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Inledning

o Konjunkturen dampas ytterligare 2019-2020

« Mer fordelaktig vardering och positionering, men avtagande
vinstokningstakt

o Viar aterigen svagt dverviktade mot aktier och
foretagsobligationer

« Okad energieffektivetet — ett bra verktyg for att nd miljomalen

2018 blev ett volatilt ar med svag utveckling for de flesta tillgangsslag och
periodvis fritt fall under det fjarde kvartalet, trots att tillvaxten var stark och
resultatutvecklingen imponerande. Den béasta strategin for aret hade varit att
satsa pa defensiva aktier under den férsta halvan och sedan fly risk helt under
arets andra halva. Ur svenska investerares perspektiv blev slutresultatet mindre
dramatiskt tack vare den positiva vardeeffekten av kronforsvagningen.

| férra Investment Outlook (december 2018) berattade vi att vi hade minskat vart
risktagande till en neutral position infor rapportsasongen. Detta var ett korrekt
beslut. Vi dkade dock ater risken efter ett initialt bérsfall om cirka 10 procent,
vilket var fel d& aven december blev en mycket svag manad. Sahér i inledningen
av det nya aret ar vi nagot 6verviktade i aktier och féretagsobligationer.

Aven 2019 vantas bli slagigt, da vi fortfarande &r kvar i den sencykliska delen

av konjunkturcykeln. Det gor att den globala tillvaxten successivt mattas av och
foretagssektorns vinstgenereringsférmaga utmanas. | denna fas far ocksa mer
kortsiktiga stérningsmoment som exempelvis politisk oro ofta stérre genomslag.
Men vi ser dven en del positiva motkrafter som kan dampa volatiliteten under
det kommande aret. Exempel pa dessa ar en mer aptitlig vardering av finansiella
tillgdngar. Att investerare redan har intagit mer forsiktiga positioner dampar
framtida behov av ytterligare riskminskningar. Saval politiker som centralbanker
har sékerligen paverkats av ett turbulent 2018 och kan darmed komma att fatta
mer stottande beslut framover.

Vi redogdr i denna rapport hur vi forvantar oss att 2019 kommer att utvecklas,
med extra fokus pa var syn pa tillgdngsslagsallokering och férvantad
vinstgenerering pa den globala aktiemarknaden. Vi gor ocksa en djupdykning
inom det intressanta omradet energieffektivisering. De tekniska mojligheterna
for att halvera energianvandningen finns redan. Vi raknar med ett starkt vaxande
behov av investeringar i energieffektivitet framdver. Det skapar mojligheter och
utmaningar for bade féretag och investerare.

Med hopp om intressant lasning,
Fredrik Oberg

Chief Investment Officer
Investment Strategy
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Makro och andra

drivkrafter

Tillvaxttakten bromsar in fran héga nivaer

| forra Investment Outlook konstaterade vi att tillvaxttoppen
sdg ut att vara passerad. Vi fokuserade darfor pa ett reso-
nemang kring hur lange tillvaxten kan halla i sig. De senaste
manadernas fortsatta inbromsning tydliggor att vi &r inneien
fas med fallande tillvaxttakt.

Sammantaget réknar vi med att tillvaxten globalt faller med
ett par tiondelar under detta och nasta ar jamfért med de tva
féregdende aren. Vi rdknar darmed inte med ndgon recession,
aven om risken for en sddan har dkat ndgot.

USA - tydlig inbromsning, men ingen recession

Den amerikanska ekonomin ligger lAngst fram i konjunktur-
taget, vilket aterspeglas i rekordlag arbetsléshet och hogt
kapacitetsutnyttjande. Under hdsten holls tillvaxten val uppe i
USA. Vid &rsskiftet kom en svag notering for inkdpschefsindex
ISM, och sérskilt orderkomponenten, vilket ar ett tydligt oros-
tecken for framtiden. Men vi har ocksé sett stark arbetsmark-
nadsstatistik den senaste tiden. Mycket talar for att tillgdngen
pa arbetskraft inte ar s& ldg som arbetsldshetssiffran indike-
rar. Resursknappheten tillsammans med eventuellt tillfalliga
negativa effekter fran handelskonflikten USA-Kina, gor att vi
far se en tydlig inbromsning. Vi ser dock ingen recession utan
"bara” lagre tillvaxttakt.

Eurozonen — politiska problem dampar huméret

| eurozonen mattades tillvaxten av under férra aret. Har ar
det efterfrdgan som viker. Inkdpschefsindex ar pa svagaste
nivan sedan 2014. Vibedomer att tillfalliga faktorer, som ett
nytt regelverk som hammat den viktiga bilforsaljningen, har
forstarkt nedgangen. Tillvaxten halls uppe av investeringsbe-

BNP-prognoser for stérre marknader, i %

hov hos féretagen och goda utsikter fér hushéllen, men diver-
se politiska problem ddmpar humdret samtidigt som svagare
global efterfragan slar mot den viktiga exporten. Viraknar
med att tillvéxten stabiliseras pd nivaer ndgot dver dagens,
men att den har lagre fart an tidigare ér.

Tillvaxtmarknadslander — forblir en viktig motor

For Kinas del fortskrider den planenliga omstéllningen och
inbromsningen av ekonomin. Den har dock drivits p& av en
nedgang i varldshandeln, accentuerad av handelskriget. Frén
offentligt hall vidtas nu en méngd &tgarder for att stimulera
tillvéxten. Var beddmning ar att dessa racker for att gora
inbromsningen mer modest. For dvriga tillvaxtmarknadslan-
der (Emerging Markets - EM) mattas tillvaxten ocksa av, har
bidrar en nedgang i rdvarupriserna. Global handel halls anda
uppe pé hyggliga nivaer, samtidigt som inhemsk efterfragan
ar stark pa de flesta hall. Virdknar darfér med att EM-ekono-
mierna forblir en viktig motor i varldsekonomin.

Sammantaget ger detta en tillvaxtbild som bromsar in fran
héga nivaer. Fragan for 2019 och 2020 &r om var prognos
pé cirka 3,5 procent real tillvaxt ar for positiv? Marknaden ar
definitivt oroad for att sa kan bli fallet. Dock ar sannolikheten
for en ldgkonjunktur redan 2019 fortsatt lag. Vi uppskattar
recessionsrisken for perioden 2019-2020 till 20-25 procent,
vilket trots allt visar pa att riskerna har okat.

Lag inflation och mjukare toner fran centralbanker
Trots stigande l6neinflation, framst i den amerikanska ekono-

min, har den globala inflationstakten svart att stiga mycket
mer. 2018 n&dde vi en inflationstakt i OECD-omradet pa drygt

Marknad 2017 2018 2019 2020 Kommentar

USA 2,2 3,0 2.4 1,7 Inbromsning fran hdg niva

Japan 1,7 1,1 1,0 0,8 Momshdjning skapar osékerhet
Tyskland 2,2 1,5 1,2 1,4 Bilindustrin ger fragetecken

Kina 6,9 6,6 6,3 6,1 Inbromsning med nedéatrisker
Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,6 Brexit klaras, men stor osakerhet
Eurozonen 2,4 1,9 1,6 1,7 Tillvaxten planar ut pé lagre nivaer
Norden 2,2 1,6 2,0 2,0 Inhemsk kraft ger immunforsvar
Baltikum 4.4 3,7 3,2 2,7 Fortsatt god tillvaxt — omvarldsrisker
OECD 2,5 2,5 19 18 Avmattning pagér — lag arbetslshet
EM-ekonomier 5,0 4,9 4,7 4,8 Stabil tillvaxt, men stora skillnader
Varlden, PPP* 3,7 3,7 3,5 3,5 Tillvaxten tappar kraft — néra trend

Kélla: OECD, IMF, SEB *K&pkraftsjusterat (Purchasing Power Parities)
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Ledande indikatorer pekar pa ytterligare
inbromsning
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Kélla:Macrobond
Grafen visar sa kallade inkopschefindex fran en rad regioner och lander.
Dessa visar foretagsens framtidsplaner och om nivan dverstiger 50 indi-
kerar det ekonomisk expansion. Historiskt har dessa index varit en bra bit
under 50 for att vara férenliga med en recession i hela ekonomin.

2,5 procent. Vibeddmer att det var en toppnotering och for
de kommande tva &ren &r var prognos att inflationstakten
faller tillbaka till 1,5 respektive 2,1 procent. Tillsammans
med senaste tidens oro pa finansmarknaderna gor det att
sdval amerikanska Federal Reserves som flera andra central-
banker rimligen har litet utrymme for rantehéjningar. Denna
slutsats ar en av de faktorer som fungerar som stétdampare
i kapitalmarknaden framdver. En annan mycket viktig metod
som centralbankerna har nyttjat sedan finanskrisen har varit
deras kvantitativa lattnader (las mer pa sidan 8) som pagatt
parallellt med de kraftiga styrrantesankningarna. Numera

ar dessa funktioner omvanda och nér det galler planerna att
montera ner centralbankernas obligationsportféljer kommer
de att styras dels av den ekonomiska utvecklingen, men ocksa
av utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Det innebér att
stokiga perioder gar centralbankerna rimligen langsamt fram
med dessa reduktionsplaner.

Rimliga varderingar

Under hela 2018 pressades varderingarna nedat, eftersom
vinster steg och borser backade. En liknande utveckling
gallde for kreditobligationer, dar rantorna pa dessa steg och
skillnaden i forhallande till statsobligationsrantor 6kade (las
mer pa sidan 18). Det innebér att dagens vardering redan tar
hansyn till en mindre ljus framtid, &ven om 2019 i skrivande
stund inneburit en viss dterhdmtning pa borser och fore-
tagsobligationsmarknader. Skulle 2019 och 2020 resultera i
en gradvis avtagande tillvaxttakt och svagt stigande vinster,
vilket ar vart huvudscenario, &r dagens vardering rimlig. Om
konjunkturen accelererar, vilket vi inte rdknar med, ar det
direkt billigt. P4 motsvarande satt skulle en lagkonjunktur i
vanlig ordning signalera att det &r dyrt, for da sjunker i regel
vinsterna betydligt. Vart huvudscenario &r alltsd att konjunk-
turen &r mer uthallig &n manga fruktar och vi rdknar med en
lagre vinsttillvaxt for 2019 i storleksordningen 2-6 procent.

