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Inledning

Forbered dig pa mer volatilitet

2017 inneholl en kombination av fordelaktiga faktorer som resulterade i mycket
starka tillgdngsmarknader och rekordlag volatilitet (kurssvangningar). Dessa
faktorer var: en stark ekonomisk tillvaxt utan besvarande inflation, stabila och
okande vinster, en fortsatt extremt lag ranteniva och centralbanker som tillférde
likviditet i det ekonomiska systemet. Vi ser dock en motvind frdn vissa av dessa
parametrar under 2018 och har redan fatt uppleva en ékad volatilitet. | realiteten
innebér det att vi far férvanta oss svagare perioder och vinsthemtagningar, meni
en fortsatt positiv trend.

Besvarliga perioder som leder till stora borsfall och att trenden viker ner, har
ofta koppling till ndgon av féljande handelser; lagkonjunktur, finanskris eller nar
en varderingsbubbla brister. Av dessa gar den sistndmnda inte att avfarda, da
priserna pa aktier, obligationer och fastigheter ar tdmligen héga. Dock fungerar
den starka konjunkturen och féretagens vinstgenerering, toppad med den
amerikanska skattereformen, som tydliga riskddmpare. Trots att uppgangen har
varat sedan 2009, gor dessa riskdampare och det finansiella systemets goda
skick att var syn ar att uppgangen inte behdver brytas annu. | nulaget resulterar
detta i en rekommendation om en fortsatt 6vervikt mot aktier, om &n beskedlig.

Det som enligt var beddmning kommer att skapa fortsatt volatilitet ar
kombinationen av hdga varderingar och centralbanker som successivt lattar pa
gasen och ndrmar sig bromsen. Aven om minskningen av stimulanser sker i maklig
takt, &r det rimligt att réntorna ror sig uppat, och darmed tappar faktorer som
tidigare har pressat ner volatiliteten sakta men sakert sin kraft. Sammantaget
betyder detta att vi foérvantar oss positiva, men lagre avkastningar for 2018.

| vara teman gor vi denna gang en analys av blockkedjetekniken och potentiella
anvandningsomraden och vi gér en ny utblick inom hallbarhetsomrédet och den
snabba utvecklingen dar.

Med hopp om intressant lasning,

Fredrik Oberg
Chief Investment Officer
Investment Strategy
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Risknyttjande & allokering

Moderat Overvikt mot aktier

| skrivande stund ligger vikvar med en moderat overvikt mot
aktier och krediter i vara balanserade portfoljer, om an lagre
an under hosten. Vi ar fortsatt positiva till konjunkturen, den
globala tillvaxttakten och de positiva effekter dessa har pa
vinstgenereringen i foretagssektorn. Aven tillvéxtens regionala
bredd och utbredning till i stort sett alla delar av ekonomin

ger en stabil grund. P4 den negativa sidan aterfinns relativt
hoga varderingsnivaer, stigande rantor och centralbanker som
successivt trycker pa bromsen via hogre styrrantor och mindre

likviditetsinjektioner.

Bilden av 2018 skiljer sigen del fran 2017, d& det mesta bi-
drog till en stigande riskaptit. | &r forvantar vi oss en ryckigare
och mer volatil kapitalmarknad. Den genomsnittlige investe-
raren ar mer offensivt positionerad nu an pa lange. Darfor kan
besvikelser, dven av kortsiktig karaktar, skapa mer pataglig
riskaversion och stdrre borsrorelser an de gjort under de
senaste aren. Vi beddmer att den positiva trenden héller i sig,
men att avkastningarna blir lagre och riskerna hogre an under
2017.

Nedan foljer en genomgéng av ett antal viktiga faktorer, som
idag motiverar var ndgot mer fdrsiktiga, men positiva, syn pa
risktillgdngar, och hur dessa kan komma att paverka utveck-
lingen framover.

Tillvaxt och vinster

Global BNP-tillvaxttakt forvantas ligga pa cirka 4 procent
under bade 2018 och 2019, samtidigt som inflationstakten
haller sig kring 2 procent. Detta ar en bra miljo for féretagen
att 6ka vinsterna ytterligare. Manga foretag far ocksa extra
draghjalp av den skattereform som USA har sjésatt och som
ger positiv effekt i &r och framéat. Global vinsttillvéxt for-
vantas i &r landa éver 10 procent. Hogt resursutnyttjande
borjar fa genomslag, vilket betyder att vi kan fa se kortsiktiga
inflationstendenser, men vi bedémer att en ihdllande stigande
inflationstakt har svart att f& faste.

Centralbanker

Amerikanska Federal Reserve forvantas hoja sin styrran-

ta fyra gédnger under 2018 och minska sin balansrékning
(minska volymen rantebarande placeringar man ager), vilket
minskar likviditeten i marknaden. Andra centralbanker sléapar
dock efter och nettoeffekten for likviditeten vantas fortsatt
vara positiv, men tydligt mindre an tidigare. Brytpunkten kan
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ske redan i september da Europeiska Centralbanken (ECB)
eventuellt avslutar sina obligationskdp. Riksbanken fortsatter
med en mycket expansiv penningpolitik. Sammantaget kan vi
f& stigande rantor, vilket dkar riskerna da varldens skuldsatt-
ningsniva ar hog.

Véardering

De flesta finansiella tillgdngar &r hogt varderade i forhallande
till historiska nivaer. Detta utgor en risk och for att oron inte
ska 6ka maste tillvaxten forbli god.

Riskaptit och positionering

Riskaptiten och positioneringen gér i regel hand i hand med
varderingen nar varlden befinner i den senare delen av en
ekonomisk cykel, s& &ven denna gang. Varderingen ar hdg och
investerare med hog riskaptit har offensiva portféljer.

Férvantad avkastning

Viforvantar oss positiva avkastningar for de flesta tillgangs-
slag under de kommande 12 manaderna. De ar lagre &n de
historiska snitten, medan risken ar oférandrad. Denna prog-
nos ar beroende av att var positiva konjunktursyn infrias.

Exempel pa risker

Fallande konjunktur skulle géra stort avtryck (men reces-
sionsrisken ar l3g). Varderingen &r hog ur ett historiskt
perspektiv. Centralbankernas stora likviditetsinjektioner och
rekordlaga styrrantor forvantas successivt normaliseras,
vilket medfor att en stor "subventionerande” kraft avtar. Den
globala skuldséattningen ar hog. Viser spridda tecken pa
svagare huspriser.



Tillgangsslagsfordelning

P& Gvergripande niva har vi valt att
behalla en viss dvervikt mot aktier och
krediter efter det att vi justerade ner risk
under november. Det innebar en overvikt
mot globala aktier, en neutral position i
svenska aktier och alternativa investe-
ringar och en undervikt for rantebarande
placeringar. Inom globala aktier har vi
numera enbart mindre 6ver-/undervikter
mot enskilda regioner och sektorer, vilket
innebar att de foretagsspecifika riskerna
dominerar. Foretagsobligationer med kort
lOptid dominerar ranteportfoljerna, medan
alternativdelen karaktariseras av en
relativt defensiv hedgefondportfol].

Aktier

e Starktutfall 2017 trots negativa valutaeffekter for en

svensk investerare

Imponerande kvartalsrapporter (for fjarde kvartalet)

Risk for bakslag efter eufori

Gynnsam aktiemiljé bestar, fragan ar hur lange

Hoga varderingar begransar potentialen

Amerikanska vinster stdds av tillvaxt och skattereform

Tillvaxtmarknader gynnas av stark tillvaxt;

viktigt med bolagsurval for minskad bakslagsrisk

o Viar numer forsiktiga till de cykliska delarna av de
europeiska och japanska aktiemarknaderna

Rantebarande placeringar

o Riksbankshdjning lyfter svenska rantor under andra
halvéaret

e  Slutet pa den Europeiska Centralbankens (ECB:s)
lattnader nédrmar sig

o Federal Reserve drar upp takten till fyra réantehdjningar
under aret

o Tillvaxtmarknader gynnas av global konjunktur trots
stigande rantor

Alternativa investeringar

o Trendféljande strategier (CTA-hedgefonder) inledde
2018 starkt, men hdmmas av tilltagande volatilitet

e Forandrat penning- och finanspolitiskt landskap skapar
mojligheter for makrohedgestrategier

o Event Driven-hedgefonder gynnas fortsatt av bra
aktivitet och goda forutsattningar for foretagsaffarer

e Equity Long/Short-hedgefonder har fatt stdd av starka
aktiemarknader och bér kunna hantera begransad
marknadsoro

Global aktieutveckling de senaste nio aren
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Grafen visar utecklingen for det breda globala aktieindexet MSCI
World Index de senaste nio aren, beraknat i USD.

Forvantad avkastning kommande 12 man

Avkastning Risk

Globala aktier 69% 12,6%

Tillvaxtmarknader 9,.3% 14,3%

Svenska aktier 90% 13,0%
Kalla: SEB

Forvantad avkastning kommande 12 man

Avkastning Risk

Statsobligationer -3,0% 1,7 %

Féretagsobligationer 1,1% 3,1%
Investment Grade

Foretagsobligationer High Yield 3,0% 52 %

Emerging market debt 3,5% 11,3 %

Kalla: SEB

Forvantad avkastning kommande 12 man

Avkastning Risk

Hedgefonder 3,5 % 6,0%

Ravaror n.a. 1,6 %
Kalla: SEB

Investment Outlook: Februari 2018



Marknadssyn — makro

God tillvaxt, stabil inflation — den ljusa bilden bestar

Fortsatta styrketecken pa bred front bekraftar bilden av en
global ekonomii en fas som liknar mogen hogkonjunktur. Vi

har under en langre tid varit mer positiva till tillvaxtbilden an
konsensusprognosen, men har anda gradvis behovt justera upp
vara prognoser. Den senaste upprevideringen innebar att vi
raknar med en global tillvaxt pa 4 procent i ar och bara en tiondel

lagre for 2019,

Bredbaserad och hog tillvaxt

Den globala ekonomin etablerar sig pa en hog tillvaxtniva. Till-
vaxten ar ocksa tydligt bredbaserad. USA-ekonomin visade
styrka under senare delen av 2017 och nar nu Trump-
administrationen har fattigenom ett relativt stort skatte-
reformpaket forbattras utsikterna ytterligare. | eurozonen
forstarker 6kad politisk och ekonomisk framtidstro varandra.
Tillvaxten ar nu den hogsta pa ett decennium. Brexit-proces-
sen dédmpar tydligt utvecklingen i Storbritannien, men inte
s& mycket som befarat. Aven i Japan ar tillvaxten relativt
god med tanke pa de strukturella problemen som trycker ner
potentialen.

Aven for tillvaxtekonomierna (Emerging Markets, EM) har
ljuspunkterna dominerat. Under 2017 vaxlade ekonomierna
upp betydligt efter tidigare svacka. Framdver etableras en
BNP-6kning runt 5 procent for EM-ekonomierna tillsammans.
| Kina sker sannolikt en viss tillvaxtd@mpning nar landets
ledning, efter Kommunistpartiets kongress, utnyttjar kon-
junkturstyrkan till att strama at kreditgivningen och prioritera
skuldbantning, vilket innebar acceptans av lite lagre tillvaxt.

| 6vriga storre EM-ekonomier, med Indien i spetsen, accele-
rerar BNP. Stérst omsvangning sker i de rdvarudominerade
ekonomierna Ryssland och Brasilien, som ater vaxer efter en
djup konjunkturnedgang.

Med tanke pa hur lange den globala uppgangen har varat och
hur lang tid det tog innan den skot fart pa allvar, ar det rimligt
att fundera pa vilka drivkrafter som ligger bakom, hur lange

de verkar och vilka hot som finns — vad som kan stdra bilden.

Privatkonsumtion och investeringar driver

Drivkrafterna i en mogen hdgkonjunktur ar vanligen privat-
konsumtion och investeringar. Sa dven denna géng. Under
aterhdmtningsaren, fran 2009-2010 fram till 2016-2017
vaxte den globala ekonomin ldngsamt och fran en lag bas.
Det fanns gott om lediga resurser i systemet, bland annat

i form av god tillgdng pé arbetskraft (hdg arbetsldshet).
Tillvaxten stottades av expansiv centralbankspolitik, ndgot
som var nédvandigt da, men som utgér det kanske tydligaste
hotet mot konjunkturen fram&ver, mer om det senare. Trots
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denna stottning saknades dock framtidstron, vilket gjorde
uppgangen lAngsam. Sakta forbattrades dock laget, allt fler
fick jobb och foretagens resursutnyttjande krop uppéat. Den
starkare arbetsmarknaden, i kombination med l&ga réntor och
stigande tillgdngsvarden har bidragit till att privatkonsum-
tionen gradvis har tagit fart och vi rdknar nu med ett tydligt
tillvaxtbidrag harifradn framover. Samtidigt har det tidigare
ldga resursutnyttjandet gjort att foretagens investeringsvilja
varit ldgt. Nar man nu narmar sig kapacitetstaket finns darfor
ett uppdamtinvesteringsbehov — dven det en draghjalp for
tillvaxten. B&da dessa krafter tenderar att vara i spel relativt
lange och ger ofta en styrka som dverraskar.

