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Inledning

Hogre volatilitet ar har for att stanna

Ekonomin vaxer, men tillvaxttoppen ar passerad

Gronare tillvaxt ger bade utmaningar och mojligheter

Digitaliseringen tar farti snabbvaxande ekonomier

| férra Investment Outlook (september) gick vi ner till en neutral riskniva for

férsta gdngen pé mycket lange. Med facit i hand, det vill séga med hansyn till
borsfallen under hosten, skulle vi dtminstone kortsiktigt ha foresprékat ytterligare
forsiktighet. | skrivande stund hade den basta strategin for &ret varit att fortsatt
fokusera péa en offensiv férdelning mellan tillgdngslagen for en svensk investerare,
tack vare den svaga kronan. Inom tillgdngslagen hade en ultradefensiv strategi
varit bast. Med andra ord &r vinnaren under aret defensiva aktier. Att forutse exakt
nar borsbakslag sker ar svart. Darfor ar en rimlig slutsats att den genomsnittliga
risknivan bor hallas lagre nu an tidigare i den nuvarande ekonomiska cykeln.

Det gor ocksé att det kommer att uppsta fler tillfallen av mer taktisk natur, dar vi
rekommenderar tillfalliga 6kningar eller minskningar av risken i portfoljerna.

Marknadssignalerna pekar pé att vi har natt en kulmen nar det géller 6kningstakten
i bade ekonomisk tillvéxt och vinster. Bolagsvinsterna férvéntas fortfarande stiga,
men langsammare under 2019 &n under 2018. Detsamma géller BNP-tillvaxten

for 2019, fortsatt god men inte lika stark som 2018. Ar 2020 &r svarare att sia om,
men vart huvudscenario &r en fortsatt hygglig konjunktur, &ven om risken fér en
inbromsning okar.

Viberattar mer om var marknadssyn i denna svarnavigerade terrang pé féljande
sidor. Den korta sammanfattningen ar att vi efter oktobers borsfall terigen hojde
upp risken i vara portfoljer fran en neutral position till en liten Gvervikt i aktier.
Det beror framst p& kombinationen av en fortsatt god tillvéxt och en attraktivare
vardering samt en tydligt storre riskaversion bland investerare.

Vi ger dig &ven lasning i form av tva intressanta teman — Gronare tillvaxt,

samt Moderna trender i Ostasien. Utslapp och nedskrépning méste reduceras,
energieffektiviteten forbattras, tervinningen utékas och en storre andel energi och
material behdver baseras pa fornybara kallor. Manga bolag saljer framgangsrikt
produkter och l&sningar for ett mer hallbart samhalle och vi ser mycket goda
investeringsméjligheter. | det andra temat kartlagger vi det moderna Ostasien, med
snabbt vaxande ekonomier, exploderande internethandel och ljusa utsikter for
forbattrat valstand.

Fran och med denna utgava gar vi over till att ge dig en helt digital publikation
istallet for en tryckt rapport. Missa inte webbfilmen som du hittar hér och lyssna
garna pa podden som du hittar har. Allt finns samlat pa seb.se/investmentoutlook. Ge
oss garna feedback genom att e-posta till PB/nvestmentStrategyAdvisory@seb.se.

Med hopp om intressant lasning,
Fredrik Oberg

Chief Investment Officer
Investment Strategy
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Makro och andra
marknadsdrivkrafter

Ekonomin vaxer, men tillvaxttoppen ar passerad

Vigar harigenom ett antal viktiga faktorer som motiverar var radande moderat
positiva syn pa risktillgadngar och hur dessa kan paverka utvecklingen framover.

Makro och centralbanker — den globala ekonomin
vaxer, men tillvéaxttoppen ér passerad

Den globala ekonomin véxer pa i god takt. Det framstar dock
som tydligt att tillvaxttoppen ar passerad for denna gang.
Starka sencykliska krafter talar forvisso for fortsatt god efter-
frédgan och vi réknar med fortsatt hdgkonjunktur och tillvaxt
over trend de kommande tva aren. Men som ofta i slutet av
en hogkonjunktur ar det inte efterfrdgan utan utbudet som
begransar tillvéxten. Allt tydligare brist pa produktionsresur-
ser tillsammans med storre effekter &n vi rdknat med fran
politiska skeenden som t ex handelskrig och Brexit gor att vi
justerar ned vara prognoser for global tillvaxt nagot och vi

ser att tillvaxttakten ddmpas gradvis kommande &r. Nedrevi-
deringarna gors framforallt for Vasteuropa, dar bland annat
Brexit-forhandlingarna ddmpat investeringsviljan mer an van-
tat, samt for en del stora tillvaxtekonomier dar handelskrig,
stigande rantor i t ex USA och en del landerspecifika problem
utgdr viss motvind. Underliggande styrka goér dock nedrevide-
ringarna hanterbara.

Global arbetsloshet pa lagsta nivan sedan 80-talet
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Den historiskt lAga arbetslosheten talar for fortsatt god privatkonsum-
tion, ofta en stark och varaktig bidragsgivare till tillvaxten. Men stigande
brist pa arbetskraft har ocksa fatt l6nerna att borja stiga. Fortsatter det
finns en uppenbar risk att inflationen skjuter fart.
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Hur lange haller tillvaxten i sig?

Frédgan manga analytiker och placerare nu brottas med &r hur
uthallig tillvaxten &r, givet att vi &r sent i konjunkturcykeln
och att den politiska turbulensen satter spar. Den tydligaste
indikatorn pé cykelns utveckling &r ofta arbetsldsheten. |
OECD-omréadet ar arbetslésheten nu pé den lagsta nivan se-
dan 1980, i USA &r den nere pa 60-talsnivaer. Det talar for en
fortsatt god efterfrdgan i ekonomin, tillsammans med de buf-
fertar manga privatpersoner redan har byggt upp genom den
positiva formdgenhetseffekten vi fatt via tillgdngsprisdkning-
arna och de laga rantorna. Sammantaget borgar det for en
fortsatt relativt hog privatkonsumtion. Men lag arbetsloshet
brukar ocksé varsla om stigande l&ner och inflation. Vi &r utan
tvivelinne i en trend med stigande l6ner och aven inflationen
har stigit upp mot centralbankernas mélnivaer. Vi ser dock
ett antal faktorer som bor gora l6nedkningarna modesta.
Dels talar andra indikatorer for att arbetskraftsbristen inte
ar sd stor som sjalva arbetsléshetssiffran indikerar, dels lar
faktorer som globalisering och digitalisering/automatisering
halla tillbaka l6nekraven infor risken att jobben forsvinner.
Karninflationen (inflation exklusive de svangiga energi- och
livsmedelspriserna) har varit mycket stabil de senaste &ren

i OECD-omréadet, vilket ocksa talar for att inflationen forblir
under kontroll. Om lGnedkningarna fortsatter accelerera kan
dock inflationen bli ett problem for tillvaxten.

Den relativt godartade inflationsbilden ger centralbankerna
en hel del manéverutrymme. | och med att inflationen nu ser
ut att parkera pé nivaer runt de flesta centralbankers mal
och med tanke pé att vi &r sent i konjunkturcykeln ser vinu en
rorelse mot normalisering av penningpolitiken, efter en period
av stora likviditetstillskott. Den amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed) har redan tagit atskilliga steg, i form
av totalt &tta rantehdjningar och genom att minska sin stock
av obligationer och darmed minska likviditeten. Att Fed varit
forst ur startblocken bland stérre centralbanker ar naturligt,
givet att den amerikanska ekonomin ar bland de som ligger
langst fram i konjunkturspéret. Vi raknar med att man fort-
satter med ytterligare en rantehdjning i december, tva nasta
ar och ytterligare en 2020. Det for upp den amerikanska
styrrantan till 3,25 procent, vilket &r i trakten av neutral niva.
Saval den Europeiska centralbanken (ECB) som Riksbanken
har indikerat att man vill borja rora sig i samma riktning. |
ECB:s fall genom att sluta kdpa obligationer vid arsskiftet och
genomfdra en forsta rantehdjning nasta host.



Riksbanken planerar att fortsatta aterinvestera forfallande
obligationer och kuponger till mitten av nasta ar, darefter
raknar vi med att man drar ner sina aterkdp och darmed drar
tillbaka likviditet. P& rantesidan agerar man tidigare, vi raknar
med att forsta hojningen kommer i december i ar foljd av
ytterligare tva hojningar per &r 2019 och 2020, till nivdn 0,75
procent.

Vart huvudscenario ar fortsatt tillvaxt

Ur ett marknadsperspektiv ar det en ljus framtidsbild vi teck-
nar, givet var i cykeln vi befinner oss. Fortsatt god tillvaxt med
endast en mindre inbromsning utan att inflation och rantor
skjuter farti néamnvard omfattning forblir vart huvudscenario,
men risker saknas sjalvklart inte. Ett vanligt scenario vore an-
nars att inflationen skjuter fart, ndgot som skulle kunna skapa
en hel del stress bland centralbanker och tvinga fram snabba
och stora rantehdjningar. Det skulle vara tydligt ogynnsamt
for tillvéaxten och darmed aven for vinster och borskurser.
Vibeddmer risken att detta sker inom de ndrmaste aren till
20-25 procent. A andra sidan kan man tanka sig att knappa
produktionsresurser t ex i form av bristande arbetskraft inte
behover vara sa allvarligt, och att produktiviteten skulle kun-
na oka vilket sammantaget skulle ge battre tillvaxt under en
langre tid an i prognosen, ett betydligt mer gynnsamt scenario
fér bérserna. Sannolikheten for detta &n mer positiva scenario
satts till 15 procent, men aven huvudscenariot bor ge stod till
tillgdngspriser en tid till.

Varderingar — dagens prissattning kan besta

P/E-talen pa varldens bdrser (price/earnings, dvs priset i
relation till vinsten) har justerats ner fran de hoga nivéer de
nadde kring arsskiftet och ar idag i linje med var de befann
sig 2014-2015. Aven kreditmarknaden har prisats om via en
hogre rantekompensation for den som exempelvis investerar
i High Yield-foretagsobligationer. Detta har drivits bade av

en hogre underliggande statsobligationsranta och ett storre
rantepéslag for foretagskreditrisken an tidigare. Detta ar helt
normalt i den senare delen av en konjunkturfas. Det innebar
att vi fér den kommande 12-mdanadersperioden inte forvan-
tar oss att aktievarderingarna ska borja stiga igen, men om
konjunkturen blir mer seglivad &n ménga befarar kan dagens
prissattning besta och borserna utvecklas i linje med vinstge-
nereringen.

BNP-prognoser for stérre marknader, i %

Pressad riskaptit och positionering

Hostens svaga borser och foretagsobligationsmarknader har
pressat ner riskaptiten och positioneringen ytterligare. Det
innebar att placerare successivt justerat ner risktagandet
sedan kulmen kring forra arsskiftet. Det betyder dock inte

att vi ar tillbaka pé riktigt defensiva nivder som vid arsskiftet
2015/16. Processen har nu gatt sé pass langt att den allt mer
forsiktiga positioneringen faktiskt ar stottande for risktagning
framdver, under forutsattning att konjunkturen blir seglivad.

Exempel pa risker

Ledande indikatorer stravar successivt nedat och centralban-
ker forsdker normalisera sina styrrantor samt avveckla de
expansiva stodkdpen som varat i manga &r. Det &r tva givna
risker for en svagare konjunktur i kombination med stigande
rantor och lagre likviditetsstod. Det skulle kunna utmana
bade den framtida bolagsvinstgenereringen och prissattning-
en péa finansiella tillgéngar. Ett utdkat handelskrig skulle ocksa
skapa problem med svagare tillvaxt som en f6ljd, via minskad
investeringsvilja och indirekta effekter. Geopolitisk osakerhet
och Brexit kan skapa problem liksom tendensen att svagare
kort synas sdsom Turkiets och Italiens l6pande finansierings-
behov. | ett langre perspektiv ar den globala skulduppbyggna-
den ocksa oroande.

Slutsatser

o Globaltillvaxt fortsatt god, men toppen ar passerad

o Minskat centralbanksstod

o Rimligare varderingar

o  Fordelaktigare riskaptit och positionering

e Stokig riskbild

Nulaget &r en omvand bild mot 2017, dé tillvaxten accelere-
rade och varderingen var utmanande hog. Nu bromsar tillvax-
tenin, men varderingen och riskaptiten ar inte lika utmanande
langre. Sammantaget ger det forutsattningar som ar klassiskt

sencykliska men med en fortsatt mycket begrénsad risk for
ldgkonjunktur.

Marknad 2017 2018 2019 2020 Kommentar

USA 2,2 3,1 2,6 1,9 Skattelattnader ger fortsatt tillvaxt
Japan 1,7 11 1,0 1,0 Positiva tecken trots lAngsam ekonomi
Tyskland 2,2 1,9 1,8 1,7 Rekordlag arbetsloshet ger tillvaxtvark
Kina 6,9 6,6 6,3 6,1 Bromsar in enligt plan

Storbritannien 1,7 1,3 1,4 1,6 Brexit-oro praglar ekonomin

Eurozonen 2.4 2,1 1,9 1,8 Inbromsning till mer normala tal
Norden 2,2 1,9 2,3 2,2 Motstandskraft i mer oséker omvarld
Baltikum 4,4 3,7 3,3 2,8 Fortsatt kvar hogt i EMU:s tillvaxtliga
OECD 2,5 2,5 21 2,0 Dampad men fortsatt god tillvaxt
EM-ekonomier 4.7 4.9 4.8 4,8 Stabil tillvaxt men utvecklingen spretar
Varlden, PPP* 3,7 3,8 3,6 3,6 Bromsar in men tillvaxt 6ver trend
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Syn per tillgangsslag

Positiv forvantad avkastning, men osakerheten okar

Var prognos ar fortsatt positiva avkastningar for de flesta tillgangsslag under de kom-
mande 12 manaderna, undantaget vissa traditionella ranteplaceringar. Dessa forvanta-
de avkastningar ar l[agre an de historiska snitten, medan risken ar oforandrad. Aktier ar
fortfarande i topp och statsobligationer i botten. Prognosen ar beroende av att var posi-
tiva syn om en mer utdragen hogkonjunktur infrias. Den sencykliska fasen ar knepig nar
det galler att bedoma forvantad avkastning och risk, eftersom det ar i den senare delen
av denna fas som placerarna ska borja ta hansyn till nasta lagkonjunktur. Vi bedomer
dock att det ar for tidigt att ta den hansynen. Samtidigt medfor det rent definitionsmas-
sigt att prognossakerheten minskar. 2018 ar ett tydligt exempel péa det, eftersom kon-
junkturen och vinsterna har varit starka medan riskviljan och avkastningen varit svag.

