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Inledning

Splittrad syn pa konjunkturen

| de tva senaste utgavorna av /nvestment Outlook har vi poangterat att vi befinner
oss i den senare delen av konjunkturcykeln. Vi raknade med att det skulle
resultera i 6kad skakighet och mindre risktolerans bland investerare. Trots detta
beholl vi var rekommendation om en dvervikt mot aktier och krediter.

Under sommarperioden minskade riskaptiten under den forsta delen och det
motsatta under den senare delen. Investerare har sedan januarii ar successivt
omfordelat portfoljerna mot ett hdgre inslag av defensiva tillgangar. Denna
stromning har skett gradvis och under ordnade former, till skillnad fran det mer
dramatiska riskaptitfallet vid arsskiftet 2015/16. Den gangen fanns det en stor
oro for att konjunkturen héll pa att svikta och vi hade dessutom ett extremt lagt
oljepris som pressade delar av féretagssektorn och vissa oljeproducerande
l&nder.

Idag har vi en helt annorlunda situation. Den globala tillvaxttakten ar god,
inflationen har sakta tagit sig tillbaka till mer énskvéarda nivéer och den senaste
rapportsasongen var mycket stark. Trots detta ror sig aktie- och rantemarknaden
sidledes, berdknat i lokala valutor. Sledes finns det andra krafter som dampar
riskviljan. Har hittar vi stérande variabler sdsom allt fler tecken pa att vi ar i den
senare fasen av konjunkturférloppet, en mer ojamn utveckling bade néar det
galler tillvaxten i varlden och utvecklingen for olika delar av kapitalmarknaden,
handelskonflikter och den amerikanska centralbanken som rér sig mot en mindre
stimulativ politik med bland annat hdgre ranta.

Vihar darfor for forsta gdngen pa lange valt att minska vart risknyttjande till

en neutral niva. Vi ar fortsatt strukturellt positiva, men taktiskt mer forsiktiga.
Ekvationen &r tdmligen komplicerad. Darfor valjer vi att gora en sarskild
fordjupning i temat “Konjunkturcykeln och marknadscykeln”, men framfdr allt dess
paverkan pa tillgdngsmarknaderna och var syn péa var vi befinner oss.

En viktig stdndpunkt for att ha en optimistisk eller en forsiktig syn pa framtiden
handlar om bedémningen om hur mycket kraft det finns kvar i konjunkturen, bade
vad géller styrka och livslangd. Férlangs den starka konjunkturfasen kan den
defensiva strdmningen reverseras och vid det motsatta fortsatter den nuvarande
utvecklingen mot en mer forsiktig hallning bland investerare.

Med hopp om intressant lasning,

Fredrik Oberg
Chief Investment Officer
Investment Strategy
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Tillgangsslagsfordelning

Vi ar numera neutralviktade i aktier i férhallande
till rAntebarande och alternativa placeringar. Vi har
under aret successivt minskat aktieandelen, som en
foljd av att vi ar i den sencykliska fasen av konjunk-
turcykeln. Vi ar dock fortfarande strategiskt positiva
till att ha risk i portféljerna. Den senaste justeringen
till en neutral position innehaller dessutom tydliga
taktiska argument som mer kortsiktigt gor att vi
hamnar pé en neutral riskniva. Dessa strategiska
och taktiska faktorer behandlas i bade avsnittet
"Risknyttjande och allokering” pa nasta sida samt i
temat "Konjunkturcykeln och marknadscykeln”.

Aktier

« Trots handelskrig, fallande ravarupriser, stark dollar och
tillvaxtmarknadsoro ar varldsindex i stort sett oférand-
ratilokal valuta sedan i juni och upp cirka 5 procent i
svenska kronor.

o Denamerikanska rapportperioden imponerar med
vinstuppgangar kring 25 procent och forsaljningsupp-
gangar kring 10 procent. Lagre, men goda tal, i resten av
vérlden.

o Varderingen ar darmed lagre, vilket &r normaltiden
senare delen av konjunkturcykeln.

o Mycket stor avkastningsskillnad mellan sektorer, regio-
ner och lander — den kommer att kvarsta.

o Foretag kan hoja priser for att kompensera fér inflations-
press i deras egna kostnader.

e Varderingen av kinesiska aktier &r historiskt ldg pa grund
av handelskrig, svagare ekonomisk data samt lite stra-
mare kreditgivning.

o Fortsatt hogre forvantad avkastning for aktier &n andra
tillg&ngsslag, drivet av goda utsikter for foretagens
vinstutveckling

e Vivantar oss hdgre volatilitet &n under de senaste tva
arens relativa lugn.

Rantebarande placeringar

o  Forsiktig normalisering av penningpolitiken har inletts.

e Denekonomiska utvecklingen i USA ger fortsatt stod till
Federal Reserves planerade styrrantehdjningar.

« ECB bantar obligationsképen men rantehdjningen drojer.

e Handelskrig och USD-styrka skapar oro kring rantepla-
ceringar pa tillvaxtmarknader.

Alternativa investeringar

+ Aretsinledande volatilitet avtog ndgot under sommaren.

o Handelskrig och starka kvartalsrapporter skapar utveck-
lingsskillnader inom och mellan tillgdngsslag.

o Event Driven-strategier har fortsatt att gynnas av en
rekordstark marknad for foretagsaffarer.

o Fortsatt relativt trendlés och svarmandvrerad marknad
for CTA-strategier.
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Den svenska aktieportféljen &r som vanligt domine-
rad av aktiespecifika risker. Den globala aktieport-
féljen har fortfarande en viss dverexponering mot
exempelvis teknologisektorn medan de regionala
avvikelserna ar mindre an normalt. Krediter med kort
6ptid dominerar ranteportfélierna om ani mindre
omfattning an tidigare, medan alternativdelen karak-
tariseras av en bred och relativt defensiv hedgefond-
portfol|.

Utvecklingen for MSCI AC World aktieindex
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Grafen visar avkastningen for det breda globala aktieindexet MSCI AC
World inklusive utdelningar, beraknat i SEK sedan 1995. Uppgangen
sedan 2009 &r en av de langsta i historien.

Forvantad avkastning kommande 12 man

Aktier Avkastning  Risk
Globala aktier 6,7 118
Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 9,0 138
Svenska aktier 85 11,7
Réantebérande placeringar Avkastning  Risk
Statsobligationer -2,6 1,5
Foretagsobligationer 0,2 2,9
Investment Grade (Europa)
Foretagsobligationer 2,7 51
High Yield (Europa)
Emerging Market Debt (lokal valuta) 57 115
Alternativa investeringar Avkastning  Risk
Hedgefonder 3,5 6,0
Ravaror 2,4 10,0
Kalla: SEB



Risknyttjande & allokering

| borjan av augusti beslutade vi att minska risken till en neutral niva. Beslutet
grundades pa kombinationen av sencyklisk fas, ingen ytterligare acceleration av
tillvaxttakten i varlden, en stark rapportperiod med god respons i aktiemarkna-
den samt en hel del storningsmoment sasom handelskrig och oro i flera tillvaxt-
marknader. Aven det faktum att vi redan har fatt bra utvaxling tidigare under &ret
genom att ha en offensiv riskbudget med bland annat 6vervikt mot aktier bidrog
till beslutet. Till viss man ar det ocksa taktiskt grundat, da vi nu gar in i en period
dar det ar relativt tyst fran foretagen tills rapporterna for det tredje kvartalet
borjar publiceras. Vibeddmer ocksa att det finns en viss risk for temporara besvi-
kelser kopplade till ekonomisk statistik. Vi har alltsa en neutral riskniva trots att
globala investeringar fatt fart samt att tillvaxttakten ar sa pass hog att sannolik-
heten for recession far ses som fortsatt mycket lag.

Nedan gar viigenom ett antal viktiga faktorer, som motiverar
var rdédande moderat positiva syn pa risktillgdngar och hur
dessa kan komma att pdverka utvecklingen framdver.

Tillvaxt och vinster

Ledande indikatorer fortsatter att tappa fart. Det ar helti linje
med en stabil tillvaxttakt strax under 4 procent realt (med
avdrag for inflation) och kring 6 procent nominellt. Detta var
vantat och andrar inte var prognos om en tillvaxttakt i varlden
runt 4 procent for detta och nasta ar. Inflationen har stigit
men forvantas plana ut kring 2 procent.

Den globala vinstutvecklingen ar stark, 6ver 10 procent, och
drivs av USA via god tillvaxt och en skattereform som ger ex-
tra brénsle. 2019 vantas vinsterna stiga med strax under 10
procent och férdelningen mellan regionerna férvéantas ocksa
bli jdmnare.

Centralbanker

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed) hojer
styrrantan 3-4 ganger i &r och ytterligare ndgra gdnger 2019.
Feds balansrakning krymps ocksd med cirka 40 mdr USD per
manad. Framat arsskiftet forvantar vi oss att ECB slutar stéd-
kopa obligationer medan forsta rantehdjningen ar planerad
forst till ndsta sommar. | Sverige ndrmar vi oss en rantehdjning
om maijoriteten av Riksbankens direktion far bestdmma, men
vi ser en sannolikhet for att hojningen drojer till april nésta ar
pa grund av den ldga underliggande inflationen. Sammanta-
get kommer varlden fortsatta att verka i en miljo med expan-
siv penningpolitik, men sakta men sakert kommer denna kraft
att avta och centralbankernas politik normaliseras.

Vérdering

Mater man avkastningen i annan valuta &n svenska kronor
har utvecklingen i &r varit mager medan vinsterna ar starka.
Det innebar att varderingar modererats vilket ar normalt i
den sencykliska fasen. Detsamma galler for rantemarknaden

dar rantor sakta stiger och kreditspreadar (ranteskillnader)
vidgas eller haller sig intakta. Prissattningen ar fortfarande
hog i forhallande till det historiska snittet och &r en effekt av
det ldga ranteléget. Blir konjunkturen mer seglivad an vissa
befarar kan dagens prissattning mycket val besté och borser-
na utvecklas vidare i linje med foretagens vinster.

Riskaptit och positionering

Investerare har sakta men sakert blivit mer forsiktiga, vilket
har gjort att riskaptiten fallit tillbaka och positioneringssigna-
len forbattrats. Om konjunkturen bli mer utdragen &an forvan-
tat kan riskaptiten 6ka medan det motsatta kommer att galla
om konjunkturen ger vika.

Férvédntad avkastning

Vi har forvantningar om fortsatt positiva avkastningar for de
flesta tillgdngsslag de kommande 12 manaderna, undantaget
traditionella réanteplaceringar. Dessa forvantade avkastningar
ar lagre an de historiska snitten, medan risken ar oférandrad.
Aktier ar fortfarande i topp och statsobligationer i botten.
Denna prognos ar beroende av att var positiva och utdragna
konjunktursyn infrias.

