortsatta att prestera battre

an 6vriga marknader. Vi &r fortsatt positiva till den
underliggande utvecklingen i Europa och Japan, men
forstarkningen av EUR och JPY mot den amerikanska
dollarn gor att visammantaget tror att den amerikan-
ska, europeiska och japanska aktiemarknaden beter
sig likvardigt for en svensk investerare. | lokal valuta
bor dock den europeiska och japanska aktiemarkna-
den prestera battre &n den amerikanska.



Nordiska aktier

Valutan slar tillbaka

Efter en mycket stark inledning av bérsdret har index rekylerat under sommaren. Det beror dels

pd en nedjustering av tidigare uppskruvade forvintningar bdde vad gdller féretagens tillvéxt och
kommande finanspolitiska stimulanspaket i USA, men ocksd pd en ogynnsam valutautveckling

for industriféretagen. Konflikten i Nordkorea kommer som 6k pd laxen. Hbga vérderingar

hade dessutom gjort marknaden kdnslig fér alla former av bakslag. P& den positiva sidan tycks
konjunkturdterhdmtningen hélla i sig samtidigt som rdntorna dr historiskt [dga och investerarna tycks
ha fortsatt stor likviditet. De tvd sista faktorerna utgér ett bra stéd och bidrar till en fortsatt férsiktigt

positiv syn pd bérsen.

RAPPORTERNA FOR ARETS FORSTA kvartal var
sallsynt munter l@sning. Relativt forvantningarna
var det den bésta rapportperioden pad manga ar, inte
bara i Norden utan hela Europa. Tyvarr visade det sig
vara som finanschefen for Sveriges storsta verk-
stadsbolag, Atlas Copco, nyligen uttryckte det (vid
ett investerarseminarium arrangerat av SEB); “en
inte uthalligt god niva”. Efter en period av stabilitet

i vinstprognoserna under inledningen av aret har vi
darmed tyvérr ater tvingats justera ner prognoserna
signifikant under den senaste tremanadersperio-
den. For bolagen pa Stockholmsbdrsen har vi sedan
bdrjan av juni mer &n halverat den férvantade vinst-
tillvéxten och vi réknar nu med en vinsttillvaxt for
2017 pé cirka 4 procent. Visserligen har vi fortsatt

mer positiva prognoser foér 2018 och 2019,11
procent respektive 9 procent, fér bolagen pé Stock-
holmsbdrsen, men efter de senaste sju &rens stadigt
negativa revideringstrend &r investerarnas tilltro

till optimism kring nésta och nastnésta ar sannolikt
relativt begréansad om vi inte far se liknande styrka
aveninartid.

Foretag med en bevisat god formaga att sjalva driva
pa vinsttillvaxten, oavsett konjunktur och valutaut-
veckling, bor darmed ha goda férutsattningar att 6ka
i popularitetigen bland investerare.

Blickar viutidvriga Norden &r bilden inte lika dyster,
visserligen har prognoserna for norska bolag ocksa

SANKTA VINSTTILLVAXTPROGNOSER

8 -

Danmark Finland

m2017P

Norge

w2018P

Kélla: SEB Equity Research

Norden

Sverige

Diagrammet visar vinstprognosjusteringarna i procent de senaste tre manaderna fér bolagen pa de nordiska borserna
samt en uppdelning per land. Nedjusteringarna har varit betydande i Sverige och Norge medan prognoserna har justerats
upp i Danmark och Finland. | relation till férvantad tillvaxtniva ar det nedjusteringarna for de svenska bolagen som ar
Overlagset storst.
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justerats ner markant, men det ar fran en betydligt
hogre tillvaxtniva som dessa nedjusteringar har
gjorts och vi réknar fortfarande med en 6kning av de
justerade nettovinsterna pa 35 procent for inneva-
rande &r och 26 procent fér nésta i Norge. | Finland
har prognoserna justerats marginellt uppat ochi
Danmark ar det signifikanta uppjusteringar — dven
exklusive reavinsten fran A.P. Moller-Maersks férsalj-
ning av Maersk Oil som skdnmalar prognoserna for
2017 ndgot. For Norden som helhet raknar vi fort-
farande med halsosamma 11 procents vinsttillvaxt

i &r foljt av 13 procent 2018 och 10 procent 2019.
En viktig anledning till den mer positiva utvecklingen
i Danmark ar att Kdpenhamnsbérsen har en mycket
annorlunda sammansattning an Stockholmsbdérsen
med ett betydligt tyngre inslag av halsovard, kemi
och miljoteknik, medan tung tillverkningsindustri ar
ett betydligt stérre inslag pa den svenska aktiemark-
naden. Den hoga vinsttillvaxt som férvantas i Norge
ar huvudsakligen en funktion av en forvantat stark
resultatmassig dterhdmtning for oljesektorn efter
fjolarets kris.

Kronforstarkningen slar mot vinsterna

En viktig forklaring till de férsémrade vinstutsikterna
star att finna i en mer ogynnsam valutautveckling for
svensk industri. Kronan har hittills i &r starkts med 13
procent mot den amerikanska dollarn och 8 procent
mot den delvis sammanlankade kinesiska yuanen,
vilket har en kraftigt negativ effekt pa vinsterna for
verkstadsindustri, gruvor och skogsbolag samt pa
vardet av de vinster som genereras av dotterbolag
till de svenska bdrsbolagen i USA och Kina. Visserli-
gen finns &ven en viss positiv effekt fran lagre kost-
nader for detaljhandelsbolag med stora inkdp i Asien
i dollar och yuan, men nettot &r anda klart negativt
for bolagen pé Stockholmsbdérsen, i synnerhet nar ef-
fekter sdsom valutadrivna prisjusteringar inkluderas.

VI RAKNAR FORTFARANDE MED GOD VINSTTILLVAXT | NORDEN

Cirkus i Vita Huset reverserar Trump-effekten

Na&r det stod klart att Donald Trump hade vunnit presi-
dentvalet blev manga pé vér sida av Atlanten 6verras-
kade av den optimism som spreds pa den amerikanska
boérsen och ut 6ver varlden. Men m&naderna har gétt
och en paralyserande splittring inom det Republikan-
ska partiet tycks hindra utlovade reformer, samtidigt
som Vita Huset karaktériseras av hdg personalomsatt-
ning pa nyckelpositioner och daliga relationer med
omvarlden. De férhoppningar om stimulanser i form
av skattesankningar, avregleringar och infrastruktur-
investeringar som skapade stor investerarentusiasm

i slutet av 2016 har nu minskat patagligt igen. Pa den
positiva sidan har dven oro kring exempelvis milj6-
teknik och halsovard, dar investerarna tidigare i ar
befarade ett minskat regulatoriskt stdd respektive
tuffare prispress, minskat, vilket har gynnat nordiska
tillverkare av exempelvis vindkraftverk och biobrans-
len samt lékemedel.

Notervart ar samtidigt att konjunkturadterhdmtningen
i USA redan &r relativt lAngt gdngen med en arbets-
l6shet runt 4 procent, den lagsta nivan sedan 2001.
Det &r ur det perspektivet inte sjalvklart negativt for
aktiemarknaden i ett ndgot langre perspektiv om de
omdiskuterade finanspolitiska stimulansatgardernai
USA uteblir.