Investment Outlook: Februari 2019

Centralbankernas balansrédkningar har 6kat
markant
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Kélla:Macrobond
Grafen visar hur balansrakningarna i de tre storsta centralbankerna (BOJ
- Bank of Japan, Fed - Federal Reserve, ECB - Europeiska Centralbanken)
okat under perioden da dessa stodkdpt rantebarande instrument for att
stotta tillvaxten och likviditeten i varlden.

Till detta kommer utdelningar. Det ger en forvantad avkast-
ning for globala aktier pa runt 4-8 procent i lokal valuta, under
forutsattning att varderingen ar oférandrad.

Stoéttande riskaptit och positionering

Vid utgangen av 2018 havererade riskaptiten. Det fick stort
genomslag i positioneringen d& investerare &terigen drog ner
riskerna rejalt i sina portfoljer. | denna situation signalerade
riskaptitindikatorer att det vore en dalig idé i ett kortare per-
spektiv att fatta beslutet att reducera risken ytterligare ett
steg. Darefter har 2019 inletts med en positiv rekyl. Fortsatt
ar riskaptiten beskedlig och dven positioneringen &r at det
forsiktiga hallet. Det innebér att sa lange vi inte &r pa vag mot
en recession ar bada dessa faktorer stottande for risktagan-
det.

Exempel pa risker

Under det senaste kvartalet har ledande indikatorer fortsatt
att signalera eninbromsning av tillvéxttakten. Detta &r en av
huvudriskerna, d& en dramatisk inbromsning inte &r diskon-
terad i dagens prissattning. En konjunktur med lagre under-
liggande kraft som dessutom hdmmas av eventuella politiska
problem (hard Brexit — italienska finansieringsproblem —
handelshinder mellan USA och Kina) har 6kat riskerna for en
recession som vi for tillfallet bedémer till 20-25 procent for
2020. Vart huvudscenario (75 procent) att s inte blir fallet
kvarstar. Slutligen skulle det vara olyckligt om den amerikan-
ska centralbanken skulle kénna sig pressade att hdja réantan
ett flertal gdnger under aret, i kombination med krympande
balansrakning, pa grund av tilltagande inflation och svag
tillvaxt. Vi bedomer att Fed redan nu hamnat i ett lage dar de
behdver gé varsamt fram om inte tillvaxten &r stark nog.



Sammanfattning per
tillgangsslag

Trots 6kad osakerhet kring konjunktur och bolagsvinster ar vara prognoser anda
positiva avkastningar for de flesta tillgangsslag. Det som tydligt har forbattrats ar
mer forsiktiga centralbanker, samt mer attraktiv vardering och positionering. Att
prognostisera kortsiktiga avkastningar ar alltid svart, speciellt i den senare delen
av konjunkturcykeln. Samtidigt 6kar sannolikheten for positiv avkastning da vi lagt
en mycket svag period bakom oss. Vi forvantar oss dock att den extraavkastning vi
fatt under manga ar som en effekt av en svagare krona ar dver. Redan under 2019
raknar vimed att kronan starks cirka 5 procent mot dollarn, vilket kan minska av-
kastningen i globala aktieportfoljer for svenska investerare.

Nordiska aktier Férvantad avkastning och risk

o Svagare tillvaxttakt och flera vinstvarningar pressar

historiskt hdga borsvinster 12%
o Vinstutvecklingen bestammer aktieutvecklingen 10% :
o Varderingen mer rationell efter att borserna tappat 0 '3

6-7 procent pé ett halvar 8% ,wmu‘
o  Fina mojligheter att investera i strukturell tillvaxt o 20 Globala aktier
o Defensiva sektorer har levererat £ 6% ) EM Debt

. 2 4% Foéretags-

Globala aktier i) obligationer HY¢ @ Hedgefonder
e Ljusningar i samtalen USA-Kina och forsiktigare toner < 2% Foretags-

frén Federal Reserve har bidragit till borsaterhamtningen 0% obligationer IG
o Osékerheten till trots tror vi att borserna kommer att ° -

generera normal, positiv avkastning. Denna vy baseras 20 S

pa lag vardering och mild avmattning i konjunkturen Statsobligationer
o De globala vinsterna vaxer med laga ensiffriga tali ar -49%

givet vart makr_oscenqrio _ 0% 4% 8% 12%
o Den negativa vinstrevideringstrenden planar ut under Risk

andra halvéretiar

Kalla: SEB

o | vantan pé klarare konjunkturutsikter och minskad vola-

tilitet ar det klokt att 4ga stabila bolag som har underlig- Forvantad avkastning kommande 12 man (i SEK)

gande tillvaxt samt hég kvalitetiintjaningen

Aktier Avkastning Risk
" " . Globala aktier 80% 119%
Réntebdrande placeringar
o _ _ N o Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 83% 10,8%
. F0r5|Kt|ghet iden .|.oenn|ngpo"l|t|ska normallsgrlpgen Svenska aktier 95% 11.2%
o Amerikansk styrranta allt narmare neutral niva
o Volatilitet och varierande likviditet ger tvara kast i kre- Réntebé&rande placeringar Avkastning Risk
ditmarknaden o
o Ekonomisk tillvaxt och undervarderade valutor ger stod Statsobligationer 2.7 % 1.2%
at tillvaxtmarknadsobligationer Foretagsobligationer I1G 0,5% 2,2%
Investment Grade (Europa)
Alternativa investeringar Foretagsobligationer HY 3,3% 5,0 %
« Patagligt svara forhallanden for hedgefonder under Q4 High Yield (Europa)
e Forandrad syn pd amerikansk rantebana ger bekymmer Tillvaxtmarknadsobligationer 6,2 % 7.1 %
for makrofonder (Emerging Market Debt)
o Korta trender med tvéra kast komplicerar bilden for i lokal valuta
CTA:s L . . .
Alternat este Avkast Risk
e Svarhanterad riskminskning inom Equity Hedge rnativa Investeringar viastning 'S
Hedgefonder 3,5 % 6,0 %

Kalla: SEB, prognoser januari 2019
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Risknyttjande & allokering

Total riskniva kring eller strax dver neutrallaget

Med facit i hand s&g investerare i borjan av 2018 en alltfor
ljus bild av utvecklingen for det forestdende aret. Viutgangen
av aret var situationen den omvénda. Det innebar att riskapti-
ten gick fran tydlig dur till dverdriven moll under loppet av 12
manader. Inledningen av 2019 pekar pa en viss normalisering
och nyansering av synen pa framtiden. | vara diskretionart
forvaltade portfdljer 6kade vi under hdsten upp risken till en
overvikt mot aktier, i kblvattnet av den negativa marknads-
responsen som foljde efter rapportsasongen for det tredje
kvartalet. Detta visade sig vara for tidigt, d& &ven december
manad blev mycket svag, medan den positiva rekylen under
inledningen 2019 varit i linje med var forvéntan och positio-
nering i vara portfoljer.

Vihar vid ett flertal tillfallen det senaste &ret uppmanat véra
lasare och kunder att se 6ver sin totala riskniva, da vi rdknat
med en klart hégre slagighet eftersom vi ar i den senare delen
av konjunkturcykeln. Detta besannades under 2018 och boér
galla dvenfér 2019. Dock raknar vi med att volatiliteten for
heldret kommer att bli ldgre dn under det extrema fjarde
kvartalet 2018 (se VIX volatilitet nedan).

Mellan den sista september och julafton sanktes priset pa
aktiemarknaden med drygt 15 procent. Aven de flesta andra
tillgdngar tappade stort i vérde. Det innebér att prissatt-
ningen gick tillbaka till nivder som r&dde for ca 1,5 ar sedan..
Detta stora fall i aktiemarknaden var i det korta perspektivet
overdrivet och efter det har cirka 50 procent av fallet aterta-
gits.

Nu ar prissattningen och risktagandet mer rimliga. | ett kort
till medelfristigt perspektiv resulterar deti att det ar lampligt
att ligga kring neutrallaget i sitt risktagande. | véra modellp-
ortfoljer har vi fortsatt en 6vervikt mot aktie- och kreditmark-
naden och vara portféljer &r ddrmed vridna mot en fortsatt
positiv rekyl. Vi har en mycket bred ansats och spridning i
portféljerna. Under extremt starka perioder i kapitalmark-
naden kan det kannas som 6verflodigt, men direkt nar det
blir skakigt visar sig vardet av riskspridning. Var radande
rekommendation dr darfor att halla en total riskniva kring
eller strax 6ver neutrallaget, samt se till att inte ha en alltfor
koncentrerad portfélj, da risken for att g& pa minor ar hogre
an vanligt.

Utvecklingen for olika tillgangsslag
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Kélla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar avkastningen for det breda globala aktieindexet MSCI AC
World, Aktieindexet SBX, Ranteindexet OMRX Bond samt det europeis-
ka HY indexet valutasakrat till SEK. Den ldnga uppgéngen av stigande
tillgdngspriser sedan 2009 upprepades inte under 2018.
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VIX utveckling sedan 2015
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Kélla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar den implicita volatiliteten for det amerikanska borsindexet
S&P 500. Ju hégre varde desto storre skakighet.



Fragor och svar

Hur stdkigt blir 20197 Vilka 6verraskningar kan dyka upp?

| oroliga tider som dessa Okar antalet fragor till oss, vilket ar bade
naturligt och nagot vi uppskattar. Har redovisar visvar pa kundfragor
som inte helt tacks in av ordinarie texter i publikationen.

Kommer bérsutvecklingen 2019 att bli lika svag
och stékig som 2018?

Under hosten och vintern 2018 skakades borserna om av en
rad olika negativa krafter. Framst handlade det om det faktum
att vi arien sencyklisk fas av konjunkturen, dar tillvaxttak-
ten bromsas upp. Det i sig medforde ett tydligt behov bland
investerare att omdisponera sina portfoljer, som under ett
antal &r varit tydligt positionerade mot accelererande cyklisk
tillvaxt. Det gjorde att manga placerare 6nskade en lagre
andel aktier och mer defensiva sddana. Utéver det oroade sig
marknaden bland annat for konflikten mellan USA och Kina,
den amerikanska centralbankens reducerade stimulanser och
hojda styrrénta. | princip kan man beskriva 2018 som ett ar
med mycket god tillvaxt och starka vinster, men dar placerare
borjade diskontera en svagare framtid. Under sddana faser,
nar osakerheten om framtida tillvaxt och vinster dkar ar det
normalt att marknaden dels blir mer kanslig for negativa
nyheter och dels att placerarna, for att sékerstalla kapitalet,
tenderar att ta hojd for ett tydligt negativt scenario. Nedgéng-
arna och svangningarna blir ofta stérre an vad inkommande
statistik motiverar.