Utbudsproblem och inflationsrisker oroar

Problemen i nuvarande fas stavas utbudsproblem och infla-
tionsrisker. Givet det hdga resursutnyttjandet och bristen pa
arbetskraft i flera delar av ekonomin (savali USA somii till
exempel Sverige) finns det en uppenbar risk att produktions-
resurserna inte racker till for att méta efterfragan, ekonomin
hinner inte med att producera s3 att tillvaxttakten halls uppe.
Detta ar ett skal till att vi réaknar med marginellt lagre tillvaxt
nasta ar. Forr eller senare kommer utbudsrestriktionerna i
spel mer markant. | historien finns dock flera exempel pé att
ekonomin har klarat av att vaxa bra &nd4, att utbudssidan har
visat sig vara mer flexibel sa att flaskhalsar inte har behovt
uppstd. Det kan till exempel vara sd att bristen pa arbetskraft
inte ar sa stor som den laga arbetslésheten indikerar. Manga
som har valt att std utanfér arbetsmarknaden kan atervénda
nu nar efterfrdgan ar hog. | vilket fall tror viinte att denna typ
av resursbrist dampar tillvaxten i &r och knappt ens nasta ar.

Inflationsriskerna, som normalt eldas pa av den resursbrist
som beskrivs ovan finns absolut dar, men de tycks inte heller
vara nagot stort problem fér ndrvarande. Som vi beskrev i
forra Investment Outlook (utgiven i december 2017) finns det
mycket som talar for att sambandet mellan resursbrist pa
arbetsmarknaden och stigande léner med dérpa féljande in-
flation &r begransat. Nagra forklaringar som vi lyfter fram &r
globalisering och automatisering som tillsammans med laga
rantor verkar tydligt dterhallande pa l6nekraven. Vi raknar
darfér inte med ndgra dramatiska inflationsuppgangar den
kommande tiden.



Inflationen fortsatt under kontroll
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Inflationen forblir relativt stabil och pa nivaer runt (i USA) eller under

(i Eurozonen) centralbankernas mal. Den sa kallade karninflationen
(exklusive de volatila energi- och matpriserna) ar ndgot lagre och tydligt
stabilare. Detta ger centralbankerna betydande utrymme att valja takti
normaliseringen av sin penningpolitik.

Bromsande centralbanker

Fortsatt kontrollerad inflation kan &ndé innebéra pafrestning-
ar for finansmarknaderna. Bakgrunden ar att centralbanker-
na lanserade sina gigantiska stimulanser i form av extremt
laga rantor och stora obligationskop i ett lage nar ekonomier-
na knappt véaxte och nar det fanns ett deflationshot, eller i alla
fall tydlig avsaknad av inflation. Med svaga ekonomier och
inflation ldngt under centralbankernas mal ar det rimligt med
stimulanser. Men nér nu tillvaxten inte langre ar ett problem
och inflationen &r i ndrheten av centralbankernas mal ar det
lika rimligt att reversera stimulanserna. Det ligger ocksa i
centralbankernas intresse att "hinna” normalisera sin politik
innan nasta konjunkturnedgang sa att man har verktyg att
tillgd nar den kommer. | USA har Federal Reserve (Fed) redan
kommit en god bit pa vag. Centralbanken har gjort ett antal
rantehdjningar och inlett en forsiktig bantning av sin balans-
rakning. An s lange &r andra centralbankers politik fortsatt
expansiv. Vi raknar dock med att Europeiska Centralbanken,
ECB, avslutar sina obligationskdp under aret och boérjar hdja
sin ranta nasta ar, samtidigt som Fed fortsatter att hoja réntan
och 6kar takten i sin bantning av obligationsportféljen. Vi
raknar ocksd med att Riksbanken ansluter sig till trenden med
en forsta rantehdjning i host.

Under perioden med stora och 6kande likviditetstillskott

har volatiliteten p& finansmarknaderna varit lag, ett vanligt
samband. Nar nu bilden blir den motsatta dkar rimligen volati-
liteten igen, kanske ska bérsoron i inledningen av februari ses
mot den bakgrunden.

Indikatorer pekar pa god tillvaxt
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Inkdpschefsindex (ISM) i USA pekar pé ytterligare dkning i tillvaxttakten.
Tillsammans med effekter av skattesankningen gor det att vi skruvar upp
var tillvaxtprognos, vi réknar med att BNP véxer med 2,8 procent i &r och
2,5 procent 2019.

Fortsatt god tillvaxt

Viraknar alltsd med fortsatt god tillvaxtitva ar till, utan
attinflationen skjuter fart i ndgon storre omfattning. Ur ett
makroperspektiv ar det nog en storre “risk” att tillvaxten
skjuter fart snabbare an vi tror, vilket skulle kunna aktualisera
utbuds- och inflationsproblem, an att tillvaxten skulle mattas
av "av sig sjalv”. Sa lange var prognos haller utgér makro-
bilden en behaglig bakgrund for placerare — med gardering
fér ovantade chocker fran till exempel geopolitiken, ovantat
snabba inflationsuppgangar eller policymisstag i form av
alltfor snabbt agerande centralbanker.

BNP-prognoser, arlig procentuell forandring

Marknad 2016 2017 2018 2019
USA 15 2,3 2,8 2,5
Japan 0,9 1,5 1,2 1,0
Tyskland 1,9 2,2 2,5 2,2
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Storbritannien 1,9 1,8 1,4 1,1
Eurozonen 1,8 2,3 2,5 2,2
Norden 2,2 2.4 2.4 2,3
Baltikum 2,2 4,2 3,5 3,2
OECD 1,8 2,4 2,5 2,2
EM-ekonomier 4,3 5,0 5,2 51
Varlden, PPP* 3,2 3,9 4,0 3,9

Kéalla: OECD, IMF SEB * Kdpkraftskorrigerat (Purchasing Power Parities)
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Globala aktier

Nervosa bdrser i en positiv vinstmiljo

Fiolaret praglades av optimism och framtidstro. Okad ekonomisk
tillvaxt, fortsatt stod fran centralbanker och 1&g inflation gav stod
at foretagens vinster. Den starka svenska kronan begransade
dock uppgangen for en svensk investerare. Varldsindex steg
med Over 11 procent matt i svenska kronor. | lokal valuta var

uppgangen hela 24 procent.

Under 2017 beholl tillvaxtmarknader, Emerging Markets
(EM) ledartrdjan och var upp narmare 24 procent matti
svenska kronor. De stora asiatiska teknologibolagen, Aliba-
ba, Tencent, Samsung, TSMC och Naspers utgjorde draglok.
Denna kvintett stod fér ungefar en tredjedel av avkastningen i
MSCI Emerging Markets index. Det var en jamnare utveckling
inom de utvecklade marknaderna; Europa steg 13 procent,
foljt av Japan 11,7 procent och USA 8,6 procent. Det var stor
spridning mellan sektorer, dar teknologibolagen hade den i
sarklass basta utvecklingen och var upp 26 procent. Nast
basta sektor var rdvarurelaterade bolag med en uppgéng om
14 procent. Ovriga konjunkturkansliga sektorer sdsom indu-
stri och finans hade ocksé ett bra &r. Defensiva sektorer samt
olje- och gasbolag aterfanns i botten.

Fundamentalt bra grund for aktieplaceringar

Inledningen péa detta &r bdrjade i samma stil som det foregé-
ende avslutades. De konjunkturkansliga sektorerna inledde
starkast, medan de defensiva sektorerna slapade efter. Kina,
Ryssland och Brasilien rivstartade aret. En stor del av dessa
l&nders index utgors av sektorer som &r beroende av en stark
konjunktur sdsom olje- och gruvbolag, banker samt i Kinas
fall — teknikbolag. Den snabba korrektionen i februari slog
brett mot bérserna varlden dver. Inga sektorer eller regioner
stack ut som séarskilt utsatta. Vi tolkar nedgdngen som att
det bedragliga lugnet pa borserna under lang tid har skapat
en dvertro pa aktier som en stabil placering. Orosmomentet
ar stigande rantor och centralbanker som har borjat eller
kommer att bdrja dra tillbaka likviditet frdn marknaden. Detta
sammanfaller med en amerikansk ekonomi som befinner sig

sent i konjunkturcykeln. Den snabba nedgéngen skapar nervo-

sitet och hogre volatilitet och det brukar leda till en avvak-
tande installning fran investerare under en period. | grunden
ar dock rekyler i en uppatgdende trend halsosamma. Aktier
ar forknippat med risk och lar sa forbli. Fundamentalt ser det
dock bra ut for aktier som placeringsform, da vinsterna fort-
satter att stiga och den globala konjunkturen ar stark.

President Donald Trump fick till slut igenom den omtalade
och debatterade skattereformen. Reformen &r omfattande
och inkluderar bland annat fullt och direkt kostnadsavdrag
pa vissa investeringar i anldggningar och inventarier (gynnar
nyinvesteringar), begransad avdragsratt for rantekostnader
samt modernisering av internationella skatteregler.
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De flesta beddmare raknar med att vinsterna fér amerikanska
bolag pa aggregerad niva far en positiv skatteeffekt om 6-8
procent for innevarande ar. Konsensusestimaten indikerar en
vinstuppgéng om 10 procent fér amerikanska bolag utdver
skatteeffekten. Med andra ord vantar ett starkt vinstar for
amerikanska bolag.

Det har varit mycket skriverier om skatten pa likvida medel
som amerikanska bolag forvarar i lander med lagre skatte-
satser ("repatriation tax”). Denna skattesats blir nu 15,5
procent oavsett om pengarna fors in i USA eller inte. Skatten
betalas av under atta ar, varav 8 procent per &r betalas under
de forsta fem aren. Tidigare var skatten pé inférande av ka-
pital 35 procent. Stora kassastinna bolag sdsom Apple, som
har ldnat upp narmare 100 miljarder USD fér den operativa
verksamheten, kan nu anvanda sin kassa istallet. Kassan, som
uppgar till 285 miljarder USD som till storsta delen férvaras
utomlands, kan nu borja aktiveras. Med stor sannolikhet
anvands en del av de aterférda pengarna till terkop av egna
aktier. Detta stottar aktiekurserna i framfor allt indextunga
teknikbolag vars situation liknar Apples.

Mindre bolag som vanligtvis har storre inhemsk exponering
an stora bolag och har haft samre mojligheter att skatteplane-
ra gynnas i annu hogre utstrackning av skattereformen. Stora
bolag har dock utvecklats battre pa bérsen sedan reformen
presenterades, vilket kan forklaras av en stark internationell
konjunktur och svagare dollar, vilket gynnat de stora export-
bolagen. Allt eftersom skattesdnkningen syns i vinstestima-
ten bér dock smébolagen premieras. Skulle det sammanfalla
med en forstarkning av den hittills svaga amerikanska valutan
bor smabolagen ater hamna i fokus.

Till sektorer som gynnas extra mycket av skattereformen
hor banksektorn, som till stor del har inhemsk exponering
och som darmed far en omedelbar effekt av den sénkta
bolagsskatten. Sektorer med investeringstunga bolag, sdsom
industribolag och rdvarubolag, drar férdel av det direkta
kostnadsavdraget. Detta leder till 5kade och tidigarelagda
investeringar, vilket dessutom starker ekonomin i stort.
Teknikbolag och lakemedelsbolag med stora likvida medel

i utlandet gynnas ocksa (“repatriation tax” som ndmndes
ovan). Missgynnas gor hogt beldnade foretag som endast far
gbra ranteavdrag for nettoréntekostnader upp till 30 procent
av EBITDA (roérelseresultat fore rantor, skatt, nedskrivningar,
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Bilden visar P/E-talets utveckling for de storre regionindexen. USA &r
fortsatt hdgre varderat an dvriga regioner. EM har blivit dyrare, men &r
alltjamt lagt varderat i forhallande till de utvecklade marknaderna.

avskrivningar och goodwill-avskrivningar). Skattereformen ar
den mest omfattande sedan 1986, och komplexiteten gor ut-
fallet svarbeddmt, men i stort ar reformen tillvaxtframjande.