Exempel pa risker

En lgkonjunktur skulle i vanlig ordning sl& hart mot bdrser
och kreditmarknader, men recessionsrisken ar l&g. Vardering-
ar ar hoga ur ett historiskt perspektiv aven om de forbattrats
under aret. Den positiva kraften frdn centralbankernas stora
likviditetsinjektioner och rekordlaga styrrantor férvantas suc-
cessivt normaliseras, vilket medfor att en stor "subventione-
rande” kraft avtar. Overraskande uppgang i inflationen skulle
pressa upp rantorna och dka kostnaden for de stora skulder
som finns i varlden. Ett fullskaligt handelskrig skulle kunna sl
hart mot saval tillvaxten som investeringscykeln och annat
via indirekta effekter. Geopolitisk osdkerhet och Brexit kan
skapa problem liksom tendensen att svagare kort synas, t ex
Turkiets och ltaliens finansieringsbehov.
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Tema — Konjunkturcykeln
och marknadscykeln

En mer defensiv stromning hittills under 2018

Med undantag for en mycket stark januarimanad har 2018
karaktariserats av en avvaktande och successivt mer forsiktig
hallning bland investerare. Det star i stark kontrast till perioden
dessforinnan, fran februari 2016 tillutgangen av 201/, Det

var en period med stigande tillvaxt och vinster, samt mycket
stimulativa centralbanker. Dessutom var startlaget pressat,
oljepriset var extremt lagt och investerare djupt oroade for den
svaga tillvaxten. Sammantaget blev det en bra mix for alla typer
av tillgadngsmarknader som hade en mycket stark utveckling, dar
riskaptiten och varderingen nadde hoga hojder. Cykliska sektorer

och tillvaxtsektorer var vinnarna.

Under inledningen av 2018 forandrades sakta men sakert
denna utveckling, trots att tillvéxttakten i &r har varit hogre
an pd lange och vinsterna har stigit kraftigt. | princip har
aktie-, kredit- och rantemarknaderna trampat vatten under
aret. Det géller stora globala index métta i lokal valuta eller i
exempelvis euro eller dollar. Matt i svenska kronor blir utveck-
lingen mycket battre med anledning av den svaga kronan.
Under ytan ar bilden mer splittrad och om vi tar aktiemark-
naden som exempel har amerikanska aktier fortsatt att stiga,
medan tillvaxtmarknader med Kina i spetsen tappat rejalt.
Europabdrserna har rort sig sidledes. Pa sektorniva ar det
teknologi och defensiva sektorer, t ex lakemedelsaktier, som
utvecklats bast, medan cykliska sektorer och finanssektorn
har haft det motigare.

Varfér far vi denna riskaversion och fléden till mer defensiva
placeringar ndr bade tillvdxten och vinsterna dr sG starka?

Flera klassiska ekonomiska indikatorer goér investerare
forsiktiga

| den sencykliska fasen ar tillvaxten i regel hog och inflatio-
nen tilltar, vilket far centralbanker att strama at. Eftersom
kapitalmarknaden &r framétblickande tilltar skakigheten i
regel eftersom investerare redan férbereder sig for nasta fas
—nedgéngsfasen.

De flesta indikatorer som anvands for att forsoka uppskatta
var i konjunkturcykeln vi befinner oss fokuserar pa USA. Det
beror pa att det &r den storsta ekonomin och att den ofta
ligger fore Ovriga regioner i konjunkturforloppet.
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Konjunkturfas Till- || Infla-|/| Basta Basta
vaxt || tion tillgangsklass aktiesektor

Fas| L Defensiv
Stabilisering & @ Obligationer tillvaxt
Fas|| ﬁ @ Aktier Cyklisk
Aterhdmtning tillvaxt

Fas Il . ﬁ ﬁ Ravaror[Aktier Cyklisk
Expansion “value”

Fas |V @ ﬁ Kassa Defensiv
Nedgéng “value”

Tabellen visar en konjunkturcykelmodell och anger vilka tillgdngsslag som
normalt havdar sig bast i de olika faserna. Konjunkturcykel &r den period
som det tar for ekonomin att genomga bade en hégkonjunktur och en lag-
konjunktur. Att definiera var i en konjunkturcykel vi befinner oss ar viktigt,
da det paverkar nivan pa risknyttjandet i vara portféljer. Vi befinner oss
nu i den senare delen av Fas III - Expansion.

Tre exempel pa indikatorer som kan anvandas for att avlasa
var vi ar i konjunkturcykeln:

1. Narkorta rantor blir hogre dn langa (en sa kallad
negativ yieldkurva). Standardberakningen ar att ta den
10-ariga minus den 2-ariga statsrantan. Tanken ar att
metoden ska indikera nar centralbanken har héjt réntan
for mycket och darigenom bromsat in ekonomini en
ldgkonjunktur. Detta har varit en bra indikator, men det
tariregel upp till 20 manader innan signalen féljs av en
recession. Idag ar yieldkurvan svagt positiv och de ldnga
réantorna nedpressade av centralbankens stodkdp. Se
bilden uppe till vanster pa nasta sida.



Amerikansk rantekurva och BNP-tillvaxttakt
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Den grona kurvan visar differensen mellan en 10-arig och 2-arig ameri-
kansk statsobligationsranta. Nar den korta réntan blir hogre &n den langa
rantan har i regel tillvaxttakten fallit och recessionsrisken 6kat, vilket den
lita kurvan visar.

2. Arbetsldshetsnivan —en annan bra indikator. | USA
har en historiskt kritisk niva varit en arbetsléshet kring
4 procent, dvs dagens niva. Man kan dnda ifrdgasatta
signalvardet denna gang, eftersom andelen manniskor
som anses sta till arbetsmarknadens forfogande, den sé
kallade deltagandegraden, ar ovanligt l&g. Det innebar
att det finns en stor grupp méanniskor i USA som skulle
kunna soka arbete, men som hittills avstatt fran att gora
det. Se bilden ovan till hoger.

3. Rantehdjningar. En tredje indikator ar att nar den ame-
rikanska centralbanken har bérjat hdja rantan har man
ofta inte slutat forrén det antingen blir en konjunkturned-
gang eller det har skapats stress i det finansiella syste-
met. Det &r svart att ange en given riktniva for att denna
typ av skeenden, men vi kan konstatera att styrranteni-
van an sa lange ar beskedlig.

Ovanstédende visar tydliga ekonomiska signaler som indikerar
att vi ariden sencykliska fasen av konjunkturcykeln.

Kapitalmarknaden sdnder ocksa nervosa sencykliska
signaler

Enligt skolboken ska det &ven gé att utldsa ur kapitalmark-
naden vad som ska handa med konjunkturen, eftersom den
effektivt ska prissatta nutid och trolig framtid.

Arets omallokering i marknaden mot tillgangar som ar mer
defensiva skulle darfor kunna tolkas som att vi ndrmar oss
nedgangsfasen. Graferna pa nésta sida visar hur den ameri-
kanska tillvéxttakten har béljat fram och tillbaka sedan 2006
och hur olika tillgdngsklasser har uppfért sig under dessa
perioder. | enlighet med detta monster indikerar tillgadngssla-

Amerikansk arbetsléshetsniva och
sysselséattningsgrad
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Den lila kurvan visar amerikansk arbetsléshetsniva och nar den narmar
sig 4 procent ofta 6kar risken for ldgkonjunktur. Den gréna linjen visar
andelen personer i arbetsfor alder som staller sig till arbetsmarknadens
forfogande.

gens avkastningar att BNP-tillvaxttakten bor avta eftersom
defensiva investeringar havdat sig val under 2018. | enlighet
med konjunkturfas Ill stiger fortfarande boérsen, men det drivs
av teknologi/defensiva sektorer medan cykliska sektorer
slapar efter. Vidare har &ven féretagsobligationsavkastningen
bdrjat bromsas upp.

Ett annat vanligt beteende i denna konjunkturfas ar attinves-
terare blir mer selektiva och medvetet undviker vissa risker
helt och hallet. Vi ser sddana tecken idag exempelvis inom
tillvdxtmarknader, via att medel flddat ut fran aktieinveste-
ringar i exempelvis Turkiet, Argentina och Kina, men &ven ur
italienska statsobligationer.

Nar risktagandet minskar kraver de investerare som ar kvar
betydligt hdgre kompensation, exempelvis via hogre ranta pa
obligationer eller lagre borsvardering. Det kan leda till sprid-
ningseffekter och kriser.

En alternativ tolkning

Bade konjunktursignalerna och kapitalmarknaden séander
alltsa budskapet att vi ar i den sencykliska fasen av en
konjunkturcykel. Vi delar denna uppfattning. Ar det da inte
bara att bita i det sura &pplet och bli utpréaglat defensiv i sina
investeringar?

Svaret ar nej, da denna fas kan ha olika profil och langd bero-
ende pa exempelvis hur lange konjunkturen redan har varat,
hur aggressiva rantehdjningar centralbankerna férvantas
genomfora, hur hdg skuldsattning det ar i systemet och hur
manga andra stoérande faktorer det finns som kan skaka om
investerare och foretagens beslutfattare till att bli mer forsik-
tiga med en svagare ekonomisk utveckling som foljd.
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| regel blir det bara riktigt besvarligt vid tre specifika tillfallen:
1. Recession, som vi fortsatt satter en ldg sannolikhet for
2. Finanskris — &ven har satter vi en ldg sannolikhet

3. Nar en varderingsbubbla punkteras. Detta ar alltid ett
svarbeddmt alternativ da bubblor kan finnas valdigt
lange innan de brister. Ofta sker det i samband med att
centralbanker hojer sina styrrantor och darmed héjer
priset péa finansiering. Den risken &kar i den sencykliska
fas som vi nu befinner ossii.

Vér tolkning av férutsattningarna och prognosen for den
framtida utvecklingen &r att det finns goda skal till att kon-
junkturuppgéngen kan bli mer uthéllig an ménga &r oroliga
for. Ledande ekonomiska indikatorer ar pa vag nedat, men
det ar vart att notera att de fortsatt &r pa hdga nivéer och att
den radande tillvaxttaktenivarlden ocksé ar det. Darmed

ar styrfarten god och det gor att det med detta argument &r
svart att rekommendera en utpraglat defensiv hallning annat
an ur ett taktiskt perspektiv. Sa trots att konjunkturuppgéng-
en pagatt ldnge och det &r rimligt att férvanta sig allt mindre
stod frén centralbankerna finns det alltsé kraft kvar i konjunk-
turen. Kom ocksd ihdg att vi kom fran en rejal krasch for 10 ar
sedan och att det tog lang tid innan tillvaxten tog riktig fart.

