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Inledning

Sencyklisk fas med fortsatt barkraft

I linje med véra forvantningar har 2018 hittills bjudit pa oroliga finansmarknader.
Fjolaret var osedvanligt lugnt och starkt, vilket gor radande volatilitet logisk i
den sencykliska fas vi nu befinner oss i. | detta lage ar det viktigt att bilda sig

en uppfattning om vad som &r en rimlig aterstdende langd pa denna konjunktur
och hur andra investerare kan tankas agera framover utifran den bedémningen.
Borserna har sedan februari genomgatt en rekyl nedat, som foljdes av en
konsolideringsfas da manga placerare minskade risken i sina portféljer genom
att minska andelen aktier och féretagsobligationer saval som andelen cyklisk
exponering. Frdgan &r nu om detta var ett férsta steg mot en successivt mer
defensiv héllning eller om det var en valbehdvlig vinsthemtagning i en fortsatt
positiv trend?

Studerar vi globala index for aktie-och féretagsobligationsmarknaderna framgar
det tydligt att placerare tvekar. Utvecklingen fér manga tillgangsslag ligger

kring nollstrecket i ar. Ur ett svenskt perspektiv har dock vara portfoljer fatt en
extra injektion via den svaga svenska kronan som bade gett den svenska borsen
bransle och medfort att utlandska placeringar omraknat till svenska kronor
uppvisar en god utveckling.

Vihar varit moderat 6verviktade mot risktillgdngar, sdsom aktier och
foretagsobligationer, under hela 2018. Vi behaller for ndrvarande denna
position, som en effekt av att vi ser en utdragen positiv konjunktur, dar
avtagande stimulanser fran centralbankerna ld&ngsamt dampar den ekonomiska
utvecklingen. Vi rédknar ocksd med en god, men successivt utplanande
vinstdkningstakt for det kommande é&ret. | vanlig ordning finns det ett antal hot
och risker, vilka medfor att den hogre volatiliteten &r har for att stanna. Den
sencykliska fasen i kombination med hégre volatilitet talar dessutom for att vi
kommer att ha ett mer varierat risknyttjande framover.

Ett satt att fordela riskerna ar att hitta omrdden med egna strukturella
drivkrafter som inte foljer den globala konjunkturcykeln. Den indiska ekonomin
ar ett sddant exempel, da den ar i transformation med egna underliggande
drivkrafter. Vilevererade en positiv Indienanalys i denna publikation for tre ar
sedan. Nu &r det dags for en uppdatering. Vi ger var syn pa utsikterna for landet
och dess kapitalmarknad, som fortfarande ar ljusa.

Med hopp om intressant lasning,

Fredrik Oberg
Chief Investment Officer
Investment Strategy
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Risknyttjande & allokering

Konjunkturcykel ar den period som det tar for ekonomin att
genomga bade en hdgkonjunktur och en ldgkonjunktur. Att
definiera var i en konjunkturcykel vi befinner oss &r viktigt, da
det paverkar nivan pa risknyttjandet i vara portféljer.

Konjunkturfas Till- || Infla-|/| Basta Basta
vaxt || tion tillgangsklass aktiesektor

Fas| - Defensiv
Stabilisering @ @ Obligationer tillvaxt

Fas I ﬁ & Aktier Cyklisk
Aterh&mtning tillvaxt

Fas Il . Cyklisk
Expansion ﬁ ﬁ Ravaror “value”

Fas IV @ ﬁ Kassa Defensiv
Nedgang “value”

Tabellen visar en konjunkturcykelmodell och anger vilka till-
gangsslag som normalt havdar sig bast i de olika faserna.

Nedan gar viigenom ett antal viktiga faktorer som motiverar
var fortsatt moderat positiva syn pa risktillgdngar och hur
dessa faktorer kan paverka utvecklingen framdver.

Tillvaxt och vinster

Ledande indikatorer har démpats fran hoga nivéer. Detta var
vantat och andrar inte var prognos om en tillvaxtakt i varlden
kring 4 procent for detta och nasta ar. Inflationen har stigit,
men forvantas plana ut kring nuvarande niva pa 2 procent.
Med extra draghjalp frdn den amerikanska skattereformen
vantas globala vinster stiga 6ver 10 procent i ar och runt 10
procent nasta ar. Utvecklingen skiljer sig ganska mycket at
mellan olika regioner, framst beroende péa valutaeffekter och
branschsammanséattning.

Centralbanker

Amerikanska Federal Reserve forvantas hdja sin styrranta tre
ganger till under 2018 och avser ocksa reducera sin balans-
rakning (minska volymen rantebarande placeringar man
ager), vilket minskar likviditeten i marknaden. Andra central-
banker slapar dock efter och nettoeffekten for likviditeten
vantas fortsatt vara positiv, men tydligt mindre an tidigare.
Brytpunkten kan ske redan i september d& Europeiska Cen-
tralbanken (ECB) eventuellt avslutar sina stddjande obliga-
tionskdp. Riksbanken fortsatter med en mycket expansiv
penningpolitik. Sammantaget kan detta bidra till fortsatt
stigande rantor, vilket 6kar riskerna da den globala skuldsétt-
ningsnivan ar hog.

Vardering

Arets svaga marknader kombinerat med vidgade ranteskill-
nader mellan féretags- och statsobligationer och stigande
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Vibefinner oss i en fas dar den ekonomiska tillvaxttakten och
inflationstakten har stigit, vilket tyder pa att vi &r i den senare
delen av den ekonomiska uppgangen. | denna fas (Fas l1l)
trader i regel centralbankerna in och bromsar utvecklingen
via hogre styrrantor. | dagslaget handlar det dock mer om att
centralbankerna pa global niva forsoker normalisera styrran-
torna och avsluta stimulanserna. Kombinationen av att den
globala investeringscykeln &r tamligen ung och att nivan pa
tillvaxttakten &r sa pass god och utbredd gor att vi bedémer
att bade den ekonomiska cykeln och vinstcykeln ar mer uthal-
lig an vad méanga raknar med.

Det vore darfor for forsiktigt att redan nu rekommendera en

tydligt defensiv portfdlj. Den sencykliska fasen i kombination
med hdgre forvantad volatilitet talar dock for att vi kommer

att ha ett mer varierat risknyttjande framéver.

vinster har gett kursnedgangar. Prissattningen ar fortfarande
hog i forhallande till det historiska snittet och &r en effekt av
det ldga rantelaget. Blir hdgkonjunkturen seglivad kan dagens
prissattning mycket val besté och bérserna darmed utvecklas
i linje med bolagens vinstgenerering.

Riskaptit och positionering

Riskaptiten och positioneringen gér i regel hand i hand med
varderingen nar varlden befinner sig i den senare delen av
en ekonomisk uppgang, s& dven denna géng. Varderingen ar
relativt hog och investerare med hog riskaptit har offensiva
portféljer, men i klart mindre utstrackning an vid arsskiftet.

Férvantad avkastning

Vi har forvantningar om positiva avkastningar for de flesta
tillgdngsslag under de kommande 12 ménaderna, undantaget
traditionella ranteplaceringar. Dessa forvantade avkastningar
ar lagre an de historiska snitten, medan risken &r oférandrad.
Prognoserna ar beroende av att var positiva konjunktursyn
infrias.

Exempel pa risker

Fallande konjunktur skulle gdra stort avtryck, men recessions-
risken ar l&g. Varderingen &r hdg ur ett historiskt perspektiv.
Centralbankernas stora likviditetsinjektioner och rekordlaga
styrrantor forvantas successivt normaliseras, vilket med-

for att en stor subventionerande kraft avtar. Overraskande
uppgang iinflationen kan trycka upp rantorna mer an vantat.
Den globala skuldséattningen ar hdg. Viser spridda tecken pa
svagare huspriser. Risker for eventuella handelshinder har
tillkommit.



Tillgangsslagsfordelning

Vividhaller var position med en mode-
rat dvervikt mot aktier och krediter. Det
innebar en overvikt mot globala aktier, en
neutral position i svenska aktier och alter-
nativa investeringar och en undervikt av
rantebarande placeringar. Vi ar medvetna
om den sencykliska fas som rader och har
beredskap for justeringar.

Inom globala aktier har vi mindre avvikel-
ser fran index an normalt mot regioner och
sektorer, vilket innebar att de foretagsspe-
cifika riskerna dominerar. Foretagsobliga-
tioner med kort lOptid utgor fortfarande
huvuddelen av ranteportfoljerna, medan
alternativa investeringar karaktariseras av
en relativt defensiv hedgefondportfol).

Aktier

« Stillastdende internationella borser. Svag svensk krona
ger stark avkastning for svenska investerare.

e De”nya” bolagen inom teknologi och konsumtion domine-
rar utvecklingen.

o Mycket stark rapportsasong i USA for det forsta kvarta-
let och godkand dito i Europa.

¢ Sjunkande vardering pé internationella borser pé grund
av oro for konjunkturen och handelskrig.

o Ljus konjunkturstatistik i Sverige och héga nordiska vin-
ster. Troligen en mer ljummen konjunktur framdver.

o Utplaning av nordisk aktieavkastning efter mer &n 220
procents totalavkastning sedan 2009.

« Storvinstspridning i Norden ger investeringsmojligheter.

Réntebdrande placeringar

e Hojning frdn Riksbanken verkar droja.

o Slutet for ECB:s lattnader ndrmar sig.

o Federal Reserve hojer den amerikanska styrrantan
till 3 procent 2019.

o Globala obligationsrantor stiger sakta.

Alternativa investeringar

o Efterlédngtad volatilitet pa plats, med besked.

e Mindre skillnader i utvecklingen mellan hedgefond-
strategier.

e Stabil utveckling for Equity Long/Short —
férutsattningarna bor kunna besta.

o Tydliga centralbanker och variation mellan regioner &r
grogrund for makrostrategier.

Varldsindex och aktievolatilitet
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Grafen visar avkastningsutvecklingen for det breda globala aktieindexet
MSCI AC World, beréknat i SEK samt volatilitetsutvecklingen i det ameri-

kanska aktieindexet S&P 500.

Forvantad avkastning kommande 12 man

Avkastning Risk
Globala aktier 7,0 12,6
Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 9.5 14,3
Svenska aktier 8,1 12,6
Kalla: SEB
Forvantad avkastning kommande 12 man
Avkastning Risk
Statsobligationer -11 1,7
Foretagsobligationer 0,9 3,2
Investment Grade (Europa)
Foretagsobligationer 3,0 52
High Yield (Europa)
Emerging Market Debt (lokal valuta) 4.0 11,1
Kalla: SEB
Forvantad avkastning kommande 12 man
Avkastning Risk
Hedgefonder 35 6,0
Révaror 31 11,8
Kalla: SEB
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Marknadssyn — makro

Investeringar driver tillvaxt

Tillvaxtcykeln rullar framat om an med tillfallig svaghet i bdrjan

av aret. Sencykliska drivkrafter som stark arbetsmarknad och
stigande investeringar talar for fortsatt god tillvaxt savaliar

som nasta ar. Politisk dramatik oroar, men hammar sannolikt inte
tillvaxten. Inflationen stiger, men bara nagot. Fortsatt ljus grundbild
alltsa, men sa har sent i den ekonomiska cykeln vacks fragan om
hur lange tillvaxten bestar. Den diskussionen kan foda oro som
paverkar klimatet pa finansmarknaderna, inte minst borserna

| foérra utgavan av Investment Outlook tecknade vi bilden av
en varldsekonomi i en fas som liknar en mogen hdgkonjunktur.
Sedan dess har vi fatt in ekonomisk data som har varit lite
svagare an vantat, t ex BNP i USA for forsta kvartalet och en
del europeiska konjunkturindikatorer foll tillbaka nagot fran
stabila nivaer. Viser dock tillbakagéngen i makrostyrka som
tillfallig. Tillvaxten fortsatter och drivs nu alltmer av tradi-
tionellt sencykliska krafter som stark arbetsmarknad och
Okande investeringar.