Ravaror bekréaftar konjunkturell styrka

[ Investment Outlook i maj uppmarksammade vi
riskerna férenade med senvéarens ravaruprisfall och
vad féljderna skulle bli om detta fortsatte. En snar
aterhamtning var hela tiden huvudscenariot, men en
annorlunda utveckling var ett tydligt riskmoment.
Energi- och metallsektorerna har varit en viktig
drivkraft i de senaste &rens konjunkturbéljor, bade
nedgéngen 2014-2015 och &terhdmtningen 2016-
2017.Sektorerna har haft en markant inverkan

pa vinsterna for borsbolagen i Norden, dels genom

Diagrammet visar vinsttillvaxtférvant-
ningarna for de svenska respektive
nordiska borsbolagen de ndarmaste
aren. | Norden forvantas fortsatt
signifikant vinsttillvaxt bade i ar och
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innevarande ar, men for Sverige har
prognoserna for 2017 reducerats
markant efter halvarsrapporterna.
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direkta effekter pa olje- och rdvarubolag med under-
leverantdrer och mer indirekta effekter via inverkan
pa konjunkturen i rdvarufokuserade ekonomier som
Brasilien och Ryssland. Bland bolagen med stor
exponering mot ndgot av eller bada dessa lander
kan namnas: Electrolux, Volvo, Saab, Carlsberg och
Nokian Tyres. Under sommaren har vi dock sett en
kraftig terhamtning i metallpriser generellt, vilket
bland annat spelar de manga stora nordiska underle-
verantorerna till gruvindustrin i hdnderna. Oljepriset
har ocksa stabiliserats pa vad som tycks vara en for
branschen acceptabel niva. Ett tidigare orosmoment
kan hdrmed betraktas som undanréjt och har i och
med sommarens ravaruprisuppgangar forbytts till en
positiv faktor for bdrsen. Exempelvis menar Sandvik,
som &r en varldsledande leverantor av utrustning
till gruvindustrin, att kopparprisutvecklingen bor ha
skapat forutsattningar for en bredare dterhdmtning
av investeringarna i gruvindustrin. Det ligger dven
nara till hands att se metallprisrallyt som ett tecken
pa en positiv industrikonjunkturutveckling.

Upplyftande budskap vid SEB:s investerar-
seminarium

Det &r inte heller bara investeringarna i rdvaruutvin-
ning som okar. | slutet av augusti arrangerade SEB ett
investerarseminarium dar VD:n eller finanschefen for
atta av de stdrsta verkstadsbolagen pa Stockholms-
boérsen deltog. Budskapet var genomgaende positivt
vad det géller efterfragelaget for i princip alla geo-
grafier och sa gott som alla kundsegment (alla utom
offshorebaserad oljeindustri och personbilsindustri

i Nordamerika). Givetvis beklagade de flesta sam-
tidigt den senaste tidens valutakursutveckling men
den underliggande marknadsutvecklingen beskrevs

i idel positiva ordalag. Det ar visserligen langt ifran
ndgon euforisk stdmning, men en tydlig forbattring
av efterfragelaget jamfort med foregéende ar ar vad
foretagsledningarna verkar se framfor sig. Stamning-
en &r mer positiv an vid samma tidpunkt ifjol och aret

dessforinnan. Tempot i forbattringen har forsvagats
nagot jamfort med arets forsta kvartal, men utveck-
lingen gér fortsatt i ratt riktning. Samtidigt &r foretags-
ledningarna trygga i sin egen férmaga att leverera
produktivitetsforbattringar och kostnadsbesparingar.
Ménga upplever dven att den tekniska utvecklingen i
samhéllet, inte minst digitaliseringen driver pa bade
efterfrdgan pé bolagens produkter och méjligheterna
att spara kostnader. Budskapet inger hopp om att
nuvarande vinstprognoser ska kunna bibehallas, forut-
satt att inte valutasituationen forvérras ytterligare.

Slutsats: En gynnsam kombination

En nyligen publicerad undersdkning bland institutio-
nella investerare indikerar att en rekordstor andel,
nastan halften, anser att aktier idag ar 6vervarde-
rade. Det gdr alltsd knappast att komma ifrén det
faktum att aven efter sommarens rekyl &r aven den
nordiska aktiemarknaden hogt vérderad i ett histo-
riskt perspektiv med p/e 16,5 pa var vinstprognos
fér de kommande 12 ménaderna, en premie pa 11
procent mot snittet de senaste tio aren.

Vimenar dock att med en nést intill obefintlig alter-
nativavkastning i rantemarknaden &r en hogre én
historisk vardering val motiverad &ven for aktier. Vi
ser aven goda mojligheter for manga foretag att dela
ut mer pengar framover, listan dver 6verkapitalise-
rade storbolag i Norden ar l&ng. Ett alternativ till att
dela ut mer pengar ar forvary, vilket aven talar for
ett fortsatt hogt tempo vad géller strukturaffarer.
Foretagsaffarer tenderar ocksd, i synnerhet pa kort
sikt, att elda pa aktiemarknaden. Vinstutvecklingen
ser fortfarande ut att bli positiv for innevarande

och nasta ar dven om siffrorna har justerats ner pa
senare tid. Sammantaget har vi en fortsatt forsiktigt
positiv syn pa borsutvecklingen i Norden det nar-
maste aret.

VINNARE OCH FORLORARE PA EN SVAGARE DOLLAR
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-3000 Diagrammet visar den statiska ef-
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Kalla: SEB bolag med inkdp i dollar kan gynnas.
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Ranteinvesteringar

Langsamt stigande langrantor

Med stdd frdn starka makroekonomiska data har centralbankernas fokus flyttats allt mer frdn stimulanser
till dtstramande dtgdrder. Vi beddmer att det leder till hdgre rdntor, men att rdnteuppgdngen begrdnsas

ndgot av svagheten i inflationstrycket.

Statsobligationer
(exkl Emerging Markets)

Vihaller fast vid var prognos om en forsta rantehdj-
ning fran Riksbanken i april 2018. Den ekonomiska
utvecklingen starker allt tydligare motiven for en
omlaggning av penningpolitiken. Férutom inhemsk
styrka talar fortsatta hdjningar fran Federal Reserve
(Fed) och forsiktig kursomlaggning fran ECB for att
Riksbanken ska hoja ndgot tidigare an vad som indike-
ras i Riksbankens nuvarande rantebana. Den indikerar
en forsta hojning sommaren 2018. Det laga ranteléget
iomvarlden och inflation som inte riktigt lyfter talar
for att rantan hojs gradvis och kontrollerat. Riksban-
ken vill sdkerstéalla en varaktig inflationsuppgang och
samtidigt motverka att kronan starks. Vi raknar med
tva réntehodjningar per ar, vilket skulle innebéra att
reporantan i slutet av 2019 anda inte ar hogre an 0,5
procent. Okade férvantningar om svenska styrrénte-
hojningar bor i sin tur leda till att svenska l&ngrantor
stiger. Den 10-&riga svenska rantan vantas stiga till
0,85 procent i slutet av 2017 och na 1,50 procent i
slutet av 2018.