Nordiska aktier Forvantad avkastning och risk kommande 12 man

o Fordel strukturell tillvaxt nar konjunkturstéd minskar

0,
o Hogre volatilitet, baksidan av minskat penningpolitiskt 12%
stod 10% Sven;ka
e Enobarmhartig rapportperiod har passerat ¢ aktier
e Svagheti allt fler slutkundsegment 8% o & EMaktier
o Energikostnader pressar manga, gynnar vissa Globala
6% aktier
. . . . S . 4% Hedge- Market Debt
o Mindre tydlig aktietrend och 6kad volatilitet &r ett vanligt o @ fonder
sencykliskt monster 204 High Yield
e God underliggande ekonomisk tillvaxt och rimliga varde-
ringar gor att vi forvantar oss en positiv aktiemarknad for 0% ¢ Investment
det kommande kvartalet Grade
o \_{instutvecklingen ar fortsatt stark, i synnerhet i USA. -204 o Stats-
Okad press fran kostnadsinflation kompenseras i de obligationer
flesta fall av hojda priser och volymutveckling -4%
«  Overdriven oro for tillvaxtmarknader har drivit ned véar- 0% 5% 10% 15%
deringarna till ett langsiktigt koplage Risk Kalla: SEB
) ) ] Forvantad avkastning kommande 12 man (i SEK)
Réntebarande placeringar AKtier Avkastning Risk
. F@rsiktig penpingpolitis'k normalisering, dvs rantehoj- Globala aktier 8.1 % 9.7 %
ningar och minskade stimulanser —
»  Sannolikheten allt stérre for en forsta rantehdjning fran Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 86% 11,6%
Riksbanken i december Svenska aktier 9,6% 10,9%
o ECB avslutar obligationskdp vid arsskiftet och borjar hoja
rantan i september 2019 Réntebarande placeringar Avkastning Risk
o 'I'.i.llvéxtmarknader under fortsatt press frdn amerikansk Statsobligationer 2.2% 1.5 %
ranta och valuta
Foretagsobligationer 0,5% 2,9 %
Alternativa investeringar Investment Grade (Europa)
«  Kortlivad och kraftfull volatilitet ar ett bekymmer for Foretagsobligationer 31%  45%
hedgefonder i nartid High Yield (Europa)
o Volatiliteten slog sarskilt hart mot aktiehedgefonder i Emerging Market Debt 48% 114%
host (lokal valuta)
. Tregqlfoljande strategier har hammats av langa aktie- Alternativa investeringar Avkastning Risk
positioner
o Makrofonder uppvisar motstandskraft Hedgefonder 3,5 % 6,0 %

Kalla: SEB, prognoser per den 14 nov 2018
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Risknyttjande & allokering

Lagre riskniva i sencyklisk fas

Under 2018 har det sencykliska monstret fatt allt mer faste, som vi beskrivit flera
ganger under aret i tidigare utgavor av Investment Outlook. Kapitalmarknadens vola-
tilitet har okat som en effekt av en uppbromsning av tillvaxt- och vinstokningstakten
samtidigt som den underliggande inflationen stiger. Det medfor att centralbanker
forsoker normalisera sin politik, dvs hoja styrrantorna och avveckla stodprogrammen
(obligationskdpen). Detta satter press pa varderingen av finansiella tillgangar och
placerare drar ner risken i sina portfolier. Aven detta ar en form av normalisering.

| augusti minskade vi risken i vara portfoljer till neutrallaget.
Det var forsta gdngen pé lange som vi hade en sé pass be-
skedlig riskniva och det beslutet grundade sig pa var analys
av den sencykliska fasen. Darefter foll marknaden kraftigt
under oktober ménad varvid vi aterigen 6kade upp risken i
portféljen till en moderat évervikt och det ar dar vi nu befin-
ner oss i var rekommendation.

Graferna nedan visar dels den globala aktiemarknaden ut-
trycktilokala valutor sedan 1995 och dels volatiliteten eller
slagigheten i den amerikanska bdrsen under samma period.
Det vi forvantar oss for det kommande kvartalet ar att borsen
aterhamtar sig fran det betydande borsfallet under hosten.
Viforvantar oss ocksé att volatiliteten fortsatter att vara
hégre an vi varit vana vid under senare ar. Detta rimmar med
att var genomsnittliga riskniva successivt reducerats under
de senaste 18 ménaderna. Vi har fortsatt en forsiktigt positiv
grundsyn, men osdkerheten ¢kar alltid i den senare delen av
en konjunkturfas, vilket 2018 varit ett bra exempel pa.

Slutsats — lagre riskniva i sencyklisk fas

o Viaridensenare delen av konjunkturcykeln och dar-
for bor var genomsnittliga riskniva i portféljerna vara
lagre an tidigare. Det &r rimligt att forvanta sig en hogre
volatilitet. Marknaden ar fortsatt kanslig for besvikelser
och svarbeddmda risker. Vi &r beredda pa att riskaptiten
pendlar kraftigt.

o Vihar fortsatt en forsiktigt positiv grundsyn, men osaker-
heten dkar alltid i den senare delen av en konjunkturfas,
vilket 2018 varit ett bra exempel pa.

Bérserna anpassar sig till en lagre tillvaxttakt och
hoégre rantor
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Kalla: Macrobond

Grafen visar avkastningen for det breda globala aktieindexet MSCI AC
World sedan 1995, berédknat i lokal valuta.
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Hégre volatilitet i slutet av en hégkonjunktur
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Grafen visar den implicita volatiliteten (VIX) for det amerikanska
borsindexet S&P 500. Ju hdgre varde desto storre skakighet.



Globala aktier

Vinster och vardering ger aktiestod

Vibefinner oss just nu i den senare delen av en ekonomisk
konjunkturcykel, vilket synsiborsrorelserna. Lagre vardering och
forsiktig positionering i kombination med det faktum att viinte raknar
med att vinsterna faller, gor att vi anda ser positivt pa den globala

aktiemarknaden det narmaste kvartalet.

Skillnaden mellan de tva senaste bdrsaren blir allt tydligare.
2017 praglades av ndrmast optimala forutsattningar i form
av accelererande tillvaxt, ldga rantor och l6ften om expan-
siv ekonomisk politik. 2018 har visat fortsatt god tillvaxt,
men trenden planar ut. Samtidigt stramar den amerikanska
centralbanken at och aven 6vriga centralbanker ror sig mot
mindre stimulanser. Okande utbudsrestriktioner férebadar
ocksa allt tydligare att konjunkturuppgéngen gar mot sitt slut.
Bdrsmonstret har foljt logiken utifran de ekonomiska férut-
sattningarna. 2017 sag vi breda uppgdngar med rekordlag
volatilitet. 2018 har gett mer spretiga kursrorelser for olika
marknadssegment, samtidigt som varldsbdrsindex som hel-
het har rort sig sidledes, dock med hogre volatilitet.

Fortsatt volatilitet, men utrymme fér uppgangar

Blir 2019 aret da allt reverseras och de svagare forutsatt-
ningarna ger mer varaktiga borsproblem? Vi tror inte det,
utan raknar med att 2019 har likheter med innevarande ér,
vilket innebér fortsatt volatilitet men utrymme fér uppgangar.
Historien visar att i princip alla stérre bérsnedgéngar i modern
tid har skett i samband med en tydlig inbromsning i konjunk-
turen (undantaget ar svarta mandags-kraschen 1987). Som
regel har aktiemarknaden vant ner 3-9 manader innan cykeln
forsvagas. Borsen har ddrmed varit en ledande indikator.
Givet var relativt positiva syn pa tillvaxten for kommande &r
med en utdragen sencyklisk fas finns det forutsattningar for
fortsatt stigande borser. Volatiliteten och skillnader mellan
olika marknadssegment lar dock besta.

Den 6vergripande synen vad galler borsriktningen bygger pa
att vara tillvaxtprognoser i stort infrias. Sencykliska bors-
uppgangar drivs som regel av battre tillvaxt och vinster &n
forvantat och/eller utsikter till en mer utstrackt utplaning av
tillvaxten. Vi tror pa det senare alternativet.

Staller vi &rets relativt svaga borsutveckling i relation till
vinstutvecklingen indikerar det utrymme for nya uppgéngar.
Placerarna som kollektiv har tydligt skiftat om i portfoljerna
tillen mer forsiktig position, vilket bland annat syns i kapital-
floden fran tillvéaxtmarknader till mer stabila marknader som
USA, samt fran cykliska sektorer till exempelvis lakemedel.
Fondférvaltare har sankt sina tillvaxtférvantningar markant
och de tillvéxtorienterade positioner som dominerade port-
féljerna i borjan av aret har minskats. De flesta portfoljer &r
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dock inte byggda utifrdn en negativ syn. Rotationen vi har sett
handlar mer om en normalisering av risknyttjandet fran den
optimistiska bilden i vintras. Det innebar att 6verraskningar at
saval det positiva som negativa héllet bor kunna fa genomslag
i kurserna. Sa kallade "bull/bear-indikatorer” som visar pa

det kortsiktiga borshumdret ar dock i dagslaget nedpressade
till de nivaer dar humoret och forvantningarna ar sa laga att
bdrserna ofta vander upp.

Rimliga varderingar

Aven ur ett varderingsperspektiv beter sig bérser i linje med
det rimliga monstret, givet var vi befinner oss i konjunktur-
cykeln. Arets utveckling med stigande vinster och sidledes
borsrorelser har dragit ner P/E-talen fran anstrangda till
rimliga nivaer. For varldsborsindex (MSCI World) innebar det
en rorelse frandryga 17 ijanuari till 15,5 i dag (réknat pa
12-méanaders framatblickande vinstprognoser).

Varderingen pa Emerging Markets har fallit ned till
historiskt laga nivaer. USAs vardering har ocksa
fallit, men ar fortfarande pa historiskt hoga nivaer
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P/E-talsutvecklingen for USA, varlden exklusive EM, Europa och tillvaxt-
markander (EM) baserat pa MSCI aktieindex visar pa stora varderings-
skillnader mellan regionerna.



Om de globala konsensusprognoserna med vinstokningar pa
runt 8-10 procent fér de kommande tva aren haller, bor var-
deringen inte utgdra nagot hinder for perioder av god bérsut-
veckling. Vi har dock rimligen passerat varderingstoppen for
denna cykel, vilket ska tolkas som att vi far en borsutveckling
i linje med vinstutvecklingen.

Vinstutvecklingen i USA, dar de flesta bolagen har kommit
med sina kvartalsrapporter, ser fortsatt stabil ut. Bolagen
levererar 6verlag starka rapporter och sander inga storre
orossignaler. Forsaljningsdkningen uppgar till 8 procent
aggregerat, en hdlsosam siffra val i harmoni med tillvaxtbil-
den. Vinstokningarna ligger pa 27 procent, mycket drivet av
effekter fran skattesénkningar, men underliggande tillvaxt
imponerar. | Europa verkar bilden svagare. Vinstsdsongen for
det tredje kvartalet inleddes svagt i Europa, men har gradvis
forbattrats. Vinsterna har kommit in i linje med férvantansbil-
den, férséljningen likasa. Marginalpressen frédn andra kvarta-
let bestar dock. Kostnadsinflation i form av l6ner, ramaterial
och energi agerar motvind. Savéali Europa som i Asien uttryck-
er bolagen viss forsiktighet i sina kommentarer om framtiden,
jamfort med andra kvartalets rapportsasong. Amerikanska
bolag som har stérre inhemsk exponering ser mer ljust pa
framtiden, men delar oron for kostnadsokningar, 6kade tullar
samt avmattning inom vissa branscher sdsom bilindustrin.
Flertalet industribolag vittnar ocks&d om en avmattning i Kinas
industrikonjunktur.

Fortsatta vinstokningar vantas

| dagslaget indikerar konsensusprognoserna vinstokningar i
USA pé strax dver 10 procent for de kommande tva aren. For
Europa ar motsvarande siffror knappt 10 respektive cirka 8
procent. En 6gonblicksbild som skanker hopp om framtida
bérsuppgangar.

Mot slutet av konjunkturcykeln uppstar ofta ett for vinsterna
ganska anstrangande scenario. Forsaljningen planar ut och
orderingédngen viker, vilket signalerar en svag intéktsutveck-
ling framdver. Samtidigt pressas de goda vinstmarginalerna
av stigande kostnader, dar resursbrist pressar upp saval l6ner
som kostnader for rdvaror och insatsvaror. Vinstmarginalerna
i USA och Europa ar pa hoga nivaer historiskt sett, i USA till
och med ndgot dver férra konjunkturtoppen.

Som grafen ovan till hdger visar har de dock varit ungefar pa
denna niva en tid. De europeiska marginalnivaerna har for-
visso forbattrats pa sistone men ar fortfarande ndgot under
tidigare toppar. | den pagdende rapportsésongen kommucie-
rar vissa bolag oro 6ver saval orderingdng som kostnads-
tryck. Det ar for tidigt att konstatera en trend, men vi rér oss
rimligen i den riktningen. Orderingdng och marginaler lar vara
i fokus framover.

Vinster trumfar politik
I riskbilden ingér naturligtvis det politiska skeendet. Det
pagaende handelskriget USA-Kina har potential att stéra

bilden, sarskilt om det eskalerar eller om negativa nyheter
sammanfaller med andra svaga signaler for borsutveckling-
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Vinstmarginalerna &r pa historiskt hdga nivaer i
USA och Europa. USAs vinstmarginaler har pas-
serat nivan fran férra konjunkturtoppen medan
Europa inte ar langt efter
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Grafen visar utvecklingen for vinstmarginalerna pa aggregerad nivé i USA
och Europa fran 1997.

en. Som egen foreteelse réknar vi dock inte med att vare sig
handelskriget eller andra politiska skeenden har kraften att
overskugga vinstutvecklingen som drivkraft for borserna.

