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God tillvaxt, men tilltagande risker

EFTER ATT HA VARIT MER FORSIKTIGT POSITIONERADE under
sommaren hdjde vi i augusti var aktieandel. | samband med
rapportsadsongen under september och oktober 6kade riskap-
titen och bade aktie- och kreditmarknaden levererade en stark
utveckling. Darmed hamnade vi i en situation dar tamligen
mycket redan var inprisat och vi valde aterigen att justera ner
vara portfoljer narmare mot neutralldget och det ar dar vi be-
finner oss i skrivande stund.

Hur ser forutsattningarna ut i slutspurten av aret och infér 20187

| efterdyningarna av den positiva rapportsdsongen som ack-
ompanjerades av solid ekonomisk statistik nddde volatiliteten i
bada aktiemarknaden och kreditmarknaden nivaer som myck-
et val kan visa sig vara bottenrekord for denna cykel. Det skulle
innebara att det var vid just denna tidpunkt som kraften i eko-
nomin var som starkast och det var da investerare hade som
mest risk i sina portfoljer, vilket speglade en stor framtidstro.

Ser vi till de underliggande drivkrafterna ar forutsattningarna
for ekonomisk tillvaxt fortsatt goda och inflationen haller sig pa
ganska beskedliga nivaer. Givet detta réknar vi med att foretags-
sektorn ska fortsatta leverera vinstdkningar &ven under 2018.

Mot detta star en rad dampande faktorer sdsom centralbanker
som successivt blir mer restriktiva &ven om vi inte forvéntas na
brytpunkten forran om ett r, en historiskt hog vardering och
ettinvesterarkollektiv som har offensiva portfoljer.

Fortsatter konjunkturen sa starkt som den gor nu kan vi mycket
val g inien sista fas med starka bérser under 2018 innan det
ar dags for konjunkturen eller centralbankerna att bromsa. Ett
alternativt scenario ar att investerare inte dnskar addera mer
risk och da far vi en mer sidledes marknad trots en bra konjunk-
tur. Alternativt sa viker konjunkturen och d& foljer marknaden
med. | rapporten kan du ldsa mer om detaljerna kring denna
komplexa ekvation, hur vi beddmer forutsattningarna for olika
tillgngsklasser och vilken riskniva vi tycker ar ldmplig.

Pa temafronten fordjupar vi oss inom tva aktuella @mnen som
ar sprungna ur teknologisk utveckling. Det forsta behandlar di-
gitaliseringen av Kina och den mycket framgéangsrika inhemska
teknologisektorn som vuxit fram i dess kdlvatten. Det andra
behandlar vilka hot och mojligheter digitaliseringen medfor
kopplat till IT-sékerhet.

Med hopp om intressant lsning,
FREDRIK OBERG

Chief Investment Officer,
Investment Strategy
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Risknyttjande och allokering

Sammanfattning

VI HAR MINSKAT RISKEN | VARA PORTFOLJER och
ligger nara vart neutralldge, men kvarstadr med en
mindre dvervikt. Vi forvantar oss en mer volatil pe-
riod d& hosten bjudit pa starka boérser och stigande
férvantningar, vilket bland annat syns i vardering-
arna och i den genomsnittlige investerarens portfol]
som blivit alltmer riskbenagen.

Vianser fortsatt att det &r l&g sannolikhet for en lag-
konjunktur men en 6kad sannolikhet for att ledande
indikatorer rullar dver, dvs konjunkturen planar ut.
Detta brukar i regel resultera i stigande volatilitet. P4
lite l&ngre sikt, i detta fall 12 mé&nader, har vi fortsatt
en positiv tillvaxtssyn och forvantar oss positiva
avkastningar for de flesta tillgdngsslag. Dock ar det
en 6kad sannolikhet for att dessa blir mer beskedliga
an vivant oss vid.

RISKNYTTJANDE

4:E KVARTALET
2017

LITEN OVERVIKT

3:E KVARTALET
2017

OVERVIKT

Vart risknyttiande utgdr fran andelen aktier i
en diversifierad portfdlj. Aktievikten beskrivs
som undervikt, neutralvikt eller évervikt. Vad
som dr neutralvikt beror pd vilken riskprofil
den individuella portféljen har.

Nedan foljer en genomgang av ett antal viktiga
faktorer, som idag motiverar var mer neutrala syn pa
risktillgdngar och hur dessa kan komma att paverka
utvecklingen framover.

Tillvaxt och vinster: Vi har nu upplevt en period med
god tillvaxt, vilket justerar upp forvantningarna och
darmed kan vikomma ini ett lage dar ledande indika-
torer faller tillbaka. For det kommande aret forvantas
global tillvaxt véntas landa pa narmare 4 procent och
inflationen strax under 2 procent. Detta skall i sin tur
leda till fortsatt stigande vinster, men med risk att
foérvantningarna ar for hdga i nartid.

Centralbanker: Amerikanska Federal Reserve fort-
satter hoja sin styrrénta och avser ocksa reducera

sin balansrakning (minska volymen réantebarande
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 ran-
torna stiga och det sker i ett ekonomiskt system med
hog skuldvolym, ndgot som 6kar riskerna. Riksbanken
ar fortfarande bland de mest expansiva.

Vardering: Hostens starka marknad har spatt pa
varderingen trots god global vinstékning. Ur ett
historiskt perspektiv ar det dyrt. | férhallande till
varderingen av statsobligationer eller riskfri ranta
ar varderingen av aktier och foretagskrediter mer
normal, forutsatt att tillvaxten haller i sig.
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Riskaptit och positionering: Positioneringen ar pa
hdga nivaer medan riskaptiten drar sig lite nedat.
Det betyder att en viss vinsthemtagning ar att vanta
samt att investerare fortsatt lutar sig mot en ihal-
lande stark konjunktur.

Férvantad avkastning: Utfallet ar beroende av en
korrekt tillvaxtprognos. Vi har foérvantningar om po-
sitiva avkastningar for de flesta tillgdngsslag under
de kommande 12 manaderna. Dessa forvantade
avkastningar ar lagre an de historiska snitten, medan
risken ar intakt.

Exempel pa risker: Fallande konjunktur skulle gora
stort avtryck men recessionsrisken ar lag. Varde-
ringen ar hog ur ett historiskt perspektiv. Central-
bankernas stora likviditetsinjektioner och rekordléga
styrrantor foérvantas successivt normaliseras under
2018 och framat vilket medfor att en stor "subventio-
nerande” kraft avtar. Den globala skuldsattningen ar
hog. Spridda tecken pa svagare huspriser.



VAR FORVALTNING
TILLGANGSLAGSFORDELNING

e | borjan av november minskade vi risken genom
att sélja globala aktier och kdpa rantebarande
investeringar. Vi har fortsatt en liten dvervikt i glo-
bala aktier, en neutral position i svenska aktier och
alternativa placeringar samt en mindre undervikt
mot rantebarande placeringar. Sammantaget lig-
ger vinara neutrallaget.

« 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].

AKTIEMARKNADENS VARDERING STIGER

18,2

150
14,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MSCI Tillvéixtarknader - MSCI Japan —MSCI Europa ~ MSCI USA
Kélla: Macrobond

Grafen ovan visar konsensus P/E-talsprognos, 12 mana-
der framatblickande, for de stora regionerna. Vinst-
utvecklingen har varit stark under 2017 och bdrserna
har diskonterat detta och lite till. Enda undantaget ar
Europa vars vardering ar oférandrad.

AKTIER

e Svagkrona, stark makro och bra rapportsasong gav
stigande bdrser efter sommaren.

o Tack vare rekordvinster &r den japanska borsen vin-
nare det senaste kvartalet, Ovriga storre borser ar
dock inte l&ngt efter. Varldsindex steg 8 procent.

o Teknologisektorn vinnare med stark omsattnings-
och vinsttillvaxt.

o Hogvardering begransar avkastningspotentialen.

o Orokring bostadsmarknaden i Sverige och Norge.

o Fortsatt gynnsam internationell makromiljé.

o Selektivitet allt viktigare i mogen uppgang.

o Banker ger rekordhog relativ direktavkastning.

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

MARKNAD

AVKASTNING
Globala aktier 6,4 % 10,0%
Tillvdxtmarknader 7,9 % 12,0 %
Svenska aktier 9,3% 111 %
Kélla: SEB

RANTEBARANDE PLACERINGAR

o Fortsatt global expansiv penningpolitik trots
minskade stimulanser.

o SEB:sprognos for Riksbankens forsta hojning
framflyttad till september 2018.

o Nya centralbankschefen i USA Powell forvantas
fullfolja strategin om gradvisa rantehdjningar.

o Begransad initial effekt ndr den amerikanska ba-
lansrékningen bantas.

MARKNAD

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

Statsobligationer -2,3% 1,8%
Foéretagsobligationer I1G 0,7 % 3.2%
Foretagsobligationer HY 2,5% 4,9 %
Emerging market debt 51% 11,3%
Kélla: SEB

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

o Underliggande god ekonomisk utveckling bidrar
till dterhamtning for hedgefonder och ravaror.

o Merfundamental prissattning har skapat battre
forutsattningar for hedgefonder.

o Tydligare penningpolitisk karta.

o Kraftfulluppgéangioljepriset drivet av utbudsbe-
gransningar och politiska risker.

MARKNAD

TAKTISK FORVANTAN
(ARSSIFFROR)

Hedgefonder 3,5 % 6,0%
Ravaror N/A 9.8%
Kalla: SEB

Taktisk férvéntad avkastning bygger pd SEB:s HouseView frdn 201 7-11-15. 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
God och stabil tillvaxt — fortsatt lag inflation

Vidrldsekonomin dr nu inne i vad som liknar en mogen hdgkonjunktur. Tillvéxten Gr god i samtliga stora
ekonomier och i de flesta delar av ekonomin. Vi skruvar dérfér upp vara prognoser négot. Trots politisk
osdkerhet rdknar vi ocksé med att den goda tillvixten kan besta ett par dr till, och utan att inflationen
behdver skjuta fart ndmnvart, Gven om det dr ett av de stérsta hoten mot den ljusa bilden.

| FORRA UTGAVAN AV INVESTMENT OUTLOOK (utgiven
i september 2017) beskrev vi varldsekonomin som i
en stafettvaxling dar styrka i olika konjunkturindika-
torer var pa vag att foljas av en acceleration i faktisk
tillvaxt. Den vaxlingen ser nu ut att vara klar, till-
vaxttakten har stigit och globala BNP vaxer nu med
knappt 4 procent i &rstakt, en niva vi tror kommer
galla &ven de kommande tva aren.

Tillvaxten ar klart bredbaserad. | USA har BN P-siff-
rorna Overraskat positivt de tva senaste kvartalen,
vi raknar med fortsatt god fart och justerar upp var
prognos for tillvaxten 2018. | detta ligger ett margi-
nellt tillvaxtbidrag fran den skattereform vi bedémer
sjosatts i borjan av nasta ar. | eurozonen fortsatter
Tyskland och Spanien att imponera, samtidigt som
bilden har férbattrats dven i Frankrike och Italien.
Saval stark arbetsmarknad som bra fart for export
och investeringar gor att vi justerar upp var till-
vaxtprognos aven har. Den japanska tillvaxtsiffran
imponerar mahanda inte, men &r 4nda den hogsta

pa flera &r, och om man tar hansyn till den svaga
befolkningsutvecklingen ar nivan hygglig. Aven for
varldens tillvaxtlander (Emerging Markets, EM) har
bilden varit évervagande ljus — kinesisk tillvaxt har
Overraskat positivt samtidigt som de rdvaruberoende
drakarna Ryssland och Brasilien bagge kravlar sig
upp ur de senaste &rens djupa ldgkonjunktur. Indien

TYDLIG TILLVAXTOKNING
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Kélla: Macrobond

~Inkdpschefsi tillverkningsindustri (va axel)

Efter att ha bottnat i borjan av 2016 har inképschefsindex varlden
over stigit rejalt. Denna framatblickande indikator ackompanjeras nu
ocksa av faktiskt tillvaxtokning, har illustrerat med en tydlig uppvéx-
ling i takten i den globala handeln (métt i volym).
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utgor forvisso ett undantag i nulaget, med en kraf-
tigare avmattning an vantat, men héar raknar vi med
aterhdmtning under kommande &r.

Vénder vi blicken mot vart ndromréde kan vi konstate-
ra att den globala tillvaxtokningen ocksé gynnar vara
nordiska grannar som samtliga vaxer i god takt saval

i &r som under de kommande aren. Svensk tillvaxt blir
annu nagot hogre, men drivkrafterna férandras. En for-
svagning pa bomarknaden démpar tillvaxten, medan
export och industriinvesteringar vaxlar upp, drivet av
omvarldstillvaxt och paeldat av svag krona.