Den starkare tillvaxten tillsammans med goda
utsikter i Europa krattar manegen for ett nytt beslut
om minskade obligationskop fran ECB inom kort.
Samtidigt &r inflationsutsikterna fortsatt svaga. Vi
vantar oss dock att ECB i host annonserar att obliga-
tionskopen minskas fran 60 till 40 miljarder euro per
manad frén januari 2018 samtidigt som programmet
forlangs med 6 ménader — for att sedan helt avslutas
i samband med junimétet 2018. Inldningsrantan tror
vi hojs fran -0,40 procent till -0,25 procent juni 2018
och under 2019 tar ECB steget att hoja styrrantan tva
ganger fran 0 till 0,50 procent.

Amerikanska Federal Reserve fortsatter den penning-
politiska normaliseringen och vart huvudscenario ar
ytterligare en styrrantehdjning i december 2017. Den
amerikanska centralbanken vantas dessutom inleda
en minskning av balansrakningen och vér tro ar att
avvecklingen av obligationsinnehavet pabdrjas under
det fjarde kvartalet i &r. Under 2018 véntas tre styr-
rantehdjningar. och nar tillvaxten bromsar in 2019 ar
var beddmning att Fed nojer sig med en héjning. Det
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ger en styrranteniva pd 2,5 procent i slutet av 2019.
Feds planer pa att gradvis bérja minska sin balans-
rakning under hosten i ar kan leda till en uppgang for
l&nga statsobligationsrantor. Vi beddmer dock att
effekten blir begransad, eftersom Fed l&r sikta mot en
totalt sett stdrre balansrakning an innan krisen 2008
och kommer att ta god tid pa sig, i syfte att begransa
ranteuppgangen. Var prognos ar att den 10-ariga
statsréntan i USA stiger fran dagens niva till 2,50 i
slutet av 2017 och 2,80 procent i slutet av 2018.

Tillvaxtmarknader — EM Debt

Utsikterna for tillvaxtekonomierna har ljusnat med
stod frédn hdgre rdvarupriser och en svagare ame-
rikansk dollar. Det bor pa sikt starka saval byteba-
lanser som valutareserver. Politisk osdkerhet och
protektionism finns dven fortsattningsvis bland
riskerna, men farhagorna for effekterna av Trumps
politik har dampats négot. | valet mellan placeringar
i USD och lokal valuta ser vi fordel fér placeringar i
lokal valuta da det bér finnas en fortsatt potential
for forstarkning av tillvaxtmarknadsvalutorna.

Foéretagsobligationer —
Investment Grade (1G) och High Yield
(HY)

Obligationer i segmentet Investment Grade har gyn-
nats av centralbankernas obligationskdp, men i takt
med att &terképen minskar mattas denna effekt av.
Minskade obligationskdp och stigande rantor &r i viss
utstrackning en osékerhetsfaktor for Investment
Grade som har en stdrre hogre rantekénslighet &n
High Yield-obligationer, vilka har ett storre inslag

av kreditrisk. Givet att vi ser styrka i den underlig-
gande ekonomin foljt av hégre rantor ser vi fortsatt
potential for féretagsobligationer inom High Yield.
Aterhémtning i oljepriset samt det faktum att antalet
kredithandelser har fallit markant &r ocksé faktorer
som ger stod till High Yield-marknaden.



MINSKAD AVKASTNING ATT VANTA FOR HIGH YIELD-FORETAGSOBLIGATIONER

Kalla: SEB

Givet stark makrodata under &ret har utvecklingen varit gynnsam for foretagskrediter. Beléningen
ser ut att komma ner under 2017 i sparen av forbattrade bolagsvinster, samtidigt som andelen kon-
kurser forvantas minska patagligt under aret.

TILLGANG TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa -0,7% -0,7 % 12% 0,0 % 0,4 % 0,3%
Statsobligationer -1,6 % -1,8 % -0,2% 1,8% 1,7% 3,0%
Foretagsobligationer -0,2% -0,2% 0,8 % 3,2% 3,2% 3,2%

Investment Grade (IG)

Foéretagsobligationer 1,3% 1,4 % 2,6% 5,9 % 5,9 % 5,0 %
High Yield (HY)
Emerging Market Debt* 5,8 % 5,8 % 7,8% 11,8% 11,8% 13,1% Kalla: SEB

*Avkastning i lokala valutor
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Alternativa investeringar

Stabil utveckling i vantan pa volatilitet

De senaste dren har sommarmdnadernas forvédntade semesterlugn bytts mot finansiell dramatik,
ndgot som féranledde viss oro infér Grets sommar. Men jGmfért med stormarna kring Greklandskrisen
2015 och Brexit 2016, fdr nog drets sommar pd finansmarknaderna klassas mer som en ljummen

bris. Historiskt lGg volatilitet pd aktiemarknaderna med stéd av stark makroekonomisk data, bra
vinstrapporter for det andra kvartalet, férvdntat agerande fran vdrldens centralbanker samt stabil
utveckling pd ravarumarknaderna var alla bidragande faktorer till Grets sommarstiltje. Denna miljé
visade sig gynnsam fér sdvdl hedgefonder som rdvaror, bada kategorierna har pd aggregerad nivd haft

en stabil utveckling, om dn med vissa undantag.

Hedgefonder

Forutsdgbarhet kring god ekonomisk utveckling
tillsammans med avsaknad av ovantade handelser
ar forvisso en grogrund for 6kad riskvilja och indirekt
hogre tillgdngspriser, men forutsagbarheten kan
ocksa leda till “finansiell sjalvbeldtenhet”. Denna
sjalvbelatenhet kan fa investerare att k&nna sé stor
trygghet i det ekonomiska laget att de later tiden
agera drivkraft for avkastning istallet for att agera
sjalva i form av 6kade investeringar. Nar detta intraf-
far tenderar de dagliga marknadsrorelserna att
minska och enskilda tillgdngspriser att handlas i allt
snavare intervall — volatiliteten blir (gre. FOr vissa
hedgefonder &r denna situation inget storre problem,
men for andra ar prisavvikelser inom och mellan olika
tillgdngsslag en forutsattning for att skapa avkast-
ning. Givet de senaste manadernas laga volatilitet har
hedgefondkollektivet trots allt lyckats ndgorlunda val
i sin jakt pa absolutavkastning, &ven om vissa strate-
gier har paverkats mer negativt &n andra.

Equity Long[Short

Rapportperioden for det andra kvartalet kom att
skilja sig fran tidigare rapportsasonger. Majoriteten
av rapporterna dvertraffade forvantningarna och pre-
mierades med hogre aktiekurser, samtidigt som bolag
med svaga rapporter saldes av och kurserna sjonk.

Denna tydliga spridning i kursutveckling beroende

pa bolagens resultat skapade goda forutsattningar
for fundamentala forvaltare inom Equity Long/Short,
detta da duktiga forvaltare i denna situation kan
skapa avkastning pa bade sina ldnga och sina korta
positioner. Vi tror att bilden med en mer fundamental
ansats bor kunna besta, varfor strategin har forutsatt-
ningar att dven fortsattningsvis utvecklas val.