Tydligast méarks den sencykliska bilden i USA som ligger
framst i konjunkturtdget. Arbetsmarknaden dér forséatter att
utvecklas urstarkt, arbetsldsheten &r nu nere pd 3,9 procent.
Det &r val under de 4,5 procent som centralbanken Federal
Reserve (Fed) ser som jamviktsarbetsloshet, dvs den niva
under vilken brist pa arbetskraft driver fram l&nedkningar och
inflation. Trots att vi harvarit darunder en god tid har l6ner-
na bara stigit marginellt. Virdknar med att arbetslésheten
fortsatter att falla, vilket accentuerar bristen pa arbetskraft
(ndgot som i sig hdmmar tillvédxten) och gor att lGnedknings-
takten accelererar ndgot (vilket driver pé inflationen). Stark
arbetsmarknad i kombination med stigande bérser och hogre
huspriser talar for en god utveckling fér privatkonsumtionen.
Ett stadigt stigande kapacitetsutnyttjande gdr ocksé att
foretagens investeringsbehov ¢kar. Det seglar nu upp som en
viktig drivkraft bakom var positiva tillvaxtprognos fér 2018
och 2019. Investeringar leder till stigande tillvaxt nér de
genomfdrs, men ocksa till forbattrad tillvaxtpotential pa sikt,
da de mojliggdr dkad produktion. Finanspolitisk stimulans,
framfor allt den genomfdrda skattereformen, bidrar ytterliga-
re till en fortsatt ljus tillvaxtbild i USA.

| Europa drivs tillvéxten ocksé av stigande investeringar och
okande privatkonsumtion framdéver, men fran relativt laga
nivaer. Aven exporten bidrar positivt till tillvixten, trots en
starkare euro. Finanspolitisk stimulans bidrar framfér allt via
reformer frdn den nya tyska regeringskoalitionen.

For Emerging Markets-landerna (EM) &r grundbilden ocksa
fortsatt ljus, &ven om ekonomisk statistik liksom i 6vriga
varlden har inneburit nagra tillfalliga besvikelser under varen.
Stigande amerikanska rantor och starkare dollar har historiskt
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gjort bedémare oroliga for negativa effekter pd EM-landerna
och deras finansmarknader, da de ofta haft stora lan i dollar.
Men tittar vi pa historisk utveckling har det inte alltid varit
befogat. Nar USA hojde rantan 2004-2006 steg samtliga
EM-tillgdngar, enligt monstret att god global tillvaxt och hog
riskaptit ger tillvaxt och kapitalinfléden. For det stérsta landet
i EM-sfaren, Kina, raknar vi med att den lAdngsamma inbroms-
ningen i tillvéxten fortsatter, bland annat drivet av fokus pa
skuldsanering. | Indien skjuter tillvéaxten ater fart fran redan
goda nivaer, medan Ryssland véxer hyggligt, med stéd fran
hogre oljepris men dampat av vastliga sanktioner.

Sammantaget en mycket god tillvaxtbild for varldsekonomin,
savaliar som for nasta ar. Tillvaxtkrafterna i form av privat-
konsumtion och investeringar har historiskt haft en férméaga
att dverraska bade i styrka och langd, vilket stottar var prog-
nos. Men vad hander sedan, hur lange kan uppgangen paga?
Och vilka ar riskerna foér vart huvudscenario?

Nuvarande konjunkturuppgang ar pa vag att bli den langsta i
modern tid (se diagram till hdger pa sidan 8), givet var prog-
nos. Tvartemot vad en del befarar &r det i sig inget argument
for att den tar slut. Jamfodrt med alla tidigare uppgéngar
under efterkrigstiden har tillvaxten ocksa varit lagre denna
gang, vilket talar for uthallighet. Den hoga skuldsattningen i
varlden &r ett bekymmer, men vi ser i dagslaget inga tydliga
tecken pd bubblor med kraft att utlésa en global recession.

Langa uppgangsperioder brukar ocksa gora att mer krea-
tiva forklaringar kommer i spel. P4 1990-talet talades det
om "den nya ekonomin” som skulle ge hdgre produktivitet
och darmed motivera hdgre borskurser. Aren fére Lehman-
kraschen uppstod begreppet “the great moderation”, dar
faktorer som globalisering skulle ta bort konjunktursvang-
ningar; det talades om en "super cycle”. | bagge fallen kom
prognoserna pa skam rejalt. Det finns uppenbarligen risker
med att dra denna typ av slutsatser.

Denna géng framfors idéer om att digitalisering och robotise-
ring gor att vi star infor ett fjarde tekniksprang (efter dngma-
skinen, elektrifieringen och datoriseringen).



Okande investeringar driver tillvéxt
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Bilden visar hur olika regioner bidragit till investeringstillvaxten (i
procentenheter). | en mogen uppgangsfas i konjunkturen skjuter normalt
investeringarna fart, sa &ven denna gang. Det ar en tydlig tillvaxtmotor
och darmed kortsiktigt positivt. Pa sikt ar bilden mer tudelad. Investe-
ringsuppgangar har historiskt ofta foljts av svagare tillvaxt.

Hur stor effekten blir lAngsiktigt terstar att se, men teknik-
utvecklingen kommer sakert att pdverka placerare och be-
slutsfattare framover.

Tittar vi pa mer traditionella faktorer finns det framfor allt
tvd omraden med kraft att paverka framtida tillvaxt; politiska
skeenden och cykliska krafter i ekonomin.

Inom politiken finns flera krafter som kan paverka. Allt fran
Brexit-processen och EU:s integrationsarbete via Rysslands
och Kinas nya roll i varldssamfundet till Trumps paverkan pa
internationella relationer. Vart huvudscenario ar att saval
ett handelskrig med Kina som en allvarlig eskalering kring
Iran-frdgan kan undvikas, &ven om den sistndmnda bidrar till
att oljepriset har stigit, ndgot vi raknar med kan fortsatta en
tid. Den historiska erfarenheten att politiska skeenden sallan
far stor effekt pa tillvaxtbilden kan alltsa besannas dven
denna gang. Det gor att de cykliska krafterna blir avgérande
for tillvaxten pa sikt.

Cykliska krafter sdsom investeringsbehov och privatkon-
sumtion talar for fortsatt god efterfrdgan. Men finns det
tillrackligt utbud for att mota efterfrégan och kan det ske utan
att driva upp inflation och rantor s& mycket att efterfragan
dédmpas? Investeringarna i sig bidrar till att utbudet 6kar och
foretagen har heller inte helt slagit i produktionstaket annu.
Okande arbetskraftsbrist kan dock bli ett problem som pa sikt
kan dampa tillvaxten. Férutom investeringar brukar ocksa
denna fas locka fram produktivitetshdjande atgarder. Har
finns sannolikt en potential fér att stimulera utbudet. Aven

om inflationen har stigit ndgot ser vi inte kraftiga uppgangar

i korten. Den hittills ddmpade l6neutvecklingen kan fortga

da globalisering och robotisering sannolikt haller tillbaka
l6nekraven. Centralbankernas agerande héller ocksé rantorna
laga.

Uppgangen pa vag mot langdrekord
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Grafen visar antal médnader som en konjunkturuppgéng varat och

dess startmanad. Den pagéende konjunkturuppgéngen i USA (stapeln
langst till hoger) har nu varat i nio ar. Nasta sommar slér den enligt vara
prognoser langdrekord. Stimulanser fran centralbanker och tydligt lagre
snittillvaxt an forra rekordet &r bidragande forklaringar.

I nartid ser bilden alltsa robust ut, men kommande kvartal
lar allt fler diskutera nedsidesriskerna. Vi lutar &t att brist pa
resurser sa smaningom pressar ner tillvaxten. Det &r fres-
tande att gbra en prognos dar den sakta mattas av. Tyvarr ar
det dock ett skeende som séllan har materialiserats histo-
riskt. Det ar da troligare med en mer markerad inbromsning
négonstans bortom nasta &r. En risk med det scenariot ar
att inbromsningen kommer tidigare, exempelvis via stigande
inflation. En annan risk att prognosen slar fel, men at det po-
sitiva héllet, vore om tekniksprang och produktivitetsvinster
gor att tillvaxten blir kraftigare och/eller haller annu langre.
Vart huvudscenario ar dock en inbromsning efter ar 2019.

BNP-prognoser, arlig procentuell forandring

Marknad 2016 2017 2018 2019
USA 15 2,3 2,8 2,5
Japan 0,9 1,7 1,2 1,0
Tyskland 1,9 2,2 2,4 2,1
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Storbritannien 1,9 1,8 1,2 1,6
Eurozonen 1,8 2.4 2.4 2,3
Norden 2,2 2,3 2,4 2,3
Baltikum 2,2 4,3 3,4 3,1
OECD 1,8 2,5 2,5 2,3
EM-ekonomier 4.4 4,8 51 51
Varlden, PPP* 3,2 3,8 4,0 3,9

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

Starka vinster, men oroliga investerare har praglat aret

En global aktieportfolj har for en svensk investerare utvecklats
mycket positivtiar. | princip hela avkastningen fran arsskiftet

beror dock pa den svaga svenska kronan, till skillnad fran 2017 da
valutaeffekten var den omvanda. Ett globalt aktieindex i lokal valuta
ar sa har langt i stort sett oférandrat sedan arsskiftet. Detta trots en
stark rapportsasong for det forsta kvartalet. Oro for handelskrig och
stigande amerikanska langrantor samt for reglering av IT-sektorn ar
nagra faktorer som har dampat borsutvecklingen.

Foregdende ars vinnarregion var Emerging Markets (EM) med
en uppgang pé 24 procent i svenska kronor. Under inled-
ningen av 2018 ség denna trend ut att fortsatta, men hogre
amerikanska ldngrantor och stigande amerikansk dollar har
ofta haft en dédmpande effekt pa tillgdngar inom EM. S ocksa
denna géng. Fran arets borjan har EM-index stigit 6 procent,
medan bdrserna i Europa, USA och Japan ar upp 7-8 procent,
raknat i svenska kronor.

Positiv vinstsdsong

Den nya tidens bolag fortsatter att dominera bérserna. De
aterfinns framfor allt inom sektorerna IT och sallankdpsvaror.
IT fortsatter sitt segertdg och ar den bésta sektorn ocksa i ar
med en uppgang om 15 procent, medan sallankdpsvaror &ar
upp 11 procent. Nar ca 70 procent av de amerikanska bola-
genilT-branschen har rapporterat sina kvartalsresultat &r for-
saljningstillvaxten 15 procent och vinsttillvaxten 30 procent,
jamfoért med samma period féregdende ar. Facebook, som
varit i medialt blasvéader pa senare tid, hade trots detta en
forsaljningstillvaxt om 49 procent och en vinsttillvaxt om 62
procent. Fér Google (Alphabet som det heter pa bérsen) var
motsvarande siffror 23 respektive 28 procent. Konsument-
orienterade bolag med moderna affarsmodeller som Amazon
och Netflix hade en forsaljningstillvaxt om 43 respektive 40
procent och en vinsttillvaxt om 120 respektive 60 procent.
Onekligen imponerande siffror som ar svéra att hitta hos mer
traditionella bolag. Vinstmultiplarna avskracker dock i vissa
fall, ochi andra inte. Amazon och Netflix handlas till P/E 78
respektive 98 pd 12 manaders framatblickande vinst, vilket
staller stora krav pa framtida tillvaxt och lonsamhet. Daremot
varderas de amerikanska IT-giganterna relativt lagt. Facebook
och Google varderas till 21 ganger vinsten. Apple varderas
till 16 génger vinsten. De tre sist namnda I T-bolagen har
dessutom en nettokassa om 10-15 procent av borsvardet. De
anvands bland annat for &terkop av aktier. Apple annonsera-
deisin rapport ett dterkdpsprogram om 100 miljarder dollar,
vilket naturligtvis ar ett stod for aktiepriset. Trots kursupp-
gangarna de senaste aren ar det svart att inte vara positiv till
IT-sektorn givet vardering och strukturell tillvaxt.
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Av de traditionella sektorerna ar oljesektorn upp 12 procent i
ar tack vare stigande oljepris. Den sémsta sektorn ar stapel-
varor (hit réknas dagligvaror och hushéllsprodukter), som
brottas med hdgre kostnader och konkurrens fran nya aktorer,
vilket leder till pressade vinster. Telekomoperatérer samt
fastigheter ar tva sektorer som generellt har hog belaning
och darfor har dessa fallit i &r pa grund av stigande rantor
internationellt.

Vinsterna for bolagen i det breda amerikanska aktieindexet
S&P 500 ar upp 24 procent for det forsta kvartalet, medan
forsaljningen 6kat 8 procent. Det ar det forsta kvartalet med
den nya skattelagstiftningen och den direkta positiva effekten
pé vinsterna uppskattas till cirka 8 procent. Skattereformen
har ocksa lett till indirekta effekter sdsom dkade investering-
ar, accelererade aterkdpsprogram av egna aktier, nyanstall-
ningar och 6kade ersattningar till anstallda.

Den europeiska rapportsdsongen har inte visat samma impo-
nerande tillvaxttal. Vinsterna 6verraskar dock positivt med 4
procent och férsaljningen med 1 procent. Stark valuta under
perioden gor att rapportsédsongen i Europa anda far godkant.
For Emerging Markets har vinstsasongen inte bjudit p nagra
stérre dverraskningar pé aggregerad niva. Generellt sett har
Asien hittills dverraskat mer positivt &n Latinamerika.