For Emerging Markets (EM) var fjolaret det basta pa sju ar,
bade i absoluta termer och i férhallande till utvecklade mark-
nader. For en amerikansk investerare steg det breda indexet
med hela 37 procent i USD. Stark global ekonomisk tillvaxt,
férsvagad dollar, stigande ravarupriser, samt hog vinsttillvaxt
var alla faktorer som bidrog till uppgdngen. Varderingsskill-
naden relativt utvecklade marknader hade ocksa blivit alltfor
stor. Férvaltare med uppdrag att investera globalt &r nu
kraftigt 6verviktade EM. Sett till de senaste fem &rens utveck-
ling har dock utvecklade marknader 6vertraffat EM med 40
procent, s utvecklingen speglar ocksé en viss normalisering
av varderingsférhallandena.

Mycket har hant med det vi kallar tillvaxtmarknader under
det senaste decenniet. Vi har i tidigare nummer av Investment
Outlook belyst det alltmer dominerande inslaget av tekno-
logi- och internetbolag, samt konsumentrelaterade bolag.
Makroekonomiskt har landerna i EM generellt stérkt sina
finanser och férbattrat bytesbalansunderskotten. Inflationen
har dessutom sjunkit markant i flera lander. JAmfor vi EM idag
med 2013 d& den amerikanska centralbanken deklarerade
att det fanns ett slut pa obligationskdpen ("taper tantrum”
som det kom att kallas), &r motstandskraften hogre mot
stigande rantor och starkare dollar. Den positiva utveckling-
en for borsernai EM trots stigande amerikanska rantor det
senaste halvaret stérker det pastédendet.

Historiskt har en svag USD, hoga ravarupriser och stark
ekonomisk tillvaxt garna parat med ldga rantor varit en per-
fekt cocktail for att investera i EM. Fortfarande galler dessa
samband, men i mindre utstrdckning an tidigare. | takt med
att ekonomier och aktiemarknader utvecklas dndras ocksa
korrelationerna. Vi ser att valet av sektorer och bolag blir
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Sektorjusterat P/E-tal for Emerging Markets
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Applicerar vi 6vriga varldens sektorvikter pa EM blir vérderingsgapet betydligt
mer beskedlig, dvs en lagre rabatt p& 12 méanaders framatblickande P/E-tal. .

viktigare, medan vilken region man valjer minskar i betydelse.
En naturlig utveckling d& bolagen i EM blir alltmer konkurrens-
kraftiga pa den internationella marknaden.

Varderingsgapet mot utvecklade marknader, developed
markets DM) har minskat pd senare tid, d& dven EM har blivit
hogre varderat. EM vérderas fortsatt lagre an DM, vilket &r
motiverat pé grund av lagre kvalitet i bolagsstyrningen samt
hogre politisk risk. Tillvadxtkomponenten ar dock mer attraktiv
i EM sé& gapet bor minska framd&ver. Justerar vi for sektorvik-
ter blir varderingsgapet betydligt mer beskedligt.

Sammanfattning

Var syn pa den globala aktiemarknaden ar positiv, da vinster-
na fortsatter att revideras uppat i takt med att konjunkturen
forbattras. Avseende EM &r vi 6dmjuka infér det faktum att
utvecklingen har varit kraftigt positiv fér EM-aktier och

att den makroekonomiska utvecklingen har spelat borsen
raktihanderna. Vi foredrar darfor en kvalitativ ansats med
noggranna bolagsval, vilket gor investeringen mer motstands-
kraftig vid eventuella bakslag. Skattereformen i USA ar svar
att bortse ifran, d& den sannolikt ger tillvaxten en extra skjuts
samtidigt som bolagen far extra stimulans. Den amerikanska
dollarn har ocksa forsvagats trots stark underliggande ekono-
mi, vilket &r positivt for en utldndsk investerare. Varderingen
ar visserligen hdg, men vinsttrenden &r positiv. Marknaden i
stort stottas ocksd av dynamiska effekter sdsom hogre inves-
teringstakt, aterkop av egna aktier och 6kad férvarvsaktivitet.
Vipremierar inhemskt orienterade bolag som direkt paverkas
positivt av skattereformen. Exporttunga lander i Europa och
Japan har valutaeffekten emot sig, varfor vinstrevideringar-
na har gattista. Den goda konjunkturen ar dock positiv for
exportbolagen. Hogre rantor bidrar positivt till banksektorn. |
ett lage da de framéatblickande indikatorerna ar pa topp ar det
dock lage att inta en ndgot mer forsiktig hallning till de mest
cykliska delarna av marknaden i bdde Europa och Japan.
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Nordiska aktier

Hogre borskurser, men ocksa hégre volatilitet

Det gar inte att klaga pa styrkan i aktiemarknaden de senaste

nio aren. Pa flera halli varlden spreds i slutet av 2017/ en

narmast euforisk stamning bland aktieinvesterarna. Stigande
bolagsvinster och laga rantor ar en narmast perfekt miljo for aktier
och forutsattningarna ar goda for att vii ar ska fa fira ett helt
decennium av praktiskt taget oavbruten borsuppgang. Fragan ar
hur lange kan det paga” Vibefarar att den okade volatiliteten |
aktiemarknaden som vi har sett i februari kommer att besta under
aret, men raknar sammantaget anda med en viss borsuppgang i ar.

Imponerande rapporter, vaxande vinster

Det &r kanske svart att se utifran kursreaktionerna, men den
pagaende rapportperioden ar riktigt stark och imponerande.

| skrivande stund har alla bokslut fér 2017 &nnu inte public-
erats, men det ser ut som att vinsttillvéaxten fér de nordiska
borsbolagen, réknat i euro, blir hdlsosamma 8 procent for
2017 —den basta utvecklingen sedan 2010. Dessutom signa-
lerar badde bolagen sjalva och alla relevanta ledande makroin-
dikatorer att 2018 blir ett nytt rekordar. Vi raknar dessutom
med att hdgkonjunkturen bestér i &r och dven under 2019. Vi
raknar med ytterligare drygt 10 procents vinsttillvaxt for de
nordiska bdrsbolagen bédde 2018 och 2019. Visserligen har
analytiker en tendens att ldgga val optimistiska prognoser i
borjan av ett nytt &r, men det senaste arets nedjusteringar

av vinstprognoserna for 2017 blir sannolikt bara cirka 3,5
procentenheter.

Bland de stdrsta bdrsbolagen ar de positiva rapportéverrask-
ningarna i klar dominans, och det ar i synnerhet de stora verk-
stadsbolagen som ligger bakom de positiva resultatméssiga
Overraskningarna, men kursreaktionerna har varit beskedliga.
Forklaringen ar sannolikt att verkstadssektorn, efter tva ar
med kraftiga kursuppgangar, redan vérderas till historiskt
hoga multiplar pa de rekordhéga vinster som de férvantas
leverera 2018. Investerarna tvekar dérmed infor att trycka
upp aktiekurserna ytterligare bara baserat pa resultatet for
det senaste kvartalet. Kursutvecklingen har dven tyngts av en
férsvagad dollar och hdgre marknadsrantor.

Tittar viistallet pa kursreaktionerna bland andra stora bolag
finns egentligen fyra stycken som avviker patagligt: H&M,
Ericsson, Skanska och Nokia. Tre med kraftigt negativa kurs-
reaktioner och en med positiv reaktion pa rapporten.

H&M lider svart av den pagéende forflyttningen av klad-
handeln fran fysiska butiker till internetbutiker, fér &ven om
H&M &r verksamma 6ver internet &r det framst en klassisk
butikskedja. Nagon vandning for de senaste &rens negativa
trend, med vikande forsaljning per fysisk butik kan inte skon-
jas annu.
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Ericssons kris bestéar. De stora omstruktureringskostnader-
na och besparingar som tar tid innan de far effekt, medfér
krympande forsaljning. Konkurrenten Nokia lider ocksa av
en tuff marknad fér ny telekominfrastruktur, men har redan
genomfort en bantning av serviceverksamheten (med fokus
pé ldnsamma uppdrag) som bland annat Ericsson nu brottas
med. Samtidigt har Nokia haft framg&ngar med utlicensie-
ringen av bolagets omfattande patentportfdl; till asiatiska
telefontillverkare. Intressant ar &ven att Nokia redan vadrar
ny morgonluft, &ven om 2018 forvantas bli ett bottenér vad
galler efterfrdgan pa telekominfrastruktur. Den nya gene-
rationens mobiltelefoni, kallad 5G — for femte generationen
— forvantas bidra till ett signifikant uppsving i forsaljningen
under kommande &r och bolaget raknar med en kraftigt for-
battrad lbnsamhet mellan 2018 och 2020.

Problemen i Skanska &r inte primért relaterade till en vikande
bostadsmarknad, tvartom har denna verksamhet klarat bo-
prisfallet dverraskande bra. Problemen &r istéllet relaterade
till nya VD:ns missnéje med byggentreprenadverksamhetens
historiska ldGnsamhet. Byggdivisionen har haft for lag l6nsam-
het och drabbas alltfor frekvent av olika projektnedskriv-
ningar. | syfte att ratta till detta genomférs nu omfattande
omstruktureringar, ledningsforandringar och kostnadsbespa-
ringar. Detta forandringsarbete kostar pé kort sikt och ska for-
hoppningsvis fa positiva effekter i framtiden, men hittills har
investerarna valt att fokusera pa de kortsiktiga kostnaderna.

Véardering begrénsar potentialen

For rutinerade lasare av denna skrift &r detta inget nytt, men
vi maste &nda upprepa det. Aktievarderingarna i Norden &r
redan hoga, vilket begrénsar avkastningspotentialen. Vi rak-
nar med nya rekordvinster fér bolagen pa Stockholmsbdrsen
under 2018 och dessa varderas till 18 ganger, vilket ar i niva
med amerikanska S&P 500 dér en rad extremt framgangsrika
teknikforetag som Alphabet/Google, Facebook och Amazon
vager tungt. Varderingsnivan medfdr dven att aktiekurserna
ar sarbara for besvikelser. Exempel pa s&dana &r om vinster-
na inte utvecklas som forvantat eller om rantorna inte forblir
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Hégkonjunkturen &r hdr och
vinsterna expanderar snabbt
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Diagrammet visar procentuell vinsttillvaxt for nordiska bérsbolag i euro
sedan 2011, samt vara prognoser fér kommande &r. Forra aret var sanno-
likt det basta aret sedan 2010 och vi raknar med flera goda &r framéver.

sé laga som vi har vant oss vid. Om detta eller nagot annat for
aktiemarknaden negativt intraffar, finns det ingen sékerhets-
marginal vid rd&dande vardering. Besvikelser kommer att ge
ett tydligt negativt avtryck pd aktiekurserna.

Viser begransade mojligheter for ytterligare multipelex-
pansion att generera avkastning for aktieinvesterare pa
Stockholmsbdrsen de nédrmaste aren (att man varderar varje
vinstkrona hogre an tidigare), vilket betyder att avkastningen
maste komma fran vinsttillvaxt och utdelningar. Det rader
fortfarande brist pa attraktiva avkastningsalternativ till
aktier, de ldga réntorna &r positiva fér aktiemarknaden och sa
kommer det att forbli under lang tid framdver.

Stigande rantor ger sdmre b6rsstéd

Pa senare tid har vi dock sett en marginell férandring da
marknadsrantorna har gatt frn rekordlaga till ndgot mindre
ldga. Ur ett historiskt perspektiv &r réantorna fortfarande
valdigt ldga, men rantan pa 10-ariga statsobligationer i USA,
Tyskland och Sverige har under inledningen av 2018 klattrat
till de hdgsta nivaerna pé fyra ar i USA och de hdgsta nivaerna
pa tva ar i Tyskland och Sverige. Den amerikanska centralban-
ken har redan bérjat banta sin balansrakning och sannolikt
kommer bade Europeiska Centralbanken (ECB) och Riksban-
ken under aret att tala allt mer om hur de padgdende kvantita-
tiva penningpolitiska lattnaderna ska fasas ut samt nasta steg
déarefter. Viser inte detta som ndgot stort problem fér bérsen

i dagslaget, men det starka stdd for aktier som under lang tid
har kommit fran penningpolitiken haller nu gradvis pé att avta
i styrka.

Direktavkastningen pa borsen som helhet ar nere kring 3
procent, vilket i sig inte &r tillrackligt for att ge ndgon sar-
skilt imponerande totalavkastning, men i vissa sektorer som
banker och teleoperatdrer, &terfinns manga bolag som delar
ut motsvarande 5-9 procent till aktiedgarna. Aven byggbola-
gen har i manga fall en hog direktavkastning, men samtidigt
ar volatiliteten i de aktierna mycket hog pa grund av oron for
den svenska bostadsmarknaden.
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Rekordstora vinster varderas till
historiskt h6ga multiplar
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Diagrammet visar framétblickande P/E-tal fér Stockholmsbdrsen sedan
2011. Varderingen framstar inte som sarskilt lockande, utan kraver
sannolikt att bolagen fortsatter leverera god vinsttillvaxt samtidigt som
rantorna forblir laga.