Starka drivkrafter bakom tillvaxten

Vikan konstatera att ekonomin efter 8-9 ar antligen
ldmnat terhdmtningsfasen efter den djupa krisen
2008-2009 och nu gatt inien mer traditionell mogen
hogkonjunktur. Det &r en fas som préaglas av stark
arbetsmarknad och 6kande formdgenheter som
skapar optimism i hushallssektorn, samtidigt som
hogt kapacitetsutnyttjande driver fram investeringar.
Denna dynamik brukar ha ganska stor kraft trots

att vi kommit ldngt in i konjunkturcykeln, ndgot som
bidrar till var beddmning att uppgéngen kan vara i ett
par ar till.

Det &r dock (som alltid) relevant att fundera pa
riskerna i den har fasen, vad som skulle kunna gora att

INFLATION PA BEHAGLIGA NIVAER

A

2006 2008 2010 2012 2014 2016
Inflation USA Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Konjunktursvackan 2015-16 drog ner inflationen och skapade
deflationsoro. Den senaste tidens tillvéaxtokning har fatt breda
inflationsmatt att stiga, drivet av energipriser. Sa lange inte l6nerna
skjuter fart réknar viinte med négra storre inflationsuppgangar.



tillvaxtbilden férandras markant. Manga far kanske
upp de politiska riskerna pa nathinnan. Sddana saknas
verkligen inte; Brexit-processen, EU:s framtida inte-
grationsarbete, amerikansk inrikespolitik samt geopo-
litik i form av Nordkorea-konflikten, nya spanningar i
Mellandstern for att ndmna négra. Vissa av dessa har
ocksa haft forméagan att gora avtryck i de finansiella
marknaderna, men effekterna har snabbt klingat av.
Man kan naturligtvis inte utesluta att nagot politiskt
skeende kan utvecklas s att det far langsiktiga
konsekvenser pa varldsekonomin, men d& kravs nog
en tamligen djup kris, ndgot som vi inte ser i korten for
nérvarande. Manga av dessa risker har ju redan skakat
om marknaderna utan att konsumtions- och investe-
ringsbeslut paverkats — osakert politiskt landskap ar i
sig inget hinder for en positiv tillvaxtbild.

Riskerna i dagslaget ar av mer cyklisk, konjunkturell,
karaktar. Ett vanligt avslut for hdgkonjunkturer ar nar
arbetslosheten blivit s& lg att [6nerna stiger snab-
bare. Det leder i sin tur till stigande inflation nér fore-
tagen hojer sina priser for att kompensera for kost-
nadsdkningen, vilket konsumenterna ju far rad med.
Stigande inflation leder i sin tur till stigande rantor,
vilket férdyrar l&n och gbr sparande mer attraktivt,
négot som démpar sdval konsumtion som investe-
ringar varefter tillvaxten faller. Sambandet mellan
arbetsldshet, l6ner och inflation brukar beskrivas
med den sd kallade Phillipskurvan som schematiskt
visar hur mycket inflationen forvantas stiga vid olika
nivaer pa arbetslosheten.

Efter manga ar av hygglig tillvaxt har arbetslosheten
imanga lander fallit till den ldgsta nivan pa decen-
nier. Inte minsti USA, dar den sedan en tid &r under
den niva ekonomer kallar jamviktsarbetsldshet, nivan
dar bristen pa arbetskraft skapar snabbare [6nedk-
ningar. Trots detta har loneinflationen inte skjutit fart
namnvart, vilket forvanar och mojliggor ett par olika
scenarier for den framtida utvecklingen.

Flera faktorer bakom lagre inflation

En syn som flera bedémare torgfor ar att vi har nya
krafter i ekonomin som motverkar inflation och gor att
det gamla sambandet inte langre galler, Phillipskurvan
ar dod. Har namns globalisering (jobben riskerar att
flytta tillandra lander om lonekraven blir for stora)
och automatisering (en robot tar éver jobbet) som de
viktigaste krafterna, tillsammans med nya mer flyktiga
anstallningsformer (den sé kallade "gig-ekonomin™).

Andra havdar att Phillipskurvan fortfarande lever, men
att den har ett tydligt kna. Det vill sdga att arbets-
l6sheten kan falla langre an vad teorin och historien
sager, av ovan namnda skal, utan att inflationen skju-
ter fart, men att inflationen till slut drar ivag vid ndgon
niva, tank ketchupeffekt.

Var syn &r lite av en blandning av dessa scenarier. Det
ar troligt att flaskhalsproblem sa smaningom ékar
foretagens och arbetstagarnas mojligheter att hja

priser och léner. Men sambandet har férsvagats och
effekten kommer med avsevéard fordrojning. Det galler
inte alla delar av ekonomin utan mer sektorspecifikt,
vilket gor att aggregerad inflation inte behdver dra
ivdg s& markant. Globalisering och tkad 6ppenhet
g0r ocksa att inflationen i allt mindre utstrackning
bestdms av inhemska faktorer, vilket minskar risken
for snabbt 6kande inflation i ett land som Sverige
trots hog tillvaxt och begynnande brist pa arbetskraft
inom landet. A andra sidan skapar detta problem for
centralbanker, som for att forsvara sitt inflationsmal
historiskt har anvant sig av detta samband for att
styra sina ageranden.

For tidigt for inflationsoro

Viraknar med att inflationen i industrilanderna (OECD)
toppar pa drygt tva procent innevarande ar, bland an-
nat drivet av stigande energipriser, for att falla tillbaka
strax darunder under nésta &r —ingen inflationsbrasa i
sikte i nartid alltsa. Det gor att centralbankerna, delvis
med undantag av den amerikanska, inte behdver/kom-
mer att hoja rantorna de ndrmaste kvartalen — mer om
detta i ranteavsnittet pa sidorna 14-16.

BNP — ARLIG

FORANDRING %

USA 15 2,3 2,6 2,0
Japan 1,0 1,5 1,2 1,0
Tyskland 1,9 2,2 2,2 2,0
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Storbritannien 1,8 1,5 1,3 1,1
Eurozonen 1,8 2,3 2,3 2,1
Norden 2,2 2,7 2,3 2,2
Sverige 3,3 3,2 2,6 2,4
Baltikum 2,2 4,0 3,4 3,1
OECD 1.8 2,4 2,3 2,0
Emerging Markets 4.3 4.9 51 51
Vérlden (PPP)* 3,2 3,8 3,9 3,8

Kalla: SEB, OECD

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

Tillvéxtdrivna vinstokningar

Det senaste kvartalet har varit en utmarkt period fér svenskar att dga utldndska aktier. Kronan har
forsvagats och de internationella bérserna har fortsatt sin kldttring uppdt. Det senaste kvartalet

har vdrldsindex stigit nGrmare 10 procent mdtt i svenska kronor. Uppgdngen har dominerats

av rapportstarka teknikbolag samt oljebolag som gynnats av det stigande oljepriset. Starka
makroekonomiska data fran savdl vdstvérlden som tillvixtekonomierna har fortsatt att trilla in, vilket
gjort ett positivt avtryck i féretagens rapporter for det tredje kvartalet.

OVERLAG HAR DE CYKLISKA BRANSCHERNA uppvisat
volymdkningar och forméaga att hoja priserna, vilket

i sin tur lett till marginalékningar och darmed har
vinsttillvaxten fatt bra skjuts. De defensiva sektorer-
na har daremot haft det tuffare da kostnadsokningar
inte i tillracklig utstrackning har kompenserats av
volymokningar. Investerarkollektivets karleksaffar
med teknologisektorn fortsatter. Sektorns cykliska
och strukturella tillvaxt lockar. Starka rapporter har
atfoljts av stora kursuppgangar.

Den japanska borsen har utvecklats bast av de storre
bdrserna och ar upp drygt 14 procent under senaste
kvartalet. Foretagen visar rekordvinster och har
dessutom Overraskat positivt jamfért med forvant-
ningarna. Det stora cykliska inslaget, beskedliga
jamforelsetal samt en forsvagad valuta forklarar den
Overraskande goda rapportperioden i Japan.

Europa 6verraskar marginellt positivt, men vinstok-
ningarna inom industrisektorn ar en viss besvikelse.
Industrin drar nytta av konjunkturen, men stark
valuta haller tillbaka vinsttillvaxten. Banksektorn
starker sin kapitalsituation, men vinsttillvaxten i
tredje kvartalet jamfort med féregdende ar ar ytterst
marginell. Fortsatt flack rantekurva (liten skillnad
mellan kort och lang rénta) samt negativ inl&nings-
ranta i Europeiska Centralbanken, ECB, gbr att vinst-
tillvaxten drojer. Europaindex ar upp 7 procent sedan
1 september.

Den amerikanska bdrsen domineras av teknikbo-
lag, vilka utgdr ungefar 25 procent av indexvikten.
Teknikbolagens forsaljningstillvaxt uppgick till 11
procent under tredje kvartalet och vinsttillvaxten till
20 procent jamfért med samma period foregdende ar.
Apple, Facebook, Alphabet, Amazon (till halften ett

KINAS TEKNOLOGISEKTOR DOMINERAR
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Kélla: Bloomberg

Grafen visar ett kinesiskt teknologiindex jamfort med ett amerikanskt. Har fin-
ner vi den huvudsakliga orsaken till teknologisektorns dominans inom Emerging
Markets samt Kinas 6kade vikt i index. Kinas teknologisektor har stigit med 422
procent pé fem ar, medan den amerikanska motsvarigheten har stigit med 150

procent. S&P 500 har under samma period stigit 90 procent.
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teknologibolag), Intel och Microsoft kom samtliga med
rapporter som imponerade pa marknaden. S&P 500 i
USA har stigit med drygt 10 procent under senaste
kvartalet, medan teknikbolagen i USA stigit med 15
procent. Banksektorn steg med 11 procent, men ar
endast upp 3 procent for aret som helhet. Bankvin-
sterna pa aggregerad niva var ndgra procent dver
férvantningarna, men vissa orosmoment kan skdnjas.
Ett tidigt tecken pé att konjunkturen befinner sig i

ett sent skede ar att avsattningar for kreditforluster
pa konsumentsidan 6kar. Hogst pa dnskelistan for
agare av amerikanska bankaktier star en skattesank-
ning samt en brantare rantekurva, vilket skulle hoja
[6bnsamheten.

Emerging Markets (EM)-index steg med drygt 9
procent under det senaste kvartalet. |T-sektorn steg
med 17 procent, medan den nast storsta sektorn
bestadende av finans och bank endast steg med 5
procent. Tillvaxtlandernas index domineras av Asien
med Kina i spetsen. Den kinesiska vikten i ett EM-
index ar 30 procent, Korea svarar for 16 procent och
Taiwan for 12. Kinas index domineras av teknikbolag,
varav Tencent och Alibaba kvalar in pa topp-tio-listan
Over de stdrsta bolagen i varlden avseende borsvar-
de. Aven Korea och Taiwan har en dominerande andel
teknologibolag dar en stor del utgdrs av Samsung i
Korea och TSMC (Taiwan Semiconductor Manufac-
turing Company) i Taiwan. De fyra ndmnda bolagen
star fér ndrmare 20 procent av ett EM-index. Rappor-
terna for dessa bolag har imponerat. De vaxer snabbt
med hog lbnsamhet. Beldningen ar stigande kurser.
De tvé kinesiska bolagen har stigit runt 100 procent
vardera, Samsung med 50 procent och TMSC med
knappa 27 raknat i svenska kronor. Teknologisektorn
i EM som helhet har stigit med drygt 50 procent i ar.
Exkluderas teknologisektorn &r avkastningen i pa
bérsen liknande den vi har i vast.

Banksektorn som ar den nast storsta sektorn i EM har
samma strukturella utmaningar som de vi har i den

utvecklade varlden och har darfor liknande karakte-
ristika; l&g vardering och l[6nsamhet samt lag vinsttill-
vaxt. De kinesiska bankerna, som utgdr en stor del av
vikten inom finans, ar delvis statligt agda och benamns
SOEs (State Owned Enterprises). De har under lang tid
varit lagt prissatta i forhallande till vinstgenereringen
da det rader stor osdkerhet om kvaliteten pa lane-
stockarna. Balansrakningarnas tveksamma kvalitet
och den bristfalliga transparensen ar orsaker till den
ldga varderingen. Exempelvis ICBC, som anses vara en
bank med relativt hog kvalitet (for att vara kinesisk)
varderas till P/E-tal 6,5 och P/B 0,9. Addera en avkast-
ning pa eget kapital om 13,5 procent och en direktav-
kastning om 4,5 procent sa framstér det som billigt,
vilket lockat till sig delar av investerarkollektivet.