R&varubolagen gér starkt tack vare prisuppgéngarna och
industribolagen levererar solida tal. Banksektorn brottas med
kostnader och férhojda lagkrav och har svart med vinsttill-
vaxten. Bankerna i Europa ar forhallandevis &gt varderade,
men vi kan inte forvanta oss ndgon storre vinsttillvaxt sa
lange réntorna ligger runt noll. Styrrantehdjningar fran den
Europeiska Centralbanken vore en positiv faktor som skulle
f& fart pa ldnsamheten. Dessa far vi dock vanta pa ytterligare
ett &r som marknadens prognoser ser ut i nulaget. Europeiska
bankchefer sneglar sékerligen avundsjukt mot den amerikan-
ska kontinenten vars banksektor verkar i en betydligt battre
miljo med hogre rantor, ny skattereform samt méjlighet till
viss avreglering om det republikanska partiet far som de vill.



Cykliska aktier gar battre &n defensiva aktier
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Bilden visar den relativa utvecklingen for cykliska bolag relativt icke-
cykliska bolag i USA (gron linje) och Europa (lila linje). Den bla linjen visar
den 10-&riga amerikanska rantan.

Pa global basis &r det positiva vinstvindar som blaser, vilket ar
helt i linje med den starka underliggande ekonomiska tillvax-
ten. De konjunkturkansliga bolagen atnjuter god volymtillvaxt
och har stark "pricing power”, det vill séga kan hoja priserna
utan storre paverkan pa efterfragan, vilket borgar for fortsatt
god vinstutveckling. Daremot har de defensiva bolagen, vilka
inte ar konjunkturkansliga, haft svarare att generera vinstok-
ningar. Det beror pa att det underliggande kostnadstrycket
Okar samtidigt som efterfrdgan inte 6kar i samma utstrack-
ning. Bolagen forsoker sa gott det gér att fora dver kostna-
derna pa kund, men utfallet blir allt som oftast att man far
gora avkall pd marginalerna. Monstret pa borserna ar tydligt
— cykliska bolag gar battre an icke-cykliska bolag.

Vérderingen mer attraktiv efter bdrsens konsolidering

P& grund av 6kad oro kring eventuella handelskrig, hdgre ran-
tor, konjunkturindikatorer som planar ut och 6kad volatilitet,
har borser inte namnvart rort sig uppat trots 6kade vinster.
Detta har resulterat i lagre bdrsvarderingar, vilket har gjort
att tillgdngsslaget aktier ter sig mer attraktivt nu an for ndgra
ménader sedan. Baserat pa varderingar och framtida vinst-
prognoser ser tillvdxtmarknader som region sarskilt attraktivt
ut. P4 samma parametrar sticker halsovardssektorn ut som
relativt ldgt varderad, trots strukturell tillvéxt och defensiva
egenskaper. IT-sektorn ar till stora delar cyklisk, men befinner
sig samtidigt i en strukturell tillvaxtfas, vilket &r tilltalande.

Sammanfattning

Stark vinstsdsong och fortsatt god konjunktur gor att vi

ar moderat positiva till aktier. IT-bolag och bolag med nya
internetrelaterade affarsmodeller imponerar sarskilt under
rapportsdsongen. Konjunkturkénsliga bolag fortsatter att
leverera starka vinster, medan defensiva bolag som utmanas
av nya aktorer har det sarskilt svart.

Tillvaxtmarknader bor aterfa sin popularitet. Varderingen
arilinje med ett lAngsiktigt snitt, men bolagens lonsamhet
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Varderingen pa varldsindex har fallit, vilket bidrar till att vi ser positivt pa aktier
som tillgéngsslag, da akievarderingarna nu ar lagre an tidigare.

ar hogre. Vianser att IT och halsovardssektorn &r attraktivt
varderade sektorer som befinner sig i strukturell tillvaxtfas.
Det finns naturligtvis specifika risker for dessa sektorer, men
vardering och ldbnsamhet gor dem attraktiva.

For en svensk investerare ar valutan en viktig parameter som
bor beaktas vid investeringar i utléndska aktiefonder somii
regel har full valutaexponering. Allt annat lika far en forstark-
ning av kronan en negativ effekt.

Vérdering av globala regioner och branscher

Region P/E P/E Avkastning pa
2018 2019 egetkapitali %
2018 2019
USA 17,3 15,8 17,7 18,9
Europa 14,9 13,7 9,7 10,2
Japan 13,8 12,7 7,6 7,6
TillvAxtmarknader 12,3 11,1 12,1 12,5
Bransch P/E P/E Avkastning pé
2018 2019 egetkapitali %
2018 2019
IT 18,5 16,7 23,5 24,0
Stapelvaror 18,4 16,9 16,2 21,4
Sallanképsvaror 16,8 15,2 15,4 15,6
Industri 16,6 15,1 12,5 12,6
Halsovard 16,1 14,8 23,4 23,8

Kalla: Bloomberg. Pa regionniva sticker tillvaxtmarknader (EM) ut som
attraktivt varderat givet ldga P/E-tal och relativt hog avkastning pé eget
kapital. P& branschniva ter sig IT och halsovard som mest attraktivt
varderade givet P/E-talsnivan, vinsttillvdxt och den héga avkastningen pa
det egna kapitalet.
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Tema — Kinesiska aktier

Fortsatt liberalisering av den kinesiska aktiemarknaden

| sommar inkluderas kinesiska A-aktier i MSCI varldsaktieindex, men i ett
forsta steg bara till en liten andel av deras verkliga varde. Den direkta
effekten lar bli liten, men det ger signaler om fortsatt liberalisering av

kinesiska borser.

Den 1 juni 2018 ar det dags for sa kallade kinesiska A-aktier
att bdrja inkluderas i det varldsomspannande MSCI World
aktieindexet (frdn Morgan Stanley Capital International).
Enligt MSCl anvénder sig 99 av vérldens 100 storsta kapi-
talforvaltningsbolag av detta index som referens. Totalt sett
vantas 234 kinesiska storbolag inkluderas, portionerat ut i
tvd omgangar. Andra rundan blir i september 2018. Detta har
varit kant sedan lange, varfér en del portféljforvaltare troli-
gen redan har kdpt pa sig aktier av detta slag. De flesta har
dock bara en mindre Kinavikt i sina portféljer och utlandska
investerare kommer darmed troligen att 6ka sina exponering-
ar mot denna typ av kinesiska aktier framover.

Sedan 2014 har liberaliseringen av Kinas finansmarknad
tagit stora kliv, bdde vad galler utlandskt dgarskap och méj-
lighet att kdpa aktier for utléandska investerare — bland andra
viktiga forbattringar. Maximalt 30 procent av A-aktier far nu
agas av utlandska investerare (hojt frdn 20 procent 2014).
Det innebar dock att 70 procent av totalt borsvarde i prakti-
ken ar uteslutet fran att inkluderas i MSCl index.

Cirka 20 miljarder dollar i form av passiva investeringar
vantas i sommarfloda in i den kinesiska A-aktiehandeln. Idag
uppgar utlandskt dgande till magra 2,7 procent av likvida
aktier. Enligt marknadsprognoser kan kan det utldndska égan-
det pa sikt stiga till en bit dver 10 procent och addera omkring
40-50 miljarder dollar &rligen i infldden. Globala investerare
ar massivt underviktade kinesiska aktier, oavsett aktieslag.
Variationen mellan branscher ar tydlig, med viss dvervikt

mot konsument och halsovard, men undervikt mot finans. For
méanga kan sommarens diskussioner om kinesiska A-aktier

bli en vackarklocka. Varldens storsta ekonomi i kdpkraftjus-
terade termer stéaller med stormsteg om till ett tjanstesam-
halle och erbjuder mycket ljusa tillvaxtférutsattningar ur ett
aktieperspektiv.

De flesta kinesiska H-aktier (noterade i Hongkong), samt
aktier i Japan, Singapore och sjalvfallet dven i USA &r redan
till fullo inkluderade i MSCl:s varldsindex. Aktievikten for
kinesiska A-aktier kan dka kraftigt, beroende pa hur snabbt
liberaliseringen sker. Den kinesiska aktiemarknaden har vuxit
dramatiskt sedan inledningen av 1990-talet, frén O till 6ver
3500 aktier. Kina &r numera varldens nast storsta bors-
marknad, nar vi adderar de tva stora bdrserna i Shanghai och
Shenzhen, dar A-aktierna ar noterade. Det sammantagna

Investment Outlook: Maj/Juni 2018

bdrsvardet ar relativt diversifierat, med stor vikt for sektorer
som industri, finans och séllankdpsvaror. Statligt dgande ar
fortsatt utbrett inom sektorer som energi, finans och industri,
men for varje ar som gar minskar det och effektiviteten i
bolagen forbattras.

Det forsta steget i juni kommer att inkludera cirka 0,23 pro-
cent av borsvardet av kinesiska A-aktier, och detta upprepas
igen i september (samma bolag, men mer vikt). Detta leder
till att cirka 0,45 procent av det totala borsvardet for A-aktier
om ett halvar ar inkluderat i MSCI. P4 sikt boér dock en hdgre
andel av borsvardet inkluderas (hela andelen som &r inves-
teringsbar for utlanningar), liksom for Sydkorea 1991-1998
och for Taiwan 1996-2004. Efter de tvéa inledande inklu-
deringarna vantas kinesiska A-aktier &nda bara utgéra 0,1
procent av MSCI World aktieindex, samt cirka 0,78 procent av
MSCI Emerging Markets aktieindex. Det ar uteslutande stor-
bolag som kommer att inkluderas. Detta tillagg ar naturligtvis
ett litet sandkorn pé den globala aktiestranden, men en viktig
fortsattning av den liberalisering som skett och som nu kar i
kraft. Kinesiska bolag utgdr fér ndrvarande (innan A-aktiernas
intréde) strax dver 3 procent av MSCl:s varldsindex, samt 30
procent av indexet for tillvaxtmarknader. Under kommande
artionde har kinesiska A-aktier enligt bedémare potential

att vaxa till 6ver 2 procent av varldsindex och omkring 18
procent av index for tillvaxtmarknader, utéver de redan in-
kluderade kinesiska aktierna i Hongkong och pa andra borser
(framst Nasdaq).

Slutsats

Kina utgor cirka 13 procent av varldsekonomin i nominella
BNP-termer, men hela 19 procent kdpkraftjusterat. Samtidigt
aterfinns 19 procent, eller cirka 1,4 miljarder ménniskor, av
varldsbefolkningen i Kina, medan halften av varldens inter-
nethandel sker i landet. Kina ar onekligen valbefolkat och det
faktum att det bade ar vérldens stdrsta ekonomi och éverlag-
set storst vad géller internethandel tyder pé att den inhemska
borsen pa l&ng sikt troligtvis blir betydligt mer relevant pé
den globala borskartan. Adderingen av kinesiska A-aktier till
stora referensindex bor sporra till storre intresse for inves-
terare varlden 6ver trots att den monetara effekten initialt

lar bli liten. Bérserna i Shanghai och London bygger ockséd en
gemensam plattform for aktiehandel for att kunna kdpa aktier
kors och tvars, vilket lar 6ka intresset an mer i framtiden.
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Nordiska aktier

Hogtryck for borsvinster

De nordiska borserna har avkastat cirka 220 procent sedan maj
2009, matt med VINX index. Det motsvarar en arlig avkastning
om ca 14 procent. Ur ett historiskt perspektiv ar detta en bade
lang och stark borsuppgang. Aven vinsterna har okat kraftigt. Men
under det senaste aret har nordisk aktieavkastning varit betydligt
lagre. Ar den l&nga borsuppgéngen bruten for denna langa
konjunkturcykel? Troligtvis ar en mer ljummen konjunktur att vanta
framover, varfor var grundsyn ar mer forsiktig an tidigare — men

anda positiv.

Vantas en mer ljummen aktivitetsniva framover?

| USA har arbetslosheten natt historiskt ldga 4 procent och
antalet utannonserade jobb &r férsta gdngen pa 20 ar pa
samma niva som det totala antalet arbetsldsa i landet. | nord-
liga Europa ar sysselsattningsgraden hdg, medan det finns
fortsatt forbattringspotential i vissa sydliga delar. | Kina har
overgangen till ett tjanstesamhalle samlat kraft och ekonomin
som helhet vaxer med cirka 6,5-7,0 procent, en betydligt
hogre takt &n vastvarlden. Konjunkturen ar oftast i positiv
riktning, men nastan varje artionde infaller en kort ekonomisk
forsvagning efter att inflation tagit fart, samt efter att syssel-
sattningen natt en hog niva. Det ar ovanligt med uppat-
gdende konjunkturcykler under nio ar. Vi anser att det ar for
tidigt att ha en tydligt defensiv portfélj, men en viss portion av
forsiktighet kan anda vara bra. Inom nordiska aktier foredrar
vi kvalitetsbolag och strukturellt véxande bolag med relativt
lag konjunkturexponering.