Blickar vi framat ar i fortfarande i samma sencykliska fas,
men det som nu skiljer sig &t &r att varderingarna ar lagre,
positioneringen mindre offensiv och att politiker och central-
banker ocksa fatt kdnna pa volatiliteten och darfoér kanske ar
mer benégna att fatta beslut som inte utmanar placerarnai
onddan. Sammantaget innebar osakerheten kring tillvaxt och
vinster att vi fr annu ett &r dar volatiliteten varierar en hel
del, sdsom den gjorde under 2018, men dér genomsnittet
blir lagre an den vi fick uppleva under den senare delen av
2018. Nar det géller avkastningen &r var prognos att vi ska
kunna leverera positiv avkastning, vilket inte var fallet under
féregdende ar.

| tidningarna star det att centralbankerna gar fran
QE till QT. Vad menas och vad blir effekterna?

QE &r en engelsk forkortning for kvantitativ expansion (”Qu-
antitative Easing”). Under manga ar efter finanskrisen anvan-
de centralbankerna en strategi dar de kopte upp obligationer
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av olika slag for att stimulera ekonomin nar det klassiska
vapnet rantesankningar inte rackte till. .Metoden okar likvidi-
tetenidet finansiella systemet, tar bort risk fran till exempel
bankers balansrakningar och driver ner rantorna for att fa
fart pa konjunkturen. Detta lyckades man med, men central-
bankerna kan inte fortsatta med sitt stod hur lange som helst.
Nasta steg i processen, som USA redan inlett, ar att sakta av-
veckla dessa stora obligationsportféljer (kvantitativ dtstram-
ning eller QT — "Quantitative Tightening”) och da ar risken att
effekten blir den motsatta. Detta &r centralbankerna mycket
medvetna om och det gor att &tstramningstakten kommer att
bli mycket lAngsammare &n expansionstakten. Samma sak
galler centralbankernas styrrantor, som inte kommer att kun-
na hojas lika snabbt och mycket som de dessférinnan sanktes.
QT &r en dtstramande effekt, men den ska inte éverdrivas, d&
tempot kommer att vara beskedligt. Det &r dock rimligt att
anta att minskad likviditet kommer att bidra till hdgre volatili-
tet for finansiella tillgdngar, allt annat lika.

Varfor diskuteras det sa mycket om lagkonjunktur
om tillvaxten ar sa stark?

Orsakerna ar framst tva. For det forsta har denna konjunktur
pagatt langre an vanligt och for det andra har en del klassis-
ka konjunktursignaler bdrjat blinka rott. Vad galler langden

pa uppgangen ar det sant i sig, men denna dterhdmtning

har skett i den ldngsammaste takten av alla &terhdmtningar
sedan 1950-talet (i USA), sa aggregerat ar detta langti-

frédn den stérsta konjunkturuppgéngen. De roéda signalerna
handlar exempelvis om en mycket lag arbetsloshetsniva och
sma skillnader mellan rantor med kort respektive lang l&ptid.
Historiskt har dessa signaler varit férenliga med en stundande
ldgkonjunktur. Dock sker det med viss efterslapning, det kan
ta upp till tva &r innan det sker. Vi bedémer sannolikheten till
20 - 25 procent for att det ska intraffa en ldgkonjunktur under
de kommande tva aren.



Vilka risker ser ni som mest besvarande under det
kommande aret?

Tillvaxtbilden rymmer alltid risker. Om konjunkturen bromsar
in kraftigare an vad vi réknar med slar det p& bolagsvinsterna.
Det skulle skapa oro och fallande riskaptit. Om, & andra sidan
tillvaxten blir starkare dkar risken for stigande l6ner, inflation
och réntor ndgot som ocksa utmanar borskurserna och riske-
rar att sanka konjunkturen.

En 6kning av friktionen mellan Kina och USA skulle definitivt
vara besvarligt, eftersom marknaden nu bdrjat rékna med att
parterna ska kunna enas om en konstruktiv losning.

Brexit ar en tredje oroshéard. Europas tillvaxt &r svag och kan
ytterligare undermineras om det skulle bli en hard Brexit.

Slutligen ar det vart att vara uppmarksam pa mer langsiktiga
strukturella risker, som global skuldsattning.

Vilka positiva 6verraskningar skulle vi kunna fa se
under 2019?

Né&r marknaden ar osaker, som nu, racker det ofta att farha-
gor inte infrias for att marknaden ska bli positivt 6verraskad.
En annan skulle kunna vara en 6kning av ekonomisk stimu-
lans sarskilt i Kina, samt en starkare vinstgenerering an vad
marknaden nu réknar med, exempelvis drivet av att den idag
laga produktivitetstillvaxten dkar mer &n vantat. Ytterligare
en positiv mojlighet ar att vi far en global tillvaxt i linje med
vara prognoser, men att den amerikanska centralbanken trots
detta finner dagens styrranta tillracklig i forhallande till de
inflationsdata som inkommer.

En joker i detta lage &r ocksd Donald Trumps valléften kring
infrastrukturinvesteringar. Fran att ha varit forstasidesstoff
under valrdrelsen har de helt kommit i skymundan. Bra global
tillvaxt och genomfdrda skattesankningar har gjort att dessa
investeringar inte behovts for att driva pa konjunkturen. Men
investeringar i infrastruktur behovs, om konjunkturen fort-
satter att mattas av kan dessa planer mycket val komma att
dammas av. | sa fall kan de ge positiv effekt till sdval tillvaxten
i sig som de branscher och bolag som arbetar inom omradet.
Det politiska landskapet ger stdd till denna tanke, d& foretra-
dare for bagge partierna uttalat sig positivt om behovet av
investeringar, men de de svaga statsfinanserna kan utgéra en
férsvarande faktor.

Vinstprognoserna verkar justeras ner lite, fran en
tillvaxt pa runt 10 procent till runt 5 procent.
Varfor faller bérserna sa mycket mer én det?

Detta kan tyckas markligt, svaret finns i ordet diskontering,.
De allra flesta modeller for att vardera aktier bygger pa
tanken att satta ett nuvarde pé aktien utifran bolagets for-
vantade framtida vinster — och dé inte bara nasta ar utan en
vasentligt langre period. Nar placerarna, som nu, justerar ner
sina prognoser for framtida vinsttillvaxt blir en liten nedjuste-
ring for varije ar till ett stort tal om man summerar effekten pa
manga ar. Med &ven en liten nedjustering av framtida vinstok-
ningstakt kan alltsé nuvérde av bolagets vinstgenerering bli
betydligt mindre.
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Lagg till detta att placerarna av naturliga skal ar beredda att
satta en hogre vardering pé ett bolag dar vinsterna vaxer
snabbare — det bolaget kommer till exempel att kunna hoja
sina utdelningar till &garna i snabbare takt. Detta illusteras
val av utvecklingen under det senaste aret. | inledningen av
2018 beddmdes vinsterna védxa med &tminstone 10 procent
globalt f6r de kommande aren. D& var placerarna beredda
att betala 15-18 génger arsvinsten for snittbolaget pa de
storre borserna (det sa kallade P/E-talet). Idag réknar man
med en vinstokningstakt pd kanske 5 procent och bérserna
har (bland annat) darfor fallit sa att P/E-talet nu ar 12-15. S&
aven mindre nedjusteringar av vinstprognoserna kan moti-
vera relativt stora kursfall. Trosten i den ekvationen &r att
nar val vinstprognoserna justerats ner till rimliga nivaer dkar
sannolikheten for positiva dverraskningar.

Hur ser ni pa kort- respektive langsiktiga
prognoser for férvantad avkastning?

Per definition ar kortsiktiga prognoser mer osakra, vilket
2017 och 2018 &r bra exempel pa. De flesta beddmare un-
derskattade 2017 och dverskattade 2018 &rs avkastningar.
Véra beddémningar avseende forvantad avkastning for inne-
varande &r hittar du i tabellen pé sidan 6. Dessa bedémningar
bygger pa en férvantan om att den globala tillvéxttakten
landar pd 3,2-3,5 procent, samt att vi far en vinsttillvaxt pa
runt 2-6 procent och att varderingarna ar oférandrade.

Med ett l&ngre perspektiv pa 5 till 10 ar &r det svarare att
gora prognoser som tar hansyn till férvantad faktisk utveck-
ling, men samtidigt enklare, d& en langre period brukar inne-
béara att kortsiktiga svangningar tar ut varann. Darfor ar det
rimligt att rakna med en avkastning i linje med det l&dngsiktiga
historiska snittet, men med justering for det r&dande rante-
laget. Med det menas att om vi ser tillbaka pa historien ser vi
att en aktieportfdlj gett 3 - 4 procentenheter hdgre avkast-
ning an statsobligationer. Detta &r en rimlig forvantan ocksa
framdver. Dock innebar det att den absoluta avkastningen
férvantas bli lagre an den vi fatt under de senaste decennier-
na, da statsobligationsrantan ar tydligt lagre an det historiska
snittet. A andra sidan blir den inflationsjusterade avkastning-
en mer jamforbar, eftersom vi nu befinner oss i en varld med
lagre inflation &an tidigare.



Globala aktier

Negativa vinstrevideringar och fallande borser

balanseras av lag vardering

Varldens borser foll kraftigt under det sista kvartalet. Makroekonomiska
data Overraskade negativt, samtidigt som den amerikanska
centralbanken (Fed) holl fast vid sin rantehojningsbana. Atstramande
penningpolitik i kombination med nedreviderade vinstprognoser ar en
giftig cocktail for aktiemarknaden. Forsiktigare centralbanker har dock

bidragit till att 2019 har inletts i dur.

Efter ett brant fall i december har det nya aret inletts starkt,
vilket far ses som en rekylien oviss trend. Den amerikanska
centralbanken har genom sitt agerande pa inkomna data lug-
nat marknaden. Férhoppningar om en positiv handelséverens-
kommelse mellan USA och Kina har ocksa bidragit till stigande
borser i inledningen av aret. Handelskonfliktens omfattning ar
oviss, men har redan gett upphov till stérningar i produktions-
kedjan. Investeringar har stéllts in eller skjutits pa framtiden,
vilket dragit ned tillvaxttakten i den globala ekonomin. Harda
makroekonomiska data och ledande indikatorer har efter lang
tids uppgang borjat falla. Bérsvinsterna har borjat revideras
ner, vilket har bidragit till den 6kade volatiliteten.