Credit Long/Short

Givet den forbattrade makroekonomiska bilden
under aret har utvecklingen varit gynnsam for
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foretagskrediter. Den starkare konjunkturen har lett
till en pataglig minskning av antalet kredithandelser.
Detta harisin tur lett till lagre kreditrisk, krympande
ranteskillnader mot statsobligationer och hdgre priser
pé foretagsobligationer. Energisektorn som under in-
ledningen av forra aret var hart ansatt i spéren av ett
kraftigt fallande oljepris har dterhamtat sig starkt, och
de bolag som klarade sig genom svarigheterna star
idag béattre rustade an for ndgra ar sedan. Ranteskill-
naden mot statsobligationer &r idag péa ladga nivéer,
vilket innebér att det finns marginellt utrymme for
besvikelser i kurserna, detta kraver noggrann féljsam-
het av utvecklingen fortsattningsvis.

Event Driven

Som namndes tidigare har fundamentala faktorer
fatt ett storre inslag i marknadsrérelserna under
aret. Detta har indirekt gynnat delstrategin Special
Situations inom Event Driven eftersom fokus allt mer
har flyttats mot de enskilda bolagens forutsattningar
snarare an aktiemarknaden som helhet. Distressed
Credits som ar ytterligare en delstrategi har gynnats
av de forbattrade forutsattningarna for foretagskre-
diter i allmanhet och energisektorn i synnerhet. Givet
de ljusare utsikterna for global tillvaxt och en fortsatt
fundamental ansats i marknadsutvecklingen bor stra-
tegin som helhet kunna fortsatta att utvecklas val.

Makro/CTA

Begransade och trendlésa rorelser i statsrantemark-
naden har varit ett aber for sdval makrostrategier
som CTA:s. Givet férutsédgbarheten bland centralban-
kernas agerande har det funnits mojlighet att skapa
avkastning for makrostrategier, men dock i begransad
utstrackning. For CTA:s har fdrsommarens férédande
trendléshet kompenserats ndgot av den utdragna
svagheten for USD. Den stundande omsvangningen
fran stimulerande till tstramande centralbanker bor
framdver kunna skapa dynamiska forutsattningar till
avkastning for strategierna.



BRA SOMMAR FOR HEDGEFONDER TROTS STILTJE

Kélla: Bloomberg

Trots att lag volatilitet kan vara svarhanterad for hedgefonder sa utvecklades tillgdngssla-
get starkt under de lugna sommarmanaderna. | och med detta noterar flertalet strategier

sina arshogsta noteringar i slutet av juli.

Ravaror

| &r har oljemarknaden ett artificiellt utbudsunder-
skott till fdljd av produktionsbegransningar fran
OPEC+ (OPEC samt framst Ryssland) med fallande
globala oljelager och relativt stabila oljepriser som
folid. Vi raknar med att denna situation kvarstar
under ett par ar dven om 2018 kommer att bli utma-
nande for oljemarknaden. Dels da vi réknar med en
kraftig produktionsdkning av amerikansk skifferolja
till foljd av det senaste arets 6kade antal aktiva borr-
riggar, dels da betydande ny produktion av konven-
tionell olja utanfor USA och OPEC nar marknaden, till
foljd av tidigare investeringar. 2019 réknar vi med att
oljemarknaden nar ett naturligt utbudsunderskott
eftersom avsaknad av investeringar i nya projekt de
senaste tre dren medfor att ingen eller valdigt lite

ny produktion av konventionell olja da tillférs mark-
naden. Detta innebéar en utmaning for amerikansk
skifferoljeproduktion — att kompensera bade for 6kad
efterfrdgan pa och sjunkande produktion av konven-
tionell olja.

Virdknar med ett oljepris runt 55 dollar per fat
(Brent) under 2018, och att det sedan stiger till runt
60 dollar per fat under 2019. En potentiell risk for
kraftiga prisfall uppstar om samarbetet inom OPEC+
havererar. Vidare kan den snabba utvecklingen av
alternativa energislag paverka prisutvecklingen. Ris-
ker for betydande prisuppgangar &r kopplade till om
utbudet fran Venezuela, som redan har minskat med
over 15 procent sedan 2015 pa grund av under-

investeringar och politisk oro, skulle fortsatta att
minska kraftigt, samt om Libyens &terupptagna pro-
duktion skulle kollapsa igen pa grund av politisk oro.

Kraftiga prisuppgangar for metaller

Priser pd metaller har stigit kraftigt under som-
maren. Mest har jarnmalmspriset stigit, och ligger

nu ndstan 50 procent hdgre &nijuni. Uppgangen
forklaras till stor del av 6kad efterfrdgan och mins-
kad produktion i Kina. Stalverken har pa grund av
landets luftféroreningsproblem valt bort laggradig
inhemsk jarnmalm till férman fér import av hoggra-
dig. Vidare har en kampanj genomforts for att sténga
produktion i aluminijumsmaltverk som saknar statligt
tillstdnd. Det finns &ven en oro infér kommande
“heating season” (som bdrjar i november) eftersom
Kina frdn och med i host kan tvingas stédnga produk-
tion p& grund av problemen med smog.

Forutom Kinas minskade produktion har férsvagning-
en av den amerikanska dollarn bidragit till metall-
prisstegringarna. Det rader ingen brist pd metaller
som exempelvis jarnmalm eller nickel, medan det

for koppar for narvarande rader viss brist till féljd av
strejker tidigare i ar. Vi raknar med att metallpriserna
kan fortsatta stiga ndgot det narmaste aret, meninte
alls i samma takt som under sommaren.
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Valutor
Kortsiktig dollaruppgang i korten

Politisk stabilitet samt stark konjunkturdterhdmtning i eurozonen har bidragit till att stérka euron. Men
lagre politisk riskpremie forklarar inte hela EUR/USD-forstdrkningen. Att dollarn har férsvagats beror Gven
pa att amerikansk inflation har varit 6verraskande svag, vilket har lett till att marknaden nu bara férvéntar
sig ytterligare en réntehdjning fran Federal Reserve (Fed) till och med 2019. Den geopolitiska oron och
svag riskaptit verkar dessutom sld hdrdare mot dollarn dn tidigare. Vi rdknar dock med att Fed fortsdtter
sin penningpolitiska normalisering samtidigt som Europeiska Centralbanken, ECB, endast gradvis avslutar
sin icke-konventionella penningpolitik. Sommantaget innebdr detta att dollarn rekylerar hdgre kommande
mdnader och Gven mot kronan. 2018 dédremot kommer kronan ofrdnkomligen att stérkas, da Riksbanken

hdjer rantan och USD/SEK faller ned mot 7,50.