Mycket stora vinstskillnader mellan sektorer i Norden

Den nordiska bdrsen har en fin vinstspridning mellan olika
sektorer. En primaranledning &r att de fyra ekonomierna ar
relativt dppna mot den globala marknaden, vilket gor att fore-
tagiregionen tenderar att influeras av ménga olika produkt-
segment. Samtidigt har konkurrensen foréndrats kraftigtien
rad industrier. Det klarast lysande exemplet ar tillverkning av
natverksutrustning, dar Ericsson och Nokia tidigare var spjut-
spetsbolag. For lite mer &n ett artionde sedan uppgick vinster-
na for dessa aktorer till ca 8 miljarder euro, nu har vinsten
decimerats till ca 2 miljarder. Fér ldkemedelsbolaget AstraZe-
neca har vinsten nastan halverats sedan 2010, medan Novo
Nordisk snart dkat sin vinst flera gdnger om. Bolagets egna
forskning och utveckling drev denna aktieutveckling, inte
konjunkturen. Inom hégcykliska sektorer som oljenaring och
shipping har toppvinster bytts till forluster flera gdnger sedan
millennieskiftet. For telekomoperatérerna har stora struk-
turella forandringar signifikant paverkat sektorns totalvinst
Over tid.
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Detaljhandeln var 2007-2013 en av de starkast vaxande
sektorerna i Norden. Dérefter planade vinsterna ut och sedan
2015 har vinsterna minskat med mer an 20 procent, trots en
stark konjunktur. Hogre inkdpskostnader i form av en dyra-

re amerikansk valuta ar en delférklaring, men den primara
anledningen till vinsttappet ar det stora digitala skiftet som
inletts. Det medfor en kraftigt 6kad konkurrens genom inter-
nationalisering av en rad detaljhandelssegment. Hennes &
Mauritz star for cirka 75-80 procent av den nordiska de-
taljhandelssektorns vinster, ett bolag som onekligen har det
utmanande ur ett moderniseringsperspektiv. Denna svenska
kladesklenod &r inte ensam om att ha utmaningar. Vinsterna
inom verkstad, papper & massa har utvecklats mycket starkt
sedan den senaste hogkonjunkturstoppen, vilket syns tydligt i
grafen nedan.

Stor vinstspridning bland olika sektorer
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Grafen ovaniillustrerar vinstutvecklingen for sex olika sektorer, indexerat
sedan maj 2007. Det har varit stora skillnader under denna konjunkturcy-
kel med stora forandringar i enskilda sektorer.
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Nordiska bérsvinster befinner sig ovan den
historiska trendlinjen
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Grafen visar nordiska bdrsbolags historiska vinstutveckling (justerat for
storre bolagsspecifika forandringar) sedan bdrjan av 1990-talet.

En stadig positiv utveckling under de senaste aren pekar pé en relativt
mogen konjunkturcykel.

Anledningen till denna diskussion kring sektorvinster ar att
det ar viktigt for att pa l&ng sikt dverbrygga konjunkturfor-
andringar. Det &r naturligvis svart att veta vilka sektorer eller
produkter som kommer att vaxa kraftigt under de kommande
aren, en efterfrdgeanalys kan dock vara en bra start.

Nordiska bérsvinsters rensade trendutveckling

Storre bolagsspecifika férandringar paverkar den nordiska
borsens aggregerade vinster kraftigt, och bor justeras for att
vi ska kunna finna var i den nuvarande konjunkturcykeln vi
befinner oss. | grafen ovan visas nordiska bdrsbolags histo-
riska vinster, justerat for stora nyintroduktioner runt millen-
nieskiftet, decimeringen av telekomutrustningsbolagens
konkurrenskraft, de extrema svangningarna for bolag inom
oljenaring och shipping, lakemedelsbolagens massiva vinst-
forandringar och slutligen ett antal storre forvarv. Vinstberak-
ningen ar sledes en relativt bra fingervisning dver hur starkt
nordiska bdrsbolag utvecklas for nérvarande, samt dver
tiden. Vi kan konkludera att &ren fram till konjunkturtoppar-
na 2000 och 2007 var séllsynt starka vinstdkningsar. | den
rddande konjunkturcykeln har vinsterna utvecklats kraftigt
positivt, men med en stadig riktningslinje. Under de senaste
aren har tillvédxten inom en rad industrisegment forbattrats.
Det ar en stor anledning till att vinstutvecklingen ar signifi-
kant hdgre an trendlinjen.

Vinsterna i toppklass — vad sadger konjunkturbarometern?

Svenska Konjunkturinstitutets barometer(hogtryck/lagtryck)
visade pa indexnivan 110 i april och pekar pa ett ljust stam-
ningslage i Sverige. Hur kan nuvarande indikatorniva jamforas
med historiska nivaer? Flertalet m&nader under 2000 samt
2006/07 uppnéaddes en indikatorniva dver 110. Hela 11
sammanhangande manader var éver denna indikatorniva, for
bagge konjunkturtopparna. Dessa manader sammanfoll med
nar den amerikanska arbetslésheten bottnade pé néra 4 pro-
cent, medan den svenska motsvarande siffran bottnade ett ar
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Konjunkturbarometer pa historiska toppnivaer
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Svenska Konjunkturinstitutet har sedan mitten av 1990-talet samlat
statistik 6ver foretagens och hushéllens syn pa den ekonomiska utveck-
lingen. Barometerindikatorn sammanfattar konfidensindikatorerna fér
industri, tjanster, bygg, detaljhandel och hushall, som baseras pa foreta-
gens och hushéllens svar fran enkaterna i Konjunkturbarometern. Varden
6ver 100 motsvarar en starkare ekonomi &n normalt.

efter USA. | dagens lage har indikatorn noterat 10 ménader
med en nivé dver 110-strecket, samt tre manader marginellt
under. Det innebar en sammanhangande period om 13 mana-
der runt denna historiskt mycket intressanta niva.

Att peka pé konjunktursignaler sdsom lag arbetsldshet i USA
och hégtryck i svensk konjunkturbarometer samt historiskt
mycket fina nordiska bérsvinster — kan vara parametrar

att halla i handen nér investeringsutsikterna ar grumliga pa
grund av olika faktorer. Men varje konjunktur &r helt unik,
vilket vi lart oss av i princip varje konjunkturcykel det senaste
seklet, trots att en rad fundamentala faktorer varit mycket
bra fingervisare. Var tes ar att vi for nérvarande befinner oss
i en relativt mogen hdgkonjunktur, men att relativt l&ga rantor
och valfardsférbattring i stora utvecklingsekonomier som
Kina och Indien (aven i andra asiatiska lander) kan minska

de negativa konsekvenserna nar konjunkturen ndr en mer
ljummen temperatur (med implicit hdgre arbetsldshet). Den
historiska vinstutvecklingen bland Nordens olika branscher-
har dock spretat rejalt, varfor det &r an mer viktigt att vélja
ratt sektor och bolag.

Vilka sektorer har bast tillvaxtforutsattningar?

Nordiska bolag med exponering mot de stora utvecklingseko-
nomiernas dvergang till tjanste- och konsumtionssamhalle i
Asien ar ndgot vi anser &r langsiktigt attraktivt. Vi ar sarskilt
positiva till produktsegment sdsom livsmedelsférpackningar,
hygienprodukter, bryggeri, telekomoperatérer och hélso-
vard eller renodlade digitala tjanster och lGsningar.

Nar vi blickar runtomkring oss, oavsett om vi befinner oss i
hemmet, pé kontoret, i bilen, i fabriken eller utomhus, ar det
enkelt att se den omvéalvande digitalisering som sker i varje
del av samhallet. Den digitala ekonomin erbjuder fortsatt
utmarkta tillvaxtforutsattningar, oavsett konjunkturlage.
Produktsegment som internethandel, automation, smarta
afférssystem och digitala spel vaxer strukturellt.
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For att mojliggdra en snabb och stéandig internetuppkoppling
behovs naturligvis natverksutrustning, en sektor som aggre-
gerat har varit i en utmanande konjunktur under ett antal ar,
efter den stora dvergangen till den fjarde generationens tek-
nologi (4G). Denna sektor ser ut att kunna gynnas med hjalp
av den framtida 6vergangen till ndsta generations teknolog;
(5G). Den forenar fler aktérer som tillsammans &r an mer
beroende av snabb och stéandig uppkoppling, exempelvis inom
fordon och industri.

Vilka sektorer har svagast tillvaxtférutsattningar?

De flesta sektorer upplever en god efterfrédgan fér nérva-
rande och kan notera ljusa tillvaxtforutsattningar. Sedan
finns det delar av den nordiska bérsen dar konkurrensen har
Okat markant och sannolikt bara ar i bérjan av en lang tid av
internationalisering. Detaljhandeln utgors till ca 10 procent
av internetkonsumtion i Sverige, ett mellanmjélksland ur ett
globalt perspektiv. Det &r en andel som framdver kommer
att véxairasande fart. Traditionella konsumentnéra fore-
tag med en otillracklig digital forsaljningskanal riskerar att
komma for lAngt bak i detta moderniseringslopp for att hinna
ikapp tatklungan. En trolig sektor som kan utsattas for hdgre
konkurrens framdver ar livsmedel, en bransch som i Sverige
ar mycket val konsoliderad och som vi har en negativ vy for.
Modernisering aterfinns dock inte endast i konsumentnara
bolag utan sipprar ned i néstan alla naringslivssegment.

Skulle vi f& en mer ljummen konjunktur i var del av vérlden

ar det mojligt att vi far se lagre aktievarderingar av skogstill-
gangar och tillhérande material. Vi anser att det finns delar av
den nordiska skogsrelaterade sektorn som numera ar relativt
hogt varderade och bor saledes hanteras med viss portion av
forsiktighet, aven om det i dagslaget ser bra ut. Vidare anser
vi att delar av halsovardssektorn varderas till historiskt hoga
varderingar, som inte kan backas upp av solida forskningspro-
jektirelativt lAngt framskridna lakemedelsstudier.

Véardering — en residual

Den nordiska vinstvarderingen (P/E) pa &ver 17 génger ar
en hog niva i ett historiskt perspektiv, samtidigt som vi har
en mogen hdgkonjunktur. En fortsatt relativt ldg ranta och en
pagdende varldsomvalvande digitalisering som effektiviserar
och kapar mellanhander i nastan varje aspekt av véra liv ar
ocksé ndgot som kan vidhalla historiskt hdga varderingar pa
bdrserna. Bdrserna har stigit med ndrmare 4 procent hittills i
ar, en ganska stark 6kning trots en dkad volatilitet pa varl-
dens finansmarknader. Samtidigt har vinsterna ¢kat med 8-9
procent i arstakt. Det innebar att PE-talet har justerats upp
marginellt. | det ldnga loppet bor vardering vara en residual,
styrd av den den underliggande konjunkturen.
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Aktievardering pa historiskt relativt hog niva
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Den nordiska borsens framatblickande vinstvardering (P/E), baserat

pa cirka 250 bolag som SEB bevakar och har analys pa. Den nuvarande
varderingen om ca 17 &r en historiskt hdg niva, i ett lage dar konjunkturen
ar relativt mogen — men det finns alltid intressanta tillvaxtmojligheter.
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Splittrat i centralbanksvarlden

De senaste centralbanksbeskeden spretar, med fortsatta hojningar
fran den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed), samtidigt
som den Europeiska Centralbanken (ECB) och Riksbanken annu inte
visar nagra tecken pa bradska att borja strama at penningpolitiken.
Framover vidgas skillnaderna i styrrantor an mer, samtidigt som ett
mattligt inflationstryck begransar uppgangen i langrantorna.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Vid rantebeskedet i april senarelade Riksbanken prognosen
for den férsta rantehojningen till slutet av 2018. Var infla-
tionsprognos indikerar dock att tidpunkten kan komma att se-
nareldggas ytterligare och att det drgjer till april 2019 innan
rantan hojs. Senare under aret hojs rantan ytterligare en géng
sd att reporantan vid slutet av 2019 ligger pa 0 procent. Givet
var prognos om att Riksbanken avvaktar med att hoja réntan
till 2019 och fortsatter att kopa mer obligationer &n vad som
emitteras kommer rénteskillnaden (”spreaden”) mot tyska
10-ariga réntor vara fortsatt l&g. Under nasta ar tror vi dock
att svenska rantor stiger mer an tyska, eftersom Riksbanken
troligen hojer styrrantan lite tidigare an ECB. Var prognos ar
att svensk 10-arsrénta stiger frén 0,68 procent idag, till 0,95
islutetav 2018 och 1,70 slutet avislutet av 2019.