Vinstnedrevideringarna kommer att plana ut

Vinstprognoserna for 2019 har redan justerats ner ovanligt
mycket pd kort tid. N&r revideringstrenden vander brukar den
hallaisigien tid. D4 huvudscenario ar en viss avmattning,
men ingen recesson, borde vinsterna védxa med 2-6 procent i

ar. Virdknar med att revideringstrenden planar ut vid halvars-
skiftet, givet att vart makroscenario haller.

Nar borserna har tappat fotfastet, makrobilden ar oviss och
vinsttrenden ifrdgasétts blir varderingen en intressant matt-
stock for att beddma om aktiemarknaden ar kopvard eller
inte. Ser vi till det framétblickande P/E-talet (aktiekurs/vinst
per aktie) som ar 13,8 for varldsindex, har bérsen inte varit
billigare pa de senaste fem aren. Ett genomsnittligt P/E-tal om
15,5 fér samma period indikerar att en normal aktievardering
ar ca 12 procent hogre. Virédknar dock med ytterligare ndgra
procents nedrevideringar av vinsterna och landar da pa en
rimlig kurspotential fér borsen pa cirka 6-8 procent. Det laga
rantelaget ar ett varderingsstdd och bidrar med floden till
borserna da den riskfria rantan i stora delar av vérlden inte
ger nagon avkastning alls. Studerar vi andra varderingsmétt
som direktavkastning och P/B (aktiekurs/bokfort varde) drar
vi samma slutsats.

Lagre vardering pa varldsbérsen
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Det 12-manaders framatblickande P/E-talet (aktiekurs/vinst per aktie)
for varldsindex ar nu det lagsta pa 5 ar.
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Unison nedvérdering av de stdrre bérserna
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Varldens borser har varderats ner mycket, pa kort tid, i saval Europa och
USA som for tillvaxtmarknader (EM).

10



Stora infloden till tillvaxtmarknader

| féregdende nummer av /nvestment Outlook uppmarksamma-
de vi att varderingen av borserna i Emerging Markets (EM)
hade fallit till historiskt ldga nivaer jamfért med utvecklade
lander. Varderingsskillnaden var d& 35 procent beraknat pa
P/B, vilket vi anvande oss av da avkastningen pa det egna
kapitalet regionerna emellan var likvardig. Skillnaden har nu
krympt till 31 procent, da investerare uppmarksammade vér-
deringsgapet och kdpte EM-aktier pa bekostnad av aktier i de
mogna ekonomierna under det sista kvartalet. Tillvaxtmark-
nader ar nu de mest populara att dvervikta for institutionella
placerare.

Vinsttrenden i EM &r nedsldende i nartid, sarskilt for 1T-sek-
torn. Under hdsten har halvledarbolagens och évriga un-
derleverantorers vinster i IT-sektorn justerats ner kraftigt.
Samsungs och Apples vinstvarningar i januariiar har lett

till ytterligare en vag av nedjusteringar. | IT-sektorn vantas
vinstminskningar, medan évriga sektorer ger ett positivt
vinsttillvaxtbidrag. For teknologitunga Korea vantas negativ
vinsttillvaxt, likasa for oljetunga Ryssland, medan Taiwans
vinster bara vaxer marginellt. Tillsammans star dessa tre
lander for 35 procent av vinstbasen i EM och drar ner totalen.
| den andra vagskalen har vi Brasilien och Indien dar vinsterna
vantas véxa med tvasiffriga tal under 2019. Den viktigaste
aktiemarknadeni EM, Kina, véntas ocksé ge ett positivt vinst-
tillvaxtbidrag trots den ekonomiska avmattningen.

For att tillvaxtmarknader ska f& positiva kapitalfloden bor
vise en forsvagad amerikansk valuta i kombination med en
global tillvaxt som inte bromsar in ytterligare. Resultat fran
Kinas stimulansatgarder vore ocksa gladjande. EM ar alltjamt
lagt varderat, men &r historiskt en mer riskfylld investering,
varfor man bor vara selektiv nar man investerar i detta sena
skede av konjunkturen.

Impopulért Europa

Europa har falnat i popularitet hos institutionella férvaltare.
Senast regionen var lika impopular var under 2012. D4 var
det Greklandskrisen som var det stora orosmolnet. Nu ar

det Italien och Storbritannien. Impopulért brukar ockséa vara
billigt. P/E-talet har sjunkit fran 16 till 12,5 pa ett ar, vilket far
anses som relativt lagt trots nedrevideringsrisken. Vi behdver
dock se minskad politisk risk och battre konjunktur for att
placerare ska 6vervikta Europa igen.

Stora vérderingsskillnader for FAANG-bolagen

USA foll ocksd i popularitet hos forvaltarna under hésten,
vilket kan tillskrivas ndgra av de stora tillvaxtbolagen som lett
den l&nga borsuppgangen. Hog vardering, 6kade reglerings-
risker och i vissa fall exceptionellt hog lonsamhet har av-
skrackt. Aven om FAANG-bolagen (se grafen ovan till hoger)
benamns som grupp ar deras verksamheter vasensskilda, s&
ocksé aktiekursutvecklingen under det senaste aret. Netflix
har stigit 33 procent, raknat i lokal valuta, medan Facebook
har fallit 9 procent pé ett &r. Varderingen av bolagen varierar
ockséa. Apple med en nettokassa om 20 procent av bérsvar-
det (130 miljarder USD) har ett P/E-tal om 14, medan Netflix
ar varderat till P/E 74 pa& 2019 ars forvantade vinst.
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FAANG-bolagens utveckling spretar
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Aven om de alla &r digitala, har FAANG-bolagens verksamheter & likhe-
ter, vilket aktiekursutvecklingen speglar. FAANG = Facebook, Amazon,
Apple, Netflix, Google (vars moderbolag heter Alphabet).

Storst vinstnedrevideringar i cykliska sektorer

Sedan en tid tillbaka har vi konstaterat att vi arinneien
sencyklisk del av konjunkturen. Det innebar i regel minskad
efterfragan, besvarande kostnadstryck samt fallande margi-
naler. Investerare soker sig da till bolag med "pricing power”,
vilket innebér att kunderna ar mindre kénsliga for priset pa
varan. Det finns med andra ord utrymme for bolaget att hoja
priserna utan att tappa nagon stérre férsaljningsvolym. Dessa
bolag aterfinns i princip i alla branscher och regioner, férutom
mojligtvis inom révarusektorn dar foradlingsvardet ar lagt.
Bolag med starka marknadspositioner, sunda finanser och
unika produkter som &r mindre konjunkturkansliga gynnas,
medan konjunkturkansliga missgynnas. Den mest negativa
vinstnedrevideringstrenden syns i cykliska sektorer —en
trend som sannolikt fortsatter i ytterligare nagra kvartal. Det-
ta reflekteras delvis i varderingen, som diskonterar en dyster
framtid. Varderingsskillnaderna mellan sektorer, regioner och
bolag kommer att vara fortsatt volatil. Felinvesteringar straf-
fas hart, vilket 6kar skillnaderna mellan olika fondférvaltare.

Slutsatser

| véntan pd att konjunkturutsikterna klarnar och volatiliteten
minskar ar det klokt att &ga bolag med stabila verksamheter
som har en viss tillvaxt och hég kvalitet i intjaningen. Osa-
kerheten till trots tror vi att bérsen kommer att generera

en normal avkastning i ar, dvs ca 6-8 procent i lokal valuta.
Detta baseras pé lag vardering och var bedémning om en mild
avmattning i konjunkturen, men ingen recession.
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Tema: Vinster

Oviss vinsttillvaxt under 2019

Vinstutsikterna har dampats for 2019 i de flesta regioner och lander. Prognoserna
har gradvis justerats ned i takt med att makroekonomiska data dverraskat
negativt. For tillfallet ligger konsensusprognoserna pa / procents global
vinsttillvaxt. Avtagande tillvaxttakt i den globala ekonomin gor att viraknar med
ytterligare ett kvartal eller tva med sénkta vinstprognoser. Vi tror dock inte pa
nagot fortsatt brant fall, utan snarare en nedhyvling av vinstokningarna till laga
ensiffriga tal. For borserna behdver detta inte vara negativt, da borsnedgangen gor
att ett varre vinstscenario redan ar diskonterat.

Europas och Japans bdrser har branschmassiga likheter
satillvida att industri och cyklisk industri star for en stor del av

Vinstutvecklingen for USA under 2018 sticker ut beroende pa

stark konjunktur i kombination med kraftigt sénkta foretags-
skatter. Vi bor kunna teckna in runt 22 procents vinsttillvaxt
for det breda borsindexet S&P 500 &ven om rapporteringen
for det sista kvartalet precis inletts. Da skatteséankningen &r
en engéngseffekt spas tillvaxttakten sjunka till mer normala
8 procent under 2019. | Europa véntas en vinsttillvaxt pa
drygt 6 procent 2019, ned fran ndrmare 10 procent 2018.

| Asien ex Japan ar tillvaxtutsikterna démpade, da Kinas eko-
nomi saktar ned, samtidigt som IT-sektorn i form av de stora
halvledarbolagen nadde en tillvaxtpuckel under 2018. Det
forsta halvareti ar férvantas till och med negativ vinsttillvaxt.
Darefter kan vi férmoda att vinsttillvaxten dterkommer da
Kinas stimulansatgarder far faste samtidigt som IT-sektorns
vinster slutar att falla. | Japan vantas en vinsttillvaxt med
laga ensiffriga tal. Fallande global BNP-tillvaxt i kombination
med starkt yen talar dock for ytterligare sankta vinstprogno-
ser for japanska bolag.

vinsterna. Korrelationen mellan vinster och den ekonomiska
cykeln ar hog, varfor det ar sannolikt att vinsterna revideras
ned mer i dessa regioner an i exempelvis USA. | det extrema
fallet — finanskrisen som intraffade for ett decennium sedan
— genererade de japanska foretagen forluster pa aggrege-
rad niva. | Europa foll vinsterna med 85 procent och i USA
halverades vinsterna. Det ger en indikation pa vinsternas
kanslighet for svagare ekonomisk tillvaxt. V&rt makroekono-
miska scenario ar en viss ddmpning av aktivitetsnivan, men
inte ndgot brant fall.