Rénteuppgangen annu inget hot

De l&ga rantorna har fatt manga placerare att séka sig till
mer riskfyllda tillgdngar som krediter och aktier for att kunna
mota sina dtaganden och avkastningskrav. Efter en langre pe-
riod med stigande rantor i USA, och med férvantan om vissa
ranteuppgangar aven i Europa framdver, aktualiseras dock
frdgan om hotet fran rantemarknaden. For stunden &r den
viktigaste fragan sannolikt vid vilken niva amerikanska obli-
gationsrantor bromsar aktiemarknaden. Svaret hanger delvis
ihop med tillvaxtmiljon. Positiv vinstutveckling gor naturligtvis
ranteuppgangar mer acceptabla for placerarna. Men med en
amerikansk 10-arsranta val 6ver tre procent och med bara
marginellt lagre ranta for vasentligt kortare Optider ar den
amerikanska statspappersmarknaden redan nu ett alternativ
till aktiemarknaden for den forsiktige.

Annu ser viinga tydliga flodeseffekter av de nya ranteniva-
erna, men de tva stérre ranteuppgangar vi har sett i ar, under
januariffebruari och september/oktober, har sammanfallit
med de tva borskorrektioner vi haft. Konsensusbedémningen
bland placerare ar att de mer tydligt kommer att 6vervaga
obligationer som ett alternativ om (nar) den amerikanska
10-&rsrantan tydligt klattrar 6ver 3,5 procent. Sker det
samtidigt som exempelvis europeiska rantor ror sig uppat ar
bérsmotvinden sannolikt ett faktum. Vara prognoser talar
dock for att viinte ar dar &n pa ett par kvartal.



Relationen mellan tillvaxtmarknader och
utvecklade marknader fértjanar uppmarksamhet

Den relativa utvecklingen for olika marknadssegment
kommer sannolikt att styras av synen pa tillvaxten. Over tid
ar det rimligt att anta att mer stabila sektorer och regioner
kommer att 6ka i attraktionskraft nar placerarna forsoker
parera kommande konjunktursvaghet. Under bérsnedgangen
som inleddes i oktober har vi sett bevis pa detta. Defensiva
investeringar har favoriserats, medan cykliska sektorer och
osakra regioner har fallit, Detta har skapat investeringsmoj-
ligheter i exempelvis en del tillvéxtmarknader (EM - Emerging
Markets).

Oro for konjunkturuppgangens langd, generell riskaversion,
handelskrigets effekter pa Kina, effekter fran stigande USD
och dollarréantor tillsammans med en del landspecifika risker
(Turkiet, Argentina) har pressat ner tillvaxtmarknadsaktier
rejalt. Det &r i sig inte orimligt, men magnituden har pres-

sat ner varderingarna till nivder som pdminner om tidigare
bottnar. Varderingsskillnaden mot utvecklade marknader
(DM - Developed Markets) ar nu den storsta pd manga ar.
DM vérderas till drygt 14 génger vinsten f6r 2019 med en
avkastning pa eget kapital om knappa 13 procent, medan EM
varderas till 10,5 ganger vinsten med likvardig lonsamhet.
P/B (Price/Book, pris per aktie/bokfort varde per aktie), vilket
ar ett mer trogflytande nyckeltal &r 1,5 for EM medan det ar
2,3 for DM. Det innebér cirka 35 procent kursrabatt pd EM
jamfort med DM med hansyn taget till bolagens lbnsamhet.

Tidigare har man motiverat en stdrre rabatt pa tillvaxtlander-
nas bdérser med dess ravaruberoende och storre cyklikalitet.
Till viss del stammer detta fortfarande da de indirekta effek-
terna av fallande révarupriser drabbar flera tillvaxtlanders
ekonomier negativt. Rdvarubolagens andel av bérsvardena
har dock halverats jamfért med for tio &r sedan. Darmed &r de
direkta effekterna av fallande ravarupriser mindre an tidiga-
re. Istallet har kinesiska bolag i granssnittet mellan internet,

Investment Outlook: December 2018

Varderingen av det egna kapitalet uttryckt som
P/B visar en tydlig uppvérdering av de utvecklade
marknaderna till skillnad fran tillvaxtmarknader
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P/B (Price/Book, pris per aktie/bokfort varde(EK) per aktie) har stigit
for DM medan EM inte har sett samma uppvardering under den senaste
tiodrsperioden.

teknologi och konsumentsektorn vuxit i betydelse. Valkanda
exempel &r Alibaba, Tencent och Baidu, som gatt i braschen
fér en vag av nya bolag med snabbvéaxande, konkurrenskraf-
tiga och skalbara affarsmodeller. Den gradvisa forandringen
av branschsammansattningen inom EM, dar internetbaserade
bolag med moderna affarsmodeller tar ett allt storre utrym-
me pé bekostnad av halvstatliga rdvarukonglomerat, talar fér
att varderingsskillnaden gentemot DM successivt bor minska.
Lagg dartill var generellt positiva tillvaxtbild sa talar detta for
att tillvaxtmarknadsaktier ndrmar sig ett utmarkt koptillfalle
sé& snart bilden stabiliserar sig. Ett ndrmande mellan USA och
Kina avseende handelsrelationerna vore sarskilt positivt.
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Nordiska aktier

Fordel strukturell tillvaxt nar konjunkturstod avtar

Oktober var den samsta borsmanaden pa mer an tre ar och aven om vi
menar att manga aktier behandlades val harti samband med den senaste
rapportperioden gav den inte stod at nagon storre optimism kring
borsutsikterna. Vi befinner oss nu i en sencyklisk fas av konjunkturen,
vilket talar for hogre volatilitet och en relativt sidledes borsutveckling.
Vibedomer att bolag med exponering mot strukturellt vaxande trender,
exempelvis hallbarhet och digitalisering kommer att tillhora vinnarna pa

porsen framover.

En obarmhartig rapportperiod

Borsutvecklingen i oktober i Norden, -7 procent, var den sam-
sta for en enskild manad sedan augusti 2015. Bolagens rap-
porter for tredje kvartalet tolkades ovanligt hart. Visserligen
var manga rapporter ndgot i underkant mot férvantningarna,
antingen vad galler resultat, orderingadng, kommunikation
kring utsikterna eller en kombination av dessa, men kursre-
aktionerna var 6verlag anméarkningsvart harda i relation till
storleken pd dverraskningarna jamfort med officiella forvant-
ningar.

Ett monster som tydligt upprepades fran tidigare rapportperi-
oder under &ret och dessutom forstarktes ytterligare var ten-
densen att straffa cykliska bolag (det vill saga en stor negativ
kursreaktion i aktien) for bakslag som skulle kunna tolkas som
tecken pd att konjunkturcykeln for deras del har passerat top-
pen. Investerarna var samtidigt forsiktiga med att extrapolera
positiv information relaterat till konjunkturcykeln.

Vimenar att det &r svart att se detta som nédgot annat &nen
tilltagande 6vertygelse bland investerarna om att konjunktur-
cykeln redan, eller inom kort, har passerat det basta.

Svaghet i allt fler slutkundsegment

Kommunikationen fran bdrsbolagen, inte minst i de nyligen
publicerade rapporterna for tredje kvartalet, visar pa flera
forsvagade slutkundsegment eller delmarknader. Person-
bilsindustrin tillhor dem som sticker ut pa den svaga sidan
och i princip alla féretag med signifikant exponering mot
personbilsmarknaden vittnar om svaghet och férsamringar, i
synnerheti Kina och Europa.

Andra, néarliggande sallankdpsvaror som fritidsfordon och
hushallsmaskiner visar ocksa en oroande utveckling.

Den svenska byggsektorn med bostadsrelaterad verksamhet
i spetsen ar kraftigt férsvagad sedan mer an ett ar tillbaka
och trots att bostadspriserna i andrahandsmarknaden varit
relativt stabila under innevarande &r &r det svart att se nagra
tecken pa adterhamtning for foretag med exponering mot
nybyggande.
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Aven priserna pa industrimetaller och stal har kroknat rejalt
frén toppnoteringarna tidigare i ar, vilket pressar producenter
och skapar oro kring utsikterna aven for underleverantorer till
sektorn.

Den historiskt mycket volatila elektronik-[tekniksektorn

var tidigare i &r en av de forsta att tydligt vanda ner, vilket
syns i fallande priser pa halvledarkomponenter och vikande
efterfragan fér underleverantérer till denna sektor. Halvleda-
rindustrin har historiskt svangt snabbt och kraftigt, hittills ar
det dock ont om tecken pé en snar stabilisering.

Det ar inte bara i enskilda sektorer som féretagen vittnar om
ett vikande efterfrégelage. Flera utvecklingsekonomier har
drabbats av kraftiga valutaférsvagningar och i ett antal fall
ar aven den underliggande ekonomiska utvecklingen svag,
exempelvis Turkiet, Argentina, Brasilien och Sydafrika men
aven industrirelaterad verksamhet i Kina.

Energikostnader pressar manga, gynnar vissa

Karaktaristiskt fér en mogen konjunkturfas ar inte bara
avtagande efterfrégetillvaxt i flera segment, dven effekter
fran kapacitetsbrist syns pa flera hall och darmed tilltagande
kostnadsinflation.

| princip alla tillverkningsforetag beskriver nu omfattande
problem med stigande och accelererande kostnader for bland
annat energi och oljebaserade ravaror sdsom plast och diver-
se kemikalier, transportkostnader i USA och &ven l6nekostna-
der i vissa segment, i synnerhet i USA.

De hogre energikostnaderna, illustrerade med priset pa koldi-
oxidutslappsratter pa nasta sida, ar ett gissel for manga fore-
tag men inte ensidigt negativt. Energiproducenter och deras
underleverantorer gynnas starkt av de hoga energipriserna.
Olje- och gasindustrin sticker nu ut som en slutkundgrupp till
industrin med positiv och férbattrad utveckling, en totalom-
vandning av bilden for tva ar sedan.
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Energipriserna rusar, utslappsrétt for 1ton CO,
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Diagrammet visar en generisk tidsserie 6ver prisutvecklingen pa europe-
iska utslappsréatter i euro per ton koldioxidekvivalent under de senaste
femaren.

En samhéllsmassigt positiv effekt av dyrare energi ar att
behovet av fortsatta energieffektiviseringar ater aktualiseras
och stimulerar efterfrdgan pa energieffektiviserande produk-
ter och koldioxidfria energikallor.

Det var mycket lange sedan tillverkningsindustrin s& unisont
som nu kommunicerade sina ambitioner att hoja priserna pa
bred front. Givetvis aterstar det att se i vilken omfattning

de faktiskt kommer att lyckas med dessa prishdjningar, men
rimligtvis ger de upphov till en viss inflationsimpuls som vi
inte upplevt pa lange. Medan tillverkningsindustrin generellt
missgynnas av inflation valkomnas den sannolikt varmt av
bankerna som fortfarande lider av negativa rantor. Tyvarr har
oro kring penningtvattsskandaler och budgetkrisenii Italien
hallit tillbaka investerarnas entusiasm for banker pa borsen
pa senare tid.

Férdel strukturell tillvaxt nar konjunkturstod
minskar

Nar foretag och investerare inte langre kan forlita sig pa ett
stigande konjunkturellt tidvatten som lyfter alla batar, tilltar
ater attraktionen med foretag exponerade mot strukturellt
vaxande marknader. Exempel pa sddana ar digitaliseringen av
saval industri som handel och samhallet i vrigt. | synnerhet
industriell digitalisering eller automation ar ett valrepre-
senterat segment pa de nordiska bdrserna och dven starkt
presterande bolag har sett aktierna backa kraftigt sedan
september, vilket har skapat attraktiva kdplagen.

Ytterligare en trend, som redan ar tydlig, men férhoppningsvis
far &n mer kraft de kommande &ren och pa sikt bor kunna fa
samhéllsomvandlande styrka, ar forbattrad hallbarhet och
relaterade produkter och l6sningar. Nuvarande ekonomiska
modell &r inte ekologiskt hallbar. Skenande kostnader for
bland annat ohalsa och extremvader kommer forr eller sena-
re att bidra till att incitamentsstrukturerna fér mer hallbara
l6sningar kommer pa plats.
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Fed har tagit bort foten fran gaspedalen
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Diagrammet visar den amerikanska centralbanken Federal Reserves
balansrakning i miljarder dollar. Stora tillgdngskop gav under manga ar
omfattande stdd at tillgdngspriser och riskaptit. Nu syns effekterna av en
normalisering.

Den globala hallbarhetsutvecklingen gér orovackande lang-
samt, men Europa haller i stafettpinnen pa flera relaterade
omraden sdsom energieffektiviseringar, dtervinning, plast-
hantering och utfasning, den nya generationens biodrivmedel
och havsbaserad vindkraft. Férhoppningsvis kommer flera
andra regioner att folja efter och en rad nordiska bolag kom-
mer att kunna dra nytta av de l&sningar som de d& redan har
framme for forsaljning i kommersiell skala. Las mer i temat
"Grénare tillvixt — utmaningar och mdjligheter” pa sidan 16.

Hégre volatilitet, baksidan av minskat
penningpolitiskt stéd

Centralbankernas massiva tillgdngskop efter finanskrisen
2008 och eurokrisen 2011/2012 (se diagram) har under det
senaste decenniet inte bara bidragit till historiskt (dga réntor
och hogre aktievarderingar. Sannolikt var det starka stod at
tillgdngspriserna som investerarna under den gangna 5-7 ar-
sperioden borjat ta for given, dven en mycket viktig forklaring
till den till synes bekymmerslésa starka bors som ocksa ka-
raktariserat stora delar av denna period. Eventuella problem
med konjunktur, politiska risker med mera har betraktats som
sekundara for aktiemarknaden som standigt kunnat lita pd
utdkat stéd fran centralbankerna om den realekonomiska
utvecklingen skulle svika.

Med ett tilltagande inflationstryck, stigande rantor i t ex

USA och centralbanker som hojer styrréntan och bantar
balansrakningen (Federal Reserve, USA) eller planerar fér en
stabilisering av balansrakningen pa hog niva (ECB, EU) star vi
nu eventuellt infér den férsta signifikanta motgadng pd manga
ar som inte kan forvantas slatas ut med nya penningpolitiska
stimulansinitiativ nar den pagaende hogkonjunkturen mattas
av. Darmed &r det helt rationellt med den hogre volatilitet
viiar har fatt se pa borsen, ocksa i Norden. Vi rédknar med
att detta ar en atergang till mer normala férhallanden for
finansmarknaden och att den hogre volatilitet vi sett i ar blir
bestaende.
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P/E-tal for Norden néra lagsta nivan pa fem ar
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Diagrammet visar 12-manaders framatblickande P/E-tal for den nordiska
aktiemarknaden enligt Vinx Nordenindex.