Vinstutvecklingen ett gladjedmne

Vinstutvecklingen &r det riktiga gladjeamnet for nérvarande.
Sa lange vinsterna fortsatter att vaxa 8-10 procent racker
det med oféréandrade vérderingar och 3 procents direktav-
kastning for att ge 11-13 procents totalavkastning per ar.
Fragan &r forstas hur lange vinsterna kan fortsatta vaxa

i denna takt innan rantor och inflation gor slut pa festen?
Optimisten kan har pdpeka att det kraftiga deflationstryck
som skapas pa manga hall av den pagaende digitaliseringen
kommer att mojliggéra stark konjunktur och véxande vinster
under rekordlang tid innan vi f&r ndgra némnvarda problem
med inflation och rantor.

Accelererande uppgang pa internationella bérser

Eventuellt &r det just sddana antaganden, dvs fortsatt stark
vinsttillvaxt och ultraléga rantor under lang tid framéver,
som har drivit pa den snabba bérsuppgangen i USA och flera
asiatiska marknader i december och januari. Det &r namligen
tydligt att efter nio &r av stigande borskurser accelererade
uppgangen pa flera av de tongivande aktiemarknaderna, inte
minst borsen i New York, tydligt i slutet av 2017. Uppgangen
sammanfoéll med stora nettoinfléden i aktiefonder och en
kraftigt 6kad aktivitet bland smasparare; andelen av handeln
pa New York Stock Exchange som kommer frén de stérsta
maklarfirmorna med fokus pa smasparare har pa senare

tid okat till mer an en tredjedel, vilket innebar en dubblerad
andel pé ett halvar. Nu terstar det att se om rekylen i bdrjan
av februari bara var en 6vergdende rekyl eller ndgot mer
allvarligt.

Det har under l&ng tid funnits manga indikationer pa att
borsuppgangen har borjat bli dlderstigen, exempelvis mang-
den nya bdrsnoteringar, strukturaffarer och uppkdp, samt
varderingarna i sig. Men fram tills nyligen gick det trots allt
inte att se ndgra ndmnvarda tecken pé en sddan eufori som
manga ganger historiskt har avslutat en langre period av
stark bérsutveckling.
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Ar den senaste tidens accelererande uppgang i
USA ett tecken pa eufori?

2900
S&P 500

2700

/
ad

2500

2300

2100 v

o

1900

1700

Kélla: Bloomberg
1500

jan-14

jan-15 jan-16 jan-17

Diagrammet visar utvecklingen pa den amerikanska aktiemarknaden
enligt S&P 500-index. Efter nio &r med positiv trend syns en tydlig
acceleration sedan slutet av 2017. Ar detta ett tecken pa att haussen har
gattinien avslutande euforifas? Eller bara en funktion av en for borsen
idealisk cocktail med hog tillvaxt och laga rantor?

Exempelvis sdg vi en mycket tydlig acceleration av bérsupp-
gangen for OMXS30 i Stockholm under sommaren och hdsten
1999, da index pa bara 8 manader fram till mars 2000 dubb-
lerades. Den globala haussemarknaden i slutet av 1990-talet
dominerades av IT-sektorn som pé den tiden vagde mycket
tungt pa Stockholmsbdérsen. Nastfoljande haussemarknad
betecknades dock framst av euforin kring BRIC-léandernas
fantasieggande tillvaxt med Kina i spetsen och vi kunde pé
motsvarande satt se en acceleration i bérsuppgangen i Hong-
kong under 2007, under det sista halvaret rusade

Hang Seng-index med 60 procent. Vad som ar en euforisk av-
slutning pa en stigande trend och vad som bara ar en period
av snabbare uppgang langs en stigande trend &r ofta latt att

se med facit i hand, men betydligt svarare att beddma nér den

faktiskt intraffar. Helhetsbilden och sambanden tenderar ofta
att bli tydligare efter en tid.

Sammanfattning

Idag ser vi fortsatt forsiktigt positivt pd borsutsikterna for
resten av aret och tolkar uppgangen i New York i december/
januari som en rationell funktion av goda vinstutsikter parat
med relativt ldga rantor i perfekt harmoni for borsen, sna-
rare an en euforifas. En verklig trendvandning i New York
skulle rimligtvis &ven paverka den nordiska aktiemarknaden
negativt framover. Vi réknar med hdgre borskurser i Norden
och Sverige vid kommande &rsskifte och ovanpéa det kommer
cirka 3 procents direktavkastning, men volatiliteten kom-
mer rimligtvis att bli hdgre framover i takt med att fragorna
om héllbarheten i den padgéende vinstcykeln aktualiseras,
samtidigt som det stdd vi fatt frdn rantor/penningpolitik det
senaste decenniet nu gradvis minskar.
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I slutet av haussen 1993-2000 syns en tydlig
acceleration av uppgangen i Stockholm
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Borsuppgangen 1993-2000 drevs primart av TMT-sektorn (telekom/
media/teknologi) som var tungt representerad pa Stockholmsborsen.
Uppgéngen fér OMXS30, dar Ericsson vagde tungt samt dven Nokia,
Framfab och Icon ingick, gick under sommaren 1999 inien (med facit i
hand) tydligt euforisk avslutningsfas da index rusade 100 procent pa 8
manader.

I slutet av haussen 2003-2007 syns en tydlig
acceleration av uppgangen i Hongkong
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Borsuppgéngen 2003-2007 drevs av BRIC-landerna med Kina i
spetsen. Uppgangen for Hongkongbdrsen, dar manga stora kinesiska
bolag noteras, gick under sommaren 2007 inien (med faciti hand)
tydligt euforisk avslutningsfas da index rusade 60 procent mellan april

och oktober.
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Centralbanker ger stod till hOgre rantor

Flera centralbanker ser nu ut att reagera pa starka konjunktursignaler
genom att paskynda den penningpolitiska normaliseringen. Vi ser
flera drivkrafter for hogre marknadsrantor framover, givet stark
global konjunktur och fortsatta rantehojningar fran centralbanker.
Takten i uppgangen bromsas dock av dampade inflationsutsikter.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Nedgéngen pé bostadsmarknaden andrar inte bilden av att
Riksbanken levererar sin forsta reporantehdjning i september
2018. Den foljs av ytterligare tre hojningar for att slutligen
landa pé& en reporanta om 0,5 procent i slutet av 2019. Infla-
tionséverraskningar kan visserligen leda till viss tveksamhet,
men nagon langre senareldggning av starten for normali-
seringen ar anda osannolik mot bakgrund av att omvarlden
allt tydligare ror sig i samma riktning (mot hogre rantor och
mindre likviditetsstdd). Riksbanken fortsatter att kdpa en stor
mangd obligationer, samtidigt som stora skatteinkomster gor
att Riksgalden minskar sitt l&nebehov. Detta gor att svenska
rantor forvantas stiga ldngsamt pé kortare sikt. P4 langre sikt
ar var prognos att 10-arsrantan stiger fran 0,90 procent idag,
till 1,50 i slutet av 2018 och till 2,10 procent i slutet av 2019.

Det starka uppsvinget i Europa ser ut att ha starkt hdkarna
(de som foresprakar atstramningar och rantehojningar) i
Europeiska Centralbanken (ECB). Det ger ett Okat stod for
var prognos om ett slut pa obligationskdpen i september i &r.
I mars 2019 tror vi att ECB justerar upp sin inldningsranta
till-0,25 procent medan refirdntan (styrrantan) hojs forst

i mitten av aret. Var sammantagna beddmning ar att ECB:s
styrranta ligger pa 0,50 procent vid utgdngen av 2019. Tyska
10-&riga rantor vantas stiga till 1,0 procent i slutet av 2018
och 1,5 procentislutet av 2019, efter att ECB paborjar sina
gradvisa rantehdjningar.

Amerikanska Federal Reserve (Fed) hojde som vantat rantan
i december 2017. Hogre BNP-tillvaxt, stigande inflation

och starkare inflationsférvantningar skapar férutsattningar
for Fed att fortsatta den penningpolitiska normaliseringen.

Vi tror att Fed 6kar takten och hojer rantan fyra ganger i ar
(mars, juni, september och december) f6ljt av ytterligare

en hdjning till 2,75 procent i slutet av 2019. Minskningen

av balansrakningen inleddes i oktober och l6per pa enligt
plan. Tillsammans med en fortsatt gradvis minskning av Feds
balansrakning och ett 6kat uppladningsbehov nar amerikanska
budgetunderskott vaxer, talar detta fér ndgot hdgre ameri-
kanska obligationsréntor. Den 10-ariga amerikanska réntan
tror vi stiger till 3,1 procentislutet av 2018, for att sedan
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ligga ndgot hdgre pé 3,3 procent i slutet av 2019. Riskerna
med obligationsrantorna ligger generellt i att de kan stiga mer
an vantat.

Tillvaxtmarknadsobligationer — EM Debt

Den globala ekonomiska tillvaxten &r stark och flera av
tillvaxtmarknaderna visar extra styrka. Positiva effekter av
denna tillvaxt och en relativt lag inflation gér att motstands-
kraften mot en successiv atstramning av amerikansk ekonomi
bor vara stor. Tillsammans med fortsatt hog riskvilja bland
investerare och ldga absoluta rantenivaer i andra delar av
rantemarknaden har detta medfort stora kapitalinfléden till
tillvaxtmarknadsobligationer.

De absoluta rantenivaerna pa flertalet tillvaxtmarknader —
exempelvis i Ryssland, Brasilien och Mexiko — &r pa betydligt
hogre nivaer jamfoért med utvecklade marknader. Det galler
for sdval stats- som foretagsobligationer, ndgot som mojliggor
en god ldpande avkastning. Bra styrka i den underliggande
ekonomin ger ockséa i manga fall starkare valutor, ndgot vi sag
flera exempel pé under fjolaret. | valet mellan att kdpa dessa
vardepapper i en stor vérldsvaluta sdsom USD eller i den
lokala valutan ser viinuldget en fordel for placeringar i den
lokala valutan, detta da det bor finnas potential for fortsatt
forstarkning av tillvaxtmarknadsvalutorna. En placering i ett
rantebarande instrument i lokal valuta pa en tillvaxtmarknad
ger upphov till tva forhallandevis pataliga risk- och avkast-
ningskallor; ranteférandringar och valutakursforandringar.

En faktor som ofta paverkar tillvaxtmarknaderna ar den
amerikanska obligationsrantan. En anledning till detta ar att
manga av landerna har lan upptagna i USD, vilket innebar
hogre eller lagre l&nekostnader beroende pé ranteutveck-
lingen i USA. Men givet forbattrade bytesbalanser bland
manga tillvaxtlander under senare tid forvantar vi oss att den
negativa effekten fran stigande réntor i USA begransas. De
lander som vi beddmer péverkas mest negativt av amerikan-
ska réntehdjningar ar Egypten, Argentina, Turkiet och till viss
del Sydafrika. Bland 6vriga riskkallor aterfinns politisk risk
och protektionism tillsammans med en allmant lagre riskvilja
bland investerare.
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Minskad avkastning for High Yield-obligationer
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Sannolikheten for recession ar l&g och tillvéxtutsikterna ar stabila. Det
ar vara primara argument for att HY-foretagsobligationer fortfarande har
potential, &ven om avkastningen inom High Yield-obligationer ar vasent-
ligt lagre &n de senaste tre aren.

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

Det [3ga rantelaget och de snéva rénteskillnaderna mot stats-
obligationsrantor begrénsar avkastningspotentialen for bade
Investment Grade (1G)-foéretagsobligationer med hogre kre-
ditbetyg, och High Yield (HY) med sémre kreditkvalitet. Givet
att vi ser styrka i den underliggande ekonomin f6ljt av hogre
rantor, ser vi en storre potential for foretagsobligationer inom
HY an IG, eftersom HY-obligationer inte ar lika kansliga for
stigande obligationsrantor som IG-obligationer. Ett stabilt
oljepris, samt det faktum att antalet kredithandelser (att
bolag fatt betalningsproblem) har fallit markant &r ytterligare
faktorer som ger stod till High Yield-marknaden. | ett histo-
riskt perspektiv begréansas dock avkastningspotentialen dven
for High Yield-obligationer, givet l&ga absoluta rantenivaer
och snava ranteskillnader.
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Lag inflation i tillvaxtmarknader minskar sannolikheten for att de ocksa
behdver hoja rantorna i takt med den amerikanska centralbanken.
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Alternativa investeringar

Nya forutsattningar nar volatiliteten vaknar till liv

2018 har iinledningen bjudit pa en del tvara kast och i en varld av
volatila trender som bade bryts och forstarks 6ppnas méjligheter for
hedgefonder att bidra till en battre riskjusterad avkastning i portfoljen.
De som forutspadde att det nya aret skulle inledas med forsiktighet
och vinsthemtagningar efter ett starkt 2017/ fick revidera sin analys.
Marknaderna i USA fortsatte sin starka trend uppat. For Europas del
tycktes nyarsklockorna signalera ett budskap om en ljusare framtid,
varpa den svaga trenden fran avslutningen 2017 i regionen var som
bortblast. | skrivande stund ar bilden dock nagot forandrad. Volatiliteten
har ater vaknat till liv, vilket aktiemarknaderna bittert har fatt erfara.
Detta samtidigt som langa statsobligationsrantor stiger i snabbare takt.