Vérdering

Varderingen pa varldens borser ar i absoluta tal fort-
satt hdg i ett historiskt perspektiv. | forhallande till
rantenivan och andra tillgdngsslag sdsom obligatio-
ner och fastigheter &r aktier dock fortsatt att féredra.
Den implicita avkastningen (inverterat P/E-tal) haller
sig runt 6 procent, vilket vi anser vara en rimlig var-
dering i nulaget.

Positiv konjunkturbild och starka rapporter

Kina och Europa &r regioner vars ekonomier har
Overraskat positivt jamfort med vad vi trodde i bérjan
av aret. USA, som ar i en senare del av konjunkturen,
visar fa tecken pa stagnation, snarare det motsatta.

| rapporterna for tredje kvartalet vittnade bolagen
om en bred aterhamtning. De flesta branscher vaxer
halsosamt inom majoriteten av de geografier dar
bolagen ar verksamma. | synnerhet har industribolag,
teknikbolag och ravarurelaterade bolag en positiv
framtidstro. Banker verkar dock i en tuffare omgiv-
ning da regleringar, ldga réntor och flack rantekurva
har hdmmat vinstutvecklingen.

Teknologibolagen lever just nuien synnerligen god
miljo da internetanvandandet har spridit sig till i

0 0 A 0 A 018 ORER B A 50
A DER 0 0 A A D 018 0

Emerging Markets 13,9 11,9 Kina teknologiindex 29,3 22,9
Japan 14,9 14,4 USA teknologiidex 18,1 26,5
Norden 17,0 16,3 EM teknologiidex 12,7 19,0
Europa 15,8 14,6 EM bankindex 8,2 11,8
USA 19,2 17,6 Europa bankidex 11,1 9.5
Globalt 17,1 15,6 USA bankindex 12,9 9,5

Kélla: Bloomberg

Jamfort med for tre ménader sedan har varderingen stigit
nagot. USA sticker ut som hogt varderat medan EM &r lagt
varderat. Varderingsskillnaderna speglar dock den historiska
skillnaden val. Vi ser f& anledningar till att nuvarande skillna-
der mellan regionerna férandras pé kort sikt.

Kélla: Bloomberg

Globala forvaltare ar dverviktade i teknologi- och banksek-
torn. Sett till varderingarna (konsensus) ar det latt att forsta,
P/E-talen &r relativt ldga och avkastningen pa det egna kapi-
talet, ROE (Return On Equity), &r hogt. | Kina drar de globala
jattarna Alibaba och Tencent upp vérderingen av detta index.
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princip alla delar av samhallet. Tekniken gér snabbt
gamla affarsmodeller obsoleta. Internetbolagen

och teknikbolagen ar vinnare pa detta strukturella
skifte, vilket varit extra tydligti ar. Investeringar i
nya affarsmodeller och teknik har bérjat bara frukt
och resulterar i hdgre ldnsamhet och 6kade vinster.
Exempel pa nya nischer som genererar hoga vinster
ar molntjanster som Microsoft, IBM och Amazon
levererar. Dessa ar synnerligen lukrativa med netto-
marginaler pd omkring 25 procent och i Amazons fall
en tillvaxttakt pd 40-50 procent. Sociala medier med
Facebook (FB) i spetsen, har 6kat explosionsartat
och far en allt stérre del av den globala marknadsfo-
ringsbudgeten. FB har nu en nettovinstmarginal pa
50 procent! De flesta branscher tvingas lagga en allt
storre andel av sin investeringsbudget inom IT for att
inte hamna pa efterkéalken. Det ter sig naturligt att
tekniksektorn &r vinnare i &r med en uppgang om 40
procent i lokal valuta. Efter tekniksektorn foljer den
ravarurelaterade sektorn som ar upp 20 procent och
industrisektorn med en uppgéng om 17 procent.

Positionering inom globala aktier

Vihar nyligen dragit ner risken och minskat andelen
globala aktier, men detta drag ar huvudsakligen av
taktisk karaktar da borserna i svenska kronor stigit
snabbt pa kort tid. Japan har viktats ner pa grund
av snabb kursuppgéng och viss multipelexpansion
(fintord for att det blivit lite dyrare). EM viktades ner
efter tva ar av rejéla uppgangar da vi tror pé vinst-
hemtagningar. Dessutom kommer den amerikanska
centralbanken att fortsatta dra tillbaka likviditet,
vilket historiskt har pdverkat EM negativt. Pa langre
sikt &r vi dock positiva till bdde EM som region och
teknologi som sektor.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2017

Inom globala aktier ser vien hygglig potential pa
nagra ars sikt i Europa. Den goda industrikonjunk-
turen gynnar stora delar av den europeiska aktie-
marknaden, som dessutom ar rimligt varderad. Den
ekonomiska tillvaxten i regionen har fatt faste, vilket
kommer att gynna den viktiga banksektorn nar Euro-
peiska Centralbanken, ECB, hojer styrrantan, vilket
enligt var beddmning sker varen 2019. Traditionella
branscher bér med konjunkturens hjalp nd hogre
[6nsamhet, vilket den stérre operativa hdvstédngen

i Europa borgar for. Teknikbolagen vager lattiett
europeiskt index, vilket inte r en nackdel pa kort
sikt d& uppgangen i sektorn varit kraftig i ar. Vinst-
hemtagningar inom |T-sektorn skulle inte drabba den
europeiska aktiemarknaden lika negativt som USA
och EM.

Pa langre sikt ar vi positiva till Japan som aktiemark-
nad, likasd EM. Var bedémning ar dock att dessa
aktiemarknader ar kansliga for vinsthemtagningar pa
kort sikt. USA-marknaden har defensiva karakteris-
tika, relativ hog vardering samt ett stort teknikinslag.
Den samlade bedémningen ar dock att USA presterar
i linje med vérldsindex de kommande manaderna. Vi
ar fortsatt positiva till den globala aktiemarknaden,
men har intagit en mer avvaktande positionering pa
kort sikt.



Nordiska aktier

Hoga varderingar kraver storre selektivitet

Vi réknar med en fortsatt gynnsam makromiljé fér aktiemarknaden med god ekonomisk tillvéxt i

alla relevanta regioner, [Gga rdntor och en fortsatt expansiv kreditmarknad. Dessvérre begrdnsas
uppgdngspotentialen av héga vdrderingar och vi menar att det har blivit viktigare med ett selektivt
urval av enskilda aktier. Direktavkastningen kommer sannolikt att utgéra en dnnu viktigare bestdndsdel
av totalavkastningen framéver och vi finner i synnerhet bankernas utdelningar mycket aptitliga pd
nuvarande nivder. Bostadsmarknaden kyls nu av, vilket dr vélkommet, men vi rdknar inte med ndgon
krasch likt den i Spanien eller Danmark, utan ser tvértom att oron kring bostadsmarknaden i vissa

avseenden redan dr overdriven.

MAKROMILJON AR FORTSATT STARKT stodjande for
aktiemarknaden med en god och stadigt forbattrad
ekonomisk tillvaxt, inte minst i eurozonen, som ar av
stor vikt for manga nordiska bolag. Dessutom menar vi
att kreditmarknaden och den penningpolitiska miljon
faktiskt &r mer gynnsam an vad manga sannolikt inser
idag. Det fokuseras mycket pa Federal Reserves pla-
ner pa att banta balansrakningen, det vill séga en till-
bakadragningen av delar av det gdnga decenniets om-
fattande kvantitativa lattnader. Ur ett rent praktiskt
perspektiv menar vi dock att effekterna fran dettai
nartid kommer att vara modesta och andra, betydligt
mindre uppmarksammade, faktorer sdsom det faktum
att affarsbankerna i USA nu lattar pé kreditgivningen
kan fa minst lika stor och omvand effekt i nartid.

Vikten av selektivitet och utdelningar 6kar
Aktiemarknaden i Sverige och Norden, liksom ménga
av de tongivande internationella bérserna, ar hogt
varderade i ett historiskt perspektiv, ndgot som

begrénsar uppgangspotentialen framdver. Totalav-
kastningen kan darmed forvantas komma narmast
uteslutande fran vinstexpansion och utdelningar,
medan multipelexpansionen som har varit en viktig
faktor de senaste tio aren, rimligtvis far mindre bety-
delse och kanske till och med blir negativ.

De senaste tio &ren har Stockholmsbérsen, OMXS30-
index, gett en totalavkastning pd 101 procent. Av
denna kommer 60 procent fran utdelningar och 37
procent fran multipelexpansion, det vill sdga hogre
P/E-tal, och 4 procent fran hogre vinster (12 manaders
framéatblickande prognoser). Hittills i &r har index gett
en totalavkastning pa 10,8 procent varav 3,8 procent
fran utdelningar, 0,5 procent fran multipelexpansion
och 6,5 procent fran forvantningarna om véxande
vinster. Tittar vi pa den extrema perioden som varit
under de senaste nio ren har samma index gett en
totalavkastning p& 257 procent varav 87 procent fran
utdelningar, 84 procent fr&n multipelexpansion och 39

ANSTRANGANDE HOG VARDERING BEGRANSAR AVKASTNINGSPOTENTIALEN
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar P/E-talet for det narmaste prognosaret for Stockholmsbdrsen (OMX
Stockholm Benchmark Index, SBX) respektive Norden (Vinx Benchmark Index).
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procent fran hogre vinster. Om multipelexpansionen
nu har natt vags ande, vilket vi réknar med, kommer
det att fa stor inverkan pa aktiemarknadens totalav-
kastning och kompositionen av denna.

Med P/E 16,4 for Vinx Norden Index och P/E 18,0
for Stockholmsborsens Benchmarkindex varderas
vinsterna nu hogt, &ven med beaktande av de laga
rantorna. Jamfort med snittet for de senaste tio aren
ar det en premie pa 18 procent for Norden och 26
procent for Sverige. Darmed har borsen sannolikt re-
dan delvis, men inte fullt ut, tagit hojd for en fortsatt
god vinstutveckling, inte bara 2018 utan aven 2019.

Bankernas utdelningar lockar

Med en begransad uppvarderingspotential for bor-
sen som helhet menar vi att selektivitet, det vill sdga
valet av enskilda aktier, redan har blivit och kommer
att bli &nnu viktigare framdver. Vi finner varderingen
av bankaktier sarskilt attraktiv, inte minst tack vare
den héga direktavkastningen. Stockholmsbdrsen,
SBX-index, ger endast 3 procents direktavkastning
pa konsensusprognoserna, vilket visserligen fortfa-
rande &r ndgorlunda attraktivt relativt marknads-
rantor, men historiskt lagt i absoluta tal. Bankaktier
brukar ge en hogre direktavkastning 8n borssnittet,
men nuvarande relation, dar bankaktier forvantas ge
dubbelt s& hog direktavkastning som borssnittet, ar
historiskt extrem.

Bakom den attraktiva direktavkastningen for ban-
kerna ligger flera faktorer, dels &r varderingen av
vinsterna ovanligt ldg och dels ar utdelningarna som

andel av vinsterna hdga. De hdga utdelningsande-
larna &terspeglar en kombination av starka balans-
rakningar och begrénsad utlaningstillvaxt. Svenska
storbanker har under de senaste 15 aren vanligtvis
varderats till P/E-tal som ar 15-25 procent lagre én
snittet for OMXS30-index, aven om mer extrema
nivaer har férekommit under kortare perioder. Med
en rabatt pd 25 procent ar rabatten i botten av detta
normalintervall. Danska banker varderas annu lagre
an de svenska och framstar idag som mer attraktivt
positionerade an de svenska ur ett makroekonomiskt
perspektiv da den danska ekonomin uppvisar acce-
lererande tillvaxt fran en lagre niva &n den svenska.
Svensk tillvédxt mattas nu dessutom av efter en lang
tids expansion. Medan bostadsmarknaden i Sverige
kyls av har uppgéangen i den danska bostadsmark-
naden forst nyligen natt utanfor de storre staderna
och alla danska banker av betydelse har det senaste
kvartalet visat storre kreditatervinningar an kredit-
forluster. Flera av de storre danska bankerna delar,
liksom de svenska, ut en mycket stor del av vinster-
na. Danske Bank har den hogsta totalutskiftningen
(utdelning plus aterkop av egna aktier som andel av
borsvardet) av de sex nordiska storbankerna.