Slutsats — kraft kvar i konjunkturen

e Viaridensenare delen av konjunkturcykeln och darfor
bor var genomsnittliga riskniva i portfoljerna vara lagre
an tidigare. Den sencykliska fasen ar besvarlig da det ar
under den perioden som trenderna till slut vander.

o Detarrimligt att forvanta sig en hogre volatilitet och att
marknaden fortsatt &r kanslig for besvikelser och svar-
beddmda risker. Vi ar beredda pé att riskaptiten pendlar
kraftigt.

e Vibehdver noga utvardera signaler fran kapitalmarkna-
den, som ofta sparar upp problem innan de syns i ekono-
misk statistik. | regel borjar tecknen synas i kreditmark-
naden innan de smittar till aktiemarknaden.

e Det ar for tidigt att rekommendera en rent defensiv hall-
ning med argumentet att flera historiska indikatorer har
narmat sig nivaer dar de tidigare signalerat att vi riskerar
att std infor en svag period.

o Detocksd vart att poéngtera att en del av den minskade
riskaptiten &r en effekt av vad som hande péa finansmark-
naderna under den féregdende perioden, som kulmine-
rade strax efter arsskiftet 2017/2018. Kortsiktigt blev
riskaptiten helt enkelt for hog.

e Las gérna mer om vara rekommendationer under
avsnittet Risknyttjande & allokering pa sidan 6, dar vi
ytterligare motiverar varfor vi for forsta gdngen pa lange
har neutraliserat risknivan, men ocksé forklarar att detta
beslut inkluderar taktiska (mer kortsiktiga) évervéagan-
den. P4 medelldng sikt ar vi fortfarande positiva till bérs
och kreditmarknad.

Amerikansk BNP-tillvaxttakt och avkastning arsvis
i USD for olika tillgangsslag
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Linjen visar amerikansk BNP-tillvaxttakt i arstakt samt staplar som visar
olika tillgadngslagsslags utveckling i rstakt i USD. Historiskt har defensiva
exponeringar utvecklats béattre an offensiva strax innan och under en
inbromsning av konjunkturen.
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Amerikansk BNP tillvaxt i arstakt och avkastning
kvartalsvis i USD for olika tillgangsslag
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Linjen visar amerikansk BNP-tillvaxttakt i arstakt samt staplar som visar
olika tillgadngslagsslags utveckling kvartalsvis i USD.



Marknadssyn — makro

Uthallig tillvaxt trotsar politiska risker

Den globala hogkonjunkturen haller i sig ett par ar till. Sencykliska
krafter som privatkonsumtion och investeringar driver pa, men
Okande brist pa resurser gor att tillvaxten sakta bromsar in. USA,
som kommit langst i konjunkturcykeln bromsar in tydligast, medan
Emerging markets vaxer paioforminskad takt. Handelskrig och
andra politiska risker gor bilden osaker, inflationen bor dock inte
vara ett problem for tillvaxt och rantor denna gang.

| dagarna har det gatt tio &r sedan kraschen fér den amerikan-
ska banken Lehman Brothers. Varldsekonomin &r nu inne i vad
som under nasta ar sannolikt blir den langsta konjunktur-
uppgangen i modern tid. Det vacker naturligtvis fragor kring
hur lange den goda tillvaxten kan bestd — och vad som hander
sedan. Under varen har frdgorna aktualiserats av lite svagare
tillvaxt &n vantat i Eurozonen, och i viss man i Kina. Aven frén
politiskt hall kommer varningstecken, inte minst i form av
handelskriget, som om det férvarras definitivt kan paskynda
en ekonomisk inbromsning,.

Men L4t oss dterkomma till politiken och forst studera tillvaxt-
bilden. Konjunkturuppgéngar dor inte av hog lder. Tvartom
bestar var positiva syn pa konjunkturen fran férra numret av
Investment Outlook (maj). Precis som déa réknar vi med en glo-
bal tillvaxt pa runt 4 procent bdde i &r och nésta ar. Nytt ar att
vinu adderar 2020-prognosen, dar vi raknar med endast en
mild inbromsning i tillvaxten. Den svaga starten pa detta ar i
Eurozonen far oss visserligen att dra ner den prognosen nagot
fér i &r, men vi réknar med att tillvaxten halls val uppe under
kommande &r. | USA &r bilden den omvéanda. Efter en stark
start pa aret justerar vi upp prognosen for innevarande ar,
men har ser vien mer markerad inbromsning de kommande
aren, ner mot en mer genomsnittlig tillvaxt pa runt 2 procent.

Stark privatkonsumtion och investeringar driver tillvaxt

Den amerikanska ekonomin &r den av de storre ekonomierna
som tydligast ar inne i en sencyklisk fas. Om vi tittar pa tillvax-
tens bestandsdelar forblir efterfrdgan sannolikt fortsatt god,
medan begransningar i utbudet leder till den milda inbroms-
ning vi ser i korten. Efterfrdgans drivkrafter ar de klassiska
senticykeln: stark privatkonsumtion och god investeringsvil-
ja. Konsumtionen drivs pa av en urstark arbetsmarknad, sti-
gande tillgdngsvéarden och flera ar av hogt hushallssparande.
Investeringarna i sin tur drivs pa av en dkande knapphet pa
produktionsresurser, inte minst blir bristen pa arbetskraft allt
tydligare. Till dessa klassiska konjunkturkrafter kan vi ocksa
lagga de kraftfulla (och i denna fas ovanliga) stimulanserna
frén finanspolitiken, bade i form av en skattereform och of-
fentliga utgiftsokningar. Att den amerikanska tillvaxten anda
beddms bromsa in handlar alltsa till stor del om svarigheten
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att hitta produktionsresurser. Den pdgéende normaliseringen
av rantepolitiken, inklusive réntehojningar, begransar ocksé
tillvaxtkraften.

Bland &vriga storre ekonomier pdminner bilden i Euro-

zonen om den amerikanska, aven har drivs tillvaxten av en
stark arbetsmarknad och ¢kande investeringar. Inom Europa
férandras tillvaxtbilden. Tysk ekonomi &r mer i fas med den
amerikanska och bromsar in nagot framover, medan tillvaxten
i exempelvis Frankrike skjuter lite fart. Den politiska osaker-
heten kring Eurosamarbetet finns dar, men far val snarast
beskrivas som en del av vardagen. Osékerheten kring Brex-
it-processen kulminerar dock rimligen de ndrmaste manader-
na nar férhandlingarna behdver gé i mal. Utfallet ar genuint
svarbeddmt. V&r beddmning ar att britterna kommer att
kunna genomfdra en ndgorlunda ordnad retratt ur EU-samar-
betet, men risken finns definitivt for en s& kallad hard Brexit
och efterfdljande osékerhet.

Inbromsning i Kina végs upp av andra tillvdxtmarknader

| Kina fortgdr den planerade, ldngsamma, inbromsningen.
Handelskriget med USA spar dock pé osakerheten och 6kar
riskerna. Fran offentligt hall svarar man med en mer expansiv
politik. De senaste manadernas férsvagning av valutan tar
ocksa bort en del av de negativa effekterna. Vi raknar med en
nagot accelererande, men anda kontrollerad inbromsning. Om
vi utdkar bilden till tillvéxtmarknader globalt kompenseras
den kinesiska inbromsningen av fartékning i Brasilien och i
viss man aven i Ryssland och Indonesien. Stabilare révarupri-
ser bidrar, liksom fortsatt relativt god global efterfragan.

Handelsfragan en hanterbar riskfaktor

Global efterfragan ar dock ett omrade dar osékerheten 6kat
vasentligt. Handelskriget kommer sakerligen att satta spar,
hur allvarliga aterstér att se. Viktigt ar dock att férstd var

vi kommer ifran. | ett globalt perspektiv har tullar minskats
under flera decennier, men det finns fortfarande en hel del
handelshinder. Okande populism ger bransle &t protektionism.
USA intensifierar nu handelskriget med hanvisning till "natio-
nell sékerhet”. Kanske paverkar ocksad de stundande
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Arbetslosheten lagre an pa lange
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Arbetslosheten har fallit till besvéarande laga nivaer pa flera hall. Andra
matt, som till exempel deltagandegraden (hur stor andel av den vuxna
befolkningen som arbetar) visar anda péa att arbetsmarknaden inte behd-
ver vara sd anstrangd, att det &nnu finns lediga resurser.

amerikanska "mellanarsvalen” ambitionen att kamma hem
politiska segrar. Det framstar som sannolikt att trenden med
fallande importtullar har brutits, i alla fall for stunden.

Internationella valutafonden IMF har beréknat de mojliga
effekterna av ett eskalerat handelskrig, dar alla nu aviserade
tullar frdn USA genomfdrs och méts av lika stora motmedel.
Det skulle d& ocksé fa negativa effekter pa konsumentfortro-
ende, foretagens investeringsplaner och varldsbérserna. | en
sadan, relativt dyster, prognos blir varldstillvaxten runt 0,4
procent svagare per ar de kommande tre &ren, en tydlig men
inte katastrofal effekt. Notera att effekten blir storst for USA
som ju ar den ena parteni alla konflikter. Men det behdver
inte heller bli sd illa. Motkrafter finns, t ex i form av ett nyligen
spikat handelsavtal mellan EU och Japan (drygt 30 procent
av varldsekonomin), évriga l&nders uttalade ambition att
sinsemellan motverka effekterna samt de framsteg som i skri-
vande stund verkar ske i handelsdiskussionerna pa den nord-
amerikanska kontinenten. Vi ser handelsfradgan som en av de
storsta riskfaktorerna i nuldget, men inte en kraft som forméar
bromsa den annars starka tillvaxten mer an marginellt.

Stabil inflation

I en mogen konjunktur som denna brukar stigande inflation
utgdra en riskfaktor. Arbetskraftsbrist leder normalt till
stigande l6ner och darmed inflation, ofta ocksé paeldat av sti-
gande ravarupriser. Vi ser att lonedkningstakten stiger, framst
i USA, och de breda inflationsméatten ndrmar sig centralban-
kernas inflationsméal. Men det finns motkrafter, globalisering
och automatisering, som sannolikt haller tillbaka l6neinfla-
tionen Om vi rensar inflationsdata fér de svangiga priserna

pé energi och livsmedel ser vi ocksa att den underliggande
inflationen i varlden varit stabil, runt 1,5 procent i flera stora
ekonomier, under en langre tid. Givet konjunktur och handels-
politik finns risken att inflationen tar mer fart, men &n sa lange
réknar vi med att motkrafterna racker for att bibehélla den
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Falliimporttullar bryts?
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Efter flera decennier av frihandelsstravanden och fallande tullar ser nu
trenden ut att brytas. Trumps ambition att jdmna ut missfoérhallanden
gentemot 6vriga varlden skulle dock, i alla fall till viss del kunna l6sas
med lagre tullar hos USA:s handelspartners, en tanke som varit pa bordet
i diskussionerna med EU om biltullar.

stabila kérninflationen. Den ljusa bilden av god tillvaxt och
stabil inflation kvarstar saledes &nnu ett antal kvartal.