Trots god tillvaxt gor den sega inflationsuppgangen att ECB:s
normaliseringsprocess blir utdragen och nadgot ldngsammare
an vi tidigare vantat oss. Vi har darfor ocksa justerat ned
prognosen for tyska 10-arsrantor till 0,80 respektive 1,30
procent vid slutet av 2018 och 2019. Var beddmning &r att
nasta viktiga signal avseende slutfasen av obligationskdpen
kommer ijuli. Vi tror att man da férlanger de stédjande obliga-
tionskdpen en sista gdng med tre ménader, till slutet av 2018,
och att képen fran och med oktober halveras till 15 miljarder
euro per manad. Vi vantar oss att ECB da dven kommunicerar
att obligationskdpen darefter avslutas, men att férfall och ku-
ponger aterinvesteras. Man drar alltsd inte tillbaka likviditet,
vilket Federal Reserve (Fed) har borjat gora. Var prognos ar
att ECBijuni 2019 tar ett forsta réntesteg och att depositran-
tan (bankernas inldningsranta) d& hdjs med 0,15 procenten-
heter till -0,25 procent. Den forsta hojningen av styrrantan
fran 0 till 0,25 procent vantas i september 2019.

Gradvis hogre inflation, ett 6kat emissionsbehov efter en
underfinansierad skattereform, samt Federal Reserves fort-
satta bantning av balansrakningen talar for att amerikanska
ldngrantor ska stiga. Inflationen stabiliserar sig kring malet pa
2 procent och tillvaxten borjar bromsa in forsiktigt mot slutet
av 2018. Med det som grund tror vi att Fed kommer att hoja
rantan ytterligare tre gdnger i &r, men att man ndjer sig med
tva hojningar 2019 och att styrrédntan da ar 3,0 procent. Den
10-4riga amerikanska statsrantan tror vi stiger gradvis till
3,15 respektive 3,20 i slutet av 2018 och 2019. Risken &r
dock att de stiger annu mer.
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Historiskt l&ga rantor gor att manga traditionella ranteplace-
ringar, som obligationsfonder, idag ger mycket lag eller ingen
avkastning. Nar marknadsrantor ror sig uppat innebar det
kursforluster for obligationer i allmanhet och for rantepla-
ceringar med lang l6ptid i synnerhet, eftersom de har storre
ranterisk.

Tillvaxtmarknadsobligationer — EM Debt

Utsikterna ar fortsatt goda for flertalet tillvaxtekonomier
(Emerging Markets — EM). Under 2018 har tillvaxtmark-
nadsobligationer ("EM Debt”) i lokal valuta ocksa utvecklats
val relativt flera andra ranteplaceringar. Avkastningen &r en
kombination av hégt rantelage i manga tillvaxtlander samt en
period av starkare EM-valutor, som ytterligare har bidragit till
uppgangen. EM Debt visade ocksa god motstandskraft under
marknadsturbulensen i februari-mars. Saval aktier som réntor
tappade dé i kraft, medan EM Debt var ett av fa tillgdngslag
som fortsatte att utvecklas val. P4 sistone har dock EM-valu-
torna fallit tilllbaka med stigande oro for valutautvecklingen.

Vi ser fortsatt viss potential for EM Debt i lokal valuta, men
osakerheten om framst valutautvecklingen framéver har
Okat. Viser darfor mindre mojlighet till extraavkastning via
valutaeffekter.

Féretagsobligationer —
Investment Grade (IG) och High Yield (HY)

Det laga rantelaget och de snédva ranteskillnaderna mot
statsobligationsrantor begransar avkastningspotentialen for
bade Investment Grade (1G)-foretagsobligationer med hogre
kreditbetyg, och High Yield (HY)-foretagsobligationer med
samre kreditkvalitet.

Viser en stdrre potential for foretagsobligationer inom HY &n
IG, d& HY-obligationer inte &r lika kansliga for stigande obliga-
tionsrantor som 1G-obligationer och HY-bolagens kredit-
kvalitet fortsatter att vara god. | ett historiskt perspektiv
begransas dock avkastningspotentialen aven for HY, givet
laga absoluta rantenivaer och snava ranteskillnader mot
statsobligationer.

15



Kérninflation under Riksbankens prognos
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Karninflation exklusive energi ar dampad. Nedgéngen i tjansteinflationen
fortsatter och &ven prisokningar pa livsmedel ddmpas i linje med utveck-
lingen i Europa. .
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For en SEK-investerare gor kostnader for valuta-
sdkringar att avkastningen blir begrénsad
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"Yield to worst” visar den effektivranta du som investerare far om samt-
liga obligationer l6ses pa den dag de kan fortidslosas av emittenten. Efter
justering for valutasakringskostnader begrénsas avkastningspotentialen
tydligt. Givet dagens rénteskillnad mellan amerikanska och svenska
rantor kostar hedgingen cirka 2 procent.
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Alternativa investeringar

Forandrat marknadslage —

pa gott och ont for hedgefonder

Om de finansiella marknaderna 2017 kom att praglas av ett
osedvanligt lugn matt i termer av volatilitet, har 2018 inledningsvis
antagit en annorlunda riktning. Efter en inledande manad med
pataglig styrka exploderade formligen nyss namnda volatilitet i
samband med korrektionen runt manadsskiftet januari/februari.
Marknaderna har visserligen stabiliserats under de senaste
manaderna, men det ar samtidigt uppenbart att vi har ett
annorlunda marknadslage idag an foregaende ar, nagot som med

stor sannolikhet kommer att besta.

Hedgefonder

Det var framst tva faktorer som grusade maskineriet for
hedgefonder under 2017. Forst och framst det faktum att vi
d& hade, och i viss utstrackning fortfarande har, historiskt ldga
rantor. Den andra faktorn som saknades var volatiliteten pa
de finansiella marknaderna.

Den mest vedertagna vagen att ldsa av volatilitet &r via det
amerikanska aktiemarknadsindexet S&P 500 som i termer av
volatilitet har ett index bendmnt VIX. Indexet noterades inte
6ver 20 vid ndgot enda tillfalle 2017, vilket i sig ger uttryck
for ett osedvanligt stillsamt handelsar. Under det forsta kvar-
talet 2018 noterades VIX-index 6ver 20 vid 27 tillfallen.

Om 2017 var ett osedvanligt stillsamt ar kan vi tvivelsutan
konstatera att 2018 har bjudit pd ett nytt marknadslage. Om
volatiliteten var ett rekvisit som saknades for hedgefonder
under féregdende &r, s& borde val allt nu vara frid och frojd?
Svaret &r bade ja och nej, eftersom alltfér extrema och hasti-
ga volatilitetsforandringar séllan ar grundade i fundamentala
investeringsbeslut utan snarare i radsla. For vissa hedgefond-
strategier kan detta trots allt vara hanterbart, men for andra
kan denna typ av volatilitet ocksa vara en nackdel.

Equity Long/Short

Trots att vissa av rorelserna pa aktiemarknaderna under aret
varit extrema har Equity Long/Short-strategier lyckats hante-
ra forutsattningarna ndgorlunda val. Givet det faktum att de
politiska risker vi sett tidigare under &ret har klingat av och att
volatiliteten tycks besta under forhallandevisa kontrollerade
former, ser vi fortsatt goda forutsattningar for Equity Long/
Short att utvinna avkastning i aktiemarknaden. Om vér tro
besannas kommer vi fa se fundamentala prisavvikelser inte
bara mellan enskilda bolag utan &ven mellan sektorer. Denna
typ av rérelser brukar inte bara skapa investeringsmojligheter
utan &ven vara grogrund for en stabil riskjusterad avkastning.
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Credit

Jakten pé avkastning i lagrantevarlden har under de senaste
aren drivit ner ranteskillnaderna mellan féretagskrediter och
statsobligationer till lAga nivaer. Samtidigt &r fundamentala
faktorer sésom underliggande ekonomisk utveckling, bela-
ningsnivaer och konkursfrekvens fortsatt stabila. Dock lar
kopintresset fran stimulerande centralbanker klinga av och
sannolikheten fér minskad efterfragan pa foretagskrediter

ar relativt stor. Samtidigt kommer réntenivder pd manga

halli varlden att vara fortsatt ldga ytterligare en tid trots att
flertalet centralbanker signalerat att riktningen for styrrantor
ar uppat. Givet detta ar vi forsiktigt positiva till forvaltare som
forsoker hitta avkastning i en fortsatt snav kreditvarld.

Event Driven

Den nyligen genomférda skattereformen i USA har onekligen
satt sina spar pa marknaden for foretagsaffarer. Under det
forsta kvartalet i ar steg transaktionsvolymerna for foretags-
affarer i USA med 67 procent jamfért med motsvarande pe-
riod 2017. Det ar sjalvfallet goda nyheter for strategin Event
Driven, da flertalet forvaltare har sitt storsta fokus inom
denna delstrategi. Kopplat till resonemanget ovan kan dock
detta vara en strategi som hdmmas av hastiga volatilitetsok-
ningar. Detta d& den hogre volatiliteten signalerar risk for att
planerade féretagsaffarer kan blasas av, vilket oftast leder till
samre prisbild i de positioner som férvaltarna har tagit. Under
forutsattning att volatiliteten forblir ndgorlunda kontrollerad
sa ser vi fortsatt goda mojligheter for strategin.

CTA/Makro

Efter en rekordstark utveckling fér CTA-strategier under
januari har tillvaron varit allt annat an latthanterad de tre
efterféljande m&naderna. Slagigheten pé aktiemarknaderna
tillsammans kraftfulla och snabba valuta- och rénterdrelser
har pressat utvecklingen. Strategin &r beroende av viss ut-
hallighet i rérelserna, ndgot som inte varit fallet under varen.
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Hedgefondernas inledning av 2018 har praglats av den tilltagande
volatiliteten i marknaden.Efter en stark inledning pé aret for samtliga
strategier ar utvecklingen mer splittrad under efterféljande méanader.

Makroférvaltare har & andra sidan fatt se nagot forbattrade
forutsattningar. Forhallandevis tydliga och kommunikativa
centralbanker tillsammans med avvikelser mellan regioner
bor vara goda attribut for avkastning.

Ravaror
Hogre oljepris, men OPEC+ i forarsatet

Sedan forra utgdvan av /nvestment Outlook har oljepriset stigit
relativt mycket och handlas i dagslaget till cirka 75-80 USD
per fat (Brentolja). Det ar flera faktorer som ligger bakom
uppgangen och var beddmning ar att nivader mellan 75 och

80 kommer att galla under resten av aret. For 2019 raknar vi
med cirka 10 USD hogre oljepris.

Vr prognos ar en stabil global ekonomisk tillvaxt dven under
2019 med en stark 6kning i oljeefterfragan som féljd. Produk-
tion av amerikansk skifferolja kommer att vaxa kraftigt, men
det kommer aven efterfrdgan att géra. Global efterfrdgan pa
olja har varit ovanligt stark under inledningen av aret. Under
forsta kvartalet uppskattas efterfragan ha 6kat med 2,5
procent jamfort med motsvarande period 2017. Historisk
tillvaxt har legat pa 1,3 procent. Bade i Indien och Kina har
efterfragetillvéxten legat mellan 6-9 procent under arets for-
sta manader. Vidare bidrog en ovanligt kall vinter i USA till att
efterfraganilandet steg till dver 5 procent under kvartalet.

Oljepriset har sedan bérjan av 2017 stéttats av OPEC+
samarbetet om utbudsbegransningar (OPEC, Ryssland, Mex-
iko, Kazakstan, Oman, Azerbaijan, Brunei, Malaysia, Sudan,
Sydsudan och Bahrain). Gruppen kontrollerar ca 56 procent
av globalt utbud, s givet att de ar 6verens och behov uppstar
skulle ytterligare begransningar kunna inféras. Under mars i
ar lag produktionsbegransningarna pa cirka 1,9 miljoner fat
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Som framgér i grafen ovan har oljepriset stigit kraftigt sedan OPEC+ kom
Overens om produktionsbegransningar i bérjan av 2017. Vi raknar med att
samarbetet kvarstar under resten av 2018 och 2019, d&ven om begrans-
ningarna sannolikt kommer att minska.

olja per dag, av vilka Saudiarabien, Ryssland, Kuwait UAE och
Irak stod for 1,7 miljoner. Viraknar med att OPEC+ gruppen
kommer att kontrollera utbud- efterfragesituationen under
resten av innevarande ar samt under 2019. Detta da helt slo-
pade produktionsbegréansningar skulle leda till 6kade globala
oljelager och fallande pris, en situation gruppen vill undvika.
OPEC+ har varit tydliga i sin kommunikation med att aktuella
produktionsbegransningar ska kvarsta till dess att OECD:s
oljelager minskat till den feméariga genomsnittsnivan, vilken
potentiellt nds under innevarande manad (maj 2018). De har
samtidigt kommunicerat att de kommer dnda fortsatta att
kontrollera marknaden och inte tillata stigande oljelager.