Bostadsoron skapar attraktiva képléagen

Ett viktigt orosmoment som praglar framfor allt
Stockholmsbdrsen ar prisutvecklingen pa bostads-
marknaden. En avkylning efter decennier av ndrmast
oavbruten och kraftig prisuppgéng ar uppenbar

just nu, men en sddan bér om nagot valkomnas ur

ett samhallsekonomiskt perspektiv och vi ser inte
grundforutsattningar for ndgon djupare nedgéng,

SVENSKA BANKAKTIER GER REKORDHOG RELATIV DIREKTAVKASTNING
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar konsensusprognosen for direktavkastningen det ndrmaste
aret for Stockholmsborsen (SBX-index) samt ett oviktat snitt for de fyra stor-
bankerna. Bankaktier har historiskt gett en bra relativ direktavkastning men
skillnaden &r nu rekordstor och bankerna forvantas betala mer an dubbelt s&
hog utdelning i relation till bérskurs som snittet fér Stockholmsbdérsen.
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utan beddmer att det blir cirka 5-10 procent for riket
i snitt dver en 12-manaderpseriod (rikssnittet inklu-
derar da bade delmarknader med betydligt storre
prisfall och relativt stabila marknader). En regelratt
bostadskrasch, som den i exempelvis USA, Danmark
och Spanien for tio &r sedan, skulle givetvis fa langt-
gaende konsekvenser fér manga sektorer och bolag,
men det ar inte vad vi forvantar oss.

Efterfrdgan och betalningsformagan/viljan styrs pri-
mart av rantor och arbetsmarknaden, dessa ar idag
mycket gynnsamma i Sverige med laga rantor och en
stark arbetsmarknad. Vi férvantar oss att sa forblir
fallet under lang tid framover. Samtidigt har utbudet,
framfor allt av nya bostadsratter, 6kat dramatiskt

pa senare ar och bostadsbyggandet i Sverige har
Okat mycket kraftigt fran laga nivaer de senaste fem
aren. Faktum ar att byggandet av nya bostéder i ar
férvantas motsvara 0,69 procent av befolkningen,
vilket &r i nivd med byggaktiviteten i ldnder som USA
och Danmark for cirka 10 &r sedan innan bostads-
bubblanide tva ldnderna imploderade. Jamforelser
med Spanien fore krisen ter sig dock l6jevackande
(se diagrammet nedan).

Det finns med andra ord grund for en viss oro kring
bostadsmarknaden och den avkylning som vi har fatt
se under sensommaren och hdsten till foljd av det
stérre utbudet pa bostader. Aven om utbudsékningen
har varit stor i procent fran botten och byggaktivi-
teten 2017 ar hog i ett internationellt perspektiv

ar det kumulativa byggandet dver de senaste fem
respektive tio dren mycket modest i en jamforelse

med ovan namnda lander fore respektive kris, men
aven jamfort med exempelvis Tyskland. Uppgéngen
kommer fran en mycket l&g niva och byggaktiviteten
har fortfarande inte varit hog lange nog for att ha
hunnit orsaka nagra stora obalanser. Det utbudsdver-
skott som nu eventuellt har uppstatt pa den svenska
bostadsmarknaden maste darmed vara forhallan-
devis lattabsorberat jamfort med exempelvis USA
och Danmark fore Lehman-kraschen och obefintligt

i jdmforelse med Spanien. Det kan mycket val visa
sig att problemen ar ndgorlunda isolerade till vissa
mindre delar av bostadsmarknaden, exempelvis
exklusiva lagenheter i centrala Stockholm och nagra
av landets medelstora stdder. Samma segment som
tidigare tillhort de glodheta.

Givetvis betyder avkylningen av bostadsmarknaden
atten rad direktexponerade bolag riskerar att fa
problem. Storbankerna boér knappast bli drabbade av
nagra namnvarda kreditforluster, men det &r rimligt
att rékna med ldngsammare utléningstillvaxt. Vissa
delar av privatkonsumtionen kan ocksd komma att
paverkas negativt framdver. Vi ser dock ingen kris for
Sverige framfor oss och menar till och med att det re-
dan har uppstatt manga intressanta koplagen i flera
bolag inom byggsektorn med en i praktiken relativt
begransad exponering (<15 procent av rorelseresul-
tatet) mot svenska bostadspriser, men som pa grund
av sin branschtillhdrighet har noterat betydande
aktiekursfall pa senare tid.

SVERIGES BYGGBOOM | ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV
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Diagrammet visar arligt bostadsbyggande i relation till befolkningsmangden i ett
urval av lander 2000-2016, samt prognos for Sverige for 2017. Bostadsbyggandet
i Sverige har dkat kraftigt de senaste aren till nivaer snarlika de i USA och Danmark
fore kraschen, men den hoga byggaktiviteten har &nnu inte pagatt sarskilt lange i
Sverige, varfor det kumulativa byggandet de senaste fem aren ar betydligt lagre
an i USA och Danmark fore krisen i dessa lander och mindre &n en tredjedel sa stort

som i Spanien fore krisen slog till dar.
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Ranteinvesteringar

Centralbankerna gar forsiktigt fram

Aven om de flesta centralbanker i allt hégre grad signalerar att den starka tillvéxten innebdr
gradvis mindre stimulanser, ligger dtstramningarna relativt [dngt fram i tiden i flertalet regioner.
Gradvis mindre stimulanser tror vi leder till hégre rdntor, men rdnteuppgdngen begrédnsas ndgot av

svagheten i inflationstrycket.

Statsobligationer
(exkl Emerging Markets)

Att Riksbanken inte skickar nagra signaler om att de
skulle vara pé vag att svanga om penningpolitiken
och fokuserar pa att motverka en kronforstarkning
gor att vi senareldgger var prognos om en forsta
rantehojning till september 2018. Under 2019 tror
vi sedan att Riksbanken genomfor ytterligare tre hoj-
ningar om 0,25 procentenheter vardera, vilket skulle
innebéra att repordntan ndr en nivd om 0,5 procent
vid slutet av 2019. Det kan inte uteslutas att Riks-
banken valjer att forlanga sitt dterkdpsprogram av
obligationer till att gélla &ven under forsta halvaret
2018. Aven om detta skulle vara en tydlig signal till
marknaden ar var huvudprognos ar att képen avslu-
tas vid arsskiftet 2017/18.

ECB annonserade for en tid sedan att den avser fort-
satta att kdpa obligationer fram till &tminstone sep-
tember nasta &r, men minskar samtidigt storleken pa
de ménatliga kopen till 30 miljarder EUR per ménad.
Var huvudprognos &r att képen verkligen avslutasi

september, aven om det finns en viss sannolikhet for
att de forlangs till december. Darefter vantas ECB:s
inlaningsranta hojas till -0,25 procent i mars 2019,
medan refirantan hojs i juni och december samma ar
och darmed hamnar pa 0,50 procent i slutet av 2019.
| eurozonen vaxer ekonomin snabbt, men sa lange in-
flationsuppgangen ter sig avlagsen och ECB fortsatter
att utvidga sin balansrakning ar det svart att se nagon
tydlig trend uppat for obligationsrantorna. Nedtrap-
pade obligationskdp mot slutet av 2018 bidrar dock
till att den 10-ariga tyska obligationsréntan stiger till
0,75islutetav 2018 och till 1,10 i slutet av 2019.

Trots lagre inflation &n vantat under hdsten har den
amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed)
inlett en gradvis bantning av sin balansrakning och
dartill tydligt signalerat att &rets tredje rantehdjning
kommer i december. Den negativa effekten av Feds
hojningar har delvis motverkats av stigande borser
och fortsatt liten réanteskillnad mellan stats- och
foretagsobligationer.

MINSKAD AVKASTNING ATT VANTA FOR HIGH YIELD-FORETAGSOBLIGATIONER
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P& sistone har rénteskillnaden mellan HY-obligationer och statsobligationer 6kat
till cirka 350 baspunkter (3,5 procentenheter). Det skulle kunna vara en varnings-
signal om att konjunkturen haller pa att vika, men detta tror vi dock inte kommer
attintraffa under 2018. 2014-2015 6kade spreaden pa grund av tillvaxtbesvikel-
ser och konkurser i energisektorn. Under 2017 har stark konjunktur fatt antalet
kredithandelser att falla markant, vilket har gett stod till HY- marknaden.
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Vitror att detta tillsammans med en stark BNP-
tillvaxt, en stramare arbetsmarknad och gradvis storre
l6nedkningar bidrar till att Fed levererar ytterligare tre
rantehdjningar under 2018 och en hdjning under 2019.
Det skulle innebéra en styrranteniva pa 2,50 procent

i slutetav 2019, vilket ar aningen lagre an Feds egna
prognoser. Var tro ar att Feds nye ordférande Jerome
Powell fortsatter att stédja nuvarande strategi om
gradvisa rantehdjningar. Kommande rantehdjningar
och forsiktig bantning av Feds balansrakning talar for
att ldnga rantor i USA ror sig lAngsamt uppét framéver.
Var prognos ar att 10-ariga USA-réntor ligger pa 2,80
respektive 2,90 i slutetav 2018 och 2019.

Tillvaxtmarknader — EM Debt

Stark global tillvaxt, stabila rdvarupriser och god
riskvilja bland investerare har gynnat placeringar pa
tillvaxtmarknaderna. Politisk osékerhet och protek-
tionism finns dock aven fortsattningsvis med bland
riskerna, vilka tillfalligt kan férmorka den allt ljusare
bild vi ser bland tillvaxtlander. | valet mellan placering-
ar i USD och lokal valuta ser vi fordel for placeringar i
lokal valuta, da det bor finnas en fortsatt potential for

forstarkning av tillvaxtvalutorna. Detta d& sarbarheten
hos méanga tillvaxtlander, givet betydligt battre bytes-
balanser, har minskat, vilket i sig begransar de negativa
effekterna pa tillvaxtmarknadsvalutor fran stigande
rantor i USA och en starkare amerikansk dollar.

Féretagsobligationer
— Investment Grade (1G), High Yield (HY)

Obligationer i segmentet Investment Grade har
gynnats av centralbankernas obligationskdp, menii
takt med att aterkdpen minskar avtar denna effekt.
Minskade obligationskdp och stigande rantor ar i viss
utstrackning en osakerhetsfaktor for Investment Grade
som bar en storre andel ranterisk och darfor ar betyd-
ligt mer kansliga for ranteuppgangar. Det laga rantela-
get och de snava ranteskillnaderna mellan statsobliga-
tioner och foretagskrediter begransar till viss del &ven
avkastningspotentialen for foretagsobligationer med
hogre kreditrisk, High Yield. Dock ar rénterisken lagre
for High Yield samtidigt som detta ar en del av rénte-
marknaden som ger relativt god avkastning i absoluta
termer, om &n vasentligt lagre dn de senaste tre aren.

FLACKARE RANTEKURVA EN RECESSIONSSIGNAL?
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=Styrrénta USA (v axel)

TILLGANG

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa -0,8 % -0,7 % 1,5% 0,0% 0,4 % 0,3%

Statsobligationer -2,3% -0,7% 1,1% 1,8% 1,7% 3,0%

Foretagsobligationer 0,7 % -0,8 % 2,3% 3,2% 3,2% 3,2%

Investment Grade (IG)

Foretagsobligationer 2,5% 2,6 % 3,9 % 4,9 % 4,9 % 5,0%

High Yield (HY)

Emerging Market Debt* 51% 51% 5,1 % 11,3% 11,3% 13,1%
Kalla: SEB

*Avkastning i lokala valutor
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Tema — Centralbankerna

Inget hot mot ekonomin eller riskaptiten

Det ldggs ut en ny fdrdriktning for sedelpresspolitiken frdn centralbankerna, men ett gigantiskt
likviditetséverskott kvarstadr. Det finns alltid risker med ett skuldsatt system och tdmligen hdga
vérderingar, men recessionsrisken dr ldg och centralbankerna agerar troligen férsiktigt med ett

vaksamt 6ga pd marknaden.

Sedan finanskrisen 2008 har centralbanker haft en
stddjande funktion for tillvaxten via sankta styr-
rantor och kop av obligationer i syfte att trycka ner
rantenivan for hushall och foretag. Centralbankerna
har skapat ett gigantiskt Overskott pa pengar pa
cirka 15 000 miljarder dollar, en siffra som motsva-
rar ungefar 20 procent av det globala bdrsvardet.

De flesta centralbanker paborjar eller férbereder nu
en forsiktig normalisering av penningpolitiken, &ven om
tidpunkten varierar kraftig beroende pé var i cykeln
man befinner sig. Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, ligger fore manga andra centralban-
ker och far darfor ga relativt ensam fram. Var tro &r att
Bank of England har levererat en engangshojning for
att nu avvakta till 2019 innan nésta steg tas. Avseende
Europeiska Centralbanken, ECB &r var progonos att en
forsta rantehojning inte blir aktuell frran 2019, och vi
har samtidigt senarelagt den forsta rantehdjningen i
Sverige dar var prognos nu sager september 2018.

Nervésa tillgdngsmarknader

Som vid alla vandpunkter likt denna finns en risk for
oséakerhet och volatilitet, men global penningpolitik
forblir totalt sett expansiv under en tid framover. Fed
bantar visserligen sin balansrékning, men ECB och
Bank of Japan fortsatter med kvantitativa lattnader.