Slutsats

Att den robusta tillvédxten héller i sig ett par ar till andrar inte
det faktum att vi &r p& vag mot slutet av konjunkturcykeln
for denna uppgéang. Overgéngen till nasta fas ar alltid extra
vansklig att forutse. Vi ser den gradvisa inbromsningen som
ligger i var prognos som det mest troliga scenariot, men &r
beredda pé ett mer dramatiskt forlopp, s& som ofta skett
historiskt.

BNP-prognoser, arlig procentuell forandring

Marknad 2017 2018 2019 2020
USA 2,2 3,0 2,5 1,9
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 2,2 2,0 19 1,7
Kina 6,9 6,6 6,3 6,0
Storbritannien 1,6 1,3 1,8 1,9
Eurozonen 2,4 2,1 2,1 1,9
Norden 2,3 2,2 2,4 2,2
Baltikum 4,3 3,6 3,3 2,8
OECD 2,5 2,5 2,3 2,1
EM-ekonomier 4.8 51 51 51
Varlden, PPP* 3,8 4,0 3,9 3,8

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

Fortsatt starka bolagsrapporter, men
politisk oro lagger sordin pa stamningen

Vifick annu ett handelserikt kvartal, med handelskrig, fallande ravarupriser,
stark amerikansk valuta och tillvaxtmarknadsoro som praglade nyhetsflodet.
| kontrast till de negativa rubrikerna levererade bolagen starka rapporter for
det andra kvartalet. Den politiska oron kan forandra forutsattningarna for den
ekonomiska tillvaxten, men den underliggande vinsttrenden ar fortsatt stark.
Varldsindex for en svensk investerare ar upp cirka fem procent de senaste
tre manaderna pa grund av fortsatt forsvagad svensk krona. | lokal valuta ar

varldsindex i stort sett oférandrat.

Stora skillnader mellan regioner och sektorer

Utan tvivel &r det sd att investerare tagit intryck av den
politiska oron. USA, som ofta &r en sdker hamn i orostider, har
dragit till sig kapital. Vinstsasongen har ocksa varit starkast

i USA, vilket gett bransle at den amerikanska bérsen som
utvecklats klart bast. Tillvaxtldnderna har varit den stora for-
loraren under perioden, vilket kan hanfdras till retoriken kring
handelskrig, stark amerikansk valuta och fallande ravarupri-
ser. Nagot svagare ekonomisk data fran Kina samt oro kring
Turkiet har resulterat i en allman flykt fran Emerging Markets.
Riskaversionen visas ocksa genom att placeringar flyttat till
mindre cykliska branscher. Icke-cykliska konsumentvarubo-
lag samt lakemedel har varit vinnarsektorer medan gruv- och
oljebolag, industri, finans och teknikbolag forlorat.

Positiv vinstsdsong

USA overtygade aterigen. Vinsterna for bolagen i det breda
indexet S&P 500 6kade med hela 25 procent och forsaljning-
en steg med 10 procent jamfoért med samma period foregd-
ende ar. Marknadens férvantningar slogs darmed med rage.
Stark amerikansk ekonomi som dessutom far dkad stimulans
av skattesankningar ligger bakom den kraftiga vinstékningen.
Rapporterna fick dock ett blandat mottagande. Tillvaxt-
stjarnor som Facebook och Netflix fick se sina aktier sjunka
rejalt pa rapportdagen, da de hoga férvantningarna inte infri-
ades. Det gav aterverkningar pd manga av de stora tillvaxtbo-
lagen som trots starka rapporter inte fick betalt for detta via
stigande kurser. Istéllet var det konsument- och hélsovards-
bolag som attraherade investerare under kvartalet.

Europa hade ocksé en relativt god rapportsasong givet en
nagot matt makroekonomi. Rapporterna var dock inte lika
imponerande som i USA. Forséaljningsokningen pa aggregerad
nivd om fem procent var bra, men marginalerna lite av en
besvikelse pa grund av hogre rdmaterialpriser, negativa valu-
taeffekter och en allmént 6kad kostnadsniva. Det resulterade
i en moderat vinstékning om drygt fem procent. Liksom i USA
var det aktier i stabila konsumentbolag och halsovérdsbolag
som fick bast gensvar pa bdrsen under rapportperioden.
Detta trots att rapporterna i dessa branscher kom in under
forvantningarna.
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Japanska bolag noterade nionde kvartalet i rad med férvant-
ningar som dvertraffades. Vinsttillvédxten var 12 procent och
forsaljningstillvaxten 6 procent. Samtliga branscher visade
béttre siffror 4n vantat, med viss svaghet hos industribolag.

Efter att cirka en tredjedel av bolagen som ingér i MSCI
Emerging Market index kommit med sina bolagsrapporter
har dessa varit i linje med férvantningarna. Det ska dock
poangteras att vinstestimaten justerats ned infor rappor-
terna. Teknologisektorn och rdvarurelaterade sektorer har
kommit med sarskilt starka rapporter. Teknologitunga Taiwan
stack ut positivt, dér 67 procent av rapporterna var battre
an vantat. Inom teknologisektorn ar det halvledare som varit
sarskilt starkt, vilket gynnar teknologigiganter som Taiwan
Semiconductors och delar av Samsung. Defensiva sektorer
som dagligvaror och telekomoperatdrer har levererat sémre
resultat an férvantat. Korea och ett antal tongivande bérser

i Sydostasien hade en sémre rapportperiod. Brasilianska
bolag levererade 6kad forséljning och vinst for kvartalet trots
utbudschock i form av en lastbilsférarstrejk. Den brasilianska
realen fortsatte dock att falla och vi kan férvanta oss fortsatt
osakerhet da presidentvalet stundar i oktober.

Kinesiska bolag har éverlag kommit med solida rapporter,
men vinstrevideringstrenden ar for tillfallet svagt nedatrik-
tad. Investerare pa tillvaxtmarknaderna fick se den kinesiska
teknologijatten Tencent komma med en 6verraskande dalig
rapport. Aktien foll 10 percent pa rapportdagen och darmed
raderades 40 miljarder USD i borsvarde. Den andra kinesiska
teknologijatten Alibaba kom ocks& med en rapport som gjorde
investerarna besvikna och foll tre procent pa rapportdagen.
Amerikanska och kinesiska I T-bolag har f6ljts at i uppgangen,
men pa senare tid har den kinesiska IT-sektorn fallit, medan
den amerikanska fortsatt uppat. Man kan hitta en forklaring
till fenomenet i en allman trend nedat for tillvaxtlander samt
handelskriget mellan USA och Kina som delvis ar inriktat mot
teknologisektorn. Analytikerkollektivet &r dock fortfarande
foralskat i dessa strukturella tillvdxtbolag. Som exempel kan
namnas att 52 analytiker tacker Tencent, varav 51 har kdpre-
kommendation och en har behallrekommendation.
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Kinesiska och amerikanska borser gar at olika hall
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Kina, Shenzhen Stock Exchange Composite Index, CNY
—Hong Kong, Hang Seng Index, HKD
=Kina, Shanghai Stock Exchange Composite Index, CNY

USA, S&P500 Index, USD Kélla: Bloomberg

Grafen visar borsutvecklingen i Hang Seng, Shanghai och Shenzhen samt
det breda amerikanska aktieindexet S&P 500, sedan arsskiftet.

Brant fall pa den kinesiska b6rsen

Alltsedan handelsretoriken mellan USA och Kina trappats upp
har Kinaboérserna fallit i varde. Frén toppnoteringarna i januari
i &r har borserna i Shanghai och Shenzen fallit med cirka 22
procent och Hang Seng index i Hong Kong med cirka 14 pro-
centilokal valuta. Shanghaibdrsen domineras av stora bolag

i traditionella sektorer som finans, fastigheter, olja och andra
ravaror. En stor andel av bolagen ar statligt 4gda. Shenzen-
borsen har stérre andel mindre och privatédgda bolag som ofta
aterfinns inom hogteknologiska branscher. Bdda bérserna

ar volatila da privatpersoner &r de dominerande aktorerna.
Hang Seng-bérsen domineras av institutionella investera-

re, vilket gor den mer stabil. Trots att de olika bérserna har
varierande karaktar avseende branscher, bolagsstorlek samt
agarstruktur sa har bérsnedgangarna varit synkroniserade.

Varfor Kinas bérser har utvecklats sa skralt

Handelskriget med USA ar onekligen en av forklaringarna. Till
detta skall laggas en relativt svag trend i ekonomiska data,
negativa vinstrevideringar samt &tstramning av kreditgivning-
en. Oroligheterna har spatts pa av att man latit ett stort antal
strukturerade produkter och obligationer fallera. Kina har
svarat genom att latta pd bromsen, bland annat genom lagre
kassakrav for bankerna, vilket 6kar likviditeten i systemet.

Renminbin har férsvagats med cirka 8 procent mot USD
sedan aprili &r. Den amerikanska administrationen ser valu-
taférsvagningen som en provokation i handelskriget, da det
mildrar tullarnas effekt. Kina vill dock inte ha en alltfér svag
valuta da man haft problem med kapitalflykt. Som ett led i att
attrahera kapital har Kina 6ppnat upp de finansiella markna-
derna bade for obligationer och for aktier. I juni inkluderades
en mindre andel kinesiska A-aktier i MSCl:s index for forsta
gangen, vilket ar ett erkdnnande av Kinas kapitalmarknad.
Andelen A-aktier i varldsindex kommer successivt att 6ka,
vilket stimulerar efterfrdgan pa kinesiska aktier.

Varderingen pa den inhemska kinesiska bérsen har kommit
ned rejélti ar. Ett sammanslaget index fér Shanghai och
Shenzhenborsen (CSI 300 Index) har ett 12 manaders fram-
atblickande P/E-talom 11,2 och en avkastning pa eget kapital
om 12,8 procent. | borjan pé aret var P/E-cirka 16. Vardering-
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en har darmed fallit till historiska bottennivaer. Den kinesiska
borsen ar intressant ur flera aspekter, men framforallt ger
den en direkt exponering mot den inhemska utvecklingen.

Ny trend?

Vi har under det senaste kvartalet sett en flytt av kapital
(sektorrotation) fran snabbvéxande teknik- och internetbolag
samt ravarurelaterade bolag till mer traditionellt defensiva
sektorer. Vi har ocksé sett en rotation till USA frén andra re-
gioner, vilket &r vanligt nér riskaversionen 6kar. Hard politisk
retorik avseende handelstullar och oro for att vi &r sent i kon-
junkturcykeln har bidragit till den mer defensiva hallningen pa
varldens borser.