Aterinforda sanktioner av USA mot Iran har potential att mot
slutet av innevarande ar ha lett till en minskad oljeexport fran
landet med 0,5 miljoner fat per dag. Venezuela & sin sida pro-
ducerar i dagslaget cirka 1,5 miljoner fat per dag, att jamfora
med 2,4 miljoner fat under 2015. Om utbudet faller snabbare
och mer an vantat i Venezuela och Iran &r var beddomning att
OPEC+ anpassar utbudet for att n en balanserad oljemark-
nad.

Den potentiellt stérsta utmaningen for oljemarknaden vore
om vi far en global recession under 2019, vilket inte ligger
i vara aktuella prognoser. Vi skulle i ett sddant scenario fa
fallande efterfradgan i kombination med en kraftigt 6kande
skifferoljeproduktion i USA och ett OPEC+ som redan i ut-
gangslaget har dragit ner pa produktionen.

Det finns tyvarr ocksd gott om geopolitiska risker med poten-
tial att férandra marknadsbalansen. Den politiska och eko-
nomiska situationen i Venezuela blir allt samre och oljepro-
duktionen faller betydligt snabbare &n vi tidigare réknat med.
Aterinforda amerikanska sanktioner mot Iran, Saudiarabiens
konflikt med Yemen, oro for att USA:s inférda sanktioner mot
Ryssland ska paverka landets oljeexport och Libyens 6kade
politiska instabilitet har alla potential att pdverka marknads-
balansenioljemarknaden.
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Valutor

Diffusa drivkrafter ger osakra utsikter

Drivkrafterna pa valutamarknaden skiljer sig a4t mellan olika valutor.
Traditionella krafter som ranteskillnader och forvantningar pa
penningpolitik gor sig ibland gallande, men ar i flera fall satta ur spel. Oro
for handelskrig eller annalkande recession tar ibland 6verhanden om an
inte varaktigt. Rantehojningar vantas bidra till att USD starks i nartid men
pa lite sikt ror sig EUR/USD ater mot 1,25. Kronan har troligen bottnat

ur efter en omotiverat stor forsvagning. Apprecieringen harifran gar
dock relativt langsamt eftersom Riksbanken fortsatter fora en extremt

stimulerande penningpolitik.

Stark USD endast temporéart fenomen

Trots fortsatt hogre rantor i USA har dollarn haft svart att

ta igen nedgéngen mot euron under 2017. Forst i april blev
en &terhdmtning mer tydlig. Dollarn paverkas negativt nar
investerare minskar sin USD exponering i takt med att en mer
stabil ekonomisk och politisk situation i eurozonen gor euron
mer attraktiv som reservvaluta. Den senaste statistiken visar
ocksé en tydlig diversifiering till andra valutor som yen och
pund. Aven den kinesiska yuanen verkar locka till sig 6kade
kapitalinfldden. Men ranteskillnaderna mellan USD och EUR
vantas bestd och det gor valutasékringar av USD-intakter
dyra. | samklang med fortsatta amerikanska rantehojningar
fortsatter dollarn att handlas starkt och EUR/USD véantas né
1,16 i sommar. Nar andra centralbanker inklusive ECB pa lite
sikt ocksd paborjar en normalisering av penningpolitiken, dvs
rantehdjningar och/eller minskade stédkép av obligationer,
tror vi att dessa krafter tillsammans med dollarnegativa re-
balanseringfléden ater gor sig gallande. Men EUR/USD ror sig
inom intervallet 1,15-1,25 under lang tid framdver.

Brexit styr pundet

Bank of England (BOE) vill inte ha ett for svagt pund. Att
Brexitparterna lyckats enas om villkoren for skilsméssan och
om en nastan tvaarig dvergdngsperiod till den 31 december
2020 minskar risken for att Storbritannien ska lamna EU
utan ett handelsavtal. Aven om kniviga frégor som framtida
handelsavtal och gréansférhallanden pd Irland aterstar, ar det
tydligt att framstegen har gynnat det undervarderade pun-
det. Trots fortsatta risker innebér vart positiva grundscenario
for utgdngen av férhandlingarna att vi réknar med ett starka-
re pund pa sikt och EUR/GBP nar 0,86 i slutet av 2018. Den
narmaste tiden tror vi dock att pundet kan tyngas av att svag
tillvaxt och sjunkande inflation kommer att leda till att Bank of
England inte levererar den rantehdjning man flaggat for.
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Forsiktig aterhdmtning vantas for kronan
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Den svenska kronan handlas pa krisnivaer trots en mycket stark konjunk-

tur. Aven om Rikbanken inte levererar en rantehéjning innan arsskiftet bor
kronan av rena varderingsskal vara mogen for en forstarkning i férhallan-

de till dollarn och euron.

EM-valutor i bade med- och motvind

Den senaste tidens prisrally for rdvaror ar positivt for ménga
EM-landers valutor. Samtidigt har badde Trumps handelsfient-
liga utspel och hot samt stigande amerikanska réntor satt
kappar i hjulen for de flesta av dessa valutor. | en kontext av
fortsatt stark global ekonomisk tillvéxt och hégre ravarupri-
ser bor den hoga rantan i flertalet EM-valutor locka investe-
rare sa lange som USA inte gar alltfor fort fram med rantehdj-
ningar och USD stérks markant framdver.
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Forsiktig aterhdmtning fér kronan

Den senaste tidens dramatiska forsvagning av den svenska
kronan har delvis drivits av sdsongsmassiga SEK-negativa
floden kopplade till varens bérsutdelningar. Det beror pa att
utlandska investerare inte nddvandigtvis aterinvesterar hela
utdelningen i kronor. Men kronkollapsen beror frémst pé att
Riksbanken fortsatter med sin exceptionellt stimulerande
penningpolitik och vid aprilmdtet senarelades den forsta ran
tehéjningen ytterligare. Aven om Riksbankens agerande inte
talar for ndgon snabb &terhdmtning av kronan &r nuvarande
nivaer attraktiva och har historiskt endast forekommit i kris-
tider. Trots risker i ekonomin &r en isolerad svensk recession
osannolik. Vi raknar darfér med en forsiktig dterhamtning
for kronan, d&ven om SEK kan komma att ligga kvar pé svaga
nivaer lange. Vi tror att EUR/SEK néar 9,95 vid slutet av 2018
for att sedan starkas till 9,70 i slutet av 2019.

NOK omotiverat svag

Den norska kronan &r undervarderad och vi ser flera underlig-
gande motiv till en rérelse mot mer fundamentalt motiverade
nivaer. Ekonomin har dterhdmtat sig patagligt sedan olje-
prisraset for ndgra &r sedan och trots l4g inflation signalerar
centralbanken en rantehdjning senare i &r. Darmed forstarks
den redan stora ranteskillnaden gentemot eurozonen och
Sverige. Ett hogre oljepris gor dartill att den norska staten
inte behdvde ta avkastningen pé oljefonden i ansprak under
inledningen av 2018, varfor oljeintakter aterigen kan ge ett
nettoinfldde till oljefonden som starker kronen. Var beddém-
ning ar att EUR/NOK faller till 9,30 mot andra halvan av 2018
och sedan vidare till 9,00 under 2019.

Valutaprognoser
Valutapar Valutakurs Forandring

Nu 22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019
EUR/USD 1,18 1,17 1,16 1,18 1,20 -1,2 % -2,0% -0,3% 1,4 %
EUR/SEK 10,29 10,20 10,15 9,95 9,90 -0,9 % -1,3% -3,1% -3,8 %
USD/SEK 8,69 8,72 8,75 8,43 8,25 0,3 % 0,7 % -3,0 % -5,1%
EUR/NOK 9,60 9,45 9,25 9,20 9,15 -1,6 % -3,7 % -4,2 % -4,7 %
EUR/CHF 1,18 1,20 1,20 1,21 1,22 15% 1,5% 2,3% 3,2%
USD/JPY 110,2 110 111 110 108 -01 % 0,8 % -0,1% -2,0%
EUR/GBP 0,87 0,90 0,89 0,86 0,84 2,6 % 15% -2,0 % -4,2 %
GBP/SEK 11,73 11,33 11,40 11,57 11,79 -3,4 % -2,8 % -1,4 % 0,5%
USD/CNY 6,37 6,30 6,20 6,10 6,00 -1,1% -2,7 % -4,2 % -5,8 %

Valutaprognoserna ar gjorda av SEB Research & Strategy, per den 16 maj2018.

Be gérna om en kopia pé aktuella valutaprognoser.
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Tema — Indien

En fargstark tigerekonomi

Indien ar ett fattigt land med en omfattande byrakrati och utbredd
korruption, men sedan 1991 har trenden mot mindre ekonomiska
regleringar och en mer tillvaxtorienterad politik varit tydlig, det

galler inte minst under den sittande regeringen med premiarminister
Narendra Modi i ledningen. Det finns alltid bedomare som menar att
reformarbetet i Indien gar for langsamt eller inte ar omfattande nog,
men trots allt ar Indien nu varldens snabbast vaxande ekonomi av
signifikant storlek. Fascinerande nog pagar digitaliseringen i rasande
takt med enorma effektivitetsforbattringar som foljd, aven i detta fattiga
land. Aktiemarknaden ar utvecklad — de 50 storsta borsbolagen har
ett samlat borsvarde pa motsvarande mer an 10 000 miljarder kronor.
Internationella bolag investerar stort i Indien och landets egna sparare
tror pa den inhemska borsen. Vi ser ocksa en lockelse i den indiska
aktiemarknaden som erbjuder exponering bade mot en hog inhemsk
tillvaxt och, via de internationellt framgangsrika konsultbolagen, den

globala digitaliseringstrenden.

Ar Indien "det nya Kina”?

Vid en investerarpresentation med VD for ett av Sveriges
stérsta verkstadsbolag kommenterade denna en fraga réran-
de Indien med att "givetvis finns vi i Indien &ven om det &nnu
ar en relativt liten marknad, men vi véxer och vi satsar. Det
maéste vi eftersom Indien &r ndsta Kina”. Beskrivningen kan
bade avfardas som fullstandigt felaktig, da listan pa avgd-
rande skillnader kan goras l&ng och samtidigt visa sig vara
mycket traffsaker ur det aktuella bolagets perspektiv.

Efter en djup ekonomisk kris stod Indien vid ett vagskal 1991
och har sedan dess genomfort en rad omfattande ekonomiska
reformer. Kina borjade 13 &r tidigare, men bégge l&nderna har
férandrat sin ekonomiska politik dramatiskt och de skordar
idag stora framgangar tack vare detta. De tvéa landerna haller
ocksa, som en direkt foljd av tidigare reformer, den dverlagset
snabbaste tillvaxten bland varldens storre ekonomier. Indien

Nationella nyckeltal

ligger dock langt efter, med en kdpkraftsjusterad BNP per
capita pa mindre &n halften av Kinas och en attondel av USA:s
(se tabell).

Utvecklingen kommer &ven framdver att skilja sig mycket
fran Kinas eftersom Indien ar en demokrati och samhalls-
strukturen dven i dvrigt &r dramatiskt annorlunda. Ur ett
foretagsperspektiv ska det dock absolut inte uteslutas att de
tillvaxtmojligheter som kommer att finnas under kommande
decennium endast kan jdmféras med de som funnits i Kina
under de senaste 10-20 aren. Foga forvanande har utlandska
foretags direktinvesteringar i Indien vuxit starkt de senaste
decennierna och uppgick ifjol till drygt 60 miljarder dollar, en
okning med 75 procent pa 5 &r. Indien &r inte "det nya Kina”,
men vi har full férstéelse for att manga foretag resonerar i
sddana termer och &r inte forvanade over att de darav drar
slutsatsen att detta &r en intressant destination for sina inves-
teringar.

Indien, makroekonomiska nyckeltal

Indien USA Kina 2018P 2019 P
Befolkning, miljoner 1330 328 1400 BNP-tillvaxt 7.4% 7.8%
Yta, t km? 3287 9832 9563 Inflation, KPI 5,0 % 5,0 %
BNP, miljdarder USD 2850 20410 14090  Offentlig sektor, % av BNP 28 28
BNP/capita USD (PPP) 7780 62 150 18070 Budgetunderskott (just), % av BNP 6,5 6,5
Andel urban befolkning 33 82 57 Bytesbalans, % av BNP -2,3 -2,1

Kélla: Varldsbanken, IMF. PPP = kdpkraftsjusterat.
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Kalla: IMF. P = prognos.
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Internationella foretag satsar stort i Indien
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Diagrammet visar utldndska direktinvesteringar i Indien i miljoner

dollar pé rullande 12-ménadersbasis. FDI = Foreign Direct Investments.
Internationella foretag har tkat satsningarna i Indien stadigt och kraftigt
de senaste decennierna. Bara de senaste 5 aren har de 6kat med cirka
75 procent, trots en synbar avmattning efter valutareformen i slutet av
2016. Flera foretag och tidiga indikatorer vittnar nu om en konjunkturell
ljusning generellt. Kommer detta &ven att sétta ytterligare fart pa utléand-
ska direktinvesteringar i landet?