Hedgefonder

Flertalet hedgefondstrategier har inlett dret starkt. Oavsett
vilket eller vilka tillgdngsslag som anvénts i forvaltningen har
férutsattningarna varit ndgorlunda goda under arets forsta
méanad. Med ekonomisk data i ryggen, sdval bekraftad som
prognostiserad, ar riskerna for recession mycket begransade.
Samtidigt erbjuder trenderna kraftfulla rorelser oavsett om

vi pratar aktier, valutor eller rantor. Reaktionerna pé bolags-
rapporterna for sista kvartalet 2017 visar att marknaden gor
tydlig atskillnad, dar bra rapporter i de flesta fall har belénats
med kursuppgangar och bolag som redovisat svaga rapporter
har straffats. Lagg till detta fortsatt tydlighet i centralban-
kernas ambitioner och férutsattningarna for att hedgefonder
ska kunna fortsatta bidra med god riskjusterad avkastning i
investerares portféljer under en tid framdver ar gynnsamma.

Equity Long/Short

Starkt bidragande faktorer till aktiemarknadens goda
utveckling under 2017 var global tillvaxt, bolagsvinster och
likviditet. Mycket talar fér att dessa faktorer fortsatter att ge
stod till aktiemarknaden dven under detta ar. Att volatiliteten
tilltagit den senaste tiden behdver inte vara av ondo. S& lange
kursrdrelserna har fundamental koppling och hedgefond-
forvaltarna har mojlighet att riskjustera sin exponering kan
dessa 6kade svangningar lika gdrna vara avkastningsmoijlig-
heter. Fér den som &nskar begrénsa risken nagot kan hed-
gefonder utan nettoexponering mot marknaden, sé kallade
"market neutral”-fonder vara att foredra.

Credit

Ranteskillnaden mellan statsobligationer och féretagso-
bligationer (kreditspread) krympte succesivt under storre
delen av 2017 och bortsett fran viss 6kning under arets sista
manader, ar den nu pa historiskt l&ga nivaer. Tillsammans med
laga absoluta rantenivaer och begrénsad volatilitet (dven
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om den tilltagit pa sistone) ar forutsattningarna for att skapa
avkastning i denna strategi ndgot begransade i nulaget. En
faktor som dock gor sig allt mer gallande ar tydligare skillna-
der i prissattningen mellan olika obligationers kreditkvalitet,
vilket kan bidra till 6kade avkastningsmojligheter for duktiga
kreditférvaltare.

Event Driven

Strategin har haft en period med stabil avkastning och for-
utsattningarna for att denna ska besta ar goda. Delstrategin
"Special Situations” bor gynnas av en stark underliggande
marknad tillsammans med tydligare skillnader i avkastning
mellan saval sektorer som enskilda aktier. For delstrategin
"Mergers & Acquisitions” finns det tecken som tyder pa att
aktiviteten avseende foretagsaffarer framover kommer att
oka. Den nyligen genomférda skattereformen bedéms ocksa i
viss man bidra positivt fér den amerikanska marknaden. Lika-
s& forvantas trenden med avknoppningar i syfte att fokusera
pa karnverksamheter hélla i sig ytterligare en tid, vilket borde
bidra till en fortsatt stabil affarsfrekvens.

CTA/Makro

Stabila trender for sdval aktier som rantor och valutor under
arets inledande manad har bidragit till en stark utveckling for
trendféljande CTA-strategier. Aven om volatiliteten skulle 6ka
ytterligare och trendbrotten inom vissa tillgdngsslag skulle
bli tvara, kan strategin Over tid bidra med goda portféljegen-
skaper, givet dess l&ga korrelation med andra tillgdngsslag.
Baserat pa centralbankernas olika agendor bor férvaltare

av makrostrategier erbjudas investeringsméjligheter under
aret. Med ett USA som hojer styrrédntan och bantar balansrak-
ningen, samtidigt som Europa och Japan fortsatter stimule-
ra, finns forutsattningar for sadval avvikelser som tydligare
trender, ndgot som duktiga makroférvaltare bér kunna dra
nytta av.
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Utveckling for breda hedgefondindex de senaste
tva aren
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Event Driven var den hedgefondstrategi som utvecklades starkast under
2016 och utvecklades val ocksa under 2017. Under 2017 var det aktie-
hedgestrategier som utvecklades starkast.

Ravaror
OPEC & Co avgor oljeprisets utveckling

Oljepriset rérde sig rejalt under fjolaret. Under férsta halvar-
et foll priset med cirka 20 procent till runt 45 dollar per fat
(Brent), for att mot slutet av aret ha stigit till 68 dollar per fat,
vilket i sin tur &r 20 procent hogre an vid slutet av 2016. Det
var emellertid framst priset pa olja fér omgaende leverans
(avistapris) som steg, medan priset for olja med senare
leveransdatum (terminspris) bara steg cirka 5 dollar under
perioden.

Bade 6kade geopolitiska risker och en svagare amerikansk
dollar har paverkat, men den enskilt viktigaste forklaringen
till oljeprisutvecklingen sedan mitten av 2017 &r de produk-
tionsbegransningar som OPEC & Co (OPEC, Ryssland, Mex-
iko, Kazakstan, Oman, Azerbaijan, Brunei, Malaysia, Sudan,
Sydsudan och Bahrain) har infért och som fortfarande galler.
Begransningarna motsvarar cirka 2 procent av det globala
oljeutbudet. En 6kad global tillvaxt och hogre efterfragan pa
olja i kombination med ofrivillig minskad produktion i Mexiko,
Venezuela och Kina har ocksd bidragit, men faktum kvarstar;
OPEC & Co producerade i genomsnitt drygt 1,8 miljoner fat
olja mindre per dag under 2017.

Utan de frivilliga utbudsbegransningarna hade det alltjamt
funnits ett 6verutbud i oljemarknaden och sannolikt betydligt
lagre priser. Virdknar med att aktuell strategi fran OPEC &
Co, dar hogre pris prioriteras framfér volym kommer att gélla
atminstone under innevarande och nasta ar, till dess att mark-
naden ndr ett naturligt utbudsunderskott.

Den geopolitiska situationen i Venezuela gor att risken for
relativt kraftiga utbudsminskningar fran landet har 6kat. Indu-
striaktiviteten star i princip stilla, inflationen ligger pé hela
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Oljepriset rorde sig rejalt under fjolaret. Under forsta halvaret foll priset
med cirka 20 procent till runt 45 dollar per fat (Brent), for att mot slutet
av aret ha stigit till 68 dollar per fat, vilket i sin tur &r 20 procent hogre &n
vid slutet av 2016. Den enskilt viktigaste forklaringen till oljeprisutveck-
lingen sedan mitten av 2017 ar de produktionsbegransningar som OPEC
& Co har infort.

1100 procent och arbetsldOljesheten ar den nast hdgsta i
varlden. Statsskulden ligger pd 196 miljarder dollar samtidigt
som centralbankens reserver motsvarar 10 miljarder dollar.
Bland skulderna finns cirka 60 miljarder dollar till oljeser-
viceforetag, vilket har medfort att dessa har dragit ner pa

sin verksamhet och i ménga fall har valt att ldmna landet.
Landets oljeproduktion var cirka 13 procent lagre i december
2017 jamfort med i slutet av 2016. Oljeserviceforetag lam-
nar landet, vilket far negativa effekter p4 bade mojligheterna
for investeringar och att underhélla befintlig verksamhet. Vi
réaknar med att dagsproduktionen minskar med ytterligare
cirka 250 000 fat ndrmaste aret, vilket ar hanterbart, dven
om det finns risk f&r snabbare produktionsminskning.

Vivantar oss att den amerikanska oljeindustrin fortsatter att
utvecklas val narmaste aren. Jamviktskostnaden for produk-
tionen av skifferolja i landet har fortsatt att falla och bedéms
nu ligga pa runt 40 dollar per fat. Produktionen véntas dka
med 16 procent i &r och ytterligare 11 procent under 2019.
Detta ar dock inte tillrackligt for ett storre oljeprisfall sa lange
OPEC héller emot.

Var beddmning &r att global efterfrdgan pa olja kommer att
6ka med 1,8 procent under 2018 till ndrmare 100 miljoner
fat per dag; i niva med efterfragetillvaxten de senaste fem
aren.

Var prognos for den amerikanska dollarn fortsatter forsvagas
och att denna faktor kommer att bidra till att lyfta oljepriset
med cirka 4 USD. Sammantaget raknar vi med att oljepriset
(Brent) kommer att handlas runt 65 USD per fat under bade
2018 och 2019.
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Valutor

Atstramning ger starkta valutor

Starkt ekonomisk och politisk framtidstro i eurozonen driver EUR/USD
over 1,30 trots att den amerikanska centralbanken Federal Reserve hojer

rantan i flera steg, till 2, /5 i slutet av 2019.

Det saknas just nu tydliga ménster och drivkrafter pa valu-
tamarknaden. Bortsett fran betydande rérelser upp och ner
for den amerikanska dollarn &r rorelserna generellt relativt
smé. Kombinationen av lag volatilitet och hdg riskaptit borde
vara fordelaktig for de investerare som sdker avkastning via
sé kallade “carry-strategier” (att sélja en valuta i ett lagran-
teland for att kdpa en valuta i ett land dar réntan ar hogre),
vilket dock inte var fallet under fjolaret.

Starkare EUR/SEK/NOK/tillvaxtmarknadsvalutor

Var beddmning &r att lander vars centralbanker narmar sig
monetar atstramning fortsatter att belébnas med starkta
valutor. Till dessa valutor hor bland andra euron, kronan och
norska kronen. Under de senaste manaderna har manga
Emerging Markets-valutor starkts. Faktorer som den starka
globala konjunkturen, samt stigande ravarupriser fortséatter,
enligt var beddmning, att forstarka dessa valutor ytterligare.

Normalt sett har rantedifferenser stor inverkan pa vaxel-
kurser, men den senaste tidens dollarférsvagning bryter det
monstret. Trots att marknadens aktdrer gradvis har prisat
in 6kande ranteskillnader mellan USA och eurozonen, har
dollarn férsvagats och fort EUR/USD till orimliga nivaer.

Dollarn faller nar reservforvaltare foredrar euron

Stérkt ekonomisk och politisk framtidstro i eurozonen har
bidragit till en starkare valuta och vi ser en tydlig trend att
forvaltare av globala reserver skiftar fran dollar- till eurode-
nominerade tillgdngar. Denna trend kan mycket val fortsatta
nar EU-integrationen starks i sparen av Brexit (Storbritan-
nien jobbade mot starkt integration) och Macrons valseger
(Frankrikes samarbete med exempelvis Tyskland forenklas
och risken for ”Frexit”, att Frankrike skulle lamna EU, som
Macrons politiska motstdndare Le Pen la fram som potentiellt
scenario, minskade péatagligt).

Mot detta star att de amerikanska skattesénkningarna

skulle bli storre an vad marknadens aktdrer forutspar, ndgot
som skulle kunna tala for en starkare USD. Samtidigt bidrar
sankta skatter till att forvarra amerikanska budgetunderskott
och obalanser i utrikeshandeln. USA &r redan skuldsatt till
motsvarande nara 50 procent av BNP, vilket inte forbattrar
dollarns l&ngsiktigt svaga fundamenta. Aven om det pé kort
sikt troligen kommer en rekyl nedat i EUR/USD &r var prognos
att EUR/USD kommer att fortsatta uppat och nd 1,28 i slutet
av 2018, och sedan fortsatta upp till 1,32 i slutet av 2019.
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Grafen visar att dollarns andel av valutareserver fallit, samtidigt som
eurons andel har kat.