Nar den politiska retoriken mjuknar boér marknaden atergd

till att premiera vinsttillvaxt och strukturell tillvaxt. Regioner
och branscher som dd blir intressanta igen ar tillvaxtlander
och teknologi/internetsektorn samt rdvarurelaterade bolag.
Stark global ekonomisk tillvéxt, fortsatt global penningpolitisk
stimulans och bolagens vinsttrend talar fér en dtergang till en
mer offensiv hallning. Den amerikanska valutan bor rimligtvis
inte starkas mycket mer, vilket ger tillvaxtlénderna andrum.
Tillvaxtlédnder &r inne i en negativ vinstrevideringstrend sedan
arsskiftet, men detta har redan prisats in. Blickar viini 2019
bor ocksa den &gt varderade banksektorn i Europa bli intres-
sant, d& vi kan férvanta oss rantehojningar fran den europeis-
ka centralbanken, vilket hojer lGnsamheten i sektorn.

Den amerikanska centralbanken drar tillbaka likviditet,
medan den europeiska och japanska fortsatter att stimulera.
Nettot ar positivt, men centralbanksstddet tas gradvis bort,
vilket kommer att 6ka volatiliteten pd bérserna. Hoga varde-
ringar kommer dé att ifrdgasattas. Globala aktievarderingar
har sjunkit till samma niva som for tre ar sedan. Vi ser inte att
de sjunker ytterligare och forvantar oss en borsutveckling i
linje med vinsttillvaxten, som forvantas vara fortsatt hog.

Vérderingar

Region P/E P/E  Avkastning Avkastning
2018 2019 pad EK pa EK
2018 2019
USA 17,8 16,1 18,2% 18,5%
Europa 14,4 131 10,5% 10,7 %
Japan 12,7 1272 9.1 % 7.6 %
EM 11,8 10,6 13,6 % 13,5 %
Bransch globalt P/E P/E  Avkastning Avkastning
ex EM 2018 2019 pa EK pa EK
2018 2019
IT 195 17,5 31,3 % 34,0 %
Icke-cykliska 192 17,8 18,1 % 16,2%
konsumentvaror
Cykliska 17,3 15,8 16,8 % 16,8%
konsumentvaror
Industri 16,4 15,3 19,2% 17,0 %
Halsovard 17,3 15,9 27,8 % 23,8 %
Bank 11,4 10,6 9,4 % 9.7 %
Ravarurelaterat 13,9 13,4 13,2% 12,5%

Kélla: Bloomberg, EK = eget kapital

Jamfort med foregdende utgava av Investment Outlook har varderingarna
stigit i USA och fallit i dvriga regioner. Varderingen for industribolag, bank
och ravarurelaterat har fallit under perioden, medan 6vriga sektorer har
fatt hogre vardering.
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Nordiska aktier

En ny verklighet framdver?

Sedan finanskrisen har politiska utmaningar i Europa, digitalisering
och en fortsatt globalisering av handel lett till lagre inflation

och rantor. Kraftigt stimulativ penningpolitik har gynnat
aktievarderingar varlden over. Star viinfor en ny verklighet
framover? Ja, genom att penningpolitiken minskar i kraft och
finanspolitiska agendor tar form i USA och Kina. Realekonomisk
resultatutveckling bor bli ett mer utbrett tema. Nordiska bolag
klagar idag dver kostnadsinflation och i sinom tid bor detta paverka
konsumtionen, en konsekvens av en langt gangen hogkonjunktur
och protektionism. Sedan var forra utgava av Investment Outlook

I maj har nordiska aktier avkastat 3-4 procentieuro. Viupprepar
vart rad att vara nagot forsiktig, men dven att det finns spannande

investeringsomraden och sektorer.

Okad protektionism, samtidigt som hdgre inflation

Den nordiska aktiemarknaden har avancerat med 3-4 procent
i euro sedan var forra publikation i slutet av maj och hittills i ar,
medan &rets avkastning rdknad i kronor ar runt 11 procent.
Det ar ovanligt med uppatgdende konjunkturcykler under nio
ar, varfor vi anser det (fortsatt) klokt att positionera sig med
atminstone en viss portion av forsiktighet. Den globala kon-
junkturcykeln &r i en tydligt mogen fas, aven om det givetvis
alltid finns delar dar miljon &r helt annorlunda, vilket i kombi-
nation med historiskt ldng och stark aktieavkastning betyder
attinvesterarna bor vara vaksamma mot risker. Nordens
befolkning om 27 miljoner manniskor ar ekonomiskt dppna
fér omvérlden och féréandringar pa den globala makroarenan
kommer otvetydigt att satta sina spar i inhemsk konsumtion
och néringslivets aktivitet. Efter manga ar av minskande
finansiella kostnader, ldga l6nedkningar och dkad attraktion
for tillgdngslaget aktier — ser vi att en ny verklighet sakta
bildas. En verklighet dar finanspolitik och realekonomi tar
storre plats, jamfort med tidigare gigantiska penningpolitiska
stimulanser det senaste artiondet. Centralbanksstdd vantas
minska i omfattning framdver. Det innebar att realekonomiska
faktorer tar dver taktpinnen fran 6kade varderingar (multipe-
lexpansion) vad géller totalavkastning. De senaste fem &ren
har strax dver halften av den nordiska avkastningen om ca 60
procent skapats genom hdgre varderingar, dvs en funktion av
lagre rantor. En ny verklighet vantas framdver.

USA leder ofta varldsekonomin och eventuellt ar de aven
férst denna gdng nar det géller finanspolitik. Klart minskan-
de stimulans fran penningpolitiken, en 6vergang till kraftiga
skatteminskningar for foretag och hogavldnade och tkade
importtullar ar bland de tydligaste férandringarna sedan den
forra demokratledda regeringen. P4 senare tid har vi ocksé
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sett finanspolitiska ambitioner fran Sydeuropa och Mexiko.
Det finns @ven positiva effekter av en mer protektionistisk
agenda, da det sporrar till stdrre realekonomiska investering-
ar, samtidigt som en eventuellt minskande kostnadseffektiv
global handel kan leda till oférutsedda negativa konsekven-
ser. Okad kostnadsinflation i producentledet l4r leda till an
storre automatiseringsledda investeringar for att sakra fore-
tagssektorns vinstkrav. Det ar daremot mer tveksamt om vi
far se ndgon tilltagande inflation fér slutkonsumenten denna
gang, vilket annars har varit vanligt i den senare delen av en
konjunkturuppgéng, da det normala historiska monstret ar att
det till slut skapas en inflationsimpuls som centralbanker for-
soker stavja och da far sig den ekonomiska aktiviteten sig ofta
en tdrn av varierande magnitud. Detta slar d& ockséd igenom
pa investerares allokering till aktier som andel av deras totala
tillgangar.

Kinesisk verktygslada storre an vad manga tror

For nordiska bolag och aktier ar det viktigt att folja debatten
som den amerikanska regeringen leder, da det kan innebéara
ldngvarigt 6kande handelskostnader mellan l&nder. Alternati-
va forsdrjningskedjor lar f& vatten pa sin kvarn, inklusive lokal
produktion. Inom biltillverkning (Mexiko), detaljhandel (Kina)
och elektronik (Kina) har USA sina stérsta handelsunderskott
och det ar framst inom dessa sektorer som vi ser hog vola-
tilitet pa de globala aktiemarknaderna, &ven pa de nordiska
borserna. Trots att hela varlden fokuserar pa de nastan 400
miljarder dollar som den amerikanska regeringen belyser
som sitt handelsunderskott mot Kina, ar underskottet ndstan
obefintligt nar man inkluderar de produkter och tjanster som
amerikanska dotterbolag séljer i Kina, till kinesiska konsu-
menter och féretag. Naturligtvis har USA starka handelskort

i form av hdgteknologisk tillverkning av kritiska processorer
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Stor vinstspridning bland olika sektorer
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Grafen visar vinstutvecklingen for sex olika sektorer, indexerat sedan maj
2007. Det har varit stora skillnader mellan sektorer denna konjunktur-
cykel. | snitt har nordiska bolag 6kat sina vinster med 40 procent.

och dven en rad vitala livsmedelssegment. Men det som ofta
forbises ar de amerikanska foretag med verksamhet i Kina,
som kan tappa efterfrdgan om den kinesiska staten bestam-
mer sig for att gynna konkurrenterna istallet. Verktygsladan
for Kina ar inte s& knapp som manga havdar, ar konklusionen.
Denna konflikt lar fortsatta, men pé sikt mer kopplat till tek-
nologi och inte handel i sig.

Darfor ar en global diskussion viktig for nordiska aktier

Norden som helhet &r en mycket dppen ekonomi och storre
bdrsnoterade bolag ar ofta i hdg grad internationella. Den
senaste rapportperioden har de flesta storre industribolag
givetvis diskuterat de 6kade tullarna mellan USA och resten
av varlden, vilket for en del lett till lAgre vagledningsprogno-
ser for helaret. Okande kostnadsinflation &r inget nytt men
den har tilltagit under det senaste ret och de nyligen imple-
menterade importtullarna mellan USA och resten av varlden,
men framst Kina, &r naturligtvis ndgot som 6kar inflationen.
Vinstutvecklingarna i grafen ovan visar tydligt att nordiska
bolag 6kat sina vinster rejalt sedan maj 2007, upp med 40
procentisnitt (gron linje), jamfort med totalavkastningen for
den nordiska bdrsen om nastan 80 procent. Men det &r forst
sedan 2015 som 6kningen skett och spridningen mellan olika
branscher ar stor. Oljesektorns kollaps fram till 2015 med-
forde en valbehodvligt minskad inflation inom industri och for
samhalleti dvrigt. Nu @r den energiledda inflationen daremot
tillbaka.

Det &r ocksa tydligt i grafen att detaljhandeln haft en svar tid,
vilket ocksa synts i sektorns aktier da de varit de sdmst pre-
sterande hittills under 2018. Introduktion av smart logistik
och digitala forsaljningsverktyg (nathandel) gynnar de mest
moderna aktdrerna, medan traditionella spelare tappar kraf-
tigt. Detta stora digitala skifte leder till begransad inflation
och troligen en minskad sysselsattning for butikspersonal,
medan logistikpersonal med sékerhet dkar kraftigt. Detta har
vi redan sett i USA och Kina under de senaste tva aren och nu
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Nordiska bérsvinster befinner sig ovan
den historiska trendlinjen
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Nordiska bdrsbolags historiska vinstutveckling (justerat fér extrema
forandringar) sedan borjan av 1990-talet. En stadigt positiv utveckling
under de senaste aren pekar péa en relativt mogen konjunkturcykel.

ar det dags for Norden att verkligen digitaliseras. Att forstd
ett bolags langsiktiga konkurrenskraft utifran digitalisering ar
vitalt och behéver diskuteras objektivt.