Stora skillnader mellan borserna i Norden

Pa den positiva sidan kan vi efter kursfallet i oktober notera
att varderingen av nordiska aktier nu &ter &r néra de lagsta
nivaerna pa fem ar med ett 12-manaders framatblickande
P/E-talunder 15. Den sammanlagda direktavkastningen, dvs
genomsnittliga utdelningar, uppgar till 3,6 procent pé var
prognos for 2018, exklusive aterkdp av egna aktier.

Varderingen implicerar att det for investerarna skulle vara en
positiv dverraskning om vinsterna faktiskt visar sig vaxa i den
takt viidag prognostiserar, med runt 15 procent 2019 och
12 procent 2020. En viss ytterligare nedrevidering av dessa
prognoser dver kommande ar bor kunna ske utan signifikant
effekt p& borshumdr och aktiekurser.

Borsutvecklingen hittills i &r har inte bara varit volatil utan
aven relativt spretig i Norden, med stark avkastning for
Osloboérsen och en tydligt positiv utveckling i Helsingfors, men
negativ avkastning for Képenhamnsbodrsen. Samtidigt har
Stockholmsborsen genererat en obetydlig avkastning trots
kronférsvagningen som allt annat lika bor ha haft en klart
stodjande effekt under aret.

En stark utveckling for energi- och oljerelaterad industri
forklarar den starka utvecklingen i Oslo, medan Képenhamn
tyngs av bankskandaler och oro for prispress och konkurrens
inom halsovardssektorn.
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Stora skillnader i bérsutvecklingen i de nordiska
landerna
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Diagrammet visar avkastningen hittills i ar for storbolagsindex i de
nordiska landerna i svenska kronor respektive lokala valutor.

Sammanfattning

Med minskat penningpolitiskt stdd, tilltagande kostnadsinfla-
tion for industriforetagen och avtagande efterfrégetillvaxt
inom en rad industrier befinner sig bdrsen i en sencyklisk fas.
Varderingarna har dock redan kommit ner till den légre delen
av intervallet for de senaste fem &ren vilket ger ett visst stod.
Viraknar med en sidledes nordisk borsutveckling det nérmas-
te aret och den hogre volatilitet vi har sett i &r verkar vara
bestdende. Det finns dock fleNovra attraktiva segment av
aktiemarknaden, da varderingarna generellt har kommit ner
samtidigt som vi ser god strukturell tillvaxt for foretag som er-
bjuder l&sningar for forbattrad hallbarhet eller digitalisering
av industri, handel och samhalle.
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Ranteinvesteringar

Bdrsoro forandrar inte centralbanksbilden, annu

Den senaste tidens skakiga borser och tvivel kring hogkonjunkturens
varaktighet reser fragetecken kring riskerna med centralbankernas
normaliseringsplaner. Om inte borsnedgangen fordjupas ytterligare
vantar vi 0ss att centralbankerna agerar enligt plan. Inflationen har
atervant till centralbankernas malnivaer, vilket gor det mojligt for dem
att sakta hoja sina rantor och minska stimulanserna. Vi valjer att ha en
begransad ranterisk och pa kreditmarknaden foredrar vi High Yield dver
Investment Grade-foretagsobligationer. For tillvaxtmarknadsobligationer
ar utsikterna osakra pa kort sikt men pa langre sikt ser vi varde.

Statsrantor svagt upp

En relativt god tillvaxt och inflation nédra mélet ger fortsatt
stod till den amerikanska centralbanken Federal Reserves
(Fed) planerade styrrantehdjningar. V&r beddmning ar att en
decemberhdjning i ar foljs av ytterligare hdjningar i mars och
juni 2019. Dérefter tar Fed en paus och avvaktar ekonomins
respons for att sedan hoja ytterligare en gdng i borjan av
2020 till 3,25 procent. Fortsatta rantehojningar fran Fed till-
sammans med skattesankningar innebar stérre budgetunder-
skott och bidrar till storre obligationsemissionsvolymer, ndgot
som talar for hdgre réntor. Samtidigt &r det svart att vardera
de krafter som kan halla tillbaka rénteuppgéangen. Fortsatt
oro for eskalerande handelskonflikter och ranteuppgang som
kan skapa oro pa bdrserna kan ge en rekyl nedat pa réntesi-
dan. Vi &r nu vid nivder som kan skapa viss varderingsstress
pa aktiemarknaden — en amerikansk investerare kan kopa
korta statspapper som ger en avkastning runt 2,9 procent.
Detta ar dock unikt for investerare som placerar i USD. For en
svensk investerare ater kostnaden for valutasékringen upp
avkastningen.

Tyska réntor pressas av svaga ekonomiska data, oro kring
Italiens statsfinanser samt att Brexit-forhandlingarna har
skapat osékerhet kring den Europeiska centrabankens (ECB)
mojligheter att normalisera penningpolitiken. Var bedémning
ar att ECB:s avslut av stddjande obligationskdp vid arsskif-
tet, tillsammans med réntehdjningar, bidrar till ndgot hdgre
ldngrantor i Tyskland de narmaste aren, men framforallt i de
perifera ldnderna med Italien i fokus. Var prognos ar en forsta
hojning av den europeiska styrrantan i september 2019 foljt
av ytterligare tva hojningar 2020.

Prognoser for 10-ariga statsobligationsrantor

Marknad 23Nov Dec2018 Dec2019 Dec2020
USA 3,08 3,20 3,60 3,50
Tyskland 0,43 0,50 1,00 1,30
Sverige 0,55 0,85 1,60 2,00

Kalla: SEB
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Var huvudprognos &r att Riksbanken hojer reporéntani de-
cember. Vibedmer dock att Riksbanken dverskattar inflatio-
nen de ndrmaste manaderna. Det innebér att en senarelagg-
ning till februari inte kan uteslutas. Under 2019 och 2020
raknar vimed att repodntan kommer att hojas tva génger per
ar och darmed ligga pa 0,75 procent vid slutet av prognospe-
rioden, i linje med Riksbankens rantebana.

Avkastningen for traditionella placeringar som statsobliga-
tioner ger idag lag eller rentav negativ avkastning, samtidigt
som uppgangar i statsrantorna kan forsamra totalavkast-
ningen ytterligare. Att 4ga statsobligationer fungerar val nar
rantorna faller, men nar statsréntorna ror sig uppat innebar
det samre forutsattningar for ranteplaceringar och speciellt
ranteplaceringar med langre l6ptid. Vi foredrar darfor fortsatt
att ha en kort rantebindningstid (duration) dar en langrante-
uppgang inte har en lika stor paverkan pa obligationspriserna.

Obligationsréntor tappar inte ndmnvart trots
borsfall
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Kélla: Macrobond,

Intressant ar att 10-arsrantan i oktober inte foll s& mycket nar aktiemark-
naden tappade. Faktum &r att 10-arsrantan slutade pa 3,15 procent,
vilket &r avsevart hogre an dar den startade i oktober, innan aktiefallet
borjade. Vi haller fast vid prognosen om en 10-arig USA-rénta runt 3,25
procent i mitten av nésta ar.
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For en SEK-investerare gér kostnader for valuta-
sdkringar att avkastningen blir begréansad
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Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Yield To Worst i SEK
Kélla: Bloomberg/ Macrobond,

"Yield to worst” visar den effektivranta du som investerare far om samti-

liga obligationer l6ses pa den dag de kan fortidslosas av emittenten. Efter
justering for valutasakringskostnader begrénsas avkastningspotentialen.
Givet dagens ranteskillnad mellan amerikanska och svenska réntor kostar
hedgingen cirka 3 procent.

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

Aven kreditmarknaden paverkades negativt av mark-
nadsturbulensen i oktober, dock inte lika patagligt som
for aktiemarknaderna. Kreditspreadarna (ranteskill-
naden mellan stats och foretagsobligationer) gick isar
men floédesbilden var ndgorlunda kontrollerad. Minskade
obligationskdp fran centralbankerna och stigande rantor
ar i viss utstrackning en osdkerhetsfaktor for Investment
Grade, som bar en storre andel rénterisk an High Yield
(foretagsobligationer med hogre kreditrisk) och darfor
ar betydligt mer kansliga for ranteuppgéngar.

Det l&ga ranteléget och de snéava ranteskillnaderna mel-
lan statsobligationer och foretagskrediter begransar till
viss del avkastningspotentialen aven for High Yieldfore-
tagsobligationer samtidigt som detta &r en del av rante-
marknaden som ger relativt god avkastning i absoluta
termer, om an vasentligt lagre &n de senaste tre aren.
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Forbattrad potential for Emerging Market Debt
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Tillvaxtmarknadsobligationer (Emerging Market Debt) lockar med attrak-
tivare vardering och utsikter till hdgre l6pande avkastning.

Tillvaxtmarknadsobligationer — EM Debt

Trots minskad s&rbarhet hos manga tillvaxtlander med
exempelvis lagre inflation ser vi for stunden negativ inverkan
pa tillvaxtmarknadsvalutor frén stigande réntor i USA och en
stark USD.

De l&nder som férvantas paverkas mest negativt av ameri-
kanska rantehojningar och indirekt en starkare USD &r Egyp-
ten, Argentina, Turkiet och till viss del Sydafrika.

En stark USD innebéar hogre l&nekostnader, da flera tillvaxt-
marknader har stora l&n i USD. | ett marknadslage med sti-
gande tillvaxt behdver detta inte innebara ett problem, men
dé viser en avmattning i den globala tillvéaxten framdver blir
effekterna och osékerheten storre.

Trots detta férvantar vi oss en positiv avkastning for EM Debt
pa 12 méanaders sikt. Vissa tillvaxtlander har god tillvaxt med
rantor pé& hogre nivaer an hos de mer utvecklade regionerna,
men osékerheten ar stor under de ndrmaste manaderna

och utsikterna ar beroende av den politiska och monetéara
utvecklingen i lander som t ex Brasilien, Turkiet och Sydafrika.
Turkiet forvantas fortsattningsvis vara under press och saval
strukturella reformer som externt kapital kommer att beho-
vas for att na en stabilisering. | Latinamerika bor 6verenskom-
melsen mellan Argentina och IMF tillsammans med ett nytt
handelsavtal mellan USA/Kanada/Mexiko starka peson.
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Gronare tillva

Utmaningar och mojligheter

Xt

Varldens ekonomiska utveckling ar inte ekologiskt hallbar och méaste forandras
dramatiskt framover. Kostnaderna for denna transformation kommer att vara
enorma, men alternativet ar betydligt dyrare. Viser lyckligtvis redan idag manga
l6sningar och produkter som vasentligt forbattrar hallbarheten. Manga foretag
som saljer sadana har forutsattningar for stark strukturell efterfragetillvaxt det
kommande decenniet och vi menar att det bland dessa finns manga mycket

attraktiva investeringsmojligheter.

Den ekonomiska utvecklingen i varlden &r inte
hallbar

Den snabba ekonomiska tillvaxten i utvecklingslander, fram-
forallti Asien, innebar inte bara att flera miljarder manniskor
stegvis lyfts upp ur fattigdom och att den adresserbara mark-
naden for nordiska borsbolag utdkas med ett par miljarder
nya konsumenter. Det innebar tyvarr dven att miljobelastning-
en blir allt mer ohallbar, med bland annat stora halsoproblem
som direkt f6ljd, men &ven en férhdjd havsvattenniva och
Okad risk for extremvéader och dess foljdeffekter. Det &r inte
en hallbar utveckling vi nu ser nar ytterligare 4 miljarder
manniskor dnskar leva med den materiella standard vi i Euro-
pa sedan lange ar vana vid, i synnerhet inte om de kraftkallor,
material och den teknik som har varit férharskande under de
senaste decennierna ska anvandas.

Utslapp och nedskrapning méste minska, inte 6ka ytterligare,
energieffektiviteten forbattras, atervinningen utdkas kraftigt
och en betydligt stérre andel energi och material maste base-
ras pa fornybara kallor.

Tva tydliga och orovackande exempel

Tva mycket synliga exempel pé det ohéllbara i den nuvarande
utvecklingen ar utsléppen av vaxthusgaser och medféljande
halso- och klimateffekter samt nedskrapningen av varldsha-
ven med plastavfall.

Utslappen av vaxthusgaser har varit ndgorlunda stabila i EU
och USA de senaste decennierna, men trefaldigats i Kina och
Indien pa 20 &r. Kina slapper numera ut mer an EU och USA
tillsammans, medan Indien snabbt ndrmar sig EU:s nivaer,
men per capita ar utslappen i bade Kina och Indien fortfaran-
de bara en brakdel av USA:s.

Effekterna av denna utveckling syns tydligt i form av bade
globalt extremvader och halsoproblem, inte minst i de stora
staderna i Indien och Kina. Den genomsnittliga nivan av
"PM2,5-partiklar” i Peking och New Delhi ldg under 2016 pa
en niva som var 10 respektive 20 ganger hogre &ni New York
(sma partiklar i luften som &r mindre an 2,5 mikrometer, vilka
vid hdga halter medfér en betydande halsorisk).

Ohallbar trend for utslapp av vaxtgaser
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Kélla: BP, Bloomberg

Diagrammet visar de arliga koldioxidutsléappen i miljoner ton per geografi
och ar for Kina, USA, EU och Indien 1980-2017.
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Ohallbar materialhantering, global hantering av
anvéanda plastférpackningar
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Kalla: The New Plastics Economy, World Economic Forum 2016

Diagrammet visar hur den arliga produktionen av plastférpackningar,
78 miljoner ton &r 2013, hanteras efter anvandning.
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Enligt nyhetsbyran Bloomberg ar luftpartiklar nu den sjatte
vanligaste dodsorsaken i varlden med 4 miljoner dddsoffer
per ar. Partiklarna fran smutsig luft andas in och leder till
problem med andningsvagar, lungcancer, hjart-karlsjukdomar
och infektioner.

Givetvis har invanarna i Kina och Indien, med flera snabb-
vaxande och folkrika ekonomier, en 6nskan om att nd samma
ekonomiska valstand som oss, men vad blir konsekvenserna
for miljén om aven koldioxidutslappen per capita skulle 6ka
till vasterlandska nivaer?