Sidledes handel for pund och yen

Det brittiska pundets utveckling kommer pé langre sikt avgo-
ras av utfallen av Brexit-forhandlingarna. Bank of England har
svart att acceptera ett fortsatt kraftigt pundfall, men innan
marknaden har mer information om framtida relation EU-UK
réknar vi med sidledes handel néra 0,90 for EUR/GBP. Under
hosten 2018 boérjar pundet starkas i takt med att férhandling-
arna borjar visa positiva resultat och EUR/GBP ror sig sedan
gradvis ned till 0,82 mot slutet av 2019. Det innebéar att GBP/
SEK fortsatter handlasispannet 10,60-11,40 under kom-
mande ar.

Bank of Japan kommer inte att acceptera nagon storre for-
starkning av yenen frén dagens nivaer och darfor tror vi att
USD/JPY kommer att ligga kvar runt 108-113 det narmaste
aret. Nar centralbanken pa lite langre sikt ndrmar sig en viss
normalisering kan den undervarderade yenen starkas en del
och USD/JPY véantas ner mot 100-105 i slutet av 2019.
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Forsiktig kronférstarkning 2018

EUR/SEK har det senaste halvaret legat pa langsiktigt ohall-
bara nivaer ndra 10,00, men kronan har nu lAngsamt borjat
forstérkas. Flodespotentialen for en starkare krona ligger
framst i att svenska exportféretag kommer att utdka sina va-
lutasékringar och dessutom véxla in sina omfattande reserver
i utldndska valutor. Utlandska institutioner kommer sannolikt
att positionera sig for en starkare SEK, men eftersom Riks-
bankens omsvangning mot en mindre stimulerande penning-
politik drojer blir det &ven fortsattningsvis kostsamt att halla
kronor. Detta bidrar till att nedgangen i EUR/SEK sker mycket
gradvis till 9,50 i slutet av &ret. Att den Europeiska Central-
banken (ECB) minskar sina stimulanser och hojer styrréantan
underlattar Riksbankens uppgift. Samtidigt innebar kronans
starka koppling till euron att eurostyrkan gentemot andra
varldsvalutor automatiskt leder till en handelsvagd kronfor-
starkning som hdmmar Riksbankens utrymme. Det begransar
i sin tur utrymmet for EUR/SEK-rérelsen nedat och vi tror inte
att den ndr langre an till 9,30 vid slutet av 2019 nar Riksban-
ken hojer reporantan till 0,5 procent. Detta innebér att USD/
SEK hamnar pa en niva ner mot 7,00 i slutet av 2019.

Starkare NOK

Enligt var prognos &r utsikterna allra bast fér den norska kro-
nan. | sparen av ett hdgre oljepris, 6kade oljeinvesteringar och
minskad rédsla fér en djupare nedgédng pa bostadsmarknaden
vantas NOK forstarkas mot euron. Det ar troligt att den klart
undervarderade kronen kommer att attrahera kdpare nar ran-
tehojningar ndrmar sig andra halvaret 2018. Var prognos ar
att EUR/NOK ror sig ned till 9,20 vid slutet av 2018 och sedan
vidare till 9,00 vid slutet av 2019. Rebalanseringen fran USD
till EUR véntas fortsatta kommande &r.

Valutaprognoser
Valutapar Valutakurs Férandring

Nu Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018
EUR/USD 1,24 1,22 1,25 1,27 1,28 -1,6 % 0,8% 2,4% 3,2%
EUR/SEK 9,86 9,80 9,70 9,60 9,50 -0,7 % -1,7 % -2,7% -3,7 %
EUR/NOK 9,69 9,50 9,40 9,25 9,20 -2,0% -3,0% -4,6 % -51%
EUR/CHF 1,16 1,18 1,19 1,20 1,21 18% 2,7% 3,6 % 4,4 %
USD/JPY 109 111 111 107 103 1,8% 18% -1,9 % -5,6 %
EUR/GBP 0,89 0,89 0,88 0,87 0,85 0,4 % -0,7 % -1,9% -4,1 %
USD/CNY 6,28 6,40 6,30 6,20 6,10 2,0% 0,4 % -1,2% -2,8%

Valutaprognoserna ar gjorda av SEB Research & Strategy, per den 6 februari 2018.

Be gérna om en kopia pa aktuella valuta prognoser.
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Tema — Hallbarhet

Hallbarhetsutvecklingen allt mer i fokus

Det var inte sarskilt manga ar sedan borsbolag pliktskyldigast visade

upp sitt miljo- och hallbarhetsarbete i olika sammanhang. Attityden och
medvetenheten hos saval foretag som konsumenter har dock patagligt
forandrats och ESG-fragorna, dar E star for environment (miljo), S star for
social (samhalle) och G star for governance (bolagsstyrning) har kommit
alltmer i fokus. Under 2015 naddes en milstolpe inom omradet i samband

med att 193 [ander antog FN:s 17 globala mal for en hallbar utveckling.
Detta innebar i praktiken att regeringar, samhalle och naringsliv i dessa
lander har forbundit sig att med gemensamma krafter samverka for att
bekampa fattigdom, ojamlikheter och klimatforandringar.

Miljofragorna har flyttat in i finrummet

For bara nagra ar sedan hade bdrsbolagen visserligen alltid
med en sida i sina foretagspresentationer for investerare som
hade fokus pa ESG-fragor, men den skummades ofta forbi
relativt snabbt utan storre inlevelse, medan ménga dhdrare
gaspade eller tittade pé klockan. Sedan dess har attityden
forandrats patagligt hos bade foretagsledningar och investe-
rare. Givetvis har det varit en gradvis férandring, men sett i
ett lAngre tidsperspektiv &r forandringen markant. Idag visar
manga foretagsledare upp miljérelaterade utmarkelser med
en pataglig stolthet, och allt fler lyfter fram de affarsmojlig-
heter som ett 6kat fokus pa& ESG-fragor ger. Nagot forenklat
tycks miljérelaterade hdllbarhetsfréagor gradvis ha férvand-
lats fran ett riskmoment till en affarsmojlighet.

Vid SEB:s stora investerarseminarium i Kbpenhamn i januari i
ar, dar cirka 150 nordiska borsbolag presenterades av VD el-
ler annan ledningsrepresentant for graddan av institutionella
investerare i Norden och ett inte obetydligt antal internatio-
nella institutioner, var det manga som lyfte fram de affars-
mojligheter de sdg inom omréden som exempelvis elbilar och
férnyelsebara férpackningsrdvaror. Men dven behovet av
och méjligheterna med 6kad atervinning uppméarksammades,
liksom &tgardsplaner for att reducera utslapp, inte minst av
koldioxid.

Elbilar — en honungsburk som alla trangs omkring

Elbilar, inklusive plugginhybrider, &r pa frammarsch varlden
over och inte minst Kinas initiativ for att pa sikt fasa ut for-
branningsmotorer (inget exakt artal ar annu angivet sdsom i
exempelvis Storbritannien, Frankrike, Norge, Nederlédnderna
och Indien) ar en viktig drivkraft som foérvantas sakerstalla
en fortsatt stark tillvaxt i den globala elbilsmarknaden under
lang tid framdver. Féretagen i Norden ser och kommunicerar
denna utveckling som en stor méjlighet.
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Personbilstillverkaren Volvo Cars, agt av kinesiska Geely,
kommer att ha elmotorer pé alla nya bilmodeller fr&n 2019.
| samband med annonseringen av detta i juli 2017 papekade
VD Hakan Samuelsson att beslutet handlar om att alltfler
kunder efterfragar elbilar.

Konsultforetag som AF dnskar ocksa vara med pa taget och
arbetar idag med flera kinesiska biltillverkare for att ta fram
nya modeller av elbilar. Gruv- och smaltverksbolaget Boliden
papekar att deras koppargruvor kommer att dra stor nytta av
en dkande kopparkonsumtion som blir féljden av elbilarnas
framsteg. Dels pa grund av det betydligt stérre kopparinne-
hallet i elbilar ani bilar med traditionella férbranningsmotorer,
men dven infrastrukturen for eldistribution maste byggas ut
patagligt om elbilar blir den framgang som branschen raknar
med, vilket kréver stora mangder koppar. Boliden utvarderar
aven mojligheterna att utvinna kobolt ur befintlig malm, vilket
sannolikt skulle bli ett eftertraktat alternativ for alla de bolag
som producerar batterikrdvande produkter och sominte
Onskar bli férknippade med koboltindustrin i Kongo.

Utslapp av avgdrande betydelse for lbnsamheten
i metallindustrin

Metallindustrin ar sannolikt inte den forsta som investerare
ténker pé vid sbkandet efter bolag som arbetar for en battre
miljo, men dven om metallindustrin klassas som en utslapp-
sintensiv sektor, finns det affarsmojligheter i att vara "bast i
klassen”.

Exempelvis Boliden har investerat betydande belopp i sina
smaltverk for att kunna separera milj6farliga utslapp, ndgot
som gor det mojligt att anvanda billigare metallkoncentrat av
relativt ldg och smutsig kvalitet, eftersom de kan rena dessa
utslapp. Tyvarr ar problemen inte l0sta bara for att bolaget
lyckas separera ut exempelvis kvicksilver nar man smalter
zink. Den typen av tungmetaller méste ocksé slutférvaras pé
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ett sékert satt sé att de inte kommer ut i naturen. For detta
har Boliden byggt ett bergrum, djupt ner i berggrunden dar
avfallet kan forvaras likt forbrukat kérnbréansle. Ett zinksmalt-
verk kanske aldrig kommer att st& hdgst upp pa listan dver
bolag som bidrar till ett hallbart samhélle, men det &r onekli-
gen en stor vinst for miljon om kvicksilver och andra tungme-
taller kan l&sas in i bergrum istéllet for att spridas i hav och
luft. Bra for miljon och enligt VD:n en bra affar for Boliden.

Aluminiumtillverkaren Norsk Hydro &r stolt dver sin nya fabrik
i Karmdy i Norge. Den uppges vara varldens mest effektiva

ur energi- och utsldppssynvinkel, ett viktigt steg i bolagets
arbete mot en koldioxidneutral verksamhet 2020. Intressant
ar ocksa, dven om detta inte r ndgot som bolaget sjalv kan
paverka, att miljorelaterade fragor som Kinas miljopolitik

ar bland de 6verlagset viktigaste for bolagets [dnsamhets-
utveckling. Kina har under l&ng tid talat om att begrénsa
produktionen inom energiintensiva industrier som aluminium;
forra vintern verkstéalldes omfattande tillfalliga nedstangning-
ar av aluminiumfabriker. Kinas politiker har i stor utstrackning
branschens 6de i sina hander, dar det basta fér Norsk Hydro
skulle vara permanenta och omfattande nedlaggningar av
Overkapacitet (helst de smutsigaste verken).

Okad uppmirksamhet for plastnedsmutsning

Enligt en undersdkning fran EU-kommissionen &r 87 procent
av EU-medborgarna oroade ¢ver vilken inverkan plastskrap
har p& miljén och 74 procent oroas dven 6ver potentiella ef-
fekter pa den egna halsan. Som en féljd av denna oro har 24
procent helt undvikit att kdpa varor de upplever vara éverdri-
vet eller felaktigt paketerade, medan 72 procent forsoker att
minska sitt anvdndande av plastpasar.

Bakgrunden ar inte svar att forstd, nedsmutsningen med plast
ar mycket synlig och hela 84 procent av allt skrap péa stran-
der i Europa &r gjort av plast. De sorgliga och skrdmmande
effekterna av vara omfattande utslédpp av mikroplaster har
ocksé fatt allt stérre uppmarksamhet i media. Exempelvis
menar forskare att den ungefarliga dldern pé en sj6fagel kan
avgoOras av mangden plast de samlat i magen. Fiskarna ater
mikroplaster i tron att detta ar plankton, maneter eller annat
atbart och fglarna ater sedan fisken, men plasten férbrénns
forstas inte och tar enormt lng tid att bryta ner biologiskt,
varfér den blir kvar i magen pé féglar, valar, skdldpaddor med
flera livet ut. Redan som ungar matas faglarna av sina forald-
rar med plasthaltig mat och det finns exempel pa fagelungar
vars kroppsvikt till 10 procent bestér av plastskrap i magen.

| ett uppmarksammat falli Norge i borjan av 2017 hade en

6 meter lang strandad nabbval blivit sjuk av att den hade 30
plastpésar i magen, inklusive en pase som var 2 meter lang.