Starka vinstdkningar, men negativ prognos-
revideringstrend

Amerikanska bolag ar forst ut i rapportsasongen. Aret
inleddes bryskt av Apple som vinstvarnade. Nar bolaget gav
en marknadsuppdatering tio veckor innan vinstvarningen

Avtagande vinsttillvaxttakt

35%

30 % -

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2018
mEU

2017
m Asien ex Japan

2019%9p
m USA

Kalla: Bloomberg

Stapeldiagrammet illustrerar dkningstakten i vinsterna for USA, EU och
Asien exklusive Japan. USA och Europas vinster minskar i ar jamfért med
2018, medan Asien x Japans vinster vantas 6ka nagot, dock fran en lag
niva.
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Fallande vinstrevideringar i Europa
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Prognoserna for 2019 ars vinster i Europa har borjat revideras ned under
senhdsten.
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Fallande vinstrevideringar i USA
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2019 ars vinster i USA har borjat revideras ned under senhosten.

spadde det intakter pa drygt 91 miljarder dollar for det sista
kvartalet 2018. En grov felkalkylering, eftersom prognosen
sénktes till 84 miljader. Overraskningsmomentet var framfor
allt den svaga efterfragan i Kina pa de nya Iphonemodellerna.
Makroekonomin har férsamrats i Kina menade Apples VD Tim
Cook. Vinstvarningen fick efterverkningar pé stora delar av
teknologisektorn som &r underleverantorer till Apple, sdsom
Samsung, Qualcomm, ST Microelectronics, Hon Hai Precision
och Micron. En vecka senare kom ocksd Samsung ut med en
kraftig vinstvarning som bekréftade branschtrenden. Forsalj-
ningen vantas minska med 11 procent och vinsten med 29
procent jdmfort med fjarde kvartalet féregdende &r. Skalen
sades vare makroekonomisk osdkerhet, 6kad konkurrens
inom telefoner och ljum efterfrdgan pad minneskretsar. FedEx
ar ett logistikbolag med bred internationell narvaro som vinst-
varnade och angav svagare global ekonomi som ett av skalen.
Den tyska industrirobottillverkaren Kuka AG, sénkte ocksa
sina prognoser baserat pa en avmattning inom fordon och
elektronik samt osakerhet pa automationsmarknaden i Kina.

Ovanligt ménga foretag med internationell nérvaro som ar
beroende av konjunkturen har vinstvarnat, vilket bekraftar
den svagare makrobilden. Analytikerkaren har borjat revidera
sina vinstprognoser nedat. Fjarde kvartalets vinstprognoser

i USA har justerats ned med fem procent under de senaste
méanaderna. De storsta nedrevideringarna star oljesektorn
och teknologisektorn for.

Diagrammet ovan till héger visar de bolag inom S&P 500
som sjélva ger vinstprognoser. Brukligt &r att borja lagt for
att kunna dverraska positivt nar rapporttillfallet ndrmar sig.
En orovéckande trend inleddes redan foregdende kvartal, da
fler an brukligt guidade ned vinsten. | sista kvartalet ar det
tydligt att fler bolag an vanligt sett sig tvungna att sénka sina
vinstférvantningar. Troligtvis ar bolagsurvalet representativt
for hur rapportperioden kommer att se ut.

Europa upplever ocksé en negativ revideringstrend sedan
nagra manader tillbaka. De stdrsta nedgraderingarna finner vi
i cykliska sektorer sdsom verkstadsindustri, kemi och per-
sonbilsindustrin. Oljebolagens vinster &r naturligtvis ocksa
drabbade av oljeprisfallet.
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Farre bolag reviderar upp sina vinstprognoser
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Diagrammet visar det antal bolag som andrat sin vinstguidning uppat
respektive nedat. Urvalet bestar av de bolag som ger egna prognoser och
representerar cirka en femtedel av S&P500 (95 bolag).

Det finns ocksa exempel pé féretag som &r bekvama med
omvarldssituationen. Den amerikanska banken Citigroup,
med tentakler dver hela varlden, var uttryckligen positiva

till foretagsklimatet i sin rapport och sdg framfor sig samma
hoga efterfragan pa foretagslan. Kreditforlusterna holls i
schack och hushéllens ekonomi sdgs som solid. Bank of Ame-
rica bekréaftar bilden av en stark konsumentsektor i USA. Ett
nagot férvadnande exempel pd en omvéand vinstvarning s har
sent i konjunkturcykeln kom fradn General Motors. Bakgrunden
ar att personbilsindustrin upplevt nagra besvarliga &r med
utsléppsskandaler samt kapitalkrdvande produktutveckling
av elbilar. Dessutom har tillvaxttakten stannat av ochi Kina
faller bilproduktionen for forsta gangen. GM:s situation bor
darfor ses som unik. Fortsatt svagt vinstmomentum vantas
for fordonssektorn.

Med finanskrisen i ndgorlunda farskt minne har bolagsled-
ningarna i traditionella industrier varit relativt dterhallsamma
med investeringar, vilket minskar risken for alltfor hog negativ
operationell havstang vid en konjunkturforsvagning. Nega-
tiva vinstrevideringar gér dock inte att undvika. Bankerna ar
numera relativt solida, sa inga stora negativa 6verraskningar
vantas fradn den sektorn, men ett extra vakande 6ga halls pa
kreditforlustnivderna. De storsta negativa Overraskningarna
har kommit fran producenter av halvledare och hardvaror i
IT-sektorn. Har kan vi forvanta oss fortsatt svag vinsttrend.
Oljeprisfallet minskar oljeproducenters vinster och deras
investeringsvilja. Indirekt drabbas underleverantorer, vilket
inkluderar en lang rad verkstadsbolag.

Slutsatser

Overlag finns det f& anledningar for féretagsledningarna

att vara 6verdrivet optimistiska i kommande rapportflod.
Ovissheten &r fortfarande stor. Nedreviderade vinster skall
dock inte likstallas med fallande borser. Féregdende ar var
det mest vinstrika ndgonsin och andé slutade véarldsindex ned
drygt 9 procent i lokal valuta. Stora negativa vinstnedrevide-
ringar har med andra ord prisats in i aktiemarknaden. Far vi
inte en regelratt recession, vilket vi inte tror, finns det goda
forutsattningar for ett bra bérsér trots njugga vinstdkningar.

13



Nordiska aktier

Rationell prissattning i borjan av 10-talets sista ar

Under det senaste halvaret har aktiemarknaden omvarderat
framtidsutsikterna fran att tidigare sett en hogkonjunkturell fortsattning
till an hogre hojder, till att nu prissatta omvarldsfaktorer betydligt mer
rationellt. En langt gangen ekonomisk cykel mattas av. Aktiemarknaden
har nyktrat till och insett att konjunkturcykler inte vaxer till himlen samt
att osakerhetsmoment kan inverka realekonomiskt. Var strategi framover
ar fortsatt forsiktig, men nagot mer hoppfull kortsiktigt och vi foredrar
strukturell tillvaxt, sasom digitalisering och hallbarhet.

Konjunkturavmattning ett faktum

| de senaste utgdvorna av Investment Outlook har vi pekat

pé att den globala konjunkturcykeln ar i en tydligt mogen fas
och att investerare bor vara vaksamma for tillhdrande risker,
trots att vi har haft en positiv borssyn. Det &r ovanligt med ett
artiondes lang uppgangsfas, ekonomiska cykler brukar vanda
runt nér bade sysselsattningen och resultatutvecklingen

ar pa nuvarande, historiskt sett valdigt gynnsamma nivéaer.
Det ar fortsatt klokt att positionera sig med atminstone
viss portion av forsiktighet i dagens lage. Penningpolitis-

ka program vantas minska i omfattning framéver, medan
resultatutvecklingen tar éver som en mer drivande kraft for
aktieprissattning. Aktiemarknaden har fatt ett bryskt uppvak-
nande, av just denna anledning, under det senaste halvaret.
Inga konjunkturtrad vaxer till himlen; vid en viss hojd tappar
realekonomin takt och sjalvfortroende. Naringslivet brukar
vanda runt vid s&dana nivéer. Aven konsumenters utgiftspla-
ner forandras till att halla i planboken. Av allt att doma ar vii
en sen del av konjunkturcykeln, dar tillvaxttakten inte ar lika
hdg som innan.

Vinstvarningarna har duggat tatt under januari

Under inledningen av det nya aret har vinstvarningarna
duggat tatt fran internationella bolag, med tydliga forsvag-
ningssignaler. Inom fordonssektorn har bade Jaguar Land
Rover och Ford Motor introducerat besparingsatgarder med
anledning av konjunkturella varningssignaler och svagare
efterfragan for dieselfordon. Aven flygbolagen American Airli-
nes, Norwegian Air Shuttle och EasyJet har diskuterat tuffare
tider. Detaljhandelsbolagen Macy’s och Kohl’s har meddelat
att den amerikanska julhdgtiden inte var den succé som de
hoppats pa, samtidigt som smyckestillverkaren Tiffany & Co.
uppgett att de sett en svagare intjaning fran kinesiska turister
i USA och Hongkong. Apple har vinstvarnat fér svagare
forsaljning i Kina och inom finansbranschen kommer Black-
Rock att minska antalet anstallda med 3 procent globalt. Nar
arbetslésheten ar péa historiskt ldga nivaer, foretagsvinster
och krediter pa hoga nivaer, da tenderar ekonomin att sakta
ned, vilket vi nu far fler signaler pa.
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Prissattningen mer rationell

Grafen nedan visar Stockholmsbdrsens (OMXS30) index-
niva (exklusive utdelningar) sedan bdrjan av 1990-talet.

Den visar tydligt att aktiemarknadens prissattare blir saval
alltfor giriga som pessimistiska nar konjunkturen nér sina
ytterligheter, dvs. hdg- och ldgkonjunktur. Det genomsnittliga
priset for bérsen ar givetvis viktigt (P/E-tal), men an viktigare
ar konjunkturutvecklingen. Grafen &r justerad for en extrem
eufori i samband med millennieskiftet, da l&ften prissattes
som om de vore guldtackor. Grafen ar ett forsok att peka pa
tidpunkter d& aktiemarknaden var irrationell, oavsett om det
var pa toppen eller botten. Intressant &r att varje topp har
varit hogre an tidigare topp, och varje botten hogre an tidigare
botten. Efter att aktiemarknaden prissatt borsen och konjunk-
turen pa relativt hoga nivaer har en mer rationell niva natts.