Sommarens dollarférsvagning borjade som ett eu-
rorally da framgangen fér Macron i det franska valet
sankte den politiska riskpremie som euron belagts
med de senaste aren. ECB har dven borjat kratta for
en mindre expansiv penningpolitik dér nuvarande
program for tillgdngskop successivt kommer att fasas
ut (idag 60 mdr EUR/man) fram till mitten av 2018. Vi
har tidigare skrivit om att globala tillgdngsforvaltare
ar underviktade i eurotillgdngar, da de senaste arens
politiska och ekonomiska kriser har paverkat riskviljan
och manga investerare har successivt salt av sina
euroinnehav. Enligt Internationella Valutafonden, IMF,
har vérldens centralbanker samma euroallokering
idag som nar euron introducerades 1999, vilket ar
néra 10 procentenheter under 2008 ars niva (da
allokeringen var som hogst). Om Europa fortsatter
att visa politisk stabilitet och strukturreformer bor

andelen euro successivt tka igen. Kortsiktigt har dock
dollarn fallit val mycket. Férvantningarna pa Fed ar

nu mycket duvaktiga, det vill sdga marknaden tror pd
endast en hojning samtidigt som SEB:s prognos ér 5
successiva rantehdjningar till och med 2019. Fed kom-
mer aven att borja trimma sin balansrakning i host.

ECB kommer féra en penningpolitik som ger mindre
stimulans an tidigare, men den forsta rdntehdjningen
kommer forst om knappt ett ar. Eftersom vi anser att
dollarférsvagningen ar driven av spekulativa floden,
med rekordstora positioner for hogre EUR/USD, sna-
rare an fundamentala forandringar ar var beddm-
ning att dollarn rekylerar hégre mot bade euron och
kronan kommande méanader. Under 2018/19 tror vi
att dollarn faller tillbaka och att EUR/USD da handlas
val dver 1,20.

BATTRE TILLVAXT OCH INFLATION RUBBAR ANNU INTE RIKSBANKEN
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Svensk inflation matt med

KPIF (KPI exkl réntekostnader)
Oversteg i juli Riksbankens infla-
tionsmal for forsta gdngen sedan
december 2010. Tillsammans
med hogt resursutnyttjande gor
det att dagens penningpolitik
med minusrénta passerat bast-
fére-datumet med rage. Ansa
lange fortsatter dock Riksbanken
att fokusera pa att sakerstélla en
varaktig inflationsuppgéng och

Kélla: Bloomberg motverka att kronan starks.



Kronan har stérkts rejalt under sommaren och
dollarfallet forklarar inte hela rorelsen. Kronan ses
fortfarande som "en mer volatil euro” av valutamark-
nadens aktdrer. Det innebar att om euron starks

ser vi oftast att &ven kronan starks mot en redan
forstarkt euro. Sa har skett d&ven denna sommar. Att
kronan har medvind speglar &ven en bakgrund av
mycket imponerande ekonomisk utveckling i Sverige.
SEB har lange haft en tillvéxtprognos dver konsensus
och det senaste kvartalets BNP-utfall gav ett tydligt
besked att tillvaxten fortsatter att vara mycket stark.
Inflationen ligger dessutom 6ver Riksbankens mal
under kommande méanader.

Pressen 6kar pa Riksbanken

Riksbankens strategi har varit att halla kronan svag
for att tvinga upp importpriser och darmed 6ka infla-
tionen. Med en inflation 6ver mélet faller argumentet
att fortsatta paverka vaxelkursen. Det dkar ocksd
pressen pd Riksbanken att borja ta steg bort fran
minusrantan. Nar denna signal kommer blir effekten
ofrédnkomligen att kronan starks. Det &r Riksbanken
val medveten om, vilket férsvarar tajmingen for deras
exit. Att Riksbanken vill ha bevis for att inflationen
mera uthélligt stabiliserats kring malet, och att upp-
gangen inte bara ar en foljd av tillfalliga effekter, ar
ytterligare ett skal till att omsvangningen drdjer tills
nasta var. Nar vi tittar pa egna valutaflédesmatningar
kan vi konstatera att sommarens mycket starka data
inte har lockat utlandet att képa kronor. Tvartom har
utlandska spekulanter fortsatt att salja kronan, vilket
ar férvanande. Riksbankspolitiken som delvis syftar till
att behalla kronan svag verkar ha vunnit trovardighet.

En svag dollar har paverkat svenska borsen negativt,
speciellt verkstadsindustrin. Bilden verkar bekrafta var
uppfattning att manga féretag idag har en hog valuta-

exponering, det vill sdga en &g grad av valutasakring,
vilket innebar att valutardrelser far ett snabbt genom-
slag pé resultaten. Riksbankens kommande rantehdj-
ningar kan vantas tvinga fram ytterligare valutafloden,
da det ocksa blir mindre dyrt att valutasékra.

Langsiktigt ser viinte riktigt samma potential for kro-
nan som tidigare. Vi har nyligen hojt vara estimat for
EUR/SEK pé ett par ars sikt. Anledningen &r att vara
berékningar indikerar en hdgre jamviktskurs for EUR/
SEK idag jamfort med fér ndgra &r sedan, fran 8,50
datill 9,10 idag. Det beror bland annat pé att svenska
realrantor ar negativa och att kostnadsutvecklingen i
Sverige jamfdért med véra handelspartners har forsém-
rat var konkurrenskraft. Vi siktar pa att EUR/SEK nér
9,00 meninte lagre kommande &r. Nar vi den styrkan
kommer den handelsviktade kronan via dollar- och
pundfall vara en faktor som bromsar Riksbankens
mojlighet att fortsatta att hoja styrrantan.

Pundet fortsatter att vara svagt och vi ser ingen
mojlighet till en snar starkning mot mer rattvisande
varderingsnivaer (GBP/SEK bottnar ur strax under 10
kronor 2018). Brittisk ekonomi kommer att slapa efter
som Europa och Brexit-férhandlingarna skapar en osa-
kerhet som begransar aptiten pa brittiska tillgdngar.

Norska kronan kommer kortsiktigt att stérkas nagot,
men vi utesluter inte nya test under paritet mot
svenska kronan nar Riksbanken hojer rantan 2018.
Rakna med NOK/SEK kring 1,00-1,05 under en relativt
l&ng tid framover.

Slutligen Schweizerfrancen, som har fallit snabbare
an vantat ned mot de nivaer véra prognoser visar for
2018. Vitror att 8,00 ar mojligt i CHF/SEK kommande
ar, men rakna inte med en tillbakagéng mot 6-7 kronor.

EUR/USD 1,20 1,14 1,14 1,15 54| -54
EUR/SEK 9,54 9,35 9,25 910, -20 -31
EUR/NOK 9,29 9,15 9,10 900 -15 -20
USD/SEK 7,92 8,20 8,11 7,91 35| 24
USD/NOK 7,71 8,03 7,98 7,83 4,1 3,5

EUR/CHF 1,14 1,10 111 112 -37 -28

CHF/SEK 836 850, 833 813 17| -03

EUR/JPY 1308 1311 | 1334 136,8 03 20

GBP/USD 1,30 1,23 1,24 126 -55 -44
GBP/SEK 10,27 10,05| 10,05 10,00, -21 -21

Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Research & Strategy, per
2017-08-29. Be gdrna om en kopia pd vdra aktuella prognoser.
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Tema — Energieffektivitet

Centralt for miljomal, bra for foretag

Isarna runt Nordpolen smdlter. Havsnivdn stiger 3 millimeter per dér. Det rdder vattenbrist i sédra
Europa, med risk for att Medelhavet sG smdningom blir en 6kenremsa. Véxthusgaser paverkar var miljo
och ddrmed ocksd var vardag. Det vi redan har sldppt ut kommer att pdverka vér planet framéver med
férdréjning. F6r att bromsa denna utveckling har vérlden enats om en ny global klimatplan.