Idag uppgér vikten av allt plastskrap i haven till motsvarande
1/5-del av vikten pé all fisk och redan ar 2025 kommer det
att motsvara 1/3-del, fér att om cirka 30 &r nd paritet med
fiskbestandet, allt enligt en rapport fran World Economic
Forum. Cirka 8 miljoner ton plastskréap tillkommer varje ar.
Samtidigt ar atervinningen av plast idag anmarkningsvart lag,
endast 10 procent av varldens arsproduktion om 78 miljoner
ton plastférpackningar &tervinns. Aven i Europa &r andelen
plastskrédp som samlas in for dtervinning endast 30 procent
och en stor del av detta har fram tills i &r exporterats till Kina
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fér omsmaltning. Som en jamfdrelse &tervinns mer an 70 pro-
cent av allt papper, medan 75 procent av all aluminium som
producerats de senaste 100 &ren beddms vara i bruk fortfa-
rande, i manga fall efter upprepad atervinning/omsmaltning.

| denna jdmforelse framstar Europakommissionens mal om 55
procent dtervinning av all plast 2030 som féga visionart.

Konsumenterna revolterar mot plastskrapet

Nu revolterar konsumenterna mot nedsmutsningen med plast
och detta skapar stora affarsmojligheter for manga féretagi
Norden. McDonalds meddelade nyligen att de helt upphor att
anvanda plastmuggar, pa alla marknader, fran och med 2019.
For finska Huhtamaki, som levererar madnga av snabbmats-
kedjans muggar och andra férpackningar i hela varlden (utan-
for USA), kommer beskedet knappast som en nyhet. Huhta-
maki levererar forpackningar i badde plast och papp/papper till
sina kunder och de ser en tydlig trend till forman for papper
pa bekostnad av plasti hela vastvarlden (tyvarr uppges
kundintresset for dessa fragor &nnu begransat i lander som
exempelvis Indien). Tillverkare av férnyelsebara férpack-
ningsmaterial som BillerudKorsnés, Stora Enso och Metsé Bo-
ard gynnas naturligtvis av denna trend; vatskekartong istéllet
for plastflaskor, papperspasar istallet for plastpésar, tradg av
pappersfibrer istallet for skumplast och sa vidare. Underleve-
rantorer till pappers- och massaindustrin, som Valmet, uppger
siginte dnnu ha sett ndgra storre effekter frdn denna trend pa
den egna orderingdngen, men foljer utvecklingen med stort in-
tresse. Givetvis kommer det att behévas ménga nya kartong-
och sackpappersmaskiner om en ndgorlunda stor del av alla
plastférpackningar ska ersattas med férnyelsebara alternativ.

Finansbranschen investerar alltmer hallbart

Inom investerarkollektivet har arbetet med hallbarhet funnits
med pé agendan sedan en langre tid tillbaka, men liksom i
samhéllet i stort har fokus 6kat de senaste aren. Bade nar
det galler eget agerande och de produkter man erbjuder sina
kunder.

FN (Férenta Nationerna) lanserade 2006 sina sex principer
for ansvarsfulla investeringar, PRI (Principles for Responsible
Investments). PRI &r ett globalt initiativ som i korthet gér ut
pd att anslutna investerare ska vara aktiva dgare i de investe-
ringar man gor och darmed se till att arbetet med hallbarhet
genomsyrar agarstyrningen och stélla krav pa bolagsledning-
en. Anslutna investerare ska dven aktivt verka for att PRI:s
principer sprids inom investeringsbranschen, samt rapportera
om sina atgarder och sitt engagemang for hallbarhetsfragor.

Hur SEB agerar

Var hallbarhetsambition bygger pa dvertygelsen om att
féretag som strukturerat arbetar med hallbarhetsfrégor
langsiktigt kommer att bli mer framgangsrika. SEB underteck-
nade och ansl6t sig till PRI 2008 och principerna har sedan
dess blivit en global standard for hallbara investeringar pa

de finansiella marknaderna. Fondbolaget inom SEB arbetar
aktivt for att folja PRI:s intentioner och ansvarstagandet ar
centralt i den dagliga verksamheten. Ett bevis pa detta ar att
viunder senare &r har valt att stalla hogre krav pa de bolag
som fonderna investerar i an vad PRI kraver.
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Hallbarhetskriterier for fonder som foérvaltas av SEB

Niva 3 — Kriterier fér Hallbara SEB-fonder, att inte investera i
e bolag som utvinner kol, gas och olja

Niva 2 — Kriterier for etiska SEB-fonder, att inte investera i

o foretagoch foretagsgrupper dar mer éan 5 procent av omsattning-
en kommer fran branscherna alkohol, tobak, spel, pornografi och

vapen

Niva 1 — Baskriterier for samtliga SEB-fonder, att inte investera i bolag

o somtillverkar eller saljer kontroversiella vapen
« som utvecklar eller producerar kédrnvapen

e dar utvinning av forbranningskol sutgdér mer an 20 procent av

omsattningen
e som begétt verifierade brott mot internationella normer
utan ambition till battring

SEB:s fondbolag jobbar med en hallbarhetspyramid i tre nivder — baskriterier som géller samtliga SEB-fonder, de kriterier som vi har satt upp for
fonder som vi klassar som etiska och till sist kriterierna for att en SEB-fond ska klassas som hallbar.

Hallbara investeringar

Det praktiska arbetet med héllbara investeringar kan ske pa
en rad olika satt, och det finns ingen branschgemensam rikt-
linje eller regelverk att forhalla sig till. Olika aktdrer anvander
olika metoder i sin strévan att integrera ESG i forvaltningen.
Nedan listar vi tre vanliga angreppssatt, som ockséa ar centra-
la for vart satt att jobba med ESG i var forvaltning:

e Inkludering — Inom férvaltningen laggs stor vikt vid att
identifiera hallbara teman och att investera i bolag som
aktivt verkar for exempelvis minskad klimatpaverkan.

e Paverkan — Genom ett aktivt agarskap paverkar vi fore-
tagen i deras hallbarhetsarbete och férsoker dven fa till
en forandring om vi upptéacker brister.

o Exkludering — Det kanske vanligaste sattet att integrera
ESG i sin forvaltning &r att utesluta uppenbara "bovar”
inom olika omraden. Manga aktorer gér en mer sofisti-
kerad exkludering, dar man satter gransvarden for hur
stor del av ett bolags omsattning eller verksamhet som
undantas fradn ESG-kraven. Skalen till detta kan exempel-
vis vara att bolaget kommunicerat en trovardig plan for
avveckling av dessa delar, eller att man patagligt jobbar
med att géra delarna battre ur ESG-perspektiv. | manga
fall &r det dock nolltolerans.

Som nadmnts finns det inget branschgemensamt regelverk for
hur ESG ska integreras i férvaltning av finansiella tillgdngar
som man vill framfora som hallbara eller etiska. Metoderna
liksom transparensen for hur arbetet skots varierar. Vii SEB
férmedlar ett stort antal fonder som forvaltas av andra aktd-
rer pa marknaden, dar den évergripande ansatsen avseende
hallbarhet i stort &r samma som fér SEB:s egna fonder, med
baskrav om undertecknande av och anslutning till PRI. Genom
detta baskrav exkluderas exempelvis bolag som tillverkar
massforstorelsevapen.
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Nar det galler 6vriga krav och kriterier analyseras och betyg-
satts samtliga fonder i SEB:s utbud som forvaltas av andra
fondbolag pa en 3-gradig skala ur ett hallbarhetsperspektiv.
Detta arbete gors av var specialistenhet for fondanalys, Ma-
nager Research. Den storsta skillnaden mellan SEB:s krav och
kriterier inom ESG och den analys vi gér pa de fonder vi for-
medlar ar exkluderingen. For externa fonder fokuseras ana-
lysen snarare pé att "valja in” an att "vélja bort”. Analysen tar
avstamp i bolagens ambitionsniva avseende héllbarhet och
hur val detta genomsyrar investeringsprocessen. Analysen,
som &r kvalitativ, har sin utgdngspunkt i tva frdgestallningar:

— Hur vél integrerar fondférvaltaren héllbarhet i sin
investeringsprocess?

— | vilken utstrdckning implementerar fondférvaltaren de sex
principerna som ingdr i PRI?

Trots att beddmningsgrunderna skiljer sig 4t och i vissa fall
kan leda till olika analyser ar ingen vag mer réatt eller fel. Bada
metoderna syftar till att identifiera forvaltare som aktivt och
malmedvetet stravar efter att skapa god avkastning genom
agande av bolag vars verksamhet har en tydlig ambition vad
det galler hallbarhet och ESG.

Dessa tva metoder &r olika satt att jobba med héllbara inves-
teringar i finansbranschen, det finns manga fler. Det &r dock
uppenbart att bade féretagssektorn och investerarkollektivet
numera finner det helt naturligt att inkludera ESG och hall-
barhet som en given del av verksamheten och att allt stérre
resurser avsatts for detta arbete. Det borgar fér en fortsatt
positiv och mer ansvarstagande utveckling och en alltmer ny-
anserad och professionell kravspecifikation fran investerare.
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Tema — Blockkedjan

Nasta generation av internet?

Sedan mitten av 90-talet har internet tagit varlden med storm. Till en
borjan var nyttan inte helt tydlig for alla, men ganska snart pavisades
potentialen som skapade enastaende ekonomiska krafter. Vi kan
mycket val sta infor ytterligare en omvalvande utveckling dar olika
former av blockkedjor blir en positiv evolution for den globala ekonomin.
En blockkedja ar lite forenklat en digitalt distribuerad databas med
information som kombinerar 6ppenheten av internet med sakerheten
av kryptografi. Anvandningsomradet for blockkedjan var initialt
betalningslosningar, men nyttan kan potentiellt delas av tusentals andra
omraden och teknologin kan potentiellt forandra foretagsamheten

kraftigt framover.

Blockkedjan, eller "hyperdistribution av huvudbok”, ar en tek-
nologi som mycket val kan férandra sattet for hur vi genomfor
transaktioner, vare sig det handlar om monetara varden,
agandehandlingar eller produktverifiering, lat oss kalla det
internet av varde. Detta internet skiljer sig fundamentalt fran
vart vanliga internet av information, framst pa grund av det
ar decentraliserat och har férmégan att omvandla digitalt
kopieringsbar information till digitalt krypterad. Blockkedjan

kombinerar 6ppenheten av traditionellt internet med sékerhe-

ten av kryptografi. Tekniken har potential att férandra sattet
vi handlar p4, hur vi kdper, séljer, byter varden, interagerar
med staten, samt hur vi verifierar allt ifran fastighetsaffarer
till agande av boskap.

Det ar annu valdigt tidigt att sia om konkret nytta av den-

na potentiella infrastruktur, men det teoretiska vardet av
effektivisering, sdkerhetshdjning och forbattrade statliga
myndighetsprocesser ar gigantiskt. En blockkedja &r en data-
bas, eller huvudbok i féretagsvarlden, med miljontals konton
som vid varje givet tillfalle &r synkroniserat med alla som
ingdr i databasen. Databasen utgors av smarta kontrakt som
sparas och dndras med full transparens. Databasen skiljer sig
markant fran de databaser vi har idag eftersom alla kontrakt
som nagonsin funnits i blockkedjan &r tillgangligt, inte enbart
nuvarande innehéll av databasen (likt en harddisk).

Digital kryptografi uppkom pa 70-talet,
skapades som digital valuta 2009

Digital kryptografi, sjalva basen for blockkedjor, utvecklades
redan pd 1970-talet for att vidareutvecklas under 80-talet
(matematisk kryptografi ar daremot betydligt éldre och kan
sparas anda till antiken). Dagens blockkedja utvecklades
2009 med avsikten att agera som en digital valuta, Bitcoin.
Satoshi Nakamoto, an idag en okand person (eller flera),
ansag att bekvamlighet, snabbhet, effektivitet och kostnader
for traditionella betalningar var undermaligt..
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Varfor skapades blockkedjan?

Uppfinningar som bilen, telefonen, kreditkortet, internet och
mobila teknologier har alla hjalpt till att minska avstandet
mellan manniskor samt globalisera lokal foretagsamhet. Na-
kamotos framsta anledningar till utvecklingen av Bitcoin var;
alltfor ldnga Overforingstider och dyra mellanhander (galler
fortfarande), medan bedrégeri, cyberattacker, ménskliga
misstag och komplexitet utsatter kapital och féretagsinforma-
tion for odnskat stora risker. Avsikten var att forandra detta
(vilket annu inte skett). Bitcoin ar den forsta stora applikatio-
nen pé en blockkedja, vilket inte automatiskt betyder att en
blockkedja ar en digital valuta. En digital valuta som Bitcoin
bygger sdledes pé en infrastruktur som kan liknas vid ett ope-
rativsystem sdsom Microsofts Windows eller Apples MacOS.