Mer rationell prissattning av Stockholmsbdrsen
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Grafen visar Stockholmsbérsen (OMXS30) sedan bérjan av 1990-talet,
justerat for extremt irrationell prissattning vid millennieskiftet. For narva-
rande harprissattningen av Stockholmsbdrsen (baserat pa historik) gatt
fran enirrationell niva till en rationell. Konjunkturutvecklingen bestam-
mer framtiden, dvs. resultatutvecklingen for bolagen.
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Graferna ovan visar potential mot riktkurs baserat pa SEB:s prognoser och vinstokning for 18 olika sektorer.

Varje sektor representeras av snittet av de inkluderade bolagen.

Hur ser utsikterna ut pa sektorniva?

Potential baserat pa SEB:s riktkurser och framtida vinstok-
ning for olika sektorer, visar att utsikterna ar tydligt spridda.
Vi tror sarskilt pa aktieinvesteringar dar strukturell tillvaxt
ar en storre komponent. Digitalisering och hallbarhet ar tva
exempel dar strukturell tillvaxt lyser kraftigt.

| den digitala sektorn, med strukturell tillvaxt, ar potentialen
mycket hdg och klart konkurrenskraftig mot andra sektorer.
Vinstékningsprognoserna fréan fjoléret till och med &r 2020
(dvs tvéa ar framat frdn basen 2018) &r finfina 40 procent.
Nér vi tar en blick runtomkring oss, oavsett om vi befinner oss
i hemmet, pad kontoret, i fabriken, i bilen, eller utomhus, &r det
enkelt att konstatera den omvélvande digitalisering som skett
i varje del av samhallet. Den digitala ekonomin erbjuder fort-
satt utmarkta tillvaxtférutsattningar, oavsett konjunkturlage.
Produktsegment som internethandel, automation, smarta
affarssystem och digitala spel for ndje vaxer strukturellt.

For banker och vélfardsbolag ar snittuppsidorna mot under-
liggande riktkurser bégge ovan 20 procent for det kommande
aret. Jamfort med andra sektorer har dessa teoretiskt och
historiskt stabilare efterfrdgenivaer, d&ven om oférutsedda
féréandringar kan paverka kraftigt fran tid till annan. SEB ana-
lyserar 17 nordiska banker, dar de mindre bolagen erbjuder
hogst potential enligt vara riktkurser. Men storbankerna

har goda mojligheter att fortsatta sin effektiviseringsresa i
kombination med relativt hdga direktavkastningar under de
narmsta aren.

Valfardsbolagen har vi ansett vara attraktiva under lang tid,
tack vare en konjunkturoberoende efterfrdgan och en vérde-
ringsbild som enligt vart tycke prisar in en alltfor riskfylld poli-
tisk framtid. Vinstbegransningar har inte politisk uppbackning
for ndrvarande och det ar svar att se hur detta kan férandras
under de ndrmsta aren, med tanke pa den breda konsensus-
bild som nu finns pa regeringsniva.

Vidare stér spel (kasino & vadslagning) ut, sett till uppsidor

for riktkurser. Spelsektorn digitaliseras fortsatt, men risker
finns, dar spelbegrénsningar i Storbritannien varit en be-
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tungande faktor. Svensk reglering med konsumentskydd &r
gladjande och viktigt, men sektorn kan vara volatil.

For sektorer som natverksutrustning, fastigheter och for-
sakring ar analytikernas riktkurser for de respektive sek-
torernas snitt (for inkluderade bolag) lagst av alla sektorer.
Samtidigt ar risknivaerna generellt sett lagre for dessa jam-
fért med exempelvis ravaror, dar snittuppsidan mot riktkurs
fér 15 rdvarubolag ar omkring 40 procent. Vara vinstprogno-
ser for rdvarusektorn har pa senare tid justerats ned kraftigt
for flera bolag.

Fastigheter och forsakring har varit bland de basta sek-
torerna att vara investerad i under de senaste manaderna.
Anledningen ar att dessa anses vara "sakra hamnar” nar det
stormar pé bdrshavet. Potentialen framéver anses déremot
vara signifikant lagre an de flesta andra sektorer, &ven om
detinte bor uteslutas att dverprestationen kan fortsatta ifall
konjunkturen viker mer @n vantat.

Tva ytterligare sektorer som presterat starkt aktiemassigt
de senaste manaderna ar teleoperatérer och laxodling.
Teleoperatorer ar en sektor som vi argumenterat for att aga,
medan laxodling presterat betydligt battre &n vara rekom-
mendationer. Laxodling har varit en kontinuerligt éverras-
kande stark sektor under de senaste dren med strukturella
tillvaxtkrafter i dessa norska bolag. Teleoperatorer vaxer
stabilt, med betydligt lagre konkurrensgrad an internationellt
influerade sektorer (dvs. de flesta 6vriga). Aven strukturfor-
andringar och hog direktavkastning har hjalpt operatérerna
att prestera starkt. Men, var optimism har nu mattats av med
anledning av att varderingarna avancerat till enligt var me-
ning mer rimliga nivaer. Det finns andra sektorer med ljusare
utsikter.

Enintressant sektor ar bygg, dar aktieuppsidan inte star ut

vare sig positivt eller negativt, medan vinstutvecklingen van-
tas vara en av de svagaste under de kommande tva aren. De
12 bolag som SEB analyserar inom byggsektorn har daremot
valdigt olika forutsattningar, d& underliggande exponeringar
skiljer sig t. Skillnaderna &r primart geografiska, da en del

endast ar verksamma i Sverige eller Finland, medan andra ar
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Nordiska borsvinster klart 6ver den historiska
trendlinjen
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Nordiska bdrsbolags historiska vinstutveckling (justerat fér extrema
forandringar for en handfull sektorer) sedan bérjan av 1990-talet. En sta-
dig positiv utveckling under de senaste aren pekar pé en relativt mogen
konjunkturcykel.

mer internationella med en bredare exponering. For ett par ar
sedan var den svenska byggsektorn extremt het, alltfér het,
medan den idag ar helt iskall. Efter det amerikanska valet var
investeringar i infrastruktur ndgot av det hetaste i aktiemark-
naden. Nu ar temat helt utdott, men kan komma tillbaka nar
de amerikanska partierna inleder sina valkampanjer inom ett
ar. Exempelvis Skanska har en stor position i USA medan &ven
SSAB och Hexagon kan paverkas om temat hettas upp.

Halsovard ar en annan sektor dar den amerikanska regering-
en garna vill fullfolja sina valloften fran 201 6. Lakemedels-
priser har skenat under lang tid i USA. Jamfort med Europa

ar skillnaderna ofta valdigt stora. Utveckling av lakemedel

ar givetvis valdigt bolagsspecifik. Samtidigt finns det breda
jattar dar en diskussion kring alltfor hoga lakemedels- och
behandlingskostnader kan paverka saval sentiment som
resultat. Novo Nordisk och AstraZeneca ar exempel pa bolag
dar risken for 6kad och statligt ledd prispress inte bor negli-
geras. Kopior av forfallna patent kan bli huvudbry for delar av
dessa bolag, samtidigt som de &ven har enastédende forméagor
att finna nya omraden att vaxa inom.

Borsvinster tydligt 6ver historisk trendlinje

| grafen ovan visar vi nordiska bolagsresultat sedan mitten

av 1990-talet, justerat for extrema forandringar i sektorer
dér den underliggande paverkan fran konjunkturen ar mycket
svar att utlasa. Vi har exkluderat natverksutrustning, lake-
medel, fossil energi, shipping samt kladeskonsumtion. Dessa
sektorer har paverkats av kraftiga svangningar i konkurrens-
kraft de senaste 20 &ren dar exempelvis kollapsen av Nokias
telefontillverkning inte hade ndgot att géra med konjunkturen
att gora. Det har inte heller Hennes & Mauritz 40-procentiga
resultatkollaps under de senaste 3-4 aren, da digitala platt-
formsbolag 6kat konkurrensen.

Under dessa 25 ar har vinsterna befunnit sig 6ver trendlinjen
med stor avvikelse tva ganger, vid hdgkonjunkturtoppen ar
2000 och dven 2006-2007. For narvarande ar det tydligt
att borsvinster i Norden ar avsevart hogre an den historiska
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Vinstneutral pris/bok-vardering fér Norden sedan
1994
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Den nordiska bérsens framatblickande bokvéarderingen (P/BV), baserat
pa 6ver 270 bolag som SEB bevakar och fér analys pa. Den nuvarande
varderingen om 2,1x star inte ut ur ett historiskt perspektiv. Konjunktu-
rutvecklingen driver bade vinster och optimismen/pessimismen (dvs.
vardering).

trendlinjen. Véntar sig SEB:s analytiker att vinsterna borjar
mattas av snart? Nej, de véntas 6ka med 13 procent bade

i r och nasta ar. Samtidigt ar det viktigt att inte negligera
den permanenta dveroptimism som i princip alltid funnit hos
prognosmakare. Vara vinstprognoser for 2019 har justerats
ned med cirka 10 procent under det senaste aret. Genom-
snittligt har de historiskt justerats ned med cirka 15 procent
fran initial &rsprognos till faktiska slutresultat. Vi forvantar
oss nedrevideringar aven for 2019.

Vinstneutral vardering fér nordiska aktier

Under 2018 var var argumentation tatt kopplad till att resul-
tatutvecklingen skulle bli den avgdrande faktorn for framtida
avkastning, inte varderingar. Det ar resultatutvecklingen som
drivit aktier under de senaste tva-tre &ren, och troligen dven
framdver. Pris/bok-varderingen (borsvarde mot eget kapital)
ar pa ca 2,1x for nérvarande, en niva som inte signalerar vare
sig sarskild optimism eller rédsla. Det ar en neutral niva ur ett
framtida avkastningsperspektiv. Det kan vara sé att en del
bolag har prissatts som om en recession vore forestdende,
men att hdvda att aktiemarknaden gjort detta pa aggregerad
niva ar svart att forsta. Historiskt sett har varderingsmultipeln
varit betydligt lagre vid tuffare tider. Om vi arislutet av en
konjunkturcykel, vilket flera ledande indikatorer och syssel-
sattningsstatistik antyder, &r boérsens snittpris pa en niva som
reflekterar bade risker och chanser med en s&ddan utveckling.
Vitror sarskilt pa investeringar dér strukturell tillvaxt ar en
stérre komponent. Digitalisering och hallbarhet ar tva lysande
exempel pa segment dar strukturell tillvaxt ar pataglig.