GHG-utslapp (Green House Gases, eller vaxthus-
gaser) fran industrier, transport, konsumtion med
mera star bakom den snabba temperaturdkningen.
Jordens befolkning har de senaste 60 &ren 6kat fran
3 miljarder till cirka 7,5 miljarder. Enligt FN kommer
vi att vara omkring 9,7 miljarder ménniskor péa jorden
ar 2050. | takt med att vélstandet dkar har ocksa
energikonsumtionen per capita 6kat. For att tillgo-
dose energibehoven branner vi mer kol och olja, med
global uppvarmning som foljd.

Att minska utsléappen handlar inte bara om att sakta
ner den globala uppvarmningen, utan ar ocksa kopp-
lad till halsa och samhallsstabilitet. Luftféroreningen
en dalig dag i exempelvis Beijing motsvarar rokning av
tva paket cigaretter om dagen. Av protesterna i landet
ar halften kopplade till miljofragor. | Sydeuropa kan
vattenbrist och skordar som slar fel leda till bdde mat-
prisinflation och folkmigration. Det ligger darfor aven i
lokala politikers intresse att tdmja GHG-utslappen.

| december 2015 enades 195 lander vid klimatsam-
taleniParis (COP21) om att minska vaxthusgasut-
slappen for att begrénsa global uppvarmning till 2

grader Celsius till &r 2030. Under senare hélften av
2100-talet ska vaxthusgasutslapp fradn méanskliga
aktiviteter vara netto noll. Den ambitidsa planen
bestar i sin enkelhet av tvéa delar; bréann mindre kol
och olja, byt till mer miljovanliga energikallor, samt
forbruka mindre energi generellt.

Den forsta delen skapar investeringsmojligheter i till
exempel vindkraft (se "Vindkraft — en ren ekonomisk
kraft”, Investment Outlook juni 2016), medan den
andra ger mojligheter i till exempel elbilar.

Kina och USA i fokus

Over 170 lander har redan tagit fram en plan fér hur
de kan begransa sina vaxthusgasutslapp och vi har
redan borjat se resultat av dessa. Enligt den FN-l&n-
kade organisationen Climate Action minskade antalet
planerade kolkraftverk med nastan 50 procent under
2016. Av de 170 landerna &r stralkastarljusen rik-
tade mot de tva storsta utsldpparna — Kina och USA.
Kina satsar allt mer pa miljofradgor medan president
Trump har meddelat att USA kommer att dra sig

ur Paris-avtalet. Flera amerikanska delstater har
daremot sagt att de kommer anamma mélen pa

KINA — DEN GLOBALA FABRIKEN
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Globalt star Kina for cirka
en fjardedel av GHG-ut-
sléppen medan USA och
Europa star for 13 respek-
tive 8 procent. Kinas stora
andel beror dels pa den
stora befolkningsmangden,
dels pa att vastvarlden har
flyttat produktion till landet
—matt som GHG-utslapp
per capita sléapper USA ut
2,3 ganger mer an snitt-
kinesen eller 2,6 ganger

Kalla: CAIT Climate Data Explorer ) )
mot snitteuropén.



delstatsniva, och effekten av presidentens beslut ar minskat med 5 procent under samma period, tack

darfor oklart. vare energieffektivitet. | Emerging Markets har BNP-
tillvaxten nastan fordubblats, medan energiforbruk-
Energieffektivitet — en fjardedel av malet ningen inte dkat i samma takt tack vare energieffek-
En energimix bestdende av mer fdrnybara och min- tivitet inom industri-, jordbruk- och tjdnstesektorn.
dre fossila branslen &r en sjélvklar del av planerna,
men mer effektiv anvandning av energi ar ett av de Kina &r visserligen vérldens stoérsta férorenare i ter-
billigaste och mest effektiva satten att begrénsa mer av GHG-utslapp (att vastvarlden har flyttat pro-
vaxthusgasutslapp. duktion till Kina har bidragit), men landet har ocksa
visat storst framsteg inom energieffektivitet. 2014
Att mata hur mycket vaxthusgaser vi har undvikit att sparade Kina energi motsvarande hela Tysklands
sléappa ut tack vare energieffektivitet &r en komplex produktion, ochiden senaste nationella kinesiska
berakning, dar hdnsyn maste tas till forandringar i 5-arsplanen ligger stor vikt pa fornybar energi och
l&nders energimix, industrimix och konsumtionsvanor. energieffektivitet, dar malet &r att minska landets
Organisationen IEA (International Energy Agency) energiintensitet (energiférbrukning delat med BNP)
uppskattar dock att mer effektiv anvandning av en- med 15 procent fran 2015 till 2020.:

ergi har gjort att vi sedan millennieskiftet har undvikit
hela 13 miljarder ton koldioxid (CO,) och sparat éver
1 triljard dollar i utbyggnad av elproduktion.

Baserat p& de 170 landernas planer ska cirka 24
procent av de minskade GHG-utslappen komma fran
mer effektiv anvandning av energi, men for att nd
tvagradersmalet maste férmodligen upp emot 40
procent komma frén energieffektivitet. Fokus pé
energieffektivitet kommer darfor att oka.

Regleringar har varit den i sérklass viktigaste faktorn
bakom ett mer energieffektivt samhélle. | USA har
man sedan 1970-talet gradvis 6kat kravet pa bilars
bensinférbrukning och under 1990-talet inférde
flera stora lander och regioner som USA, Kina och

EU regler kring energiférbrukning for kylskap. Idag
regleras cirka 30 procent av all global energiférbruk-
ning av ndgot slag inom omraden som belysning,
bilar, uppvarmning- och nedkylning av byggnader,
hushallsapparater och elmotorer. | vastvarlden har Kdllan till texten dr [EA Energy Efficiency Market
ekonomisk tillvaxt (BNP) 6kat med 6ver 15 procent Report 2016, sidorna 17, 37 och 60.

sedan 2000. Samtidigt har energikonsumtionen

ENERGIEFFEKTIVITETEN HAR FORBATTRATS SNABBARE | KINA AN | USA

Energiintensitet, matt som
energikonsumtion delat
med BNP, ar i en fallande
trend sedan 1990-talet.
Landerna producerar sle-
des mer varor och tjanster

Kalla: World Bank fér samma eller mindre
mangd energi.
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Det ar en komplex ekvation av hogre andel tjans-
tesektor (som forbrukar mindre energi relativt
industrin), nya energimarkningsstandarder, samt
finansiering av energieffektiviseringsprojekt for
byggnader och industrier. Landets satsningar pa mil-
joteknik och energieffektivitet har gjort att Kina idag
ar varldens storsta marknad for miljoteknik.