Det innebér att den dtstramande effekten av Feds
agerande till en borjan blir mycket liten. Under 2018
vantas effekten grovt sett motsvara en styrrantehdj-
ning. Fed &r noga med att rantehdjningarna kommer
att ske i en ldngsam och forutsagbar takt for att inte
stora ekonomin eller riskaptiten. Rantehdjningarna
kommer ske under en ovanligt l&ng tidsperiod och re-
duceringen av dagens balansrakning om cirka 4 500
miljarder dollar forvantas paga i cirka fyra ar. Bero-
ende péa val av slutniva och den ekonomiska utveck-
lingen under de kommande aren ar tanken att detta
ska vara genomfort ndgon gang kring 2020-2021.

Den negativa effekten av Feds hojningar har delvis
motverkats av stigande bdrser och fortsatt liten
ranteskillnad mellan stats- och foretagsobligationer.
Detta bidrar till att Fed kan fortsatta sin normalise-
ringspolitik och darmed skapa utrymme for framtida
rantesankningar vid nasta ldngkonjunktur.
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Nar centralbankerna normaliserar rantorna kom-
mer vi gradvis fa se hogre statsobligationsrantor. Sa
lange hogre rantor drivs av tillvaxt och inflationen
inte stiger for kraftigt tror viinte att hdgre rantor
utgor nagot hot for borsen. Centralbankernas roll

ar aven fortsattningsvis att stétta tillvaxten och
kapitalmarknaden och vi kan inte anklaga penning-
politiken om samre tillvaxt eller fallande borskurser
skulle realiseras under den ndrmaste tiden. En
ovantad uppgang i inflationen som tvingar central-
bankerna att hdja styrrantorna snabbare an vantat
kan dock vara ett hot mot bérsen, men detta ar dock
inget som vi tror kommer att intréffa under 2018.

OLIKA AGENDOR FOR CENTRALBANKERNA
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Fed inledde sin minskning av balansrakningen i oktober
medan Bank of Japan och ECB tillskjuter ny likviditet.
Netto dkar likviditeten globalt med 360 miljarder dollar
under sista kvartalet i ar trots att Fed har pabdrjat sin
bantning av balansrakningen.
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Alternativa investeringar

Fortsatt aterhamtning fér hedgefonder och oljepris

Ndr viom en knapp ménad ska summera 2017 dr det ingen vagad gissning att tro att det kommer

att handla om den globala ekonomins dterhdmtning. Vérldsekonomin véxer med knappa 4 procent i
drstakt och férvdntas sa gdra dven ndsta dr, detta med starka bidrag frdn savdl utvecklade ekonomier
som tillvéxtldnder. Arbetsldsheten i den utvecklade delen av vérlden befinner sig dessutom pd
rekordldga nivder i flera ldnder. Listan med underliggande faktorer till ekonomins dterhdmtning kan
gdras ldng, men dr detta den enda anledningen till hedgefondernas Gterhdmtning under 20177

Hedgefonder

Det korta svaret pa frdgan ovan ar ja och nej. Genom
att studera de mest etablerade hedgefondsstrategier-
na kan vi ndgot forenklat dra slutsatsen att hedgefon-
der som kollektiv utvecklas battre i en varld av stigan-
de aktiemarknader an fallande dito. Det betyder dock
inte att det nddvandigtvis gar daligt nar aktiekurser
faller. Forutsatter vi darefter att ekonomisk aterhamt-
ning leder till hégre aktiekurser bor dterhdmtningen,
allt annat lika, ocksé vara skal till de gynnsamma forut-
sattningar for hedgefonder som viupplevt under aret.
Men indirekt framtrader aven andra faktorer som ar
minst lika avgdrande for hedgefonders utveckling. Det
faktum att finansmarknaderna under &ret har karak-
tariserats av prissattningar pa enskilda vardepapper
med utgangspunkt i fundamental data snarare an ett
“digitalt flockbeteende”, dar risk antingen ar pé eller
ar av, far ocksa anses vara starkt bidragande till den
mer stabila utveckling vi har sett inom aktier, rantor
och valutor. Och som en féljd av en mer fundamentalt
orienterad finansmarknad finns battre forutsattningar
for duktiga forvaltare att skilja vinnare frén forlorare,
samtidigt som det mindre antalet digitala riskbeslut
(beslut som tenderar att gbr mer skada an nytta) be-
gransar bade ovantade och extrema kursrorelser.

Equity Long/Short

Trots nagot uppskruvade prognoser péa bokslutsrappor-
terna infor det tredje kvartalet uppnadde eller dvertraf-
fade majoriteten av bolagen forvantningarna. Samtidigt
upprepades monstret fran det andra kvartalet dar starka
rapporter premierades med hdgre aktiekurser och rap-
portbesvikelser méttes av kursfall. Som diskuterat ovan
har detta inneburit goda forutsattningar for strategin da
kursskillnader baserade pa fundamental data uppstar. Vi
ser framfor oss att denna miljo kan besta en tid varfor vi
beddmer att Equity Long/Short har goda méjligheter till
fortsatt positiv utveckling.

Credit Long/Short
Kreditmarknaden har varit fortsatt stabil under det
tredje kvartalet och trenden med en allt lagre andel

foretagskonkurser bestar. En av utmaningarna for
strategin i nulaget ar det faktum att ranteskillnaden
mellan riskfri ranta och krediter har krympt ihop till
rekordlaga nivéer i sparen av den starka ekonomiska
utvecklingen. Detta i sin tur medfor ett begransat ut-
rymme for positiva kursrorelser i obligationspriserna
jamte den kupong som obligationerna betalar.

Event Driven

Strategin Event Driven tillhdr den kategori hedge-
fonder som gynnas av stigande aktiekurser och har
séledes fatt stod fran arets starka aktiemarknad. Men
detta &r lAngt ifran den enda forklaringen till &rets
goda utveckling. Givet att strategin i manga fall ocksa
gor investeringar i problemkrediter har bidrag aven
kommit fr&n detta omrade. Denna typ av krediter

har under de senaste aren varit 6veretablerade inom
energisektorn, en sektor som med oljeprisets kraft-
fulla uppgéng haft extra gynnsamma férhallanden.
Likaledes finns det skal att tro att den amerikanska
skattereformen som nu arbetas fram kommer att
framtvinga 6kade affarsmojligheter inom segmentet
M&A, Mergers and Acquisitions (foretagsforvarv och
bolagssammanslagningar).

Makro/CTA

Till skillnad fran foregaende strategi &r CTA- och
makrostrategier relativt okansliga for utvecklingen

pa aktiemarknaderna. For makrostrategiernas del har
den storre tydligheten bland budskapen fran varldens
centralbanker inneburit battre forutsattningar pa
saval statsrantemarknaden som for olika valutors ut-
veckling, forutsattningar som vi férvéntar oss bestar
en tid framdver. De trendfoljande CTA-strategierna
hade ett svart forsta halvar med korta trender och
tvéra kast inom flertalet tillgdngsslag. Under det
andra halvaret har dock bilden férandrats, detta
foranleddes av tydligare rantesignaler tillsammans
med starkare trender inom valutor och rdvaror. Aven
denna gynnsamma bild kan bestd, men den forutsat-
ter samtidigt att de positiva prognoserna vi ser for
den globala ekonomin faller in.
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ATERHAMTNING FOR HEDGEFONDER UNDER 2017

r101

- 99

2016 2017

—Hedge Fund Research HFRX Relative Value Arbitrage Index
Hedge Fund Research HFRX Event-Driven Index

~Hedge Fund Research HFRX Macro/CTA Index

—Hedge Fund Research HFRX Equity Hedge Index

—Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index

Kélla: Bloomberg

Med draghjalp fran en stabilare ekonomisk utveckling har hedgefonder haft en battre
utveckling 2017 jamfort med foregdende ar. Prissattningen av vardepapper har under aret
drivits mer av fundamentala faktorer &n av psykologiska, vilket har gett battre forutsatt-

ningar for hedgefonder att skapa avkastning.

Ravaror

Sedan borjan av augusti har oljepriset (Brent) stigit
med 6ver 20 procent och ligger nu pa drygt 60 dollar
per fat. Det ar ett flertal faktorer som ligger bakom
den starka utvecklingen.

| USA har antalet aktiva oljeriggar gatt fran att sedan
i maj 2016 kontinuerligt 6ka till att minska. Sedan i
bdrjan av augusti har antalet riggar i landet minskat
frdn 766 till 729. Vi ser detta som en tydlig signal.
Visserligen kan enskilda skifferoljekallor vara l6n-
samma vid oljepriser runt 50 dollar per fat, men da
flertalet oljeproducenter maste béra andra kostna-
der kravs darfor ett hdgre oljepris for att bolagen ska
vara léonsamma. Som en foljd av detta omvarderas
nu marknadens forvantningar pd amerikansk skif-
ferolja. Det ar nu uppenbart att USA inte kommer att
leverera ett obegransat utbud av skifferolja vid ett
oljepris runt 50 dollar per fat.

For den amerikanska kvalitén av olja, WTI, (West
Texas Intermediate) ligger priserna pa vissa leverans-
tider (terminskurvan) fér narvarande pa knappt 55
dollar per fat.

Sedan i somras har det blivit tydligt att de éverens-
komna produktionsbegrénsningarna fran OPEC/
Ryssland-samarbetet efterlevs och har fatt genom-
slag. Statistik visar att globala oljelager sedan bérjan
av augusti har minskat med cirka 100 miljoner fat.
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Detta ar en av de viktigaste forklaringarna till varfor
priset pa brentolja med leverans kommande manad i
skrivande stund ar 13 dollar hdgre an leverans om 5
ar. Tidigare var olja for leverans inom en ménad 1 dol-
lar billigare &n senare leverans. Priset pa brentoljan
har dessutom fatt bransle av den 6kade geopolitiska
risken i Mellandstern. Saudiarabiens unge tronféljare,
Mohammad bin Salman, har latit gripa méaktiga mi-
nistrar och rivaliserade prinsar for korruption. Dess-
utom avfyrade Yemen i bdrjan av november en missil
mot Riyadh, vilket spar pd osékerheten i regionen.

Var beddmning ar att producenter av amerikansk
skifferolja behdver ett oljepris (WTI) pa minst 55 dol-
lar per fat for att vara lbnsamma. Vidare bor beaktas
den skattebelastning som foljer i sparen av begran-
sad exportkapacitet fran Oklahoma till Mexikanska
golfen, och for priset pa brentolja tillkommer ovan
namnda geopolitiska risker. Sammantaget landar var
beddmning i ett oljepris omkring det aktuella, runt
55-60 dollar per fat, vilket vi beddmer ar en niva som
kommer att gélla det ndrmaste aret.

Det rader for narvarande utbudsunderkott pa den
globala oljemarknaden. Vart att notera ar dock att
underskottet ar artificiellt och endast existerar sa
ldnge OPEC och Ryssland ar dverens om att halla igen
utbudet. Skulle éverenskommelsen falla skulle vi ater
fa se ett dverutbud och 6kande globala lagernivéer
med fallande priser som f6ljd.



Valutor

Svag krona riskerar annu mer stryk

Den globala valutamarknaden saknar just nu ett tydligt gemensamt tema. | avsaknad av varaktiga
trender och tydliga felprisséttningar varierar drivkrafterna for olika valutor. Penningpolitiken har ldnge
dominerat valutarérelserna, men centralbankernas paverkan har tydligt minskat.

Efter en betydande euroférstarkning under varen
och sommaren har EUR/USD fallit tillbaka under hos-
ten och nédrmar sig nu den dvre delen av den senaste
tidens intervall (1,05-1,15). Att dollarn skulle for-
starkas i takt med att synen pé Feds penningpolitik
omvarderades har varit helt i linje med var prognos.
Det finns ett visst utrymme for ytterligare USD-
forstarkning, men pa langre sikt ar det mer troligt att
dollarn aterigen forsvagas nar andra centralbanker
pabdrjar en normalisering och skillnaderna i penning-
politik borjar krympa.

USD-exponeringen i centralbankers och andra globa-
la forvaltares valutaportfdljer 6kade patagligt mellan
2013 och 2016. Motsvarande nedgang i euroexpo-
neringen har pagatt sedan 2010 och har rimligen var
kopplad till 6kad politisk och ekonomisk osakerhet i
eurozonen och fragetecken kring valutasamarbetets
framtid. Den senaste tidens utveckling med star-
kare tillvaxt och utfall av val har dock bidragit till en
omvardering av riskbilden i positiv riktning. Det ar
darfor troligt att euron tar tillbaka forlorad mark och
att vi far se utfléden fran dollarn, speciellt med tanke
pa USA:s egna politiska utmaningar efter forra arets

presidentval. Var prognos ar att EUR/USD pa lite sikt
ror sig uppat och nar 1,20 i slutet av 2018 och 1,251
slutet av 2019.