Plast i skottgluggen

Ett annat avskrackande exempel ar den padgéende férorening-
en av planeten med plast och i synnerhet plastavfall i havet.
Att just plastféroreningar i havet &r en fradga som fatt mycket
uppmarksamhet ar inte konstigt. Plastféremélen &r mycket
synliga och hela 84 procent av allt skrap pé strander i Europa
ar gjort av plast. Mangden plast i varldshaven har 6kat 20
ganger pa 50 &r och nastan dubblerats sedan millennieskif-
tet. Atminstone 8 miljoner ton plastskrap tillkommer varje ar

i varldshaven. Givet att nuvarande trender bestar kommer
mangden plastskrap i haven att motsvara en tredjedel av

all fisk &r 2025. Samtidigt ar atervinningen av plast idag
anmarkningsvart lg. Bara drygt 10 procent av vérldens
arsproduktion om cirka 80 miljoner ton plastférpackningar
atervinns. Det kan jamforas med att mer &n 70 procent av allt
papper atervinns, medan 75 procent av all aluminium som
producerats de senaste 100 &ren fortfarande beddéms vara i
bruk, i manga fall efter upprepad &tervinning/omsmaltning.

Produkter som bidrar till en mer hallbar utveckling
kan ge god tillvaxt

Ovanstéende problembeskrivning ger tyvarr bara en liten
glimt av omfattningen pa de héllbarhetsproblem varlden
kommer att fortsatta brottas med under lang tid framover
men syftet med detta tema ar inte att borra djupare i dessa
utmaningar och problem utan att belysa de mojligheter som
redan idag finns for en mer hallbar utveckling och de investe-
ringsmojligheter som detta dppnar. Stora problem kréver sto-
ra forandringar, vilket aven betyder stora affarsmojligheter.

Lyckligtvis finns det manga, mer héllbara, alternativ till kon-
ventionella losningar/produkter tillgangliga redan idag. Det
finns en l&ng rad bolag som framgangsrikt saljer sddana med
god ldnsamhet. Vimenar att detta ar ett [dngsiktigt vinnande
koncept och ser lockelser med en rad relaterade branscher,
exempelvis férnybara drivmedel, férnybar kraft, férnybara
biomaterial, energieffektivisering och atervinning.

Klimatsmarta transporter

En av de kanske mest uppmarksammade samhallsférand-
ringarna i riktning mot en mer héllbar utveckling ar elektrifie-
ringen av transportsektorn, i férsta hand personbilar, tvahju-
lingar och nyttofordon for kortare transporter. Hur stor den
positiva effekten av elektrifieringen blir avgdrs dock, enligt
ICCT (International Council on Clean Transportation), av hur
elektriciteten till de aktuella fordonen genereras. | Europa ar
en elbil nastan alltid att foredra framfor en diesel- eller ben-
sinbil som kérs pa konventionellt brénsle men i energisystem
med en stor del fossileldad kraft som Tyskland ar effekten
ganska liten. En typisk elbil i Tyskland slapper éver sin livstid
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ut ungefar 30 procent mindre koldioxid an en genomsnittlig
bil med explosionsmotor. | lander med stdrre andel koldioxid-
fri elproduktion ser ekvationen betydligt battre ut. En typisk
elbililander som Norge och Frankrike ger upphov till cirka 70
procent lagre koldioxidutslapp éver sin livstid an en bil med
explosionsmotor som kdrs med konventionellt bransle. Aven
med koldioxidfri elproduktion har elbilarna en akilleshal i form
av litiumbatterierna. Over fordonets livstid ger de upphov

till lika mycket koldioxidutslapp som bilen i dvrigt, men trots
det medfor elektrifieringen en dramatiskt positiv effekt pa
utslédppsnivéerna givet att ratt kraftkallor anvands. Indirekt
exponering mot elinfrastruktur, elektrifiering och elkraft finns
har i Norden. Investerare behdver dock sdka utanfér de nord-
iska borserna for att finna stora lonsamma bolag med direkt
exponering mot elektrifieringstrenden.

Fornybar diesel eller HVO (hydrerad vegetabilisk olja) ar ett
mycket intressant komplement till elektrifieringen av trans-
portsektorn, pa kort sikt primért for tunga transporter och
personbilar, men pa sikt framforallt inom luftfart. Har finns
varldsledande foretag borsnoterade i Norden.

Fornybara drivmedel minskar utslappen av vaxthusgaser med
50-90 procent (beroende pé ravara) jamfért med konven-
tionella branslen. Till skillnad frdn gammaldags biodiesel kan
fornybar diesel blandas med traditionell fossilbaserad diesel

i valfri omfattning. Tack vare anvandandet av t ex Nestes for-
nybara brénslen (den storsta producenten av fornybar diesel
i varlden) minskades koldioxidutslappen med 8,3 miljoner ton
2017, jamfort med om motsvarande mangd konventionellt
bransle hade anvants. Notervart ar dven att de totala utslap-
pen av vaxthusgaser 6ver en personbils livscykel blir annu
lagre for den mest branslesndla dieselbilen i marknaden idag
om den kérs pé fornybar diesel, an fér en elbil som drivs med
el fran Europas lander med minst koldioxidintensiv elproduk-
tion. Fordelen med fornybar diesel ur koldioxidutslappssyn-
vinkeln blir givetvis &nnu mycket storre i lAnder med smutsi-
gare elkraftkallor som Tyskland, USA eller Kina.

Férdelarna med férnybara drivmedel blir &nnu mer uppenba-
rainom sektorer dar elektrifieringsvagen annu ligger mycket
langt borta, sdsom flyget. Norge var nyligen forst i varlden
med att krava iblandning av 0,5 procent fornybart flygbransle
i allt flygbransle som séljs i landet frdn 2020 och en planerad
stegvis uppjustering till 30 procent 2030.

Den priméra ravaran for fornybar diesel ar avfall frén slakteri-
er och livsmedelsindustri, vilket innebar att den inte konkur-
rerar om jordbruksmark med livsmedelsproducenter. Anvan-
dandet av palmolja har decimerats och bor pa sikt rimligtvis
fasas ut helt.

De potentiella miljomassiga fordelarna med avfallsbaserad
biogas, inte minst i utvecklingslander som Indien ar narmast
svindlande, men utvecklingen dar gar ldngsamt och &r svar
att f& exponering mot pa den nordiska aktiemarknaden.

Vindkraft

Energiforsdrjningen ér en av de storsta utmaningarna for en
hallbar global samhéllsutveckling och ekonomisk tillvaxt. En
hallbar elproduktion &r dven kritisk for att andra klimatfor-
battrande initiativ ska vara meningsfulla, exempelvis elektri-
fieringen av fordonssektorn.
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En kraftverksturbin frdn danska Vestas genererar under sin
livstid 25-50 ganger mer energi an den tar i ansprak for pro-
duktion, transport och installation. Jamfért med ett kolkraft-
verk med motsvarande kapacitet orsakar en vindkraftsturbin
endast en hundradel s& stora koldioxidutslapp éver sin
livstid. Vindkraft ar ett fornyelsebart alternativ som redan

nu ar kommersiellt konkurrenskraftigt med naturgas, kol och
karnkraft. Det ar ocksé en av de snabbast védxande energikal-
lornai véarlden. Tillvaxten kommer dock fran en lag niva, cirka
10 procent av varldens kraftproduktion vantas 2020 komma
frén vindkraftsturbiner. En av de faktorer som begrénsar
vindkraftens potential ar tillgdngen pé strategiskt beldgen
mark med ratt vindférhallanden. Blickar vi daremot ut till havs
ar tillgdngen pa blasiga ldgen ndrmast oandlig.

Vindkraft till havs, &nnu endast i sin linda

Utbyggnaden av offshorevindkraft ar annu endast i sin linda.
Europa ar ledande i denna utveckling, dar t ex danska @rsted
ar en viktig aktér. Men endast 2 procent av Europas kraft
kommer fran offshorevindkraft jamfort med 9 procent fran
landbaserad vindkraft. International Energy Agency (1EA)
raknar med att andelen férnybar kraft i Europa ska dka frén
39 procent idag till 55 procent &r 2030. Tillvaxten forvantas
vara relativt jamnt férdelad mellan offshorevindkraft, solkraft
och landbaserad vindkraft, vilket innebar dverlagset storst
procentuell tillvaxt for offshorevindkraft. Utanfér Europa

ar andelen havsbaserad vindkraft knappt matbar, men fler
lander inklusive Kina, USA och Taiwan ar intresserade av att
satsa pa denna kraftkalla.

Solenergi, den snabbast vaxande férnybara
kraftkallan

Solenergi r den snabbast vaxande férnybara kraftkallan
globalt. IEA réknar med att elkraftproduktionen med solpa-
neler fyrfaldigas 2016-2025, och férvantas dver tid bli en
viktigare del av elférsorjningen, men stod 2016 for mindre an
1,5 procent av varldens elproduktion.

Manga bolag i solenergisektorn har tyvérr varit daliga inves-
teringar det senaste decenniet, trots branschens enorma
marknadsframgangar, eftersom framgangarna i stor utstrack-
ning drivits av kraftigt fallande enhetspriser. Trots stora
effektivitetsforbattringar har det medfort en svag ldnsam-
hetsutveckling for tillverkare av solpaneler samt insatsvaror
till dessa. Samtidigt ar det givetvis de snabbt minskande
enhetspriserna som forbattrat solenergins konkurrenskraft
och det finns affarsmodeller som kan hantera de fallande
enhetskostnaderna val.

Energieffektivisering

Ett bra satt att minska miljébelastningen fran varldens stora
och vaxande energibehov ar genom en mer effektiv an-
vandning av den energi som redan produceras. Den kanske
viktigaste skillnaden mellan IEA:s huvudscenario for energi-
marknadens utveckling fran idag till 2040 och dess teore-
tiska, hallbara utvecklingsscenario, ar att varldens totala
energibehov i det hallbara scenariot inte 6kar namnvart,
medan ny kapacitet motsvarande Kina + Indiens nuvarande
konsumtion adderas i huvudscenariot. Enligt IEA kan idag be-
fintlig teknologi medféra en utslappsreduktion motsvarande
40 procent av den som ar nddvandig for att IPCC:s klimatmal
ska kunna uppnas. For att detta ska bli verklighet behdvs klok
politik som ger hushall och féretag ratt incitamentsstrukturer.
Byggnader, industri och transportsektorn kan energieffektivi-
seras dramatiskt kommande decennier. Det storsta effektivi-
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Arlig tillvaxt i elproduktionen per kraftkalla 1990-2017 i OECD.

seringsutrymmet finns i utvecklingsekonomier. For att dessa
effektivitetsvinster ska kunna uppnas kravs det dock att

de globala investeringarna i energieffektivisering, som idag
uppskattas till mer &n 200 miljarder dollar &rligen, dubbleras
till &r 2025 och darefter dubblerasigen till &r 2040. | gengéld
blir gigantiska investeringar i nya energikallor och kraftge-
nereringskapacitet éverflodig och kan sparas in. Det finns
méanga foretag pa de nordiska bdrserna vars produkter bidrar
till forbattrad energieffektivitet. Med ratt politiska beslut
internationellt kan det ge &nnu viktigare konkurrensfordelar/
forsaljningsargument i framtiden.

Fornybara material och energi fran skogen

Enligt ett lagforslag i EU ska engadngsartiklar i plast forbjudas
i stor utstrackning, samtidigt som en internalisering av kost-
naderna for andra artiklar infors. Det kan ske genom striktare
atervinningskrav, exempelvis ska 90 procent av alla plastflas-
kor atervinnas 2025. Det kan ocksa vara foretag som séljer
plastartiklar tvingas ta ett utdkat ansvar, t ex for hur fore-
maélen hanteras efter anvandning och bekosta upplysnings-
kampanjer kring produkternas miljomassiga kostnader (t ex
vatservetter och fiskeutrustning). Det senaste aret har en
strid strém av stora bolag, inklusive valkanda multinationella
varumarken, aviserat sina ambitioner att fasa ut anvandning-
en av diverse plastartiklar och forpackningar. Vi menar att
utvecklingen badar gott, inte bara for planeten utan dven for
féretag som séljer atervinningslésningar och for anvandandet
av tréfiberbaserade produkter for forpackningar och andra
engangsartiklar.

Ett utdkat anvandande av férnybar rdvara fran skogen &ven
tillannat an forpackningar, exempelvis vedbaserade textilier,
kemikalier, brénslen och byggmaterial, &r potentiellt viktiga
delldsningar for att minska varldens beroende av fossilbase-
rade material. Ett hallbart anvandande av mark i kombination
med industrier som forsorjs med fornybara energikallor kan
erbjuda férnybara material och drivmedel for att ersatta de
konventionella fossilbaserade alternativ som idag dominerar.
Viser redan idag en vaxande preferens for fornyelsebara

och atervinningsbara férpackningar. Den véxande globala
medelklassens behov behodver tillgodoses med foérnybara ma-
terialalternativ i form av farskfiber sdval som returfiber, fran
hallbart brukade skogar snarare an plast och andra syntetiska
révaror.
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Andelen syntetiska textilfiber ar 10 ganger storre
an de vedbaserade
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Kélla: Lenzing

Diagrammet visar den globala textilfibermarknadens foérdelning per
ravarutyp, totalt cirka 105 miljoner ton per ar.

Férnyelsebara textilier

Debatten ar redan het kring plastférpackningar och engdngs-
artiklar i plast, men aven inom textilier finns liknande problem
och affarsmojligheter.

De sorgliga och skrammande effekterna av vara omfattande
utslapp av mikroplaster, som ar desto svarare att se, har
ocksa fatt stor uppmarksamhet i media, men &nnu inte adres-
serats lika kraftfullt frdn myndigheter eller andra maktha-
vare som de mer synliga plastforpackningarna. | Kalifornien
diskuteras dock varningsetiketter pa klader av polyester och
andra syntetfibrer pa grund av de mikroplastfibrer de slapper
ifrdn sig vid tvatt.

Idag kommer nastan tva tredjedelar av alla textilfibrer fran
fossila kallor, det vill saga i praktiken av plast, medan drygt
en tredjedel av alla fibrer baseras pé férnybara material. Den
Overvaldigande majoriteten av de fornybara fibrerna utgors
av bomull, som ensamt star for knappt en fjardedel av den to-
tala fiberproduktionen. Bomullsodlingar ar extremt vattenin-
tensiva. Det ar en stor utmaning att 6ka denna produktion
ytterligare och det kan argumenteras att en sddan utveckling
inte vore dnskvard ur ett miljoperspektiv.