Tillvaxten ar hég och utvecklingen sker i ratt riktning fran
lag niva

Nér ett land forbattras ifran en sé lag nivd kommer utveck-
lingen sannolikt alltid att kunna beskrivas som otillracklig,
men trenden ar tydlig: Indien klattrade i &r 22 platser till 100
i Varldsbankens &rliga undersokning av foretagsklimatet i oli-
ka lander och BNP forvantas enligt IMF:s prognoser expande-
ramed 7,4 procent i &r for att darefter accelerera ytterligare
till 7,8 procent 2019.

Fiolarets inférande av en enhetlig nationell moms pé va-

ror och tjanster, Goods and Services Tax (GST) férvantas
medfora dramatiska effektiviseringar for hela samhallet. |
kombination med valutareformen (l&s mer péa sidan 23) och
ett flertal digitaliseringsinitiativ kan moms éven forvantas
bidra till omfattande férskjutning av ekonomisk aktivitet fran
den informella svarta sektorn till den formella. Férandringen
Okar aven transparensen i foretagens kassafloden for poten-
tiella kreditgivare, vilket i kombination med att landet till slut
nu dven har fatt en konkurslagstiftning patagligt forbattrar
mojligheterna for extern finansiering av sméa- och medelstora
foretag.

Samtidigt har nastan hela befolkningen fatt personnummer
sammankopplade med biometrisk identifikation. Statliga
initiativ har aven medfort att mer &n 300 miljoner nya bank-
konton for landets fattigaste har 6ppnats sedan 2014, och
de flesta hushall har idag ett bankkonto. Det har méjliggjort
elektroniska utbetalningar av bidrag och subventioner direkt
till de tilltdnkta mottagarna, vilket medfoér enorma effektivi-
tetsvinster. Besparingarna uppges hittills till cirka 20 procent
av det totala vardet pa utbetalningarna, och har sannolikt
dven minskat svinn och korruption langs vagen.
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Trots detta kritiseras regeringen Modi for att inte ha levererat
ekonomiska reformer i den takt som tidigare utlovats. Flera
av reformerna &r dessutom av saddan karaktéar att de har haft
negativa effekter pa tillvaxten initialt, &ven om de bér vara
mycket positiva i ett mer [ngsiktigt perspektiv.

GST — den viktigaste reformen hittills?

Trump och Brexit till trots har den internationella trenden i
manga decennier varit att dppna upp for frihandel, exempel-
vis genom att skapa en "inre marknad” i Europa. De flesta
nationalekonomer &r 6verens om att frihandel &r positivt for
den ekonomiska tillvaxten i sdval rika som fattiga lander. |

det perspektivet stod Indien lange ut som en extrem avvika-
re genom att inte ens bedriva frihandel inom nationen, med
tullstationer mellan varje delstat. En nationell distribution

av varor var i praktiken otankbar for foéretag i landet da
tidsdtgdngen och administrationen fér handelsfléden mellan
delstater var enorm. En genomsnittlig lastbil i Indien uppgavs
endast spendera 40 procent av tiden med att kora, en stor del
av arbetstiden forsvann tidigare i ker vid inrikestullar. Under
2017 infordes istallet en nationell moms, GST, som ersatte ett
30-tal gamla skatter och avgifter fran delstatsregering och
federal niva.

Reformen framstar lngsiktigt som en ndrmast given succé.
Att skatter och aterbaring ska betalas elektroniskt bor
medfdra effektivitetsvinster, férbattra transparensen och
minska utrymmet for svinn och korruption. | praktiken innebar
momssystemet dven att det blir kostsamt och svart fér bolag
i den formella ekonomin att handla med féretag inom den
informella ekonomin. Dessa tvingas bli vita eller sluta sélja till
kunder i den vita sektorn. Skattereformen ska vara neutral
gallande skattetrycket i landet, men férvantas anda medfora
Okade intakter totalt som en féljd av 6kad foljsamhet.

Reformen har inte varit smartfri. Den har karaktariserats

av omfattande inkérningsproblem. Skattesatser har &ndrats
upprepade ganger, foretag har haft svart att hantera de
digitala processerna och myndigheter har fatt klagomal 6ver
sena aterbetalningar.

Forenklade distributionsmdjligheter innebér att foretag kan
koncentrera lagerhallningen till farre platser i landet. Det

kan fa en negativ effekt pé efterfragan i ett mer kortsiktigt
perspektiv ndr mangder av foretag samtidigt minskar sina
lager. En annu mer kortsiktig effekt var ocksad omvittnad frén
exempelvis finska Huhtamaki, det nordiska storbolag som
har storst exponering mot den indiska marknaden. Nar GST
inférdes och skattesatserna upprepade génger férandrades
valde manga av Huhtamakis viktigaste kunder, exempelvis
Hindustan Unilever och Nestle India, att témma sina lager
med forpackningar i véntan pé klarhet vad galler de nya pri-
serna. Myndigheterna kraver namligen att priserna ska vara
fortryckta pa forpackningarna. Detta i syfte att sékerstélla att
fértjansterna fran skattereformen ska komma befolkningen i
alla delstater till del. | den senaste kvartalsrapporten uppgav
Huhtamaki dock att tillvaxten i Indien ar tillbaka i god takt,
15 procent organiskt, och utsikterna for ret beskrevs som
mycket goda.
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Infrastrukturen férbattras

Givetvis ar det en stor fordel ur transport och logistikkost-
nadshanseende med elimineringen av inrikestullar, men detta
ar inte den enda forklaringen till undermaliga transporter i
landet.

Mer an halften av all konsumtion pé landsbyggden och en
tredjedeli stadernaiIndien utgdrs av livsmedel. Mat och
dryck vager 46 procent i konsumentprisindex i landet och

ar ofta en avgdrande faktor bakom inflationssvangningar.
Prisforandringar pd mat skapar tidvis stort missnoje bland
allmanheten, sadval konsumenter som bdénder. Exempelvis
utbrdt massiva protester bland konsumenterna mot hoga
lokpriser 2010. Missndjet pyrde igen 2015, men krisen kunde
d& undvikas genom storskalig import. Ifjol och &veni &r ar det
istallet bonderna som protesterar, nu mot laga l6kpriser.

Enligt Raghuram Rajan, tidigare centralbankschef i Indien,
ligger en viktig forklaring till Indiens dterkommande matpro-
blem i undermalig logistik, dar en stor del av landets livsmed-
elsproduktion forfars.

Infrastruktur &r ett prioriterat omrade i Indien. Inom kort
satts spaden i marken for landets férsta snabbtégprojekt,
den 51 mil l&nga stréckan mellan Mumbai och Ahmedabad.
Det &r symboliskt viktigt och forvantas korta ner restiden
mellan de bada stéderna frén 8 till 2 timmar. Viktigare ur ett
nationalekonomiskt perspektiv ar att myndigheterna delar
ut nya motorvagsprojekt motsvarande 20 kilometer per dag
och takten ska 6kas. Projekten finansieras med saval privata,
avgiftsbelagda vagar, som offentliga medel.

Aven elektrifiering &r prioriterat och i april i &r proklamerade
Narendra Modi att alla byar i Indien blivit elektrifierade. 2014
var 18 452 byar eller drygt 3 procent av det totala antalet
fortfarande inte anslutna till elnatet. For att en by ska be-
traktas som elektrifierad racker det dock med att 10 procent
av hushallen samt alla viktiga offentliga lokaler som skolor
och sjukhus &r anslutna. Det finns fortfarande enormt stora
forbattringsbehov.

Konkurser mojliggor kreditexpansion

Under den nuvarande regeringen har landet for forsta gadngen
fatt en konkurslagstiftning pa plats. Det mojliggor for banker
och andra kreditgivare att utkréva en finansiell rekonstruk-
tion eller likvidering av misslyckade bolag. Vi ser det som en
viktig férutsattning for en modernisering och framtida tillvaxt
for finanssektorn, men kortsiktigt har det &ven bidragit till ett
Okat erkdnnande av kreditforluster bland bankerna.

De statskontrollerade bankerna lider av stora kreditforlus-
ter och problemldn, vilket gjort sektorn till &rets forlorare
pé borsen. Utvecklingen &r en fortsattning pa de senaste
arens svaga trend. P4 fem &r har index for statsédgda banker

avkastat -5 procent samtidigt som bérsen klattrat 95 procent.

| tydlig kontrast har aktierna i de privata bankerna utvecklats
starkt. De tva storsta har utklassat bérsen med uppgéngar pa
ca 140 procent respektive 240 procent.

Kombinationen av den nya konkurslagstiftningen, extrem for-
battring av transparens géllande kassafloden till foljd av GST
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och 6kande andel elektroniska betalningar samt anvandande
av bankkonton kan forvantas forbattra risk- och kostnadskon-
trollen patagligt for landets kreditinstitut. Det bor underlatta
l&dngivning till stora samhéllsgrupper som hittills inte haft
namnvard tillgdng till krediter, exempelvis sma- och med-
elstora féretag samt hushall. Samtidigt betyder férbattrad
effektivitet och riskkontroll 6kad marginalpress, vilket givet
normala samband mellan pris och efterfrégan talar for en
okad efterfrédgan pa krediter. Det &r upplagt for kreditexpan-
sioniIndien, fran en internationellt mycket &g nivé idag.

De statliga banker som historiskt har dominerat i Indien har
fortfarande en sammanlagd marknadsandel p& 55 procent
vad géller utldningen. Den &r i praktiken fokuserad mot en
mindre grupp stora bolag. Total utlaning till sm&- och med-
elstora bolag i Indien motsvarar endast 10 procent av BNP
och 15 procent av den totala utldningen i landet, jamfért med
57 procent av BNP och 39 procent av den totala utlédningen

i Kina. Totala bolan i Indien motsvarar endast 10 procent av
BNP, jamfort med 26 procent i Kina och 68 procent i Storbri-
tannien.

Stora kreditforluster och ineffektivitet talar for att statliga
banker kommer att fortsatta tappa markandsandelar framo-
ver och att privata finansinstitut kommer att ta lejonparten av
marknadstillvaxten i tigerns forlovade land.

Biometriska ID, digitala betalningar och valutareform

Mer an 1,2 miljarder indier har idag ett personnummer sam-
mankopplat med fingeravtryck eller iris. Mobiltelepenetratio-
nen ar langt éver 100 procent i stdderna och 56 procent pa
landsbyggden. Nastan alla hushall bedéms ha tillgang till ett
bankkonto. Dessutom har ett flertal elektroniska betalnings-
losningar lanserats vilket stéds av myndigheterna. Grunden
ar lagd for ett enastdende steg fran fattigt jordbrukssamhalle
till den moderna elektronikaldern vad géller betalningar.

Den tverraskande och kostsamma valutareformen i novem-
ber 2016, dar gamla sedlar dver en natt ogiltigforklarades
som betalningsmedel, framstar som misslyckad ur det initialt
kommunicerade perspektivet. Eftersom 99 procent av alla
stora sedlar (varda motsvarande 65 kronor respektive 130
kronor) véaxlades in till nya pengar &r det svart att se att
vardeforstoringen for den svarta sektorn, vilket angavs som
ett motiv fér reformen, stér i proportion till kostnaderna for
ekonomin i form av BNP-tappet under de narmast efterféljan-
de manaderna. En positiv bieffekt som myndigheterna ocksé
onskade stimulera genom &tgarden var dock att satta fart

pé anvandandet av elektroniska betalningsalternativ, vilket
ocksé har blivit fallet.

Digitala betalningar har gott om utrymme att fortsatta oka.
Endast 8 procent av privatkonsumtionen i Indien betalas idag
elektroniskt, huvudsakligen med kort, jamfort med 92 procent
i Sydkorea tack vare myndighetsinitiativ och 12 procent i
Tyskland.

Walmart och Amazon ser framtiden i Indien
Avenie-handeln ligger Indien fortfarande l&ngt bak. Endast

2 procent av detaljhandeln sker 6ver internet och 10 procent
av befolkningen handlar online, men hég mobiltelefonpe-
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netration i kombination med god infrastruktur for elektroniska
betalningar och en undermalig fysisk infrastruktur av butiker,
om an kompletterad med utbredd gatuhandel, utgér en god
grogrund for e-handel framéver.

Den slutsatsen ar vi uppenbart inte ensamma om. De ameri-
kanska detaljhandelsjattarna Walmart och Amazon har under
en tid stridit om att kdpa en kontrollpost i Indiens ledande
e-handlare Flipkart. Nu ser Walmart ut att vinna budstriden
och betalar 16 miljarder dollar fér 77 procents dgarandel i
bolaget.