Det brittiska pundet (GBP) ligger kvar pa en histo-
riskt svag niva till foljd av osékerhet kring Brexit-
processen. Pundet fick tillfalligt stod nar Bank of
England hojde sin styrrédnta med 0,25 procenten-
heter till 0,50 procent i november. Vi ser dock detta
som en engangshdjning med avsikten att ta tillbaka
sankningen som genomfordes direkt efter EU-om-
rostningen. Centralbanken befarade d& en betydligt
storre negativ effekt for brittisk ekonomi &n vad som
senare visade sig bli fallet. Férhandlingsresultatet
kommer att fortsatta vara den viktigaste drivkraften
for pundrérelser. Aven om férhandlingarna troligen
blir svara och tidsédande ar huvudprognosen att man
till slut kommer fram till en l@sning som ger ett hyfsat
ordnat uttrédde ur EU. Darfor raknar vi med att risk-
premien for GBP pa sikt minskar och att EUR/GBP ror
sig nerat fran 0,92 vid kommande arsskifte till 0,88 i
slutet av 2018 och till 0,84 i slutet av 2019.

LATT ATT FORVAXLA STARK EURO MED SVAG KRONA
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Den kinesiska yuanen fortsatter att ldngsamt forstar-
kas. Vivantar oss att USD/CNY néar 6,70 till slutet av
2017, for att sedan gé vidare ned till 6,30 respektive
6,10 vid slutet av 2018 och 2019. People’s Bank of
Chinas politik har anpassats for att halla valutan stabil
med en mindre dragning mot forstarkning. P4 sa satt
vill PBoC locka till sig utlandskt kapital som kan stotta
den inhemska aktie- och obligationsmarknaden.

Under hdsten har kronan forsvagats nar Riksbanken
ater grusade forhoppningarna om en normalisering

av penningpolitiken under den forsta halvan av 2018.
Dartill har en 6kad osékerhet kring den svenska
bostadsmarknaden bidragit till en svagare krona. | var
prognos har Riksbankens forsta rantehdjning senare-
lagts till september 2018. Det gor att vi rdknar med en
ldngre period med svag krona och endast en mindre
kronfdrstarkning under det forsta halvaret 2018. Det
drdjer alltsa till andra halvaret innan kronan starks mer
tydligt. Viréknar med en EUR/SEK-niva en bit 6ver 9,00
mot slutet av 2019. Aven pé langre sikt far kronan
svart att ta ytterligare mark mot euron i en global miljo
dar eurons stallning starks.

Samtidigt kan man vilseledas av ett ensidigt fokus pa
kronans utveckling mot euron. Kronan har hittills i &r
faktiskt starkts mot de flesta valutor och i synnerhet
mot dollarn. | ett bredare perspektiv (férutom mot
euron) ar kronforstarkningen anda relativt stor. Vi
raknar med att trenden héller i sig och att USD/SEK nar
s& langt ner som till 7,35 mot slutet av 2019.

Aterhémtningen av oljepriset verkar inte ha rackt for

att patagligt stérka den norska kronen. Trots att norsk
ekonomi har repat sig efter avmattningen i sparen av
oljeprisfallet 2014-2015, har inflationen det senaste aret
fallit till nivéer langt under malet. Liksom i Sverige bidrar
det till en osékerhet kring penningpolitiken och méjlighe-
terna att vasentligt avvika fran ECB som motverkar en
forstarkning. Svagheten pa den norska bostadsmarkna-
den bidrar sannolikt ocksé negativt. Att NOK alltjamt ar
undervarderad och att den norska staten fortsatter att
skapa stora nettoinfldden genom att dryga ut budgeten
med omfattande oljeintakter talar dock for en forstark-
ning. Viraknar darfér med en forsiktig nedgang i EUR/
NOK till 9,20 i slutet av 2018 och att rérelsen fortsatter
ytterligare en bit till 9,00 i slutet av 2019.

EUR/USD
EUR/SEK
EUR/NOK
USD/SEK
USD/NOK
EUR/CHF
CHF/SEK
EUR/JPY
GBP/USD
GBP/SEK

1,17 1,14 1,16 117 29| -1,2
9,99 1 10,00 9,80 9,70 01 -19
9,75 950, 945 930, -25| -30
8,51 877, 845 829 31 -07
830 833 815 7,95 03 -1,9
1,17 1,16 1,17 1,18 -05 0,4
8,57 8,62 838 822 06 -22
132,01 130,0| 134,6 1345 | -1,6 1,9
1,32 1,24 1,27 1,30 -64 | -37
11,27 10,87 | 10,77 1 10,78 -35 -44

Valutaprognoserna ér gjorda av SEB Research & Strategy, per
2017-11-21. Be gérna om en kopia pé véra aktuella prognoser.
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Tema — Kinas IT-bolag

Den digitala draken vaxer

De flesta svenskar kdnner vl till Facebook, Amazon och Google, men alla kdnner sannolikt inte

till Tencent, Alibaba och Baidu. Faktum dr att de sistndmnda dr kinesiska motsvarigheter till de
férstndmnda amerikanska bolagen. Den kinesiska trion vdxer kraftigt, vilket dr drivet av den
enastdende hdga anpassningsgraden till moderna produkter och tjénster i stadsomrdden i Kina.
Anpassningsgraden dr hégre én i 6vriga vdrlden, trots att internetanvédndandet som andel av
befolkningsmdngden i landet dr sd [Gg som strax dver 50 procent. Trots hdrd statlig censur vibrerar den
digitala ekonomin, och det dr dags att [dra sig namnen pd de digitala drakarna frén Mittens rike.

De tva Overlagset storsta digitala drakarna pa den
kinesiska IT-kartan &r Tencent och Alibaba, vilka kan
jamforas med Facebook respektive Amazon, men
med en stdrre spelrelaterad intjaning for Tencent
jamfort med Facebook. For ett &r sedan motsvarade
borsvardet for dessa bolag cirka tva tredjedelar av
de amerikanska motsvarigheterna, men efter en
dubblering av bérsvardena for kinesiska bolagen ar
skillnaden endast omkring en tiondel, trots att bade
Facebooks och Amazons bdrsvarden har 6kat med
6ver 50 procent under samma period. Anledningen
till 6kningarna ar innovationskraften i dessa kinesiska
drakar som fallt ut sina vingar 6ver landet med nastan
1 miljard manniskor i arbetsfor alder.

Den digitala ekonomin har mojligheten att driva hela
den kinesiska ekonomin till &n hdgre hojder under de
narmaste aren. Enligt externa konsultprognoser kan
upp till cirka en femtedel av BNP-tillvaxten fram till

2025 potentiellt hanféras fran den digitala evolutio-
nen. Allt fran tillverkningsindustrin till detaljhandeln

paverkas och kan potentiellt medfora en betydande
produktivitetshdjning som gor att internetbaserade
applikationer starker landets konkurrenskraft ur
ettinternationellt perspektiv. For att motverka en
fortsatt hog l6neinflation och konsekvenser av en
aldrande befolkning, behdver den digitala formagan
forbattras. Den kinesiska produktiviteten har 6kat
markant under de senaste 10 aren, men ar fortsatt
langt efter ldnder som USA, Japan och Tyskland.

Vi ar dock dvertygade om att den nuvarande, tillika
exceptionellt hoga, investeringstakten i digital- och
automationsforméaga fortsatter och till och med kom-
mer att dka.

Vad hander for narvarande i Kina?

Det anvands dver 1,3 miljarder mobiltelefoner i landet
och cirka 100 miljoner av dessa dgs av unga (fodda pa
2000-talet). Att pa internet kdpa produkter via mo-
bilen ar betydligt mer utbretti Kina an i Sverige. Nar
det galler digitala tjanster inom utbildning, halsovard,
bil- och cykeltransport, livsmedel, betalningar och

ANTAL INTERNETANVANDARE OKAR OCH ANPASSNINGSGRADEN AR ENASTAENDE
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minternetanvandare (antal)

—Internetpenetration (andel av befolkning)

Under de senaste 12 aren
har internetpenetratio-
nen ékat fran 10 procent
(2005) till 53 procent ifjol,
en dkning om cirka 620
miljoner manniskor som
numera har en internetan-
slutning. Denna explo-
sionsartade utveckling ar
enastdende och borgar for
goda langsiktiga utsikter
for kinesiska IT-bolag.
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kommunikation vaxer den kinesiska marknaden snab-
bastivarlden. Internetanvandarna i Kina &r till antalet
fler &n hela Europas befolkning och éver 95 procent
av dessa anvandare har mobil tdckning, vilket gor att
drygt halften av befolkningen har en mobil interne-
tanslutning jamfért med mer utvecklade l&nder dar
motsvarande penetration uppgar till ver 90 procent.

Den kinesiska andelen av detaljhandeln som &r inter-
netbaserad uppgar till omkring 12-13 procent, jamfort
med Sverige och resten av varlden som ligger pé cirka
9 procent. Att ndstan 300 miljoner méanniskor i Kina
anvander sig av internetbaserad matleverans vittnar
om den stora anpassningsgraden till digitala tjanster. |
princip alla internetanvandare anvander sig av digitala
betalningslésningar, dar tjanster som Alipay (Alibaba)
och WeChat (Tencent) har blivit kontanthanterarnas
varsta mardrom. Vidare finns det dver 100 miljoner
anvandare av digitala cykeldelningsplattformar,
medan cirka 170 miljoner manniskor anvander sig av
digitala taxiplattformar som Uber och Didi. 80 procent
av internetanvéndarna kommunicerar via WeChat

— Tencents extremt framgéngsrika kommunikations-
verktyg som kan liknas vid Facebook och WhatsApp
pa steroider. Madnga unga méanniskor i urbaniserade
omraden anvander sig i princip enbart av mobilen vid
kdp av konsumentprodukter.

Vad lar vi oss av statistiken?

Framst att anpassningsbeteendet i Kina ar betydligt
starkare an i vastvarlden och att utebliven konkur-
rens fran amerikanska aktorer, vilka inte far komma in
landet i ndgon betydande utstrackning, inte ar ndgot
som hdmmar innovationskraften. Féretagsledare som
Jack Ma (Alibaba) och Ma Huateng (Tencent) eldar
pa innovationen och den langsiktiga ambitionen ar

att digitalisera det kinesiska samhallet, samtidigt
som en internationell expansion ar férestdende. Den
kinesiska foretagsvarlden ar relativt ung och har kon-
stant fatt anpassa sig till betydligt mer utvecklade
ekonomier varlden dver. Enligt prognoser kommer
cirka en miljard manniskor i Kina (70 procent av
befolkningen) att bo i stader ar 2030, vilket tvingar
samhallet att effektivisera logistiken. Den stora
nyckeln i denna utveckling blir smartare transport av
produkter, tjanster och manniskor — for det behovs
smarta digitala plattformar.

Shenzhen - Stenhard konkurrent till Silicon Valley
Kina har alla mojligheter att satta press pa amerikan-
ska Silicon Valley och teknologiregionen och staden
Shenzhen ar landets ledstjarna dar bolag som Ten-
cent, Huawei, BYD, ZTE och OnePlus har sina hem.
Tack vare ett for entreprendrer mycket gynnsamt
frihandelssystem har staden med en storre befolk-
ning an Sverige kallats for “nya Silicon Valley”. Fran
att ha varit en grupp sma risbyar har utvecklingen
sedan 1979 drivit fram en hel stad med ett komplett
ekosystem med allt fran fysisk tillverkning till mjukva-
ruproduktion. Staden har producerat flest miljardarer
av alla kinesiska stader, och ar hem fér en majoritet av
varldens tillverkning av konsumentelektronik. Nokia
och Motorola dédades inte enbart av Apples intag pa
marknaden, det var ldga kostnader och kopierings-
formaga i Shenzhen som framst sénkte dessa tidigare
marknadsgiganter (&ven om Apple ocksa bidrog kraf-
tigt). Shenzhen &r en snabbfotad region med enorm
tillverkningskapacitet. | denna milj6 sporras manniskor
att testa nya idéer och darmed starta nya foretag.
Sammantaget ar Shenzhen en stenhard konkurrent till
Silicon Valley.

ARLIGT RESULTAT FOR STORRE IT-BOLAG | KINA, SAMT PROGNOSER 2017-19 (MILJONER RENMINBI)
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resultat for ett urval av de
storsta samt snabbast vax-
ande kinesiska IT-bolagen,
matti renminbi. Alibaba
och Tencent ar giganterna,
men aven dvriga bolag
vaxer kraftigt.



Lat oss diskutera nagra av dessa digitala drakar
overgripande for att skapa en battre forstaelse. Kom-
mande tva sidor innehaller ett dussin snabbvéaxande
digitalt baserade kinesiska bolag.