Volymen syntetiska fibrer &r idag drygt 10 gdnger sé stor
som andelen baserad pé cellulosa frén skog. | vikt &r den
jdmfdrbar med den totala globala marknaden fér avsalupap-
persmassa. Om och nér en starkare opinion mot plasttextilier
far effekt kan cellulosa till textilfibrer, som redan vaxer starkt
frén en lag niva, bli ett mycket viktigt anvandningsomréade for
férnybara fibrer fran skogen.

Effektivt skogsbruk, en dellosning pa klimatproble-
men

Tra och skog ar aven ett klimatsmart och kostnadsmassigt
mycket konkurrenskraftigt alternativ for att binda koldioxid
fran atmosfaren i fast form pa jorden och dérmed minska
klimatpdverkan. Forskning vid Norwegian School of Econo-
mics i Bergen visar att cirka 28 procent av den &rliga reduk-
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tion av koldioxidutslépp i atmosfaren som IPCC menar kravs
till ar 2050 for att na Parisavtalets mal, kan astadkommas
genom ett mer effektivt och hallbart skogsbruk, i kombination
med omfattande lagring av koldioxid i form av trdvaror som
skyddas fran att formultna (till exempel byggnader av tra).
Ytterligare koldioxid kan dver en hundradrsperiod bindas upp
genom att nyplantera och aterplantera skog som tidigare
skovlats (berakningen exkluderar mark som idag anvands
ekonomiskt effektivt for exempelvis jordbruk). Kostnaderna
for att binda koldioxid via tré och skogar bedéms vara mindre
an halften av dem for olika typer av industriell koldioxid-
fangst, t ex lagring av koldioxid i gamla oljefalt.

Biokemikalier kan kraftigt minska vaxthusgas-
utslapp

Nordiska biokemiféretag tillverkar férnyelsebara specialke-
mikalier fran vedravara som utgdr mer miljévanliga alternativ
till petrokemiska produkter. Ur vedravara utvinns fibrer till
specialcellulosa, bindemedel i form av lignin och stérkelse for
produktion av bioetanol. Exempel pa produkter ar naturliga
bindemedel till byggmaterial som cement och gips, nedbryt-
bara jordbrukskemikalier, bioplast och fargpigment samt
vanillin.

Ett sarskilt omnamnande inom biokemi foértjanas av nano/mik-
rofibercellulosa som potentiellt har en ldng rad fantasi-
kittlande applikationsomraden.

Flera av dessa vedbaserade kemikalier medfér en mer an
80-procentig reduktion av vaxthusgasutslapp jamfort med
syntetiska alternativ. Flera produkter har dock historisk fort
en ojamn kamp mot petroleumbaserade alternativ pa grund
av hogre produktionskostnader. For att jamna ut spelplanen
kravs sannolikt politiska initiativ, liknande de pa plastomradet
i Europa, for att internalisera kostnaderna fran nedsmutsning
for petroleumbaserade produkter.

I:\tervinning

En kraftigt 6kad atervinning av s&val biobaserade material
som metaller och syntetiska material samt en optimerad
resursanvandning inom livsmedelsindustrin ar alla kritiska
ingredienser for ett mer hallbart samhalle. Tillvaxtforut-
sattningarna ar mycket goda i denna nisch redan nu och de
tidigare namnda lagforslagen i Europa rérande plastatervin-
ning kan fa stor positiv effekt for efterfragan pa atervinning
och sorteringslosningar. Forhoppningsvis kommer flera andra
lander att félja. Aven inom &tervinning finns vérldsledande
féretag noterade pa de nordiska borserna.

Transformerade bolag fran den gamla vérlden

Varldsekonomin behover forandras till att bli mer hallbar, men
allt kan inte och kommer inte att ske Over en natt. Ett mycket
intressant fenomen ur investerarperspektiv ar bolag som ar
sprungna ur en helt annan, icke fornyelsebar verksamhet,
men som under en langre period investerar stortiny forny-
elsebar teknik som éver tid medfor en fullsténdig transfor-
mation av bolaget. Det finns flera exempel pa dar en sddan
strategi skapat stora varden at aktiedgarna. Det kanske mest
uppenbara exemplet ar @rsted, tidigare DONG (Dansk Olja
och Naturgas), som numera ar varldens storsta producent
av offshorebaserad vindkraft och det bolag som projekterat
overlagset mest vindkraftverk offshore. De har sedan bors-
noteringen 2016 salt sin oljerelaterade verksamhet och bytt
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namn. Ytterligare ett exempel ar finska Neste, ett petroleumraffi-
naderi som efter mer an ett decennium av massiva investeringar
i fornybara drivmedel och manga &r av stora forluster fran dessa
satsningar numera genererar en klar majoritet av vinsterna frén
férnybara produkter. Andra foretag har inte kommit lika langt
annu, men kommunicerar motsvarande ambitidsa transforma-
tionsplaner for framtiden.

Sammanfattning

Vérldens ekonomiska utveckling ar inte ekologiskt hallbar och
méste forandras dramatiskt framdver. Kostnaderna fér denna
transformation kommer att vara enorma, men alternativet ar
betydligt dyrare. Vi ser lyckligtvis redan idag manga lésningar och
produkter som vasentligt forbattrar hallbarheten. Ménga féretag
som saljer s&dana har férutsattningar for stark strukturell efter-
fragetillvaxt det kommande decenniet och vi menar att det bland
dessa finns manga mycket attraktiva investeringsmojligheter.

Kontakta gdrna din private banker fér att fd reda pd mer
om gréna investeringsidéer!
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Moderna trender i Ostasien

Digitaliseringen tar fart i snabbvaxande ekonomier

Solen reser sigi Oster, likasa flera moderna trender numera. | detta tema
fokuserar vi p4 moderna trender i Ost- & Sydostasien. Snabbt vaxande ekonomier,
Okande internethandel och ljusa utsikter for fortsatt forbattrat valstand praglar
regionen. Asien som helhet ar hem for ca 60 procent av jordens befolkning,
40-45 procent av den globala ekonomin och runt 26 procent av den globala
aktiemarknadens varde. Nastan 1 miljard manniskor i Asien har lamnat fattigdom
bara sedan millennieskiftet och digitaliseringen paskyndar detta.

Moderna trender i Ost- och Sydostasien, ett lang-
siktigt tema att successivt investera i

Asien ar en bred benamning. Nara 50 lander finns pa& denna
kontinent som stracker sig fran den ryska nordostkusten ned
till sédra Indonesien, och dnda bort till medelhavets Vast-
asien. 4,5 miljarder méanniskor bor i Asien, eller 60 procent
av jordens befolkning. Det ar stora ekonomiska och kulturella
skillnader inom Asien varfér vi valt att fokusera pa Ost- och
Sydostasien i detta tema. Ostasien utgdrs av Kina, Japan,
Sydkorea, Hongkong och Taiwan. Nordkorea och Macau ar
exkluderade. Sydostasien inkluderar Indonesien, Filippinerna,
Vietnam, Thailand, Myanmar, Malaysia, Kambodja, Laos och
Singapore.

Malet med att fokusera p4d moderna trender i snabbvaxan-
de ekonomier i Ost- och Sydostasien handlar till mangt och
mycket om att utbilda kring ekonomiska storheter, digitala
trender och ndgra av de mest framstdende moderna bolagen
i varje land.

| tabellen till hoger finns en lista med aktuella lander, deras
ekonomiska storlekar, nuvarande tillvaxt, valstdnd per person

och till vilken grad dess befolkning bor i stader (urbanisering).

Nastan 2,3 miljarder manniskor bor i de utvalda regionerna
och nominellt BNP uppgér till ca 23 biljoner dollar (prognos
2018). BNP-tillvaxten uppgar till 5 procent och 50-60 pro-
cent av manniskor bor i stader.

Grafen visar kopkraftjusterad BNP-utveckling for Ostasien
(exkl. Japan) och Sydostasien jamfért med Europa och

USA, for att belysa den starka tillvaxten. P4 nominell basis
har dessa tva asiatiska regioner tillsammans ca 20 procent
kvar att vaxa till att na Europas och USA:s BNP-nivaer, men
justerat for olika prisnivaer ar de tillsammans langt férbi. Den
ekonomiska aktiviteten vaxer sa det knakar. Ostasiens BNP
(exkl. Japan), som till 86 procent bestar av Kina, har under
det senaste artiondet mer &n dubblerats, medan Sydostasien
vuxit med 60 procent. Europa och USA har samtidigt vuxit
med 8 respektive 15 procent. Fér narvarande stormar det pa
Ostasiatiska borser, men pa l&ng sikt bor digitala trender pé
dessa marknader ge intressanta investeringsmojligheter.
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Korta fakta for lander i Ost- och Sydostasien

Land Befolk- Nom. BNP- BNP/ Urbani-
ning, BNP tillvéxt capitai sering
milj 2018 2018, USDk i%
USDmdr %
Kina 1412 13000 6,5 17 59
Japan 127 4900 15 40 95
Sydkorea 52 1600 2,5 37 83
Taiwan 24 610 2,5 50 78
Hongkong 7 360 3,5 58 100
Indonesien 261 1080 50 11 56
Filippinerna 106 330 6,3 8 44
Vietnam 95 240 6,8 7 35
Thailand 69 470 4,8 17 53
Myanmar 53 72 6,0 6 36
Malaysia 32 350 50 27 76
Kambodja 16 24 7,0 4 21
Laos 7 18 7,0 7 41
Singapore 6 330 3,0 98 100
Ostasien 1622 20470 4,8 20 63
Sydostasien 645 2914 5,1 12 49
Totalt 2267 23384 4,9 18 59

Kalla: World Bank

Stark ekonomisk tillvaxt i Ost- och Sydostasien
25,000 -

Ostasien
20,000 - Europa
15,000 - USA
10,000 -
Sydostasien
5,000 //
O e e e e L i e e e e e e e o
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Kalla: World Bank, SEB, fasta vaxelkurser (2011)

Grafen visar utvecklingen for kopkraftsjusterad BNP i miljarder dollar
sedan 1990.
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Ekonomisk tillvaxt for Ost- och Sydostasien (%)
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Kalla: World Bank, SEB

Grafen ovan visar den snabba ekonomiska tillvdxten som

fér nérvarande préglar ndstan hela 6stliga Asien. Tio lander
med en total befolkning om éver 2 miljarder manniskor véaxer
ekonomiskt strukturellt med 6ver 4 procent. Fran Thailand,
Indonesien och Malaysia runt 5 procent, till Kina, Vietnam,
Kambodja och Laos pa nara 7 procent.

Tabellen nedan har visar hur madnga som har interneti
respektive land, hur manga som ager en mobil, anvander sig
av sociala medier och datorer och hur manga timmar som
dagligen laggs pa internet och sociala medier. Intressant nog
ar att det finns ett samband mellan hogt vélstand och lagre
tidkonsumtion; inte tvartom.

En annan slutsats ar att internetpenetrationen ar hégre ju ri-
kare ett land ar, samt ju mer urbaniserat det ar (se graf nedan
tillhoger). Vidare &r hdgre mobila datahastigheter pa éver 30
megabytes per sekund fallet i rikare [dnder, mer &n dubbelt s&
snabbt som i exempelvis Indonesien, Filippinerna, Vietnam,
Thailand och Malaysia.

Grafen ovan till hdger visar internethandelns andel av den
totala detaljhandeln. Fran Vietnams 1 procent &nda upp till

Urbanisering och internetpenetration i symbioso<)O

Internetpenetration (%)
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Kalla: SEB, We Are Social, Statista, andra databaser
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Internetandel av total detaljhandel (%)

Sydkorea 17
Kina 17
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Kalla: SEB, We Are Social, Statista, andra databaser

Kina och Sydkorea pa runt 18 procent. Det ar noterbart att de
tva sistndmnda har lika stora andelar, trots att det ar gigan-
tisk befolknings-, digital (internetpenetration) och ekonomisk
skillnad (valstand per kapita). Darfor star Kina for halften av
varldens totala internethandel. Kineser har en hdg befolk-
ningsdensitet i landet da 94 procent av befolkningen bor i
den 6stra halvan, samtidigt som arbetskostnaderna &r laga
och skalférdelarna stora. P4 kommande sidor diskuterar vi
liknande aspekter, exempelvis varfor skillnaden mellan Filip-
pinernas (2 procent) och Indonesiens (11 procent) interne-
tandelar ar sa pass stor, trots att den férstnamnda har hogre
internetpenetration och fler anvander PC.

Slutsats: Manga av landerna i Ost- och Sydostasien hoppar
over kdpcentrumskulturen och att detta borgar for hog till-
vaxt for internethandeln. Men trenderna ar olika, vi ar fortfa-
rande i den digitala erans tidiga begynnelse. Internethandeln
ar fokusdmnet for vart tema och pa féljande sidor diskuterar
vi digitala och ekonomiska trender i varje enskilt land.

Digitala fakta for lander i Ost- och Sydostasien

Land Internet- Ager Social Dator- Tid pa
penetra- mobil- media anvand- internet/
tion (%) telefon  anvénd- ning (%) dag

o<)° (%) @ nlng(%)gg\ @

Kina 59 80 67 53  6h30m

Japan 93 80 57 80 4h12m

Sydkorea 93 84 84 71 5h10m

Taiwan 88 79 80 67  7h50m

Hongkong 87 83 78 60 6h 40m

Indonesien 50 68 49 22 8h50m

Filippinerna 63 58 63 38  9h30m

Vietnam 67 73 57 43 6h50m

Thailand 78 80 74 25 9h 40m

Myanmar 34 101 34

Malaysia 79 68 75 41 8h 30m

Kambodia 50 181 43

Laos 35 91 35

Singapore 84 82 83 71 7h 10m

Ostasien 62 80 67 56 6h20m

Sydostasien 58 74 55 27 7h 40m

Totalt 61 78 64 48  6h40m
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Svag bérsutveckling under 2018, men alla
utvecklingsekonomier &r inte likadana

2018 har varit ett mycket svagt ar for investeringar i Ost-

och Sydostasien. De flesta borser har tappat i varde. En héjd
temperatur i den begynnande ekonomiska konflikten mellan
USA och Kina ar en stor anledning till att véarldens nést storsta
ekonomi (Kina) har reverserat sin fina utveckling fran ifjol.
Addera en starkt amerikansk dollar till foljd av hdgre inflation
och hojd styrranta i landet samt 6kade energipriser, sé kan
det finnas fog for en portion av forsiktighet for att investerai
utvecklingsekonomier.