Nordiska borsvinster klart 6ver trendlinjen —
vad véntas harnast?

Grafen ovan visar nordiska resultat sedan mitten av 1990-
talet, justerat for stora forandringar i en handfull sektorer dar
den underliggande konjunkturen ar svar att utlasa. Decime-
ringen av natverksbolagens konkurrenskraft, extrema svang-
ningar inom fossil energi och havstransport samt lakemedels-
bolags massiva féréandringar, ar alla exempel pa exkluderade
sektorer. En svarighet med trendlinjer ar forstas att de kan
féréandras dver tiden. Under dessa 25 &r har vinsterna rort sig
over trendlinjen med full kraft tva ganger, vid hogkonjunktur-
toppen 2000 och 2006-2007. For narvarande ar vinsterna
klart éver trendlinjen och har ocksa varit det under en relativt
lang tid. Betyder det att vdra kommande prognoser ar nega-
tivtinstallda? Det gor det sannerligen inte, dd vi réknar med
att vinstokningen om cirka 10 procent for de drygt 250 nord-
iska bolag SEB analyserar upprepas under bade 2019 och
2020. Samtidigt &r det viktigt att inte negligera den perma-
nenta dveroptimism som finns hos prognosmakare, dven pé
BNP-nivéa. Vara vinstprognoser for de enskilda prognoséaren
har justerats ned under det senaste aret.

Vilka sektorer vi tror mest pa

Nar vi tar en blick runtomkring oss, oavsett om vi befinner oss
i hemmet, pa kontoret, i bilen, i fabriken eller utomhus, ar det
enkelt att konstatera den omvalvande digitalisering som sker
i varje del av samhallet. Den digitala ekonomin erbjuder fort-
satt utmarkta tillvaxtforutsattningar, oavsett konjunkturlage.
Produktsegment som internethandel, automation, smarta
affarssystem och digitala spel vaxer strukturellt for narva-
rande. For att mojliggdra en snabb och standig internetupp-
koppling behdvs naturligvis natverksutrustning, en bransch
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som aggregerat variti en utmanande konjunktur under ett
antal ar nu, efter den stora dvergéangen till den fjarde genera-
tionens teknologi (4G). Denna sektor ser ut att kunna gynnas
med hjalp av den framtida dvergdngen till ndsta generations
teknologi (5G), vilken férenar fler aktérer som tillsammans &r
an mer beroende av extremt snabb och standig uppkoppling,
exempelvis inom fordon och industri. Trots att marknaden
minskar for narvarande finns det en fin dterhdmtningspoten-
tial — vilket naturligvis &r kopplat till sdval konkurrenskraft
som aktievarderingar.

Vi ar ocksa positiva till nordiska bolag med exponering mot
den stora 6vergangen till tjanste- och konsumtionssamhélle

i Asien, som vi anser ar langsiktigt attraktivt. Vi ar sarskilt
positiva till produktsegment sdsom livsmedelsférpackningar,
hygienprodukter, bryggeri, telekomoperatérer, halsovard
eller renodlade digitala tjanster och l6sningar.

Nar vi rent kvantitativt tittar pd utsikterna och jamfér nu-
varande genomsnittliga aktiekurser i varje sektor med vara
riktkurser, finner vi att bygg, bank och teleoperatorer alla
rankas inom topp 4. Den nordiska byggsektorn har varit hart
ansatt det senaste aret och tillsammans med detaljhandel,
forsakring och valfard varit en av de sémsta sektorerna att
vara investerad i. Aven bank har paverkats av en langt gang-
en bostadsmarknadskonjunktur, som dvergatt till en kraftig
inbromsning. Bankerna har dadremot goda mojligheter att
fortsatta sin effektiviseringsresa i kombination med relativt
hoga direktavkastningar under de ndrmsta aren, en resa som
gynnas av hogre inflation.

Nordiska aktier rimligt virderade pa PJE 16

Vid tiden for var forra utgdva av Investment Outlook (maj) var
den nordiska aktiemarknaden pa P/E 17, vilket vi da ansag
vara nagot hogt ur ett historiskt perspektiv. Vid denna utgava
har varderingen minskat med 6 procent till 16,1, vilket vi
anser ar en relativt rimlig nivd. Om en mellankonjunktur tar
over fran dagens mycket starka ekonomiska aktivitetet blir
det svart for varderingar att fortsatt driva avkastning. Det ar
resultatutvecklingen som drivit aktier uppat under de senaste
tva-tre 8ren, och troligen dven framover.

16

Aktievardering (P/E) pa historiskt rimlig niva
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Den nordiska borsens framatblickande vinstvardering (P/E), baserat

pa cirka 250 bolag som SEB bevakar och for analys pé. Den nuvarande
varderingen om 16,1 ar en historiskt hog niva, i ett lage dar konjunkturen
ar relativt mogen — men det finns alltid intressanta tillvaxtmojligheter.
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Utmanande miljo fOr ranteinvesteringar

En forsiktig normalisering av penningpolitiken, dvs rantehojningar

och minskade penningpolitiska stodatgarder, kan skonjas i takt

med att inflationen i flertalet lander stravar uppat och narmar sig
centralbankernas mal. Penningpolitiken blir darfor allt mindre stodjande
for kreditmarknaden. Vivaljer att ha en lag ranterisk samtidigt som vi
pa kreditmarknaden féredrar High Yield framfor Investment Grade-
foretagsobligationer. For tillvaxtmarknadsobligationer ar utsikterna
fortsatt osakra pa kort sikt, langsiktigt finns det dock maojligheter till

stark avkastning givet varderingsnivaer.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Den amerikanska centralbanken Federal Reserves (Feds)
rantehdjningar och minskning av balansrakningen fortsatter.
Den hdoga amerikanska tillvaxten under andra kvartalet har
gett dkat stod for var prognos om totalt fyra rantehojningar i
ar foljt av ytterligare tva nésta ar. Var prognos efter det ar att
den amerikanska centralbanken hdjer rantan annu en géng
2020, vilket skulle innebara att styrréntan ar 3,25 procent
vid slutet av 2020, jamfort med dagens nivéd om 2,00 procent.

Den europeiska centralbanken (ECB) vantas g forsiktigt fram
efter att obligationskdpen avslutas i &r. Vi tror att ECB justerar
upp sin inl&ningsranta till 0,25 procent i september nasta ar.
Det tror vi féljs av en hojning i december 2019 och ytterliga-
re tva hojningar 2020, vilket skulle innebéra att styrrantan
hamnar pa 0,75 procent i slutet av 2020.

| Sverige ndrmar vi oss en réntehdjning om majoriteten av
Riksbankens direktion far bestdmma. Det gbr att en hdjning
under det fjarde kvartalet inte kan uteslutas. Vi ser dock en
sannolikhet for att héjningen drojer till april nésta ar da flera
av ledaméterna, inklusive Stefan Ingves, &r oroliga for den
ldga underliggande inflationen. Karninflationen (KPIF exkl.
energi) lagijuli sa pass ldgt som pa 1,3 procent. Under 2019
och 2020 tror vi att réntan hojs med tva respektive tre steg
per ar, vilket ger 0,75 procent i slutet av 2020.

Gemensamt for rantehdjningarna frén centralbankerna ar
att de inte motiverats av nagra stora inflationsrisker, da
pristrycket ar fortsatt mattligt pa de flesta hall. Centralban-
kerna har ddrmed flexibilitet att sl& av pa rantehdjningstak-
ten om den positiva utvecklingen i ekonomin skulle brytas,
vilket ger stdd for riskaptiten.

Var prognos for den amerikanska 10-ariga statsobligations-
rantan ar att den passerar 3-procentsnivan runt arsskiftet
och darefter stiger ldngsamt till runt 3,45 procent mot slutet
av 2020. Fortsatta réantehdjningar fran Fed tillsammans med
skattesankningar innebar storre budgetunderskott och bidrar
till hogre emissionsvolymer, ndgot som talar for hogre rantor,
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samtidigt som det &r lite svarare att vardera de krafter som
haller tillbaka ranteuppgéngen. P4 kort sikt kan fortsatt oro
for eskalerande handelskonflikter halla tillbaka ranteupp-
gangen och dessutom ar l6ne- och inflationstrycket fortsatt
mattligt.

Var prognos &r att den tyska 10-arsrantan vantas stiga till
0,50 islutetav 2018 och 1,10 i slutet av 2019. Svensk
10-arsranta tror vi stiger till 0,60 procent under 2018 for att
sedan fortsatta till 1,50 procent mot slutet av 2019.

Att skydda sig fran rénterisk

Den radande miljon med extremt laga rantor gor det svart att
skapa avkastning pa rantebarande tillgdngar. Avkastningen
for traditionella placeringar som statsobligationer ger idag
lag eller rentav negativ avkastning. Detta samtidigt som en
uppgang i marknadsrantorna skulle kunna férsdmra avkast-
ningen ytterligare. Att ta ranterisk och éga statsobligationer
har fungerat val nar rantorna har fallit, men nar marknads-
réntorna ror sig uppat innebar det sémre forutsattningar for
rantemarknaden och for ranteplaceringar som bar en stérre
del ranterisk. Ranterisken ar risken for att rantan gar upp nar
du ager en ranteplacering, da det finns ett negativt samband
mellan ranterdrelsen och obligationspriset. Vi féredrar darfor
att ha en kort rantebindningstid (duration) dér en l&ngrante-
uppgang har en begransad paverkan.

Rénterisken kan dven skyddas genom att halla en hog del

av portfoljeni s kallade Floating Rates Notes (FRN). Dessa
obligationer har en rorlig ranta (kupong) som vanligtvis
justerasi linje med marknadsréntan var tredje manad, nagot
som medfor lagre ranterisk, eftersom rantan kontinuerligt
satts om. Nar en FRN-obligation ges ut satts kupongen tillen
rorlig ranta, t ex Stibor, plus en fast kreditpremie. Gar korta
marknadsrantor upp ar det snarare positivt for en FRN ef-
tersom kupongrantan da successivt stiger. Det skiljer sig fran
obligationer med fast kupongranta pa sé satt att den fasta
kupongen inte kompenseras for stigande kortrantor, samt att
obligationer med fast kupong vanligtvis har en langre rante-
bindningstid, vilket dkar kansligheten for stigande langrantor.
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Obligationsrantor slits mellan olika drivkrafter
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Trots att flera faktorer talat for stigande globala ldngrantor har uppgang-
en varit beskedlig. Den amerikanska 10-ariga rantan har stigit med 0,4
procentenheter sedan arsskiftet, men har rort sig mer sidledes sedan slu-
tet av januari. For den tyska och svenska 10-arsrantan har hela uppgang-
eniborjan pé aret raderats och nivan ligger nu lagre an vid arsskiftet.