Sammanfattning

o Svagare ledande indikatorer &r ett faktum, konjunkturell
avmattning likasa

e Prognosjusteringarna har bade varit substantiella och
breda under det senaste halvaret

e Vinstvarningarna har duggat tatt i borjan av aret

Stora resultatskiften mellan sektorer fortsatter

Tydligt fokus pa strukturell tillvaxt
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Ranteinvesteringar

Centralbanker slar av pa takten i normaliseringen

En mer osaker konjunkturbild staller centralbanker infor nya utmaningar.
Ett lagtinflationstryck ger dem mojligheter att sla av pa takten i
normaliseringen, vilket ocksa minskar uppattrycket pa langa rantor.
Vivaljer att ha en begransad ranterisk och pa kreditmarknaden ser vi
mojligheter inom High Yield efter att ranteskillnader mellan stats- och
foretagsobligationer gatt isar under hosten. Tillvaxtmarknader visar
tecken pa aterhamtning och kan i vissa fall fa stod fran forsvagade

valutor.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed) hojde
rantan till 2,25—2,5 procent i december, men signalerade
samtidigt en ldngsammare réntehojningstakt framéver. Under
inledningen av detta ar har Fed upprepat sina signaler om en
paus med réntehdjningar. Var bedémning ar att Fed endast
hojer rantan en gang i ar, vid motet i juni. Darmed stannar
rantehdjningarna vid 2,75 procent, ungefér i linje med Feds
nya beddmning av vad som &r en neutral rénta. Minskningen
av balansrakningen fortsatter daremot enligt plan, dven om
Fed-chefen Powell 6ppnat for en mer flexibel hallning dveni
denna del av penningpolitiken (lds mer pa sidan 8).

Den europeiska centralbanken ECB har avslutat obliga-
tionskopen (kuponger och forfall dterinvesteras), men med
fallande inflation har sannolikheten ¢kat att forsta hojningen
senarelaggs ytterligare. Vibeddmer att ECB genomfor sin
férsta hojning i december i &r och att man dé ndjer sig med
att hoja inldningsrantan till - 0,25 procent. Forst mot slutet av
2020 hojs bade inlaningsrantan och styrrantan till O respekti-
ve 0,25 procent.

Prognoser for 10-ariga statsobligationsrantor

Marknad Feb2019 Jun2019 Dec2019 Dec2020
USA 2,70 3,00 2,75 2,40
Tyskland 0,17 0,30 0,50 0,70
Sverige 0,38 0,65 0,90 1,15

Kalla: SEB, marknadsdata for februari
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Riksbanken hojde rantan i december till-0,25 procent, men
drog samtidigt ned antalet planerade hojningar framover. Vi
tror att lag inflation bidrar till att Riksbanken sanker rantehdj-
ningstakten ndgot jamfort med decemberbanan. Var prognos
ar att ndsta rantehdjning genomfors i oktober 2019 och att
man sedan nojer sig med en hdjning under 2020 till 0,25
procent. Darmed forvantar vi oss att styrrantan ligger pa 0,25
procentislutet av 2020.

Farre rantehojningar far ocksé konsekvenser fér vara progno-
ser for 10-ariga statsobligationsrantor. Vi tror inte vi kommer
tillbaka till héstens nivaer utan har passerat toppen for langa
amerikanska rantor. Med tanke pa var prognos om forsiktiga
ECB hojningar mot slutet av 2019 tror vi att tyska rantor
stiger gradvis, men mindre an svenska langrantor, detta da

vi tror att Riksbanken hinner hoja réntan ytterligare en géng
innan ECB agerar.

Vi foredrar obligationer med lag ranterisk

Statsobligationer ger idag lag avkastning samtidigt som upp-
gangar i statsrantorna kan férsamra avkastningen ytterligare.
Att &ga statsobligationer fungerar val nar rantorna faller, men
nar statsréntorna ror sig uppat innebéar det samre forutsatt-
ningar for ranteplaceringar med langre (6ptid. Vi féredrar
darfor att ha en kort rantebindningstid (duration) dar en
langranteuppgang inte har en lika stor negativ paverkan pa
obligationspriserna.
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Konjunkturoro har dragit isér kreditspreadar
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High Yield-féretagsobligationer kommer att vara kénsliga for recessions-
signaler, men har vi ratt i var prognos om att en recession undviks i nartid
ser vi utrymme for att kreditspreadar kan krympa igen, vilket de redan
bdrjat gbora under de senaste veckorna.

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

| sparen av osékerhet kring global tillvéxt och politiska
risker steg ranteskillnaderna (“spreadar”) pa foretagso-
bligationer (bade HY och IG) mot statspapper i slutet av
2018. Efter denna kraftfulla rorelse sa ligger nu kredit-
spreadarna pa en medelniva sett éver de senaste 15
aren.

Amerikanska foretagsobligationer inom High Yield
genomgick en patagligt svar decembermanad. Fortsatt
stabila forutsattningar for bolagen hjalpte inte nér reces-
sionsoron spred sig. Fallande oljepris bidrog ocksé, da
det skapade oro kring energibolagens framtida intjaning.

Det finns &ven en stark korrelation mellan ekonomisk
tillvaxt och risken som syns i krediter via kreditspreadar-
na. Svagare ekonomiska utsikter fran framforallt
inkdpschefer avseende framtida tillvaxt var darfor aven
det ett skl till turbulensen i december. Givet detta kom-
mer foretagsobligationer att vara mycket kansliga for
recessionssignaler aven framdver. Men har vi ratti var
prognos om att en recession undviks det narmsta aren
sa ser vi utrymme for att kreditspreadar kan krympa,
vilket de redan borjat gbra under de senaste veckornas
aterhdmtning av riskaptiten. Givet vart forsiktigt positiva
tillvaxtscenario bor tecken pd en stabilisering istallet
kunna ge fornyad optimism och vi valjer att behalla en
relativt hog kreditrisk, &ven om 6kad osdkerhet kan leda
till kraftiga rorelser pd resan.

Viraknar med att High Yield-obligationer och Invest-
ment Grade-obligationer kommer ge battre avkast-
ning an statsobligationer. Den storsta potentialen finns
rimligen inom High Yield, givet stabila tillvaxtutsikter

och dessa obligationers relativt begransade kanslighet
for stigande rantor. Den hdgre kreditrisken gor dock att
kurserna i High Yield-obligationer drabbas hardare i tider
av recessionsoro.
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Méjligheter i tillvaxtmarknader
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Finansiellt starka, med hogre ranteléage jamfort med utvecklade mark-
nader och mojlighet till starkta valutor skapar potential for tillvaxtmark-
nadsobligationer.

Att centralbankerna ar i vantelage med rantehdjningar
stodjer ocksa bilden for krediter. Centralbankernas mjukare
attityd har potentialen att i viss man starka riskaptiten. Ut-
budet av obligationer har varit valdigt lagt under hdsten men
vantas komma tillbaka nar riskaptiten vaxer sig starkare pa
marknaden.

Tillvaxtmarknadsobligationer —
Emerging Market Debt (EMD)

Efter sommarens trendldsa utveckling for ranteplaceringar
pa tillvaxtmarknaderna borjade kurserna sakta stka sig
uppat under senhdsten, drivet av relativt hoga réntor samt en
stabilisering av valutorna. Inledningen av 2019 har fortsatt i
samma positiva anda med stigande kurser. Den ekonomiska
tillvaxten for stora delar av EM &r fortsatt pa god niva. Den
senaste tidens signaler fran handelsdiskussionerna mellan
USA och Kina pekar pé storre vilja att nd en dverenskommel-
se, vilket inte bara ar positivt for stora delar av Asien utan
bor paverka globala investerares riskvilja i positiv riktning,
nagot som ar gynnsamt for alla tillvaxtmarknader. Flera delar
inom EM visar ocksé pa goda finanser vilket bland annat ger
mojlighet till stimulanser om sé skulle behdvas, samt ger stod
for valutan. Fortfarande finns flera ldnder med svaga finanser
som liksom under 2018 kan skapa oro kring tillgdngslaget,
har marks till exempel Turkiet, Argentina, Malaysia och Syd-
afrika. Trots den senaste tidens positiva utveckling ar var-
deringarna fortsatt intressanta for delar inom detta omrade
vilket vissa av valutorna visor.

Det hogre rantelaget for EM jamfort med utvecklade mar-
kander, tillsammans med en avvaktande amerikanska
centralbank och en svagare dollar pa sikt, bor ge mojlighet
till fortsatt positiv utveckling. Férnyad finansiell oro och/eller
starkare dollar utgor tydliga risker.
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Tema: Energieffektivisering

En lovande investering

En mer effektiv energianvandning kan fa positiva effekter pa saval ekonomin,
miljon och manniskors halsa. De tekniska mojligheterna for att halvera
energiintensititeten i varldsekonomin finns redan och den finansiella
avkastningen pgd manga av dessa investeringar ar god. Trots detta ar de globala
investeringarna i energieffektivisering langt ifran tillrackliga for att den teoretiska
potential, som den internationella energimyndigheten |[EA anser vara mojlig
och efterstravansvard, ska forverkligas till 2040. Det behovs regulatoriska
forandringar, mer omfattande incitamentssystem och battre tillgang till
finansiering for att stimulera dessa investeringar framover. Det finns redan
regleringar och stimulansatgarder for att framja mer energieffektiva fordon,
elektriska apparater, industriprodukter, byggmaterial och byggnationslosningar
| de flesta l[&Gnder och vi ser goda skal till att de ska bli fler och mer omfattande

framover.

En sadan utveckling kommer att skapa bade mojligheter och risker for
aktieinvesterare. Det finns manga bolag pa den nordiska aktiemarknaden som
saljer produkter eller [6sningar med energibesparing som ett viktigt saljargument
och en handfull dar vi menar att energieffektivisering ar huvudskalet till varans

existensberattigande.