Tencent — Den stora ndjes- och
kommunikationsdraken

Tencents borsvérde uppgar till ndstan 500 miljarder
dollar och majoriteten av bolagets intjaning kom-

mer i huvudsak fran spel, framst inlicensierade, men
aven egenutvecklade. Andra omraden for intjaning

ar via bolagets ledande kommunikationsplattformar
WeChat och QQ. WeChat ar den stérsta aktdéren inom
mobila betalningar i landet, en marknad som totalt
sett ar 30 ganger storre dn den amerikanska. Bolaget
grundades 1998 av Ma Huateng (ordférande och
VD) samt Zhang Zhidong, tva man som tidigt forstod
att den utveckling som skedde i USA &ven skulle ske i
Kina. Under 1999 lanserades digitala meddelanden,
under 2003 antrades spelmarknaden och aret efter
listades aktien i Hongkong. WeChat har for nérvarande
6ver 800 miljoner méanatliga aktiva anvandare, vilka
spenderar cirka en tredjedel av den tid som folk totalt
sett spenderar pd mobilt internet i Kina. Tencent &r en
dominerande kraft som konstant investerar i nya app-
likationer inom omraden som maskininlérning, elcyklar
och cykeldelning (Didi).

Alibaba — Digitaliserar hela detaljhandelssektorn
Alibaba ar en digital marknadsplats dar affarsmo-
dellen bygger pa en extremt effektiv distribution av
produkter. Under 2014 bdrsnoterades Alibaba, vilket
blev vérldens stérsta borsnotering ndgonsin - storre
an Google, Facebook och Twitter tillsammans. Ali-
baba &r varldens storsta detaljhandelsbolag och har
en marknadsandel om cirka 50-60 procent i Kina,

vad géller internetrelaterad konsumtion av fysiska
produkter, samt 11 procent av den totala detaljhan-
deln. Alibaba ar verksamt inom handel av varor dver
internet, men aven digital media och molntjanster
samt digitala betalningar, sparande, finansiering och
forsakring. Alibabas intakter har vuxit med nastan 60
procent arligen under de senaste sju aren. Vinstmar-
ginalen har vuxit frdn omkring 10 procent till dagens
cirka 34 procent.

Baidu — Sékjatten utvecklas kontinuerligt

Baidu ar Kinas sdkgigant med en marknadsandel pa
cirka 75-80 procent, och dess forebild ar onekligen
den amerikanska motsvarigheten Google. Baidu &r
endast cirka en sjattedel sa stort som Alibaba och
Tencent, men har dkat vinsten med 43 procent i snitt
under de senaste tio &ren och breddar kontinuerligt
sin produktportfolj. Forutom den enastdende sdkplatt-
formen som Baidu har skapat, innehar bolaget ett
antal ytterligare tillvaxtdrivare som maskininlarning
(artificiell intelligens), sjalvstyrande bilar och internet-
baserad videosandning likt amerikanska Netflix (iQiyi,
vilket ryktas sarnoteras under 2018).

Andra intressanta bolag

Kinas digitala landskap innehéller manga bolag, men
framst och mest ként for oss svenskar &r Huawei
som vuxit kraftigt under de senaste 20 aren. Bolaget
har nu gatt om svenska nationalklenoden Ericsson i
termer av intjaning frdn natverksutrustning. Huawei
ar dessutom minst lika starka inom konsumentelek-
tronik dar telefonerna ar tuffa konkurrenter till vilket
telefonbolag som helst globalt. Ett annat bolag ar
JD.com, en konkurrent till Alibaba, vars karnprodukt
ar den samma; detaljhandelsdistribution. JD.com har
en marknadsandel om cirka 25-30 procent i Kina och
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sélde under Kinas hogtid 11 november (alla singlars
dag) for cirka 160 miljarder kronor, 80 procent av vad
Hennes & Mauritz for nérvarande séljer for pa arsba-
sis. Alibaba salde for cirka 210 miljarder kronor under
denna dag, vilket &r mer &n Hennes & Mauritz arliga
forsaljning (1).

Weibo ar den kinesiska motsvarigheten till Twitter, men
med cirka 10 procent fler manatliga anvandare (cirka
365 miljoner), en enastdende vinstmarginal om cirka 30
procent (2017 &rs prognos) och utan Donald Trumps
dagliga asikter. Weibo &r en mikroblogg, vilket i sin tur
ar en opinionsbaserad social natverksplattform. Vidare
har vi Ctrip, delégt av Priceline, vilket driver Kinas
motsvarighet till amerikanska Booking.com, en digital
marknadsplattform for resor, hotellvistelser och upp-
levelsepaket etc. Det kinesiska bolaget NetEase ar ett
snabbvaxande spelbolag vars underliggande drivkraft
ar det globalt vaxande spelfenomenet (bade i mobil
och pé dator). Den finansiella historiken ar minst sagt
imponerande med en arlig tillvaxt om 36 procent under
de senaste tio aren.

Ett for manga okant bolag &r Autohome, en ledande
internetdestination for bilkonsumenter i Kina. Bolaget
tillhandahaller ett digitalt granssnitt for fysiska ater-
forsaljare och erbjuder ett extensivt bibliotek av bilar.
Bilmarknaden i Kina &r varldens stdrsta och digitaliseras
alltmer for varje manad som gér. Ett ytterligare bolag
verksamt i denna bransch &r Bitauto som ocksa tillhan-
dahaller en bilférsaljningsplattform éver internet.
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Bitautos sarskiljande ambition ar att aven erbjuda kre-
diter till konsumenter, en bransch som i nulaget till allra
storsta del &r kontantfinansierad.

Sist ut av de dussintal bolag vi valt att belysa ur ett digi-
taliseringsperspektiv i Kina &r TAL Education, Yirendai
och Baozun. Det forstndmnda &r verksamt inom digi-
talisering av utbildning och erbjuder en bred palett av
amnen till de flesta delar av skolsystemet. Over en mil-
jon anvander sig av TAL:s tjanster. Yirendai ar verksamt
inom konsumentutléning och erbjuder relativt bankut-
l&ning en mer attraktiv avkastning, men till hogre risk.
Baozun erbjuder, likt amerikanska Shopify, hjalp med att
bygga digitala forsaljningsplattformar. Bolaget tillhan-
dahaller en helhetslosning, inklusive design, utveckling,
drift, IT-infrastruktur, kundtjanst, digital marknadsforing,
lager och logistiktjanster.

Sammanfattningsvis ar anpassningsférmagan hos den
kinesiska befolkningen betydligt starkare &n pa de flesta
hall runtom i varlden. | takt med en fortsatt urbanisering,
god tillvaxt och 6kande internetpenetration blir den digi-
tala delen av ekonomin allt storre. De kinesiska I T-bola-
gen &r oerhort innovationsrika, och verkar pa varldens
storsta och snabbast vaxande marknad — Shenzhen har
alla mojligheter att konkurrera med amerikanska Silicon
Valley. Det ar dags att lara sig namnen pé de digitala dra-
karna fran Mittens rike. Kina &r mer an kapabelt att leda
denna evolution bland utvecklingslander. Det &r dags att
vidga véra vyer vad galler IT-bolag.



Tema — IT-sakerhet

Bade hot och méjlighet

Brott via digitala kanaler, eller cyberbrott, dr tyvirr en mycket snabbt véxande kategori av brottslighet.
Kostnaderna kopplade till denna brottslighet Gr enorma och cyberbrott utgor ett allvarligt hot

mot den digitalisering som just nu upplever sker i samhdllet. IBM:s VD Virginia Rometty menar att
"Cyberbrottslighet dr det stérsta hotet mot alla foretaq i varlden”. Det dr ddrmed ett allvarligt hot

dven for investerare, men & andra sidan skapar utvecklingen ocksé mdjligheter, det finns gott om

snabbvixande bolag inom IT-sGkerhetssektorn.

Ingen kan undgé det snabbt tilltagande nyhetsflodet
kring cyberbrottslighet. IT-sdkerhetsskandalen pa
Transportstyrelsen i Sverige var bara en sval bris
jdmfort med den storm som Equifax-skandalen i USA
orsakade, dar dver 145 miljoner manniskors kredit-
upplysningsdetaljer, personuppgifter och i ménga fall
aven kreditkortsnummer, blev stulna. Dessférinnan, i
maj 2017, hade datorviruset WannaCry trangt sigin

i 230 000 datorer (pé foretag och organisationer) i
150 lander i vad Europol beskrev som “en attack utan
motstycke”. P4 mindre nogréknade webbsidor kan
den som dnskar kopa personuppgifter och personliga
l6senord for olika internetsajter for mindre an 100 kro-
nor per person. Sa kallade DDoS-attacker (Distributed
Denial of Service) genom att éverbelasta exempelvis
en websida forhindras legitima anvandare fran att
nyttja denna) har blivit skrammande vanliga och lag
till exempel bakom trafikkaoset for SJ den 11 oktober
i &r och kravallerna och upploppet i Estland 2007. A.P.
Mbéller-Maersk drabbades i somras av en virusattack
som kostade omkring 300 miljoner dollar. Vissa gar s&
l&ngt att de menar att vi kunde haft en annan presi-
denti USA om det inte vore for det dataintréng som
ryska hackers anses ha genomfért mot det demokra-
tiska partiet i USA under valkampanijen.

Kort sagt har brottsligheten pa natet blivit ett hot
mot hela samhéllet. | synnerhet den digitalisering
som via effektivisering férvantas ge omfattande be-
sparingar hotas att g& om intet utan battre IT-séker-
het. Vem vagar exempelvis dka i en sjalvkérande bil
om en hacker plotsligt kan dverta kontrollen?

Vélorganiserade skurkar moter naiva féretag och
myndigheter

Gangsterligor tar kontroll 6ver bade privatpersoners
och foretags datorer och krypterar dessa for att
darefter kunna salja tillbaka stulen information till sina
rattmatiga dgare mot betalning i bitcoin. Dessa ligor
drivsidag som foretag med 24 timmars “kundsupport”
for de drabbade. Den som inte vet hur man kdper och
anvander bitcoin for att betala den begérda [dsensum-
man kan erhélla 6verraskande enkel, god och véalorga-
niserad hjalp — frdn samma cybergangstrar som har
attackerat dem.

Medan de kriminella aktdrerna karaktéariseras av god
organisationsformaga och malmedvetenhet géller ofta
motsatsen for deras offer. Enligt branschexperter var
det uppenbart att exempelvis Transportstyrelsen med
forst generaldirektdren och sedan den direkt darefter
tillférordnade generaldirektdren i spetsen —inte alls
hade forstatt det potentiella vardet av den informa-
tion de hade rojt. Nar en organisation inte ens vet om
att den besitter vardefull information &r risken givetvis
oerhdrt stor att den inte heller skyddar eller forstar att
den borde skydda denna information.

Situationen ar dessvarre inte alls unik for den aktu-
ella myndigheten. Enligt VD:n for F-Secure, ett finskt
IT-s8kerhetsbolag som vi nyligen traffade, ar snarlika
situationer mer regel &n undantag. Bolaget menar att
inte bara toppcheferna, som ménga ganger saknar
relevant kunskap i &mnet, och underskattar hoten de
blivit utsatta for, utan att dven IT-avdelningarna ofta
har en stor brist pa kompetens i dessa fragor. Som
ett exempel berattade VD:n att F-Secure upprepade
ganger har blivit kontaktade av en orolig VD for

en stdrre organisation som sedan bjudit in bolaget
att testa deras skydd mot intrang. F-Secure har da
inte bara trangt sig in i uppdragsgivarens innersta
domaner och till exempel adderat Kalle Anka och
Musse Pigg till kundlistan i affarsadministrations-
systemet, intrdnget har vanligtvis inte ens upptackts
av bolagets egen IT-organisation. | alla fall inte forran
F-Secure efterdt har pdpekat detta.

Bilden av relativt oférberedda foretag bekraftas av
en rapport fran specialistforsakringsbolaget Hiscox,
vars undersokning tidigare i ar visar att av 3000 bo-
lag i USA, Storbritannien och Tyskland ar mindre an
halften forberedda for att kunna hantera en cyberat-
tack. Samtidigt finns det givetvis dven foretag som
ar mycket val medvetna om att de besitter vardefull
och atravard information som de spenderar oerhort
mycket pa att skydda, exempelvis banker.

Konkurrenter missténks anlita brottslingar

Som om det inte vore nog med att kriminella orga-
nisationer angriper foretag pa eget initiativ for att
utpressa dem eller stjala information visar en under-
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sokning, som nyligen publicerades i den respekte-
rade dagstidningen Financial Times, att foretag i stor
utstrackning misstankter sina konkurrenter for att
ligga bakom diverse angrepp, i synnerhet dverbelast-
ningsattacker. Exempelvis uppges en anmarknings-
vart stor andel online-baserade blomsterhandlare

ha attackerats i samband med den for branschen
mycket viktiga alla hjartans dag. Det forekommer till
och med att de hackare som legat bakom sddana at-
tacker har medgett for sina offer att de &r anlitade av
andra legitima (men uppenbart skrupelfria) konkur-
rerande foretag till de angripna bolagen.