Majligheter for bolag

Nya regleringar paverkar ocksé bolag. | takt med att
foretag stélls ansvariga for miljopaverkan fran sina
aktiviteter, blir det ocksa en mer tydlig lank mellan
energieffektivitet, kostnader och vinst. Bolag som
ar mest effektiva i sin produktion i termer av energi
och material eller har minst negativ paverkan pa sin
omgivning far ocksa en allt stérre konkurrensférdel.
Bolag som installerar bergvarmepumpar som till

KINA AR DET LAND STAR FOR DE STORSTA GHG-UTSLAPPEN

INVESTMENT OUTLOOK - SEPTEMBER 2017

exempel Nibe far ner energikonsumtionen markant,
samtidigt som risk for hdgre koldioxidskatt paverkar
traditionella energibolag. Bolag som kan bygga mer
energisnala byggnader gynnas, tillsammans med
leverantdrer av isoleringsmaterial som brittiska
Kingspan eller LED-belysning som holléandska Philips.
Bolag inom energisnél luftkonditionering till exempel
japanska Daikin bér ha en bra position i Emerging
Markets.

Elbilar &r enligt flera undersokningar dubbelt s&
energieffektiva jamfort med bensinbilar (métt fran
elkraftverket till hjulen, inklusive bland annat svinn

i elnatet), vilket gynnar ledarna i hybrid- och elbils-
marknaden (se aven "Bilindustrin — en ljuspunkt i Eu-
ropa”, Investment Outlook juni 2016) séval som deras
leverantdrer av komponenter som t ex halvledare (se
"Halvledare — digitaliseringens ryggrad”, Investment
Outlook december 2016). Ett annat vaxande omrade
ar energiservicebolag — bolag som hjalper foretag att
minska sin energi-och resursforbrukning och far betalt
som andel av sparade kostnader.

Industrimotorer och robotar &r ocksa viktiga om-
raden. Nya striktare standarder inom elmotorer
bor paverka bade producenter av robotar och
tillverkningsindustrier som anvander dessa. Intres-
sant nog kan robotar programmerade att utféra
mer mjuka rdrelser spara upp till 40 procent energi
(Kalla:Chalmers.se "Smooth robot movements
reduce energy”)

Den langsiktiga energibilden

Hur mycket energi vii slutdndan konsumerar beror
ocksa till stor del pa energipriser. Ju lagre energi-
pris desto mer energi konsumerar vi och anser att
energisnala bilar och apparater blir mindre viktiga.

Totala GHG-utslapp matt

i 1000-tals ton. Emerging
Markets(EM)-lander med
Kina i spetsen star for den
stdrsta delen av 6kningen
av vaxthusgasutslapp,
drivet av befolknings-
tillvaxt, industrialisering
samt att utvecklade lander
flyttat produktion till EM-
landerna.

Kalla: World Bank



Tillexempel har forsaljning av SUV-bilar i USA 6kat

i takt med att bensinpriset fallit med 30 procent de
senaste aren. Det har ocksa lett till att bensinforbruk-
ning per kord kilometer i USA 6kat trots att bilarna
generellt har blivit mer bensinsnéla. | Europa déare-
mot, dar skatter star for 50-70 procent av det slut-
liga bensinpriset, har bensinférbrukningen fortsatt
att minska.

Vissa experter menar att energi kommer bli nast intill
gratis tack vare sol och vind som &r obegransade
energikallor. Och hur vi an raknar kommer vi behdva
mer energi i framtiden — 2050 ar vi 6ver 9 miljarder
manniskor pa planeten. Vi kommer att konsumera

mer energi per capita — robotar, snabbare datorer
och artificiell intelligens kraver alltmer energi.

Samtidigt star viinfor en stor utmaning med att
minska vart miljdavtryck. Pa sikt ar [6sningen att byta
ut fossila branslen mot férnybar energi, men det ar
en ldngsam och kapitalintensiv process (inte bara
byta ut kraftverk utan ocksé bygga ny infrastruktur).
Energieffektivitet &r en viktig komponent i ekvatio-
nen for att begrénsa vara utslapp, i synnerhet under
6vergangsfasen de ndrmaste decennierna. Lander
och féretag som tar sig an utmaningen kommer att
gynnas.

ENERGIKONSUMTION PER CAPITA PER ENERGIKALLA — VARLDEN

Ur ett globalt perspektiv
Okar energikonsumtionen
per capita och &r fortfaran-
de pa nivaer som USA var
pdibodrjan pd 1900-talet.

| takt med att vélstandet
Okar bor energikonsumtion
per capita ocksa oka. Viser
ocksa att andelen kol och
olja har borjat minska de
senaste 7 aren.

Kalla: BP Yearly Statistical Re-
view 2017, FN, IEA, Bloomberg

ENERGIKONSUMTION PER CAPITA PER ENERGIKALLA — USA

Man kan tydligt se hur den
amerikanska ekonomin stallde
om fran trakol (biomassa)

och kol. Energikonsumtion per
capita har varitien fallande
trend under 2000-talet, men
endel av det beror pa att
energiintensiv produktion har
flyttats utomlands. Precis som
att trakol och kol har fatt min-
dre betydelse bor olja ocksa
minska, och andelen férnybar
energi 0ka i bade absoluta och
relativa termer.

Kélla: US Census Bureau, EIA,
Bloomberg
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Tema — Privat lanemarknad
Investeringsmdijligheter i lagrantemiljo

Dagens rdntemiljé med extremt [Gga réntor gér det svdrt att skapa avkastning pd rdntebdrande
tillgéngar. For att hitta bra avkastningsmdjligheter behéver man ta risk och i vissa fall vara beredd att
avstd likviditet genom investeringar med léngre inlésning. Ar man beredd att acceptera detta ér vér
beddémning att den privata [Gnemarknaden kan ge bra mdjligheter till attraktiv vdrdeutveckling.

Avkastningen for traditionella ranteplaceringar
sdsom statsobligationer, ger idag &g eller rent av
negativ avkastning. Detta samtidigt som en uppgéng
i marknadsrantorna skulle kunna forsémra avkast-
ningen ytterligare. Darfor &r andra typer av rante-
placeringar intressanta som har en hogre l6pande
avkastning och delvis paverkas av andra marknads-
faktorer. Flexibilitet for att aktivt kunna justera saval
ranterisk som kreditrisk framstar som allt viktigare.

Ettintressant alternativ ar den privata ldnemarkna-
den som har en relativt hog férvantad avkastning,
samtidigt som den har en begransad samvariation
med till exempel aktiemarknaden. Kreditrisken ar
forhallandevis lag, da denna typ av l&n ar de som
betalas tillbaka forst om ett féretag far finansiella
problem, samtidigt som antalet kredithandelser éver
tid &r lagre an for High Yield-foretagsobligationer.
Aven rénterisken ser annorlunda ut d& ménga av
l&nen har en rorlig kupongranta, vilket minskar ran-
terisken i tider av stigande réntor. Det gér l&nemark-
naden intressant att anvanda som diversifiering i en
investeringsportfélj. Sedan 2016 finns det ett nytt

europeiskt regelverk for fonder — ELTIF ("European
Long Term Investment Fund”) — som gdr det mojligt
for fler investerare @n bara institutioner (med vissa
begrénsningar) att investera i den privata lAnemark-
naden, en marknad som annars ar svar att fa tillgdng
till.