Tusentals potentiella anvandningsomraden

Blockkedjeteknologin anvands redan i en rad nyttoskapande
applikationer sdsom sakerhet inom logistik, energitransak-
tioner och som betalningsmedel. Enligt experter kan block-
kedjor skapa samma effekt for féretagsamhet, som internet
gjorde for kommunikation. M&nga tror att sjélva nyttan av en
blockkedja kommer att finnas inom tusentals anvandnings-
omraden, inte enbart som digital valuta eller finansiell tillgdng
—aven om vi troligtvis ar i ett alltfor tidigt skede for att sakert
avgora detta. Lat oss exemplifiera med nagra verkliga an-
vandningsomraden for att battre forklara vad en blockkedja
kan gora for nytta.

Detaljhandeln — sékring av férsorjningskedijan

Piratkopiering och forsaljning av stulna varor ar ett stort pro-
blem for manga foretag och konsumenter éver hela varlden.
Att da till 100 procent kunna sékerstélla att en viss produkt
ar tillverkad pd en kvalitetssakrad och verifierad plats, fran
alla parter av en blockkedja skulle vara valdigt vardefullt.
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Exempel pa blockkedjans anvdandningsomraden

Bank Boskap
& &
Férsakning Livsmedel

Detalj-
handeln

Diamant-
industrin

Fastigheter

Lakemedel .
2 Offentlig

Halsovard sektor

Att kunna verifiera harkomst, certifierade komponenter och
prestanda — &r vitala delar i detaljhandeln och ndgot som
konsumenter uppskattar. Med en blockkedja ar det teoretiskt
mojligt.

Bryts forsorjningskedjan i dagens detaljhandel pé ett illegalt
sattinnebar det eventuellt att importskatt inte betalas samti-
digt som manga foretagare och konsumenter kan bli féremal
for bedrageri. En blockkedja erbjuder mojligheten att elimi-
nera dessa sdkerhetshal med transparenta transaktioner. For
ett foretag kan en blockkedja vara en sdker och synkroniserad
huvudbok av transaktioner dar alla steg i vardekedjan for en
produkt skrivs, oavsett antal steg i kedjan. Varje transaktion
registreras i huvudboken, som i sin tur kopplas till tidigare
transaktionsfil (eller block), vilken fran tidigare &r ihopkopp-
lad med transaktionen fére den — darav blockkedja. Varje
transaktion kan endast registreras om den &r verifierad av
Ovriga parter. Alla parter kan samtidigt ta del av alla trans-
aktioner, vilket innebéar fullstandig transparens och sékerhet
— teoretiskt sett.

Diamantindustrin —
stora monetéra varden, stor nytta

Ett annat exempel &r den mycket vardefulla diamantindustrin
dar det ar mycket viktigt att varje liten diamant som hittas
nar den slutliga kdparen, i en rak och féljsam vardekedija utan
att dgarskap forandras illegalt. Den nuvarande vardekedjan
till slutkonsumenten vilar pa mellanhander i varje steg, fran
statsanstallda till jurister, redovisorer, aterforséljare och
banker. Detta medfér bade stora kostnader och langa ledtider.
Blockkedjan kan leda till ett fungerande, transparent och sa-
kert digitalt distribuerat boksystem (blockkedja), vilket skulle
kunna eliminera den illegala diamanthandeln dér tvivelaktiga
férhallanden &nnu rader (som sé kallade blodsdiamanter).
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Bankverksamhet —
héjd effektivitet, farre mellanhander

Om blockkedjor blir verklighet globalt ar sannolikt effekti-
vitetsvinningen teoretiskt sett storst inom den finansiella
tjanstesektorn. Att flytta pengar mellan privatpersoner eller
foretag utan inblandning av tredje part (mellanhander) &r ett
potentiellt hot mot dagens banker, samtidigt som det ocksa
kan vara en stor méjlighet. Aven fér centralbanker &r block-
kedjor mycket intressant, vad géller internationella kapitalflo-
den. Aktiebranschen skulle kunna revolutioneras om uppkom-
sten av en global, effektiv, séker och reglerad blockkedjebdrs
byggdes dar agarskap av aktier fran hela varlden samlades.
Agarskap i aktiebolag via en s&dan bors har redan skapats i
Finland och det mojliggdr investeringar fran hela varlden. Via
investering i ett bolag som bygger pa blockkedijor har stor-
bolag, smaféretagare, enskilda investeringsprojekt och dven
konsumenter redan (i mindre utstrackning) mojligheten att
finansiera sina ekonomiska ambitioner med hjalp av tusentals
investerare, utan en bank som mellanhand. En blockkedja har
darfor potentialen att bli nasta infrastruktur for entreprendr-
skap.

Att kunna skriva kontrakt med finansiella aktorer dar fysiska
mellanhéander exkluderas skulle sénka priset p4 exempelvis
bolén och forsakringar — tva produktgrenar som till stor del
(fortfarande) bestar av manuella processer. Boldneprocessen
skulle kunna digitaliseras med hjalp av en blockkedja, dven
om banker ar nddvandiga eftersom ndgon méste béra kapital-
risken, samt erbjuda en plattform for konsumenter.

De flesta banker undersdker for narvarande mojligheten att
implementera en effektiv och séker blockkedja i sina respek-
tive plattformar, samtidigt som mé&nga redan har byggt alli-
anser for att bygga 6verbryggande natverk. SEB &r en bank
som tillsammans med cirka 40 andra investerare investerat i
ett bolag (R3) som har for avsikt att bygga néasta generations
infrastruktur for bankvarlden (sérskilt vad galler internatio-
nella 6verforingar).

Energisektorn —
anvandningen har redan borjat

Energihandelsbranschen har redan inlett sin resa mot en mer
effektiv hantering av transaktioner mellan tillverkare, mellan-
hander och konsumenter. Sedan ett par &r har utvecklingen
skett i rasande fart och numera anvands redan blockkedjor
pa sina hall vad galler transaktioner av energi direkt fran olika
aktorer, utan att behova géra det pé en centraliserad, tillika
dyr, handelsplats. Svenska Vattenfall och 40-talet andra
energiaktorer i Europa utvecklar for narvarande en plattform
baserad pé blockkedjor som mdjliggdr en decentraliserad
Llosning som 6ppnar upp fér mindre men fler transaktioner,
hogre hastigheter samt lagre kostnader. | det nya energiland-
skapet med bade professionella och privata soltak kan denna
teknologi spela en helt avgdrande roll.
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Nojesindustrin —
vardet kan ga tillbaks till tillverkarna

Musikindustrin har i monetéra termer i princip halverats
sedan millennieskiftet, da illegal musikdelning exploderade
via foretag som Napster och Kazaa (som var decentralise-
rade delningsnéatverk av information). Manniskor delade
musik med varandra istéllet for att kdpa fran tillverkarna. En
blockkedja har teoretiskt mojligheten att distribuera musik
till konsumenter eller foretag genom en icke kopieringsbar
musikfil som enbart &r 8mnad fér kdparen i kontraktet. Aven
filmindustrin skulle kunna transformeras, aterigen, genom att
erbjuda icke kopieringsbara filmer —i alla fall teoretiskt.

Agarskap — fastigheter, boskap, identitet, rostratt

Att byta dgarskap av fastigheter, land eller boskap via en
statsutvecklad infrastruktur som drivs av ett sakert system
med en blockkedja kan vara framtiden fér en mer effektiv
statsapparat med farre mellanhander, men dar kontrakten

ar lagstadgade, agarna identifierbara, sékerheten hdg och
kostnaden mycket effektiv. Att kunna avgora en fastighets
historiska renoveringar och dgarskap skulle gora livet enklare
for exempelvis entreprendrer i denna bransch. Vidare kan en
digitalt utgiven identitet med tillhdrande rostratt, personnum-
mer och dvrig information — vara ett satt for den offentliga
sektorn att hoja sin effektivitet och minska sina kostnader. For
manga lander runtom i varlden ar réstprocessen inte alltid
helt sakerstalld, varfor en fokuserad blockkedja skulle kunna
starka legitimiteten vid nationella val.

Ovriga anvandningsomraden

Sakernas internet (”Internet of things”) &r ett kontinuerligt
hett begrepp for att forklara uppkoppling av fysiska ting. Att
varje relevant produkt, fordon eller redskap kopplas upp med
hjalp av ett natverkskort kan mojliggbra smartare transport
av manniskor och gods, forlangd livslangd fér och minskat
underhall av matinstrument, eller helt enkelt ett enhetligt
system for de aktorer som valjer att inga. Att sakerstalla

att ett flygplans komponenter verkligen ar certifierade ar

en ambition som en del affarssystemsaktorer vill forverkli-
ga, att exempelvis ett landningsstall sjalv kan meddela nar
det behdver bytas ut. En branschgemensam blockkedja for
lakemedelsutveckling dar varje aktor registrerar sin del i
informationskedjan skulle vara klart sdkerhetsgynnande.

Att kunna sakerstalla att en bit kott faktiskt ar fran platsen
som livsmedelskedjans underleverantér uppger skulle kunna
starka livsmedelsbranschens kvalitetssakring.

Finns det utvecklingspotential fran blockkedjan?

For att skapa en fullt fungerande och séker blockkedja, be-
hovs utveckling av kryptografin (verifieringen) som ligger till
grund for teknologin. Om sékerheten inte ar klanderfri vagar
inte de storsta foretagen investera, oavsett om den teoretiska
kundnyttan verkar lukrativ. Digitala virus och ett oférutsebart
Overtagande av en blockkedja (behéver 51 procent av delta-
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garna) ar tva stora risker. Aven kvantdatorer, som vantas bli
extremt snabba och smarta, kan bli ett hot, vilket kan medféra
att de matematiska kryptonycklarna teoretiskt bryts —en
ytterligare risk med blockkedjan i framtiden.

Det finns nya kryptografiska matematiska modeller som
teoretiskt ar tusentals gdnger snabbare och dven sakrare an
blockkedjor, byggda pa ett strukturellt satt dar verifiering
genomfors betydligt mer effektivt. Hashgraph ar ett exempel
péa en matematisk distribuerad databasmodell dar skalbar-
heten teoretiskt sett faktiskt &r hogre, sakerheten battre och
hastigheten otroligt mycket snabbare. Hashgraph, och liknan-
de forbattringar av blockkedjans struktur, har aven potential
att |6sa energiférbrukningsproblemet som Bitcoin har. Varfor
vindmner denna specifika kryptografiska modell vid namn
ar for att exemplifiera manniskans innovationskraft och att
blockkedjan sannolikt behdver utvecklas.

Slutsatser

Ménniskans formaga till innovation ar férunderligt magnifik.
Under de senaste 70 &ren har signaler av energi via trans-
istorer utvecklats till tradlds kommunikation av miljontals
rader med information, frdn Shanghai till San Francisco pa ett
6gonblick. Blockkedjan ser ut att vara ytterligare en utveck-
ling i denna digitalisering och har potentialen att férandra
flera branscher fran kérnan och ut. Den distribuerade block-
kedjeplattformen kan mycket val vara en bidragande orsak
till varfor tusentals anstallda maste hoja sin kompetens de
kommande 20 aren, for att inte vara obsoleta. Det har hittills
startats hundratals foéretag med sin bas i blockkedjetekno-
logi som @mnar forsoka reformera en rad branscher. Sen ar
blockkedjan inte den enda teknik som bygger pa distribuera-
de huvudbdcker/databaser och det gér inte att utesluta att
battre distribuerade databassystem utvecklas. Utveckling
av snabbhet, sakerhet och energiférbrukning ar vitalt och
kommer onekligen fortsatta att forbattras.

Denna tematext har inte diskuterat huruvida blockkedjan kan
bli en internationellt anvand digital valuta, eller ej. Namnet till
trots behover kryptografiska valutor inte motsvaras av nagot
underliggande vérde eller klassas som en valuta rent juridiskt.
Hittills har den storsta valutan, Bitcoin, attraherat mer inves-
teringskapital an kapital som har for avsikt att byta agare.
Som betalningsmedel ar Bitcoin bade dyrt och ldngsamt,
varfor det sannolikt istéllet bor bendmnas som en tillgdng
snarare an ett betalningsmedel (i dagens lage). Kan varldens
centralbanker 6verga till flera nationella digitala valutor med
bas i blockkedjetekniken? Sannolikt ar svaret ja. Kommer

det att finnas oberoende internationella digitala valutor?
Sannolikt kan det stdmma, men vardet maste vara stabilt och
sékerheten hog; tekniken ar kénslig for olika typer av avbrott.
Hittills har vi sett extrem volatilitet och kraftig spekulation.
Bitcoin konsumerar titaniska summor elektricitet varlden éver
och &r tusentals ganger ldngsammare an kreditkortsystem,
Det ar varken en hallbar eller effektiv [0sning. Lat oss folja

de blockkedjebaserade valutorna — kan kryptovalutor l6sa
verkliga problem kan de ha en plats i varldsordningen.
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