Konjunkturcykeln har i manga delar av vastvarlden natt den
senare fasen av en traditionell cykel, vilket visas av flera
ekonomiska indikationer. | Ost- och Sydostasien kan l&ga
arbetslodshetssiffror ur ett historiskt perspektiv synas, men
endast i ndgra f& mindre lander. Historiskt ar [3g arbetsloshet
en varningsklocka vid hdgkonjunktur (fér kommande bors-
nedgang). Den strukturella tillvaxten, med langsiktigt Okat
valstdnd som foljd, ar ddremot i hdgre grad en drivande kom-
ponent fér utvecklingsekonomier — medan andra faktorer kan
stora den ekonomiska utvecklingen i stérre utstrackning da
stabiliserings-/forsvarskrafter inte ar lika starka. Ett svagare
banksystem, mindre utvecklad politik och centralbanker, vo-
latila valutor och hogre beroende av rdvaror — har historiskt
sett tyngt utvecklingsekonomier.

Men, alla utvecklingsekonomier ar inte likadana och i 6kad
utstrackning ar det konsumtion och digitalisering som driver
fler foretag i dessa lander. Lat oss darfor diskutera vad som
hander i dessa lander. Forst ut ar Kina, sedan kommer Japan,
Sydkorea, Indonesien, Filippinerna, Vietnam, Thailand, Malay-
sia och slutligen Singapore.

Kina — draken véaxer sig stérre,
Meituan-Dianping revolutionerar tjanstenaringen

Under det senaste aret har vi skrivit extensivt om det eko-
nomiska miraklet som under de senaste 40 &ren medfort
enorma valstandskliv for landets befolkning. Den kinesiska
ekonomiska tillvaxten visar robust 6kning och Kina ar den
enskilt storsta bidragsgivaren till varldsekonomins tillvaxt.
BNP kan i det narmaste férdubblas fram till 2030, &ven med
en gradvis lagre tillvaxttakt (ner till 3 procent).

“Det forandrade beteendet till nya
digitala tjanster 6verskuggar de fles-
ta lander i vastvarlden — Kina star for
halften av varldens internethandel”

Sedan 2010 har tjanster och konsumtion vuxit snabbare an
kapitalinvesteringar i Kina for forsta gdngen sedan slutet av
1990-talet — detta ser ut att vara starten pa en artionden
l&dng epok av konsumtionsexplosion. Det kinesiska ekonomis-
ka vélstandet per person (PPP) om cirka 17 000 dollar &rli-
gen (fran 4 procent 1990) ar halften mot stora urbaniserade
stader pé landets 6stkust samt endast 25 procent av USA:s
niva. Tillvaxtpotentialen &r fortsatt stor. Internetanvandning-
en ar endast runt 59 procent, vilket ar avsevart lagre an de
flesta rika landerna i varlden. Andelen bor dka till uppemot 80
procent. Det foérandrade beteendet till nya digitala tjanster
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Overskuggar de flesta lander i vastvarlden. Den kinesiska
konsumenten tar till sig nya produkter och tjanster snabbare.

Vihar tidigare skrivit om bolag som Alibaba, internethandelns
laromastare och fortsatta gigant, samt spelbolaget Tencent
som aven driver varldens nast storsta kommunikationsnat-
verk WeChat — som &ven &r varldens storsta vardagsverktyg
eftersom denna plattform kopplar tusentals foretag med 6ver
1 miljard manniskor. Aven sékmotorféretaget Baidu, bilhan-
delsplattformsbolaget Autohome och den digitala tjansteak-
toéren Baozun har diskuterats.

Under de senaste tva aren har antalet borsnoteringar av kine-
siska digitalt konsumentexponerade bolag vuxit kraftigt. Bara
under de senaste manaderna har giganter som
Meituan-Dianping och Xiaomi bdrsnoterats, till bérsvarden om
cirka 50 miljarder dollar vardera.

Meituan-Dianping ar ett ungt men kraftigt vaxande tjanstebo-
lag som kopplar samman i princip alla tjanster konsumenter
kan behova. Det kallas populart for “Alibaba of services”, med
ratta, da det ar en unik app déar konsumenten i princip kan
finna alltinom tjénster, frdn matleveranser, boka hotell, flyg-
resor, restaurangbesok, taxitransport, klipptid, barnpassning,
stadning, biobiljetter, cykeldelning och mycket mer. Meituan
har cirka 350 miljoner manatligen aktiva anvandare.

Xiaomis mal ar att tillverka allt fran telefoner, datorer och
klockor, till luftrenare och dammsugare. Det &r dock telefoner
som ar kronjuvelen, men pd sikt véntas évriga produkter ta
allt storre andel.

Tidigare i ar noterades aven den snabbvéaxande internet-
handlaren Pinduoduo, det digitala videobolaget iQiyi och den
moderna tjansteplattformen inom halsovard Ping An Good
Doctor — till bérsvarden om 24, 13 respektive 7 miljarder
dollar. Den digitala ekonomin i landet vibrerar. En konsekvens
av detta ar en vag av borsnoteringar, och fler lar det bli.
Alibabas finansbolag Ant Financial Services Group har goda
mojligheter att bli ett av varldens 10 stérsta borsnoterade
finansbolag nar det val noteras, borsvardet spekuleras till up-
pemot 150 miljarder dollar. Vidare finns Lufax, Didi Chuxing,
Toutiao och Tencent Music Group pa listan dver bolag som kan
borsnoteras. Dessa bolag vantas né bérsvarden om 25 till 60
miljarder dollar. Den kinesiska digitala tjanstesektorn kommer
hogst sannolikt att vaxa i bdde antal och &ven bérsvarde pé
l&ng sikt.

Japan — Softbank ar en digital urkraft i detta kon-
servativa samhalle, ekonomin vaxer som i vast

Japan ar véarldens tredje storsta ekonomi efter USA och Kina.
Framvéxten av landets stora valstand kommer dock inte

fran de senaste 20 aren, da den arliga tillvaxten varit skrala

1 procent. En minskande befolkning och hardare konkurrens

i regionen, sarskilt fran Kina, ar tva primara anledningar till
att Japans ekonomi vaxer langsamt. Under de senaste fem
respektive tio aren har Japans valstand per person (BNP per
kapita) dock vuxit i samma takt som bade Europa och USA, pa
0,6 respektive 1,4 procent arligen. Den japanska ekonomin ar
mycket konkurrenskraftig i flera hogteknologiska industrier
sasom elektroniska system till bilar, robotar, kretskort, sen-
sorer, flera delar av telefoner och andra kritiska elektroniska
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komponenter. Fér de som variti Japan ar det latt att slas av
dess mycket moderna (och speciella) samhalle.

Av Japans befolkning pd 127 miljoner ménniskor bor 95 pro-
centistéderna och 93 procent ar uppkopplade till internet.
Dessa nivaer ar hoga ur ett internationellt perspektiv, om inte
hogst. Jamfors Japan med Sydkorea ser vi tva lander vars
BNP per kapita (kopkraftjusterat) ar pa cirka 40 tusen dollar,
dar ca 90 procent har internet och déar 80 procent anvander
mobiltelefoner — men dar endast 57 procent av japanerna ar
aktiva pa sociala medier medan 84 procent av sydkoreaner ar
det. Vidare utgors ca 10 procent av detaljhandeln av inter-
nethandel i Japan medan motsvarande siffra ar omkring 17
procent i Sydkorea (samt Kina). Japaner spenderar “endast”
cirka 4 timmar dagligen pé internet, medan sydkoreaner
tillbringar 5 timmar och kineser 6,5 timmar. Japan framstéar
nagot konservativt ur dessa digitala jamforelsematt.

Japans storsta digitala bolag heter Softbank. Det &r landets
nast storsta totalt sett, efter biljatten Toyota. Vidare finns
Sony, Keyence, Nintendo, Canon, Fanuc, Hitachi, Panasonic
och Toshiba bland stdrre digitala bolag. Flera kédnns sékerligen
igen pa olika satt. Softbank har vuxit mest under de senaste
tio &ren. Receptet har bland annat varit ett 27-procentigt
agarskap i kinesiska Alibaba, 43 procents agarskap i Yahoo
Japan, férvarvet av den tidigare brittiska processortillverka-
ren ARM, &garskap i taxiplattformarna Uber och Didi Chuxing,
internethandlarna Tokopedia och SnapDeal — men dven tele-
operatorsverksamheter i Japan och dels i USA (Sprint).

Den japanska internethandeln utgdr ca 10 procent av den
totala detaljhandeln i landet. De tvé stérsta marknadsakto-
rerna &r Amazon och Rakuten med 15-20 procent vardera av
marknaden, dérefter kommer Yahoo Japan (&gs av Softbank).

Sydkorea — ett hyperdigitalt samhille,
fran Samsung Electronics till Naver

Sydkoreas drygt 50 miljoner manniskor ar till 93 procent
uppkopplade mot internet och 84 procent anvander sig av
mobiltelefone och lika manga ar aktiva pa sociala medier
(hogst i hela Ost- samt Sydostasien). Omkring 18 procent av
detaljhandeln &r digital, dvs 6ver internet. Snitthastigheten
for mobila digitala enheter ar dver 40 megabytes per sekund,
vilket &r mycket hogt ur ett globalt perspektiv. Sydkorea,

med en befolkning 5 gnger storre &n den svenska, &r mycket
framstdende ur ett digitaliseringsperspektiv.

Den storsta internethandlaren ar Gmarket (agt av eBay), dar-
efter kommer 11street (agt av teleoperatoren SK Telecom),
Lotte och Naver. Marknaden ar dynamisk, bred, modern och
konkurrensutsatt. Logistikbranschen har attraherat stora
investeringar pa senare tid, d& en ny generation av logistik-
bolag nar marknaden och kan erbjuda fin avkastning till ljusa
tillvaxtutsikter.

Det gér inte att diskutera det digitala Sydkorea utan att
namna Samsung Electronics, varldens storsta tillverkare av
mobiltelefoner och TV-apparater, samt stora tillverkare av
batterier, harddiskar, processorer, halvledare, minneskort,
handhallna datorer och natverksutrustning.

Vidare ar aven Naver Corp. spannande, d& denna sékmo-
torgigant har cirka 70 procent av sbkmarknaden i landet.
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Anledningen till att amerikanska Alphabets Google inte ar
sarskilt stora pa denna marknad &r att Naver &r betydligt mer
anvandarvanligt och innehallsrikt for konsumenten. Samman-
taget ar Sydkorea hypermodernt, ekonomin vaxer med 2-3
procent och utsikterna for den fortsatta digitaliseringen ar
mycket ljusa.

Indonesien — tungviktaren i Sydostasien

Med en befolkning om cirka 260 miljoner manniskor har Indo-
nesien den fjarde storsta befolkningen globalt. Badde befolk-
ningsmassigt och ekonomiskt star landet for néra 40 procent
av Sydostasien. | den urbana regionen runt huvudstaden
Jakarta bor cirka 30 miljoner manniskor. Landets ekonomi
vaxer med cirka 5 procent, halften av manniskorna har ett
bankkonto och en internetanslutning. Nastan 70 procent av
befolkningen ager en mobiltelefon men ménga av telefonerna
ar "dumma”, dvs. aldre och billigare, madnga utan internet. No-
terbart ar dven att antalet méanniskor som ar aktiva pa sociala
kommunikationsplattformar 6kar fér narvarande kraftigt med
cirka 30 procent.

Indonesier anvander liknande amerikanska digitala verktyg
som oss i vastvarlden. Nar indonesier soker efter information
pé internet gor de det p& Google, som driver Over 4 ganger
s& stor méanatlig trafik som det nést mest anvanda digitala
verktyget, Facebook. Darefter kommer Blogspot, YouTube,
japanska Line och indonesiska nyhetsverktyget Detik. Aven
WhatsApp och Instagram anvands flitigt. Vidare anvander
omkring 15 procent av befolkningen digitalt distribuerade
videosandningar via internet (hdg andel jamfért med dvriga
Sydostasien).

“Internetandelen av detaljhandeln ut-
gor cirka 11 procent, liksom i Sverige”

Over 135 miljoner manniskor anvander Facebook, dvs dver
halften av befolkningen. Den arliga tillvaxttakten ar cirka 20
procent, i antal anvandare. Internetandelen av detaljhandeln
utgor cirka 11 procent, liksom i Sverige. Denna marknad
vaxer for ndrvarande med 6ver 20 procent. Det ar god tillvaxt
inom bade sociala medier och internethandel och varit sa
under flera ar.

De tva storsta digitala detaljhandlarna, bagge med éver

100 miljoner ménatliga aktiva anvandare, ar aterforsaljaren
Lazada (grundades av tyska Rocket Internet) samt inhemska
annonsplattformen Tokopedia. Kinesiska Alibaba Group ar
storagare i Lazada och mindre agare av Tokopedia. Vidare
finns dterforséljare som Blibli (inhemsk aktér), Shopee (fran
Singapore) och JD (fran Kina). Bukalapak &r den nast storsta
annonsplattformen.

Vidare finns Go-Jek, Indonesiens forsta digitala nystartade
miljarddollarbolag. Det driver en plattform fér samékare, som
utvecklats till att &ven erbjuda matleveranser, betalningar
och diverse vardagstjanster.