Privata ldnemarknaden véxer

De globala ldnemarknaderna har férandrats sedan
tiden fore finanskrisen, vilket har resulterat i attrak-
tiva investeringsméjligheter i privatmarknadslan.
Banker har minskat sin utléning till foretag givet allt
hogre kapitaltackningskrav. Det har medfort attrak-
tiva mojligheter for investerare i privatmarknadslan,
dar foretag istéllet vant sig till privata lngivare.
Detta har under de senaste aren drivit fram affars-
mojligheter for institutionella lngivare som inte
omfattas av samma regler som traditionella banker.
Aven framdver kommer marknaden att pdverkas av
regleringar. Denna dynamik gor det mojligt for privat-
marknadslan att fortsatta ta marknadsandelar fran
traditionella bankl&ngivare.

PRIVATA LANGIVARE OKAR SIN ANDEL AV FORETAGSLANEMARKNADEN

Privata ldngivare i Europa
(utanfor banksektorn)

har 6kat sin andel av den
priméra ldnemarknaden
frdn 32 procent till 70 pro-
cent under perioden 2010
till2017. 1 USA har denna
siffra dkat frdn 77 till 89
procent under samma

Kélla: S&P LCD Global Review US/ Europe Q2 2017 period.
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Férdelar gentemot High Yield

High Yield-foretagsobligationsmarknaden &r inte
tillganglig for alla ldntagare och speciellt inte for de
som behdver mer unik finansiering. En del foretag ar
for sma for att kunna stélla ut publika obligationer. De
kan istallet f& mer flexibla kapitallésningar via den
privata lAnemarknaden. Att l&nen &r privata betyder
att information om dem inte behdver ldmnas utanfor
den privata l&ngivargruppen. Den privata ldnemark-
naden erbjuder skrdddarsydd finansiering som kan
anvéndas i exempelvis ldnefinansierade uppkop
eller tillvaxtfinansiering vid expansion till nya lander.
Exempel pa saddan finansiering kan varaiillikvida

l&n till Private Equity-agda bolag, men dven lan till
publika bolag eller l&n till infrastruktur- och bygg-
nadsprojekt. LAnen stalls direkt mellan en langivare
och bolaget som tar ldnet. Analysen vid investeringar
i lAnemarknaden ar av storsta vikt och utgdrs bland
annat av kreditanalyser, méten med bolagsledningar
och platsbesok. Det &r &ven viktigt med lokal ndrvaro
i marknader dar investeringen sker. Trots genomga-
ende analys och en god riskspridning kan det hdnda
att l&ntagare inte kan betala réntor under &ptiden
eller dterbetala lanet.

Lagre kreditrisk i seniora sékerstallda lan
Kreditrisken ar risken for att det bolag som tar upp
l&net inte kan betala réntor under 6ptiden eller
aterbetala lanet, en sa kallad "default”. Kreditrisken
ar ofta lagre i den privata ldnemarknaden, da den
till stor del bestar av “seniora sékerstallda l&n” som
ar ldn med god foretradesratt vid exempelvis en
konkurs. Ldnen har sékerheter i bolagets tillgdngar
och tilthor darfor det kapital som forst aterbetalas av
bolaget i hdndelse av en eventuell kreditforlust. | en
konkurssituation ar &terbetalningsgraden ofta hogre
for dessa lan an for foretagsobligationer utgivna av
samma bolag.

Kélla: Moody’s Corporate Default & Recovery Rates februari 2017

Seniora sakerstallda lan staller finansiella krav pa
l&ntagaren, med restriktioner avseende férsaljning
av tillgdngar och att ta pa sig ytterligare skulder.
Dessa dtaganden okar informations- och rapporte-
ringskraven pé bolagen, vilket ger langivaren mojlig-
het att tidigt fdnga upp eventuella problem.

Rorlig rénta attraktivt

Ranterisken ar risken for att rantan gar upp nar du
innehar en ranteplacering. Att rantan gar upp gor

att kursen pé existerande ranteinvesteringar kan
falla. Ranterisken kan dock minskas genom att hélla
en hog del av portfdljen i s& kallade "Floating Rates
Notes” (FRN). L&n inom den privata marknaden &r
framst FRN som har en rorlig ranta (kupong) som
vanligen justeras var tredje manad. Det medfér en
lag ranterisk eftersom rantan kontinuerligt forand-
ras . Vid justeringen satts kupongen om till en given
basrénta (t ex EURIBOR) plus en fast kreditpremie.
Investeringar med rorlig ranta paverkas darmed bara
av korta marknadsrantor och kreditpremien. Effekten
blir att investeraren tar kreditrisk, men skyddas mot
stigande rantor. Gar korta marknadsrantor upp ar det
snarare positivt, eftersom den totala kupongrantan
pa lanet successivt stiger. Detta skiljer privatlan till
foretag fran High Yield-foretagsobligationer som
vanligtvis erbjuder en fast kupong till investerare.
Med tanke pé nuvarande laga rantenivaer och prog-
nos om stigande rantor i takt med mindre expansiv
penningpolitik fran centralbankerna gynnas lan med
rorlig ranta.

Ge upp likviditet

Att ge upp likviditet ar ett alternativ for att skapa
avkastning i rddande lagrantemiljo. Att snabbt
kunna salja och fa likvid for ett vardepapper ar i sig
en trygghet och minskar risken i en placering. Men
vissa vardepapper och investeringsformer, som den

| genomsnitt ar aterbetal-
ningsgraden vid konkurser
80 procent for l&niden
privata lAnemarknaden.

| en konkurssituation ar
aterbetalningsgraden ofta
hogre for dessa lan én

for foretagsobligationer
utgivna av samma bolag.
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privata lAnemarknaden, kraver inldsning av kapital
under en langre period, da likviditeten i underliggande
marknader &r begrénsad. Det gor att likviditetsris-
ken ar hogre i denna typ av placeringar, och detta
kompenseras genom att investerarna ofta far hogre
avkastning. Fonder inom den privata l&nemarknaden
tas fram for att erbjuda attraktiva och diversifierade
investeringar i bolag vars l8n har begrénsad likviditet.

I en varld av historiskt ldga rantor begransas de
attraktiva alternativen inom rénteplaceringar. Den
privata lAnemarknaden &r en mojlig vag att ga for att
fa en enligt var syn god riskjusterad avkastning.

En l&nefond uppsatt enligt det nya ELTIF-regelverket
mojliggdr dessutom investeringar for vissa icke-
professionella investerare; investeringar som annars
varit svartillgéngliga.

SENIORA SAKERSTALLDA LAN LIGGER HOGST UPP | KAPITALSTRUKTUREN

>

Prioritet vid aterbetalning

Kélla: BondAdviser
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Lanen har sakerheter i bo-
lagets tillgéngar och tillhdr
darfor det kapital som forst
aterbetalas av bolaget i
handelse av en eventuell
kreditforlust.
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