En ung och vdxande befolkning

De flesta rika lander stér infér betydande utmaningar att
hantera en &ldrande befolkning med en allt mindre andel

i arbetsfor alder, som maste forsorja allt fler pensionarer.
Indien sitter i en helt annan sits med en ung befolkning med en
medianalder pa 28 ar, jamfort med Kinas 37 ar, EU:s 43 och
Japans 47 ar. Faktum &r att av hela varldens beréknade ar-
betskraftstillvaxt (befolkning i arbetsfor alder) de kommande
10 aren forvantas 27 procent komma fran Indien. Utmaningen
blir istallet att skapa tillrackligt manga nya arbetsplatser och
att utbilda denna framtida arbetskraft i tillracklig omfattning.

Aven nar det galler utbildning finns det fortsatt stora brister i
Indien samtidigt som utvecklingen gar i ratt riktning. Idag gar
i princip alla barn i skolan pa lag- och mellanstadieniva, samt
75 procent i motsvarande hdgstadium- och gymnasieniva.
Andelen analfabeter i ldersgruppen 15-24 har klart minskat
de senaste decennierna.

Urbaniseringen har bara bérjat

Endast en tredjedel av landets befolkning bor i stdderna,
jamfoért med 57 procent i Kina och 82 procent i USA och skill-
naden mellan stad och landsbygd ar enorm. Stadsborna har i
snitt 6 gdnger hogre inkomst &n de pa landsbyggden i Indien.
De spenderar endast 33 procent av hushéllsbudgeten pa mat
jamfort med 58 procent for hushallen pa landet, trots att de
lagger en manga génger storre andel av denna matbudget pé
paketerade varumarken. 74 procent av stadsborna anvander
internet, jamfort med 15 procent pé landet, men den hoga
mobilpenetrationen i kombination med en starkt véxande
andel smarta telefoner talar for att detta gap kan minska
framdver.

Samtidigt som urbaniseringen kommer frén en internationellt
l3g niva sa finns det unika incitament for fortsatt urbanisering
i Indien tack vare kastsystemet. | staderna finns ministrar,
affdrsman och universitetsrektorer som i byarna aldrig skulle
f& annat n de sédmsta jobben.

Politisk stabilitet, véljare med nya ekonomiska aspirationer

Indien &r en extremt heterogen federation av vitt skilda del-
stater, folkslag, religioner och sprakgrupper. Under nationens
forsta decennier som sjalvstandig stat var hoten mot dess ex-
istens omfattande och slitningarna mellan olika grupperingar
ofta néra inbdrdeskrig. Idag finns en stabiliserande kombina-
tion av omfattande regional sjalvstandighet och en gemensam
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"indisk” identitet. Denna grundldggande stabilitet underlattar
for politiker och valjare att fokusera pa annat.

Ungdomar i stdderna har idag helt andra aspirationer an tidi-
gare generationer pa landsbygden som suttit fast i kastsam-
hallets seder och bruk. Statsvetare har de senaste 5-10 &ren
sett ett tydligt monster dar staddernas utbildade medelklass
har borjat stalla betydligt hdgre krav pa lag och ordning an
vad valjarna gjort historiskt. En annan parallell utveckling som
borgar for ett fortsatt tryck pd politikerna att leverera tillvax-
torienterade reformer ar konkurrens mellan delstaterna och
dess regeringar.

Regeringsval 2019

Néasta ar ar det regeringsval och det aterstar att se om den
sittande regeringen far fornyat fortroende. Flera viktiga
reformer som genomforts de senaste &ren har tyvarr haft
karaktaren av beska mediciner, kortsiktigt otrevliga men
ldngsiktigt gynnsamma.

Undersdkningar (baserad pa federala och delstatliga val)
pekar mot att valjarna, som till tva tredjedelar fortfarande bor
pé landsbyggden, ar kansliga for kortsiktiga effekter pa det
egna valstandet och viktiga indikatorer att félja det ndrmaste
aret ur detta perspektiv blir darmed sddant som forsaljningen
av traktorer och tvahjuliga fordon. En faktor utanfér myndig-
heternas kontroll men som alltid har stor effekt p& ekonomin
ar vadret, da fler an halften av véljarna &r jordbrukare. Den
sittande regeringens bekampning av den svarta marknaden,
dér en stor andel lAgavlénade arbetar, &r inte enbart positiv
nar folket gar till val. De som forlorar sina jobb pa grund av
GST och digitalisering ser sannolikt inte utvecklingen som
onskvard.

Ur ett aktiemarknadsperspektiv utgodr regeringsvalet nésta ar
en risk. Den sittande regeringens majoritet i underhuset har
underlattat vasentligt f6r Modi att kunna genomfdra svéara
reformer som GST. Det &r svart att se hur situationen ska
kunna forbattras ytterligare och alla forandringar innebar ett
osdkerhetsmoment.

Kortsiktiga makroekonomiska utmaningar

En utmaning som inte gar att bortse fran for den indiska
ekonomin &r landets stora oljeberoende. Indiens kostnad for
oljeimport tillhdr de hdgsta i varlden och ekonomin &r darmed
en stor forlorare pa det senaste arets kraftiga oljeprisupp-
gang. Situationen blir sarskilt besvarlig av att ekonomin redan
karaktéariseras av underskott i bade handeln med omvarlden
och statsbudgeten.

Vasterlandsk bérsstruktur och optimistiska smasparare

Den indiska borsen ar stor och branschmassigt valdiversi-
fierad. Det totala bdrsvardet uppgér till motsvarande cirka
19 000 miljarder kronor, varav drygt halften utgors av de

50 stdrsta bolagen. Andelen ravaror, 10 procent energi och
knappt 3 procent metaller och gruvor, ar relativt ldg for ett
land pa Indiens utvecklingsnivd, samtidigt som andelen IT och
halsovard pdminner om mer utvecklade ekonomier.
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Vasterlandsk bérsstruktur med begransad ravaru-
exponering
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Diagrammet visar bérsvardets férdelning per bransch fér BSE 500, index-
et dver de 500 storsta indiska borsbolagen. Andelen révaror, 10 procent
energi (inklusive en stor andel raffinaderi- och petrokemirelaterad verk-
samhet) och knappt 3 procent metaller och gruvor (ingér i Material), &r
relativt l&g for ett land pa Indiens utvecklingsniva, samtidigt som andelen
IT och halsovard paminner om mer utvecklade ekonomier.

For globala investerare &r Indien dock fortsatt en lille-
puttekonomi. | det sannolikt mest anvénda globala bérsindex-
et, MSCI All Country World Index, vager indiska aktier endast
1 procent, snarlikt Sverige och Brasilien, trots en mangdub-
belt storre ekonomi och 18 procent av varldsbefolkningen.

Indiska aktier har historiskt genererat en god avkastning, dri-
vet av sdval vinsttillvaxt som multipelexpansion. Vardering-
arna sticker inte ut i jamfoérelse med marknader som Sverige
och USA @ven om multiplarna har expanderat de senaste fem
aren. Vi finner inte vérderingarna avskrackande, men inte
heller lockande. Ett intressant inslag pa den indiska aktiemar-
kanden ar de internationellt framgéngsrika IT-konsulterna,
exempelvis Tata Consulting, Infosys, Wipro och HCL Technolo-
gies. Alla utom Tata vérderas idag till ladgre multiplar &n index
eftersom investerare numera foredrar bolag med exponering
mot inhemsk privatkonsumtion, inte minst dagligvarubolag.
De stora dagligvarubolagen varderas till P/E-tal p& 50-70,
vilket innebér att de redan intecknar en hel del framtida
vinsttillvaxt.

Utlandska investerare har varit relativt njugga till indiska akti-
er och det viktigaste kapitalinflodet till landets aktiemarknad
de senaste dren kommer istéllet fran inhemska sparare via
aktiefonder. Beror det 6kade aktieintresset frdn den indiska
allménheten och foréandrat sparbeteende — den traditionella
sparformen guld tycks onekligen ha tappat i relativ attrak-
tion — eller pd att de tar ett mer l&ngsiktigt perspektiv pa de
senaste drens ekonomiska reformer?

Hégre vinsttillvaxt vantar runt hérnet
Vinstutvecklingen for indiska bdrsbolag utklassade svens-

ka och amerikanska 2007-2014, men har darefter tappat
tempo i relativa termer och ¢versatt till gemensam valuta har
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Stor befolkning, medelstor ekonomi, liten del av
bérsvarlden
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Diagrammet visar Indiens andel av vérldens samlade befolkning och
BNP, samt indiska aktiers samlade vikt i varldsindex, MSCI All Country
World Index och motsvarande siffror for USA, Sverige, Brasilien och Kina
inklusive Hongkong per maj 2018. Notervart ar dock att Kinas borsvikt
inom kort kommer att 6ka nar kinesiska A-aktier bérjar inkluderas i MSCI
varldsindex, l&s mer pa sidan 11.

amerikanska bolag haft en battre vinstutveckling de senaste
11 &ren, medan de indiska &r marginellt battre 8n de svenska
6ver samma period. Intressant ar dock att medan vinsterna
som andel av BNP ar pa historiskt hdga nivaer i USA, sa ar
de relativt pressade i Indien. En real indisk BNP-tillvaxt runt
7 procent med en inflation pa 5 procent innebar en nominell
BNP-tillvéxt pa 12 procent. Analytiker réknar i snitt med en
aggregerad vinsttillvaxt 2019 pa cirka 20 procent och ytter-
ligare 12 procent 2020 for de indiska borsbolagen. Nagra av
varldens mest valrenommerade investmentbanker ser klart
hogre vinsttillvaxt an s& 2020.

Indiska aktier har historiskt varit en god
investering
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Emerging Markets =Indien, Nifty 50*USA, S&P500
=Furopa, STOXX 600 -Sverige, SBX Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar totalavkastningen i svenska kronor till maj 2018,
raknat pa en investering dver 5 ar, 10 ar respektive 15 ar i aktier i Indien
(Nifty 50 index), Sverige (SBX index), USA (S&P 500 index), och utveck-
lingsekonomier generellt (MSCI Emerging Markets index).
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Dampad vinsttillvaxt sedan 2015,
ar det dags for en acceleration nu?
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Diagrammet visar indexerade vinstprognoser for Indien (Nifty 50 index),
USA (S&P 500 index) och Sverige (SBX index) i lokala valutor sedan
2007. Indiska bolag klarade finanskrisen relativt val och har behallit ett
visst férsprang sedan dess, men pé senare ar har avstandet krympt och
raknat i dollar har de amerikanska bolagens vinstutveckling nu gatt om de
indiska 6ver den aktuella perioden. Vinsterna som andel av BNP &r nu pa
den lagsta nivan pa 14 ar. Analytiker av den indiska aktiemarknaden tror
dock pa stora vinstlyft 2019 och 2020.

En rad ledande indikatorer liksom kommentarer fran borsbo-
lag pekar mot tydligt forbattrad ekonomisk aktivitet i Indien
just nu, nér de initiala negativa effekterna fran GST och valu-
tareformen klingar av.

Det negativa i sammanhanget &r att nar forvantningarna
redan ar hogt stallda for det narmaste aret blir utrymmet for
positiva 6verraskningar mer begransat. P4 kort sikt tenderar
Overraskningar att vara en viktig drivkraft for aktiemarkna-
den.

Sammanfattning och slutsats

For ménga nordiska borsbolag bor Indien framsta som en
sallsynt lovande och lockande geografi. Indien ar den snab-
bast vaxande storre ekonomin i véarlden och fran en lag niva
utvecklas landet pa manga fronter at ratt hall. Det finns en
enorm forbattringspotential kvar, men redan vidtagna refor-
mer kan férvantas hjalpa ekonomin att fortsatta vaxa starkt
under lang tid framover.

Den indiska aktiemarknaden framstar darmed som langsiktigt
attraktiv, trots att varderingen redan intecknar en relativt

god vinstutveckling det ndrmaste aret. Tydliga riskmoment

ar landets negativa exponering mot det hdgre oljepriset samt
det forestdende regeringsvalet 2019. Potentialen pa l&ng sikt
ar svindlande, men utmaningarna betydande och risken ar
relativt hog.
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Nagot hdgre vardering an historiskt, men den ar
inte extrem jamfért med andra marknader
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Diagrammet visar P/E-talet for den indiska aktiemarknaden (Nifty 50
index) jamfort med Stockholmsbérsen (SBX index) och USA (S&P 500
Index). Varderingen ar relativt hog i ett narhistoriskt perspektiv, men inte
extremieninternationell jamforelse. Indiska aktier tenderar att varderas
hogre an manga andra utvecklingsekonomier.
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