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

Fér den som kan acceptera hdgre kreditrisk tror vi att High
Yield-obligationer kommer ge en battre avkastning an Invest-
ment Grade-obligationer. Givet den lagre kreditkvalitén inom
High Yield-segmentet bar dessa obligationer en stérre andel
kreditrisk relativt ranterisk och ar jamfdrelsevis mindre kéns-
liga for stigande réntor. Det faktum att antalet konkurser har
fallit markant &r ytterligare en faktor som ger stod till High
Yield-marknaden.

| ett historiskt perspektiv begransas andé avkastningspoten-
tialen &ven for High Yield, da viinuléget har ldga absoluta
rantenivéer och smé ranteskillnader mellan High Yield-obliga-
tioner och statsobligationer.

Nar risken i de underliggande bolagen beddms stiga tkar ran-
teskillnaden mellan High Yield-obligationer och statsobliga-
tioner, eftersom investerare dé kraver hdgre ranta i kompen-
sation for den hogre risken. Kreditrisken &r risken for att det
bolag du via vardepappret l&nar ut pengar till inte kan betala
sina rantor under loptiden eller aterbetala lanet pé grund av
obestand, dven kallat "default”. Omvént géller att en lagre
beddmd risk for High Yield-bolagen far samma rénteskillnad
att krympa ihop.
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Vi ar oroade 6ver den férsamring som vi ser i underskott i bytesbalansen
och sarskilt den senaste nedgéngen i Sydafrika.

Tillvaxtmarknadsobligationer — EM Debt

Flertalet tillvdxtmarknader har utvecklats svagt under de
senaste manaderna. Geopolitiska spanningar i allmanhet
och handelskriget i synnerhet har lett till osédkerhet och viss
avmattning i den globala konjunkturen. Aven férstarkningen
av USD har paverkat utvecklingen pa tillvaxtmarknaderna
(Emerging Markets — EM) negativt. Detta dé flera tillvaxt-
marknader har stora lan i USD, vilket innebar hogre l&nekost-
nader med en starkare amerikansk dollar.

| ett marknadslége med stigande tillvaxt behdver det inte
innebéra ett problem, men da vi ser en avmattning i den glo-
bala tillvaxten framdver slér det negativt. Den senaste tiden
har ocksa inneburit svag utveckling for ett antal EM-valutor.
Valutafdrsvagningen bland EM-valutor kan fortsétta och
nagra av de valutor dar vi ser fortsatt nedsida &r den ryska
rubeln pa grund av ytterligare sanktioner fran USA, turkiska
liran, sydafrikanska randen och mexikanska peson.

Trots detta férvantar vi oss fortfarande en positiv avkastning
for tillgdngsslaget EM Debt pa 12 manaders sikt. Vissa av till-
vaxtlanderna har god tillvéxt och réntorna ar pa hogre nivaer
an hos de mer utvecklade regionerna, men fér de ndrmaste
manaderna &r osakerheten stor och utsikterna ar beroende
av den politiska och monetara utvecklingen i lander som
Brasilien, Turkiet och Sydafrika.
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Alternativa investeringar

Svartolkad kristallkula hjalper och stjalper

Vihar passerat halvtid for 2018 med god marginal och ur
hedgefonders perspektiv har marknadsforutsattningarna varit
omsom goda, bmsom svara. Det senaste kvartalet har praglats av
tva Overgripande teman med motsatta effekter pa sentimentet

i marknaden. | den negativa vagskalen hittar vi handelskriget
tillsammans med de geopolitiska spanningar som foljer i sparen
av detsamma. Den balanseras daremot av att bolagsrapporterna
for det andra kvartalet dverraskade positivt, inte bara i USA utan
aven i Europa, dar Sverige utmarker sig i positiv bemarkelse.

Hedgefonder

Till skillnad fran foregaende ar har volatiliteten vaknat till liv
i &r. Det ar en avgdrande faktor for manga hedgefonder i sin
strédvan efter avkastning, tillika den faktor som grusade av-
kastningsmaskineriet for flertalet hedgefonder under 2017.

Det &r dock inga extrema volatilitetsnivaer vi fatt upplevai ar,
avvikelsen fran foregdende ar harror sig snarare till 2017 &rs
extrema stiltje.

Volatilitet ar ddremot inte alltid av godo. Huruvida effekterna
av hogre volatilitet leder till ett forbattrat investeringsklimat
for hedgefonder ar dven kopplat till volatilitetsdkningens
ursprungliga orsak. Kraftiga kursrérelser som kommer sig

av handelskrig och geopolitik &r inte bara svéra att forutspa
— marknadseffekterna, realekonomisk paverkan och tidsléng-
den ar om mojligt an svarare att forutséaga.

| detta fall skapas volatilitet som till storsta delen ar grundad
i osdkerhet, och i detta skede ar det ingen sjélvklarhet att
avkastning kan utvinnas. Ddremot &r avkastningsutsikterna
ljusare nar felprissattningar i ett senare skede har uppstatt
och forutsattningarna for en atergang till ndgon form av nor-
mallage ar hogst sannolika.

Om volatiliteten daremot &r driven av 6verraskande och bred
styrka i foretagsvarlden ser forutsattningarna betydligt batt-
re ut. D4 stiger borser pa bred front samtidigt som det skapas
fundamentala prisavvikelser mellan bade bolag och sektorer.

Equity Long/Short

Styrkan pa aktiemarknaderna sedan borjan av april har
inneburit en fordel for strategin Equity Long/Short. Den starka
rapportsdsongen for andra kvartalet bidrog till fundamentala
prisrorelser, som i sin tur skapade prisavvikelser mellan sdval
bolag som sektorer.

| vissa fall har dock enskilda negativa bolagshandelser i popu-
lara foretag skapat problem. Ett exempel pé detta ar
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Facebook vars aktie foll mycket kraftigt (18 procent) i sam-
band med publiceringen av sin kvartalsrapport fér det andra
kvartalet. Givet ndgot forsiktigare utsikter for aktiemarkna-
dens utveckling bor det vara fordel for fonder inom strategin
som har mojlighet att variera sin nettoexponering mot aktie-
marknaden dver tid.

Credit

Trots att kreditspreadar, dvs ranteskillnader mellan fore-
tagsobligationer och statobligationer, har gatt isar ndgot
under innevarande ar &r de fortfarande pa laga nivaerien
historisk jamférelse. Samtidigt har forutsattningarna for-
samrats och universet indirekt begransats, for europeiska
investerare att kdpa amerikanska krediter. Det kommer sig av
den tilltagande skillnaden i kortranta mellan USA och Europa,
vilken forenklat &r den kostnad en europeisk investerare far
betala for att valutasédkra sina investeringar i amerikanska
krediter. Givet detta ar utsikterna for strategin ndgot beroen-
de pa vilken marknad som ar hemmamarknad.

Event Driven

Volymerna for foretagsaffarer globalt fortsatter att vaxa och
befinner sig under férsta halvaret 2018 pa “all-time high”-
nivaer. Sannolikt kommer denna ljusa bild att besta sa lange
den starka konjunkturen haller i sig, da foretag fortsatter kopa
tillvaxt och realisera varden via sammanslagningar, avknopp-
ningar, aterkdp och omstruktureringar.

Det som talar emot strategin ar frdgan om férutsattningarna
kan bli s& mycket battre? Pa offentliggjorda bud i marknaden
som helhet &r skillnaden mellan marknadspris och erbjudet
pris relativt liten och affarer 6ver nationsgranser blir allt sva-
rare givet de protektionistiska vindar som blaser. Samtidigt
blir det allt vanligare med gigantiska bolagsaffarer som infla-
terar den genomsnittliga affarsvolymen och ékar sdrbarheten
om négon av dessa affarer inte realiseras.
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Utveckling for breda hedgefondindex
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Efter en patagligt stillsam utveckling under féregéende ar har rérelserna
for de olika hedgefondsstrategierna varit starkare och mer varierade
under innevarande éar.

CTA/Makro

Andra kvartalet i jamforelse med det forsta kvartalet erbjod
ndgot fler uthalliga trender i marknaden vilket speglades i
den svagt forbattrade utvecklingen for CTAs (hedgefond-
strategier baserade pa matematiska modeller). Styrkaniden
amerikanska dollarn &r en av de tydligare trenderna, men
aven den svaga trenden for tillvaxtmarknader utmarker sig.
Makrofdrvaltarna & sin sida bér ha goda férutsattningar i
radande miljo, givet att varldens mer tongivande centralban-
ker &r aktiva och har olika forutsattningar att forhalla sig till.
Den allt flackare amerikanska rantekurvan tillsammans med
den senaste tidens svaghet pa tillvaxtmarknader borde vara
kallor till framtida investeringsmojligheter.

Oljeprisutvecklingen sedan 2014
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Efter den kraftiga nedgéngen i oljepriset 2014-2015, har det stadigt klatt-
rat uppat de senaste aren och det finns utrymme for lite till.
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Ravaror
Oljepris kring nuvarande nivaer resten av 2018

Efterfrdgan pé olja har under &ret varit god. Oljepriset (Brent)
har dock uppvisat ganska stora svangningar. Vid arsskiftet var
priset 66 USD/fat, men det steg darefter kraftigt under véren
och touchade 80 USD-strecket i slutet av maj, med stdd av en
nagot anstrangd oljemarknad. Darefter tappade det kraft och
foll tillbaka till 70 USD/fat. De huvudsakliga anledningarna till
prisnedgangen var produktionsékningar fran Opec+ (Opec,
Ryssland, Mexiko och ytterligare atta l&nder) samt att flera
investerare som spekulerat i stigande oljepris, stdngde sina
positioner. Oljepriset har nu ater vant upp och haller sig kring
75 USD.

Var beddmning &r att oljepriset blir kvar kring nuvarande niva
under resten av 2018. Fér 2019 ar var prognos att oljepriset
stiger till 85 USD/fat, vilket ar ndgot hdgre an var tidigare
prognos, och att priset ligger kvar dar &ven under 2020. Vi
raknar med att Opec+ gruppen fortsatter att kontrollera
utbuds- och efterfrégesituationen i &r och under 2019. Saudi-
arabiens strategi ar pris fére volym. Landets produktion &r nu
pa hog niva och det finns gott om utrymme for att sénka den
och darmed hélla uppe oljepriset.