Cyberbrott orsakar svindlande kostnader
Omfattningen av kostnaderna for cyberbrott ar
enorm och vaxer starkt. Exakt hur mycket det kostar
och hur snabbt kostnaderna 6kar ar osakert och
delvis en definitionsfraga, men enligt uppskattningar
fran forsakringsbolaget Hiscox och konsultfirman Ha-
milton Place Strategies uppgar de arliga kostnaderna
redan till omkring 450 miljarder dollar och vaxer
med cirka 15 procent per &r. Aven férsakringsbola-
get Lloyds skattning frdn 2015 om totala kostnader
pa 400 miljarder dollar ger stdd &t snarlika belopp,
medan andra skattningar som cirkulerar i media anger
flera gdnger storre kostnader. Gemensamt for alla
undersokningar och uppskattningar vi tagit del av ar
en hog tillvaxttakt. En undersokning fran Ponemon och
Accenture, 2017 Cost of Cyber Crime Study”, bland
254 foretag, med minst 1000 anvéandare av bolagets
affarsadministrationssystem, i sju ldnder visar pa en
genomsnittlig 6kning av kostnaderna det senaste aret
pa 23 procent till 11,7 miljoner dollar per ar och bolag.
Antalet sékerhetsintrang dkade 27 procent till 130
stycken. Den stdrsta kostnaden for bolagen kommer
fran informationsstélder, foljt av kostnader for avbrott
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i affarsverksamheten och forlorad férsaljning. En stor
delav alla angrepp upptacks dock aldrig.

Nya datavirus utvecklas i en rasande takt och saker-
hetsféretagen méaste idag anvanda artificiell intel-
ligens for att hinna upptéacka och skapa sékerhetslos-
ningar mot de nya virusen. Aven hackers anvander
dock artificiell intelligens for att framstalla nya virus
och branschexperter menar darfor att det i forlang-
ningen kommer att bli en tavling mellan kriminella
hackers & ena sidan och IT-sékerhetsforetag & den
andra. Vem har tillgang till den mest kraftfulla och
avancerade artificiella intelligensen for att framstalla
respektive upptacka och oskadliggdra nya virus?

Den enes déd, den andres bréd

For investerare utgdr cyberbrottslighet givetvis en
risk, exempelvis forlorade det amerikanska kre-
ditupplysningsforetaget Equifax en tredjedel av
borsvardet pa en vecka i september efter att dator-
intrdnget, sominnebar att 145,5 miljoner manniskors
kreditupplysningsdetaljer inklusive personuppgifter
och ménga ganger aven kreditkortsuppgifter blev
stulna. Problemet skapar dock aven investerings-
mojligheter da IT-sdkerhetsbranschen ar en av de
snabbast vdxande sektorerna. Enligt Ponemon/Ac-
centures rapport ar det mycket lo6nsamt med investe-
ringar i IT-sakerhet for de 254 analyserade bolagen,
exempelvis berdknas investeringar i sékerhetsinfor-
mationssystem och avancerad teknik for identitets-
kontroll och accesstyrning generera en uppskattad
arlig avkastning pa cirka 20 procent. Rapporten
indikerar dock &ven tydliga tecken pé ineffektiv
kapitalallokering mellan olika typer av sakerhetslos-
ningar i bolagens |T-sékerhetsbudget.

IT-SAKERHET AR EN SNABBVAXANDE SEKTOR

Symantec
Diagrammet visar omsattningen per
N Fireeye bolag och &r i miljoner dollar fér ett
urval av 9 bérsnoterade amerikanska
" Imperva IT-sakerhetsbolag. Den genomsnitt-
Proofpoint liga arliga tillvéxten 2008-2016 var
8 procent for gruppen som helhet
W Qualys och 16 procent exklusive Symantec.
Fortinet Tillvaxten vantas vara god éven
L. framdver med en konsensusprognos
¥ Verisign om 13 procents tillvaxt per ar for
H Palo Alto gruppen som helhet 2016-2019, 15

procents tillvaxt per ar exklusive

Check Point  symantec. (Symantecs historiska
omsattning ar justerad for avytt-
ringen av icke-sakerhetsdivisionen
Veritas Software).



Ett urval av relativt valkdnda amerikanska, stora och
borsnoterade IT-sékerhetsbolag uppvisar ocksa en
imponerande vinsttillvaxt som diagrammet nedan
visar. De senaste fem aren har de nio bolagen i dia-
grammet haft en genomsnittlig arlig forsaljningstill-
vaxt pa 3-55 procent. For medianbolaget i gruppen
var tillvédxten 23 procent per ar. Analytikernas kon-
sensusprognoser indikerar god tillvaxt aven 2017-
2019. Det ar dock langt ifran alla som genererar
anstandiga vinster dé tillvaxt inom hogteknologiska
branscher som denna kréver enorma investeringar
for att kunna erbjuda kvalitetslosningar.

Manga andra bolag kan ocksé kapitalisera pa hotet
frdn cyberbrott, exempelvis &r en forbattrad sékerhet
ett viktigt sdljargument for de mycket ldGnsamma och
snabbvéxande intékterna fran s kallade molnldsning-
ar frédn bolag som Amazon, Microsoft och Google.

Vem vagar du slédppa in i datasystemet?

P& grund av en utbredd misstro mellan féretag och IT-
tekniker i olika geografier, dar exempelvis europeiska
kunder ofta misstror amerikanska sakerhetsleveran-
térer och amerikanska myndigheter forbjuder exem-
pelvis ryska sakerhetsleverantorer i kritiska sektorer,
bor det inom IT-sékerhet finnas relativt goda for-
utsattningar for flera foretag fran olika geografier
att bli framgangsrika. En tydlig kontrast mot manga
konsumentorienterade produkt- och tjansteforetag

i IT-sektorn dar en samling amerikanska jattar har
lyckats ta kontrollen 6ver i princip hela varldsmark-
naden (utanfor Kina).

Misstron &r dock inte grundlos och flera av de stora
amerikanska IT-sakerhetsforetagen, exempelvis
Symantec och McAfee har nyligen publicerat explicita

beslut om att vagra ge ut kallkoden till myndigheter

i syfte att minska oron hos potentiella kunder for att
amerikanska NSA (National Security Agency) ska
kunna spionera pa dem genom sé kallade bakdérrar in
i sdkerhetsmjukvaran. Uppmarksammade virus som
WannaCry och Petya/NotPetya pastas vara byggda
pa information om svagheter i Windows operativsys-
tem som amerikanska NSA upptéckt och som sedan
spridits ut av misstag. Viruset NotPetya, har kostat
manga hundra miljoner dollar fér drabbade nordiska
borsbolag i &r, men har i synnerhet drabbat Ukraina
och ukrainska féretag och myndigheter extremt hart.
Attacken misstanks vara politiskt motiverad och
orkestrerad fran Ryssland. Datamasken Stuxnet har
drabbat méanga olika foretag varlden éver, men uppges
ha varit framtagen av myndigheter i USA och Israel i
syfte att skada Irans karnteknikprogram.

En samling mindre svenska och finska IT-séker-
hetsbolag som vi nyligen har traffat lyfter fram sitt
europeiska ursprung som en stor konkurrensférdel
gentemot amerikanska bolag vid inforsaljningen

till europeiska kunder. For det framgangsrika ryska
IT-sakerhetsforetaget Kaspersky Lab, vars antivirus-
program tillhér de mest populéra i varlden med 400
miljoner anvandare, ar rykten om kopplingar till ryska
sdkerhetspolisen ett uppenbart problem. Nyligen ut-
tryckte den brittiska underrattelsetjanstens myndig-
het for informationsinsamling genom signalspaning,
forkortat GCHQ (Government Communications Head-
quarters), oro dver att Kasperskys virusprogram

har utnyttjats av ryska spioner for att fAnga kanslig
information frén brittiska medborgares datorer.
Amerikanska myndigheter har forbjudit federala
tjdnsteman att anvanda Kasperskys produkter trots
att bolaget erbjudit de amerikanska myndigheterna

LONSAMHETEN VARIERAR KRAFTIGT | BRANSCHEN

Diagrammet visar konsensus-
prognosen for justerad rorel-
semarginal under innevarande

X (¢} & Q X > o @ x 2 s
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@*\ ‘_Q ) Q‘) \§ d ) «Q & arlig forsaljningstillvaxt de
N © ‘-'5\6\ T X & .KOO < senaste fem aren, for ett urval
o av 9 borsnoterade amerikanska

Rérelsemarginal W ﬁ\rlig forsaljningstillvaxt, 5 ar

IT-sékerhetsbolag.

Kélla: Bloomberg
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tillgang till kallkoden just i syfte att radda tilltron till
produkterna i USA. Oavsett hur utbrett det &r med
myndigheter som missbrukar sakerhetsprogram for
spionage skapar misstankarna om detta affarsmojlig-
heter for europeiska bolag i branschen.

Digitaliseringen fortsatter i rasande fart och det ar
tydligt att en del av de effektiviseringsvinster som
genereras kommer att behdva aterinvesteras via
IT-sékerhetslosningar. Det innebéar att digitaliserings-
tillvaxten framdver kommer att g& hand i hand med
tillvaxten inom IT-sédkerhetsbranschen.

NAGRA NOTERVARDA CYBERATTACKER DET SENASTE DECENNIET

HANDELSE — VAR/VEM?

Estland April 2007 Synkroniserade cyberattacker pd naringsliv, myndigheter och organisa-
tioner, ledde till upplopp. Ryssland beskylls men férnekar.

Google December 2009 | Kinesiska hackare hamtade information ur Gmail om kinesiska rattsak-
tivister, med mera.

Stuxnet 2010-2015 Anses skapad av agenter fran USA och Israel for att hindra Irans kérn-
teknikprogram, men har dven skadat annan industri.

Yahoo! Augusti 2013 Tre miljarder mailkonton hackades.

TV5Monde April 2015 Hackare tog kontroll 6ver sandningarna for Frankrikes storsta TV-
natverk i 3 timmar. Sdndning av islamistisk propaganda, men ryska
hackare misstanks.

Petya/NotPetya 2016-2017 Virus som anses bygga pa data fran NSA, slog ut delar av Ukrainas
naringsliv, men daven danska A.P. Moller-Maersks dotterbolag Maersk
Line forlorade 300 miljoner dollar pa attacken.

WannaCry Maj 2017 230 000 datorer i 150 lander infekterades med virus, anses byggda pa
information fran NSA.

Equifax Juli 2017 Kreditupplysningsdetaljer och kreditkortsdetaljer for cirka 145 miljo-
ner manniskor stals.
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Detta dokument kommer fran SEB och innehéller allmén marknadsinformation om SEB:s finansiella instrument. SEB &r det
globala varumarkesnamnet for Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dess dotterbolag och filialer. Varken materia-
let eller de produkter som beskrivs hari ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till person bosatt i USA, s.k.
US persons, och all s&dan distribution kan vara otillten. Aven om innehallet &r baserat pa kéllor som SEB beddmt som till-
forlitliga, ansvarar SEB inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anled-
ning darav. Om informationen hanvisar till en investeringsanalys bér du om méjligt ta del av den fullstandiga analysen och
information publicerad i anslutning dartill eller ldsa den information om specifika bolag som finns tillgénglig pd www.seb.se/
mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan &ndras Over tiden och ar inte heller anpassade efter just din specifika situation.
Investeringsprodukter ger avkastning i forhallande till risken. Deras varde kan bé&de stiga och falla och historisk avkastning
utgdr ingen garanti for framtida avkastning. | vissa fall kan forlusten &ven 6verstiga det insatta kapitalet. Om du eller en
fond investerar i finansiella instrument som &r uttryckta i utlandsk valuta, kan forandringar i valutakurserna paverka avkast-
ningen. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bér darfor alltid ta del av detaljerad information innan du
fattar beslut om en investering. Mer information sdsom faktablad for fonder, informations- och marknadsféringsbroschyrer
for fonder och strukturerade produkter finns pa www.seb.se. Om behov finns kan du &ven inhdmta rdd om placeringar an-
passade efter din individuella situation fran din raddgivare 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 lander som avser ditt medborgarskap, bosattning eller hemvist
med hansyn till bankkonton och finansiella transaktioner. Banken skickar ingen skatterapportering till frammande lander
vilket betyder att du sjalv maste ombesdrja att vederbdrande myndighet tillstalls information om och nér s erfordras.
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