Sammantaget ar Indonesien en tungviktare i Sydostasien. An-
vandandet av s6kmotorer och sociala medier &r tatt kopplat
till amerikanska leverantdrer, medan internethandel praglas
av hdg konkurrens mellan inhemska och framférallt kinesiska
aktorer. Tillvaxttakten ar hog, bade f6r ekonomin och digitali-
seringen av samhallet.
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Filippinerna — stort, men svarframkomligt

| Filippinerna bor cirka 106 miljoner ménniskor och ar
darmed nast storst i Sydostasien. Landets ekonomi ar vard
cirka 330 miljarder dollar, dvs. lika stort som Singapore. Det
kopkraftjusterade véalstandet per person ar pa cirka 8 000
dollar arligen. Cirka 60 procent av befolkningen ar anslutna
till internet, framst via mobiltelefoner. Nastan alla med en

internetanslutning &r registrerade pa olika sociala mediaplatt-

formar, framst Facebook. Kéannetecknande for Filippinerna
ar ocksd att datahastigheten pa mobiltelefoner &r mer &n tre
ganger sa hog jamfort med fasta internetanslutningar. Det ar
anmarkningsvart och grundas i att landet ar ett utspritt 6rike
dér tradlosa natverk ar mer ldnsamma att bygga. Nastan alla
mobiltelefoner ar kontantkortsbaserade, dvs inte abonne-
mang. Intressant &r dven att internetanvandningen fran
datorer minskar med cirka 15 procent i arstakt, medan den
okar med cirka 30 procent for smarta telefoner.

De storsta sociala mediaplattformarna ar Facebook, YouTube,
Twitter, Google+, Instagram, Skype och LinkedIn. Alla férutom
Skype ar framtagna i USA. Manga ute pa 6arna anvander sig
av Facebook vid rostsamtal.

Den filippinska internethandeln star for mindre &n 2 procent
av den totala detaljhandeln i landet. Anledningen ar svar
framkomlighet d& vagarna ar undermaliga, vilket aterigen ar
en funktion av att landet ar en utspridd 6grupp.

Trots att internethandeln ar liten i Filippinerna véantas den
vaxa snabbt (just nu med ca 20 procent), da urbana omra-
den utvecklas i hég takt. Aven i Filippinerna &r kinesiskt dgda
Lazada en dominerande digital aktdér med en marknadsandel
om hela 80-90 procent. Shopee ar nast storst. Pa tredje plats
finns modeaktdren Zalora medan Metrodeal, Globe Online
Shop, eBay och Carousell ocksé finns med pé rankinglistan
over de sju storsta.

Nar man soker pa nya digitala bolag fran Filippinerna peppras
man av nya namn samt positiva analyser med framtidsanda.
Det filippinska samhallet férandras snabbt och och ekonomin
vaxer, men internethandeln har onekligen en del utmaningar
som maste déverkommas.

Vietnam — ung befolkning, kraftigt vixande
valstand

| Vietnam bor cirka 95 miljoner méanniskor, det tredje mest
befolkade landet i Sydostasien efter Indonesien och Filippi-
nerna. Ekonomin ar dock den sjatte storsta i regionen med
ett ekonomiskt varde om cirka 240 miljarder dollar, eftersom
Thailand, Malaysia och Singapore har betydligt hdgre val-
stand per person Exempelvis Singapore har en befolkning om
endast 6 miljoner, men en ekonomi som ar nastan 40 procent
storre an Vietnams pa cirka 330 miljarder dollar. Vietnam

ar daremot betydligt mer utbildat och halsosamt én vad det
var for 30 &r sedan. Landets ekonomi har vuxit kraftigt och
for narvarande uppgar tillvaxttakten till omkring 7 procent.
Tillverkningssektorn vaxer just med 13 procent, med anled-
ning av att stora multinationella foretag ser Vietnam som

ett kostnadseffektivt tillverkningsland. Vietnam har en ung
befolkning som till ungefér tre lika delar arbetar inom jordbru-
ket, industrin och tjanstesektorn.
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“...flera utlandska konsument- och in-
dustrindra foretag investerar for nar-
varande kraftigt i regionen.”

Vietnam har ett lagt valstand per person, endast en tredjedel
bor i urbana omraden och lika ménga arbetar inom jordbruk
— trots detta ar internetpenetrationen nara 70 procent.
Omkring 25 procent fler manniskor har internet idag jamfort
med for bara ett ar sedan. Cirka 73 procent av befolkningen
har en mobiltelefon, vilket mojliggdr internetanslutning. Av
dessa 70 procent som har internet ar cirka 60 procent aktiva
pa sociala medier.

Vietnam ar ett ungt land dar genomsnittsaldern ar cirka 30
ar, internethastigheter tkar snabbt och ekonomin vaxer. Aven
har ar amerikanska Google, Facebook och YouTube de storsta
internetverktygen i termer av trafik. Darefter kommer den
vietnamesiska nyhetssidan VNexpress, samt den allsidiga
internetplattformen Zing.

Internethandeln i Vietnam ar &nnu mycket liten (1 procent av
total detaljhandel) men ar &ndé relativt andra lander skapligt
konkurrensutsatt. De fyra storsta internetspelarna, Shopee,
Tiki, Lazada samt The Goi Didong har alla marknadsandelar
om 18-20 procent.

Befolkningen bor mest utanfér stéderna, vilket gor befolk-
ningsdensiteten lagre an i andra l&nder. Landet har inte heller
kommit lika l&ngt vad géller valstand, samtidigt som det
fortfarande &r ett kontantbaserat samhélle. Vietnams totala
detaljhandel &r daremot Ostasiens snabbast vaxande, efter-
som vélstandet 6kar i takt med att ekonomin starks. Antalet
fysiska butiker ar relativt de flesta l&nder i regionen valdigt
fa, jAmfdrt med den stora befolkningen — varfor antalet buti-
ker véxer kraftigt. Detta &r onekligen &r en helt annan verk-
lighet &n ar i vastvarlden. Vietnam har inte kommit sa langt
pa sin valstandsresa, men nuvarande takt ar mycket hég. De
digitala aktorerna har goda erfarenheter frdn andra mark-
nader, varfor de positionerar sig for att pa ldng sikt forsorja
en befolkning om 100 miljoner ménniskor med produkter.
Internethandeln lar kunna vaxa med cirka 30 procent arligen
under de nédrmaste aren, frdn en mycket lag bas.

Sammantaget ar Vietnam en stor mojlighet pa sikt, flera
utlandska konsument- och industrinara féretag investerar for
narvarande kraftigt i regionen. De flesta har telefoner och
internet, men internethandeln vantar fortsatt pa den stora
explosionen — det lar ta lite tid innan den kommer.

Thailand — ekonomin och digitaliseringen vibrerar

Cirka 70 miljoner manniskor bor i semesterklingande Thai-
land, fjarde storst befolkning i Sydostasien. BNP uppgar till
cirka 470 miljarder dollar, nast storst i regionen, medan kop-
kraftjusterade BNP/kapita ar pa ca 17 000 dollar, pa tredje
plats. Andelen fattiga i befolkningen har fallit fran 6ver 40
procent vid millennieskiftet till omkring 8 procent idag. BNP
har samtidigt 6kat med 300 procent under dessa 18 ar. Det
thailandska samhallet har sammantaget tagit gigantiska kliv
de senaste decennierna.
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Cirka 80 procent av befolkningen ar uppkopplad till inter-

net, en betydligt hogre andel an de 55 procent som bor i
urbana omréden. Tre fjardedelar av befolkningen ar aktiva

pa sociala mediaplattformar, en andel som &ven tangerar
nivadn med smarta mobiltelefoner bland vuxna. Cirka 70
procent av all datatrafik p& hemsidor kommer fran telefoner.
Framst anvands amerikanska digitala plattformar — "the
usual suspects” —som Google, Facebook och YouTube. Den
thailandska forumplattformen Pantip &r den fjarde mest
anvanda i landet, dar manniskor diskuterar allt mellan himmel
och jord, samt delar videos eller information med varandra.
Vidare finns Sanook (“kul” pa thaildndska); landets storsta
inhemska internetportal som sedan 20 &r vuxit till att erbjuda
en marknadsplats for konsumenter, men dven digital terfor-
saljning, spel och nyheter. Bolaget 4gs numera av kinesiska
Tencent och sedan tvé &r har bolaget bytt namn till Tencent.
Den kinesiska giganten driver dven musikplattformen JOOX
som har éver 20 miljoner aktiva anvandare (Sanook har dver
30 miljoner).

De appar som anvands flitigast &r japanska Line, Facebook,
Instagram, K-Mobile Banking, JOOX Music (Tencent), Lazada
(Alibaba), Twitter och Whoscall (koreanska Naver).

Internethandeln i Thailand véxer med ca 20 procent for
narvarande. Marknaden ar nast (eller tredje) storst i Sydost-
asien. Internetpenetrationen av total detaljhandel ar cirka 3-4
procent, en andel som véxer snabbt och vantas na cirka 10
procent inom fem ar.

Den stora giganten i landet ar Lazada (ags till stor del av
Alibaba), som bedriver en marknadsplattform for foretag att
na ut till konsumenter. Denna plattform dominerar i Thailand
med néra halften av internethandeln i landet. Vidare finns
Shopee, vilka ar breda i hela Sydostasien, 11street (kore-
anskt bolag), JIB (thailandskt, elektronikfokuserat), samt Ta-
rad (thailandskt). Det finns fler, men Lazada ar den Overlagset
storsta aktéren, samtidigt som kinesiska JD.com héller pa att
expandera i landet. Landet fortsatter att utveckla sin logistik-
férméaga, dar ett tiotal &r betydande aktorer.

Sammantaget ser Thailand ut som ett mycket spannande till-
vaxtland for moderna detaljhandlare. Marknaden &r annu i sin
linda men det digitala beteendet pa exempelvis sociala medi-
er ar utbrett. B&de inhemska och utlédndska internethandlare
aktorer ser ut att kunna sldss om marknaden under méanga ar
framdver. De utlandska bolagen ar dven har framst kinesiska.

Malaysia — goda moéjligheter att vdxa
internethandeln

Nast upp ar Malaysia, hem fér omkring 32 miljoner manniskor.
Landets ekonomi &r vard cirka 350 miljarder dollar och ar

den tredje storsta i Sydostasien. Ekonomin har vuxit med 5-6
procent i snitt sedan 2010. BNP per kapita uppgar till cirka
27 000 dollar — néra 60 procent hogre an Thailand.

Nastan 80 procent av befolkningen, eller 25 miljoner
manniskor, ar uppkopplade tillinternet och i princip alla dessa
ar aktiva pa sociala medier. Urbaniseringen i manga lander
varlden dver brukar vara i narheten av dess internetpenetra-
tion, sa ar aven fallet i Malaysia (ndra 80 procent).
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Aveni Malaysia, som de flesta lander i Sydostasien, har de
amerikanska informationsjattarna gripit tag i befolkning-
ens ndjes- och kommunikationsvardag. Facebook, Google,
YouTube, Whatsapp, Instagram och Yahoo ar alla ledande
och frekvent anvanda plattformar i landet foljda av WeChat,
Twitter, Skype, Line och LinkedIn.

Internethandeln utgdr ca 5 procent av den totala detaljhan-
deln och marknadens varde under 2018 (prognos) uppgar
till cirka 3,1 miljarder dollar, 31 procent hogre i arstakt. Nara
halften av landets befolkning har ndgon gdng under det
senaste aret varit kdpare av fysiska ting dver internet. Det
som haller tillbaka internethandeln ar nddvandig infrastruk-
tur, som fortsatter att forbattras, men det tar tid att bygga ett
effektivt natverk. Lazada har nara 50 procent av internethan-
deln, darefter kommer 11Street, Shopee, inhemska Lelong
och Zalora.

“Den i Asien valkanda taxiplattformen
Grab grundades i Malaysia av tva
studenter ”

Deni Asien valkanda taxiplattformen Grab grundadesii
Malaysia av tva studenter som efter studier pa amerikanska
Harvard fick idén efter att ha studerat den ineffektiva taxi-
marknaden i huvudstaden Kuala Lumpur. Grab finns numera i
nara 170 stader i 8 ldnder, och expanderar bland annat inom
matleveranser, digitala betalningar och forsakring. Tidigare i
ar forvarvade Grab amerikanska Ubers verksamhet i Sydost-
asien.

Sammantaget ar Malaysia en spdnnande marknad fér de
flesta digitala bolag, med en relativt stor befolkning och
valstdndet per person ar ungefar lika hogt som i exempelvis
Shanghai. Internetpenetrationen av detaljhandeln lar vaxa
snabbt under lang tid framover.

Singapore — enrik liten 6, men trots goda forutsatt-
ningar ar internethandeln relativt ldngsam

Singapore ar regionens dverlagset rikaste land per kapita.
Trots att det endast bor cirka 6 miljoner manniskor pa denna
lilla 6 &r dess ekonomi vard omkring 330 miljarder dollar
(2018p), dvs lika stor som Malaysia trots en befolkning som
ar mindre an en femtedel i antal.

| princip alla vuxna ar uppkopplade mot internet, dvs cirka
85 procent av befolkningen. Nastan lika manga &r aktiva pa
sociala medier och ager en smart mobiltelefon. Faktorer som
verkligen sarskiljer Singapore ar att hela 40 procent ager en
handhéllen dator samt att den trddlésa internethastigheten
uppgar tillhoga 54 megabyte per sekund.

Singapore ar likt dvriga Sydostasien vad géller sociala medier,
da framst de amerikanska apparna anvands. En ytterliga-

re sarskiljande faktor ar att taxiappar som Grab och Uber
hamnar betydligt hdgre i rankinglistan vad galler manatlig
aktiva anvandare — troligen ar det kopplat till att landet &r en
stad och att taxitransport av naturliga orsaker ar mer utbrett
i stader.
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Internethandeln vaxer med cirka 10 procent &rligen och utgér
cirka 6 procent av den totala handeln. Hoga l6ner i landet,

en kulturell karlek till affarer (t.ex. p4 Orchard Road) och en
relativt liten adresserbar marknad &r troliga anledningar till
att marknaden inte ar storre an sa. Det &r férvanande att
internethandeln inte ar stérre, men dven internethandeln i
Hongkong ar lika liten som andel. Det &r kanske en tidsfraga
innan det digitala beteendet far storre fotfaste dven i dessa
storstadslander.

Den storsta internethandelsaktéren heter Qoo10 (inhemsk
aktor) och drar dver 30 procent av marknadens ménatliga
besokarstatistik. Bolaget fokuserar pa klader, sarskilt till kvin-
nor. Sedan kommer Lazada med 24 procent av marknaden,
och darefter en ldng svans av aktérer med Shopee, Ezbuy,
Redmart, samt en handfull andra aktérer. Den konsumentba-
serade annonsmarknaden (som svenska Blocket) domineras
av Carousell medan eBay ar en marginell spelare.

Indexerad BNP-utveckling (PPP) sedan ar 1990
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BNP per capita, képkraftjusterat (tusen dollar)
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