En viktig foljd av starkare USD &r att rdoljepriset i icke-
dollar-termer blivit allt dyrare fér de globala konsumenterna.
Ett exempel pa detta ar att priset pa Brentoljan idag uttryckti
NOK/fat bara &r nagra procent under genomsnittskursen frén
2011 till 2014, som da var 108 USD/fat. Sa for manga kon-
sumenter &r oljepriset idag pa 75 USD/ fat i praktiken mycket
hogre an vad det ser ut. Bekymren for efterfragesidan av
ekvationen ar definitivt stigande pa grund av hogre lokala va-
lutakostnader for olja (starkare USD) men ocksa pa grund av
oro for varldsekonomins hélsa och global tillvaxt. En starkare
USD ar exempelvis inte alls positivt for tillvaxtmarknader i
allmanhet och det kan darfor finnas en risk att efterfragan
minskar och att efterfrdgeprognoser kan sénkas.

Intraffar det inte en global ldgkonjunktur, vilket inte ligger i
véra aktuella prognoser, ser vi dock endast liten nedsidesrisk
for oljepriset frdn dagens nivaer. Det &r ocksd marknadens
konsensusbeddmning. Uppfattningen att vi far ett oljepris pa
dagens nivaer eller ndgot stigande stods av forsdmrad pro-
duktion i bland annat Venezuela, Mexiko och Angola p& grund
av en lang period av bristande investeringar, minskning av
oljeproduktionen i USA péa grund av brist pé pipelines i viktiga
omraden och minskande OPEC-reservkapacitet. Lagg till det
USA:s sanktioner mot Iran som trader i kraft 4 november som
bland annat innebar ett férbud mot nastan all iransk oljeex-
port. Iran stér idag for cirka 4,5 procent av varldens oljepro-
duktion. Opec presenterade nyligen sin prognos for efterfra-
gan pé olja for 2019 vilken landade péa drygt 100 miljoner fat
per dag, ndgot Over efterfragan for 2018. Under 2020 trader
ocksé nya regler i kraft gallande hégsta svavelhalt i marina
branslen, vilket kan medféra hogre oljepriser.
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Valutor

Forandringar i riskaptit ger stora valutarorelser

Valutamarknaden kannetecknades under sommaren av lag
aktivitet, med sidledes rorelser for de storre valutorna.

Efter att Turkiets finansiella kris eskalerat har dock valutorna
borjat rora pa sig. Lange var den turkiska lirans forsvagning
ganska isolerad, men néar krisen borjat paverka den globala
riskaptiten har ocksa andra tillvaxtmarknadsvalutor smittats.
Defensiva valutor som dollar och yen har starkts pa bekostnad
av framst mindre valutor som t ex SEK. Valutamarknaden
behaller troligen detta reaktionsmonster om krisen i Turkiet eller
andra tillvaxtmarknadslander blossar upp igen. Det innebar ocksa
att de valutor som tappat mark under augusti har potential att
starkas om situationen stabiliseras. Kronan fortsatter att lida av
svensk minusranta och i nartid aven den politiska osakerhet som
det svenska riksdagsvalet innebar. Skulle Sverigedemokraterna
vinna mark i valet ar det mojligt att kronan tappar nagon procent,
men den rorelsen tror vi ar hogst dvergaende.

Dollarn pa vag att toppa ur

Under varen starktes USA-dollarn rejalt och efter ndgra
manaders stabilisering tog rorelsen ater fart nar krisen i
Turkiet eskalerade. Vi tolkar dollarns rérelser hittills i &r som
ett tecken pé ett forandrat reaktionsmonster. Under en lang
period har dollarn varit en av de valutor som har gynnats av

stigande riskaptit, men under 2018 verkar de defensiva egen-

skaperna ha aterkommit och de lar kvarstd framover. Dollarn
paverkas fortfarande negativt av att valutareservforvaltare
fortsatter att dra ned sin relativa dollarexponering. Takten i
nedgangen i globala valutareservers USD-andel saktade dock
iniborjan pd aret jamfort med 2017. Vi tror heller inte att
centralbanken Federal Reserves fortsatta rantehdjningar ger
USD nagot storre stod framover. Att president Trump tydligt
visat att han ogillar en stark dollar kan ocksa ha viss psykolo-
gisk betydelse &ven om han inte har ndgra konkreta mojlighe-
ter att pdverka kursen. Med en nagorlunda optimistisk syn pa
rddande internationella oroshardar, t ex Turkiets kris, raknar
vi med att EUR/USD pa kort sikt kan fortsatta ndgot lagre men
vander uppdtigen och nar 1,15 islutet av 2018. Under 2019
och 2020 foérutser vi en ytterligare dollarférsvagning nar
andra centralbanker minskar rantegapet till USA genom att
de ocksé borjar hoja sina styrréantor och EUR/USD nér 1,28 i
slutet av 2020.
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Rekordstort rantestod fér dollarn
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Pa grund av den radande stora ranteskillnaden mellan amerikanska och
svenska korta réntor ar det dyrt att valutahedga USD-exponeringar.
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Pundet tar stryk men blir starkare pa sikt

Brexitférhandlingarnas utveckling fortsatter att vara den
dominerande drivkraften for det brittiska pundet. Den kraftigt
undervarderade valutan gynnades under varen av fram-
stegen i forhandlingarna, men under sommaren har 6kade
politiska motsattningar inom den brittiska regeringen lett till
férnyad forsvagning. Trots stora svarigheter nar det galler
frdgor som framtida handelsrelationer och gransfragan pa
Irland behdller vi en positiv syn pd moéjligheterna att na ett
avtal. Tillsammans med stdd fran stramare penningpolitik
resulterar det i ett starkare pund pa sikt. Den ndrmaste tiden
ar det troligt att pundet tar ytterligare stryk innan ett avtal
finns pé plats och det lar drdja innan centralbanken féljer upp
rantehdjningen i augusti. Var prognos ar att EUR/GBP stiger
over 0,90 i nértid for att sedan gradvis falla tillbaka till 0,80 i
slutet av 2020, givet att forhandlingarna mynnar uti ett avtal
som ger ett mjukt och kontrollerat uttrade. Skulle férhand-
lingarna stranda eller avtalet forkastas av ndgot EU-land eller
av Storbritanniens parlament och medféra att Storbritannien
ldamnar EU utan avtal ndsta &r ar risken att pundet férsvagas
rejalt, speciellt mot USD.

Yenen langsiktigt undervarderad

Den japanska yenens defensiva egenskaper har varit tydliga
hittills i &r. Borsfrossa, handelspolitiska spénningar och
Turkietoron har alla bidragit till starkare yen. Att dollarn
betett sig pé ett likartat satt har dock begréansat rérelserna

i USD/JPY. Vara modeller tyder pa att yenen fortfarande &r
l&ngsiktigt undervarderad, men vi har &ndé svart att se en
tydlig yenforstarkning i en varld med hyfsad tillvaxt och nagot
stramare penningpolitik i omvarlden. Prognosen innebér att
USD/JPY handlas i ett intervall mellan 105 och 110 &r och
2019 for att pa langre sikt réra sig ned mot 100 da Bank of
Japan bérjar narma sig en mindre expansiv penningpolitik.

Svenska kronan mot 10,50 runt arsskiftet
Riksbankens agerande har paverkat kronan negativt under en

langre tid. Sanks rantebanan innebér det fortsatt oskerhet
hos marknadsaktdrer om det kommer att skapas tillrackliga

forutsattningar for att Riksbanken ska se en rantehdjning
som motiverad. Minusrantan gor det oattraktivt att placera

i kronor och satter darmed press pa valutan. Turerna kring
riksdagsvalet, med en alarmistisk rapportering av interna-
tionella medier, kan ocksa paverka kronan negativt &ven om
den normalt sett ar relativt okanslig for politisk osékerhet.
Tittar vi pa utlandsdgandet av svenska tillgdngar (historiskt
mycket ldgt vad galler rantebérande papper) samt hur bud-
get och bytesbalans ser ut (dubbla 6verskott) &r det svart att
argumentera for att kronan skulle vara sarbar fran utlandska
portfoljfléden (investerare som saljer tillgdngar) eller att det
skulle vara problem for Sverige att finansiera sig.

EUR/SEK blir troligen kvar pa svaga nivaer under hosten

och i samband med valoro kan kursen na en bit dver 10,50.
Trots att det politiska laget klarnar ndgot under slutet av aret
raknar vi med att EUR/SEK ligger kvar runt 10,50 vid &rsskif-
tet for att sedan aterhdmta sig ndgot och starkas till 10,00 i
slutetav 2019.

Langsiktigt undervarderad norsk krone bor starkas

Den norska kronen har inte reagerat speciellt mycket pa den
ekonomiska stabiliseringen i sparen av hégre oljepris och
centralbankens tydliga signaler om en rantehdjning redan

vid septembermoétet. Sommarens rekyl nedat i oljepriset fran
knappt 80 till ndrmare 70 USD/fat samt lagre global riskaptit
kan vara forklaringar till att kdpare inte attraheras av valutan.
Utsikter for ett ndgot hdgre oljepris framover och leverans av
centralbanken vantas dock bidra till att den ldngsiktigt under-
varderade kronen borjar starkas. Rorelsen far efterhand stod
av att oljepriset ror sig mot 85 USD/fat under 2019, samt

av en betydande rénteskillnad mellan Norge och eurozonen/
Tyskland. Var bedémning &r att EUR/NOK faller till 9,30 under
2018 och att NOK sedan fortsatter att gradvis forstarkas till
8,90 islutetav 2020.

Valutaprognoser
Valutapar Valutakurs Forandring

Nu Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019
EUR/USD 1,17 1,12 1,15 1,16 1,18 -4,3 % -1,7 % -0,9 % 0,9 %
EUR/SEK 10,67 10,50 10,50 10,30 10,20 -1,6 % -1,6 % -3,4 % 4,4 %
USD/SEK 9,12 9,38 9,13 8,88 8,64 2,8 % 0,2% -2,6 % -5,2%
EUR/NOK 9,73 9,50 9,30 9,20 9,10 -2,3 % -4,4 % -5,4 % -6,4 %
USD/NOK 8,31 8,48 8,09 7,93 7,71 2,0% -2,7 % -4,6 % -7,2%
EUR/CHF 1,14 1,16 1,18 1,20 1,22 15% 3,2% 5,0 % 6,7%
USD/JPY 1111 111 110 108 106 -0,1 % -1,0 % -2,8 % 4,6 %
EUR/GBP 0,91 0,90 0,87 0,85 0,84 -0,8 % -4,1 % -6,3 % -7,4 %
GBP/SEK 11,76 11,67 12,07 12,12 12,14 -0,8 % 2,7% 3,1% 3,3%

Valutaprognoserna ar gjorda av SEB Research & Strategy, per den 28 augusti 2018.

Be gérna om en kopia pé aktuella valutaprognoser.
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