Ekonomiskt och halsosamt

Inom snart sagt alla viktiga energiforbrukande produktom-
raden finns det redan mer energieffektiva alternativ an de
billigaste eller mest vanligt forekommande. Ofta kan kost-
naden dver produktens livscykel vara lagre for de energis-
nala alternativen, men inkdpspriserna ar ibland vasentligt
hogre. Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv kan det leda till
betydande suboptimeringar, d& konsumenten inte betalar for
de indirekta kostnader som anvandningen av mer ineffektiva
alternativ medfdr, sdsom storre investeringsbehov i energi-
produktionskapacitet och for de kostnader som orsakas av
onddiga utsléapp. Mer an 4 miljoner méanniskor per ar dor i for-
tid av att andas smutsig utomhusluft, huvudsakligen i Asien
(enligt forskningsrapporten “State of Global Air 2018”). Att
dalig luft ligger bakom gigantiska halsorelaterade kostnader,
saval direkta som indirekta, ar uppenbart, men det ar oftast
inte rationellt fér en enskild konsument eller industri att vaga
in detta i sitt kdpbeslut om inte ratt styrsystem finns pé plats.
Utslépp fran forbrénning av fossila branslen ligger bakom en
mycket stor del av luftkvalitetsproblemen och skulle kunna
reduceras med férbattrad energieffektivitet, i synnerheti
kombination med battre energikallor.

Tekniken finns redan

Om hela véarlden gick dver till de mest energieffektiva alterna-
tiv som redan finns i de viktiga energiférbrukande sektorerna
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transporter, byggnader och industrier, sa skulle energiinten-
siteten ndstan kunna halveras till &r 2040. Férandringen tar
tid eftersom den existerande stocken av fordon, elektronik,
byggnader, maskiner, med mera, tar tid att byta ut &ven om
exempelvis alla nya bilar eller alla nybyggda bostader skulle
saljas med de mest effektiva nu tillgangliga losningarna.
Effektiviseringspotentialen varlden éver de ndrmaste decen-
nierna blir &nda svindlande stor nér allt laggs samman dver
tid och en stor del av kapitalstocken hinner bytas ut.

Stérre investeringar beh6vs

For att kunna atnjuta de besparingar som en knapp halve-
ring av energiintensiteten skulle medfora kravs dock att de
globala investeringarna i energieffektivisering, som uppskat-
tas till mer an 236 miljarder dollar 2017, dubbleras 6ver den
kommande sexarsperioden och efter 2025 dubbleras igen
till&r 2040. Scenariot bygger pa att de investeringar som har
snabbast dterbetalningstid gors forst och de mer kravande
satsningarna kommer efter 2025. De aggregerade investe-
ringarna vantas éver sin livstid terbetala investeringen tre
ganger om, bara i form av kostnadsbesparingar for energi.
Samtidigt blir enorma investeringar i nya energikallor och
kraftgenereringskapacitet 6verflddiga och kan sparas in. In-
vesteringar i ny kraftgenereringskapacitet, motsvarande den
totala i Kina och Indien idag, skulle kunna sparasin till 2040, i
ett scenario dar varldsekonomin dubbleras medan energifor-
brukningen forblir nastan oférandrad och utslapp relaterade
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till dessa minskar, givet att energieffektiviteten samtidigt
maximeras. Utover att de [0pande kostnaderna for energi
minskar dramatiskt for dgaren av huset/fordonet/indu-
strin, medfér mindre luftféroreningar forbattrad livskva-
litet och minskade sjukvardskostnader fér samhallet som
helhet. For lander med stora kostnader for importerad
energi, exempelvis olja, gas och kol, ar den potentiella
kostnadsminskningen och det beroende av de politiskt
oroliga ldnderna i Mellandstern som oljeimporten innebar,
ocksd vard att fundera pa. Inte minst i utvecklingslander
som Indien, som standigt dras med handelsbalansunder-
skott relaterade till olja och déar inflationsimpulsen frén
stigande oljepris frekvent skapar instabilitet.

O

Investeringar ger sédnkta kostnader <::°_>

Notervart ar att hushallen i de lander som legat i fram-
kant vad galler energieffektivisering under de senaste
decennierna, t ex Japan och stora delar av EU, nu realise-
rar betydande besparingar pé sina utgifter for energi for
transporter, vdrme och kyla. Under 2017 blev de japan-
ska hushallens totala energikostnader mer an en fjarde-
del lagre an vad de hade varit om det inte hade varit for
de &tgérder som vidtagits for energieffektivisering mellan
2000-2017. | Frankrike, Tyskland och Storbritannien var
besparingen ungefar en femtedel medan de i USA endast
var en tiondel.

Aven om de totala investeringar som behdvs for att uppna
|EA:s effektiva varldsscenario ar stora, framstar de som
langt ifrdn odverkomliga i jamfoérelse med de investe-
ringar som gors i energisektorn. 2017 investerades 750
miljarder dollar i elkraft och 716 miljarder dollar i olje-
och gasproduktion.

Effektivisering ar kritiskt for att kunna uppna
Parisavtalet

Ett bra satt att minska miljobelastningen fran varldens stora
och vaxande energibehov ar genom en mer effektiv anvand-
ning av den energi som redan produceras. |EA prognostiserar
en fortsatt 6kning av de globala koldioxidutslappen till 2040,
givet att nuvarande politiska ramverk bestér. For att Parisav-
talet ska kunna uppfyllas krévs en kraftig utslappsminskning
och |EA har tagit fram ett tekniskt, ekonomiskt och praktiskt
mojligt scenario for en sddan utveckling i "Ett hallbart utveck-
lingsscenario”.

Den storsta utslappsskillnaden mellan IEA:s huvudscenario
och detta mer 6nskvarda scenario, kommer faktiskt fran en
mer effektiv anvandning av producerad energi. Effektivi-
seringar &r inte tillrackligt for att malet ska kunna nas utan
andra insatser, men av snarlik betydelse som investeringar i
fornybara energikallor, och betydligt viktigare an branslesub-
stitution, karnkraft eller koldioxidlagring som ockséa férvantas
bidra i riktning mot malet. Eftersom energibehovet bara spas
6ka marginellt i en sddan samhallsutveckling, kan investering-
arnainy kraftgenerering anvandas till att ersatta befintlig,
utslappsgenererande kraft med fornybara kallor, istallet for
den massiva kapacitetsexpansion som kommer att behdvas
om nuvarande utveckling bestér. Enligt [EA kan idag befintlig
energieffektiviserande teknologi ge en utslappsreduktion
motsvarande cirka 40 procent av vad som behdvs for att
uppna FN:s klimatmal ar 2040.

For att det hallbara utvecklingsscenario ska bli verklighet
behdvs dock politik som ger hushall och féretag ratt incita-
mentsstrukturer.

Mer effektiv energianvandning kan potentiellt
bidra med stérst utslappsreduktion till 2040

m Effektivisering
2%2%

9% ‘ 44% mFornybar energi

%
6% m Karnkraft

CO2 insamling och
lagring
B Branslesubstitution

36% m Ovrigt

Kalla: IEA

IEA, International Energy Agency, prognostiserar en fortsatt 6kning av

de globala koldioxidutsléppen till 2040, givet att nuvarande politiska
ramverk bestar. For att Parisavtalet ska kunna uppfyllas kravs istallet en
kraftig utslappsminskning. IEA har tagit fram ett tekniskt, ekonomiskt och
praktiskt mojligt scenario for en sadan utveckling kallat “Ett hallbart ut-
vecklingsscenario”. Diagrammet visar utslappsminskningen i detta scena-
rio fran olika typer av atgarder. En 6kad energieffektivitet ar den enskilt
viktigaste delen men langt ifran tillrackligt utan andra parallella dtgarder
sasom en dkad andel férnybar energiproduktion, utdkad anvandning av
karnkraft, forandrad komposition av branslekonsumtionen med mera.
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Potential for battre energianvandning
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Grafen visar forbattringspotentialen i energiintensitet for ett antal utval-
da anvandningsomraden. Mattenheten skiljer sig mellan de olika aktivite-
terna. Energiférbrukningen for personbilstransporter avser energidtgang
per fordonskilometer och motsvarar effekten om en genomsnittlig bil
2040 blir lika energieffektiv som dagens mest energieffektiva hybrider
samt att andelen elbilar 6kar till 40 procent. Industriproduktionen avser
energiforbrukning per producerat varde. Bostader avser energiforbruk-
ningen per kvadratmeter for hela bostadsstocken och inkluderar effekter
fran att nybyggda bostader anvander 84 procent mindre energi for
uppvarmning 2040.
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Mojligheter och risker for investerare

Byggnader, industri och transportsektorn kan energieffek-
tiviseras dramatiskt kommande decennier. Det géller hela
varlden i olika omfattning, men de storsta energieffektivise-
ringsmojligheterna finns i utvecklingsekonomier.

Forandrade regelverk och incitamentstrukturer medfér bade
risker och mojligheter for foretag och investerare. Manga fo-
retag kan tvingas investera i energibesparingar medan andra
kan se sin konkurrenskraft forsamrad eller forbattrad till foljd
av regelverksforandringar fran myndigheter. Om hushallen
drivs till att investera mer i energibesparande l6sningar kan
det samtidigt resultera i att annan konsumtion trangs undan, i
synnerhet i ett kortare perspektiv innan de besparingarna ger
resultat.

Nagra av de nyckelprodukter och l6sningar som IEA lyfter
fram i det effektiva varldsscenariot for byggnader ar var-
mepumpar, led-lampor, l&genergifonster samt isolering. For
industrin lyfts istallet effektiva och funktionsanpassade
elmotorer av olika slag fram, samt varmepumpar for effekti-
vare uppvarmning Utdkad metallatervinning &r ocksa viktigt,
dé &tervunnen metall kréver betydligt mindre energi att
framstélla an produktion av jungfrulig metall ur malm. For
transportsektorn foresprékas el- och hybridbilar istallet for
forbranningsmotorer, hdghastighetstag framfor flygtranspor-
ter och fortsatt effektivisering av konventionell teknik inom
flyg- och sjo6frakt samt tunga vagtransporter,

Elbilar, en utmaning och méjlighet

En bransch dér manga investerare idag tycks frukta effekter-
na fran forestdende forandringar ar personbilsindustrin dar
varderingarna av konventionella biltillverkare pressats ner till
anmarkningsvart laga nivaer, av oro for potentiella konse-
kvenser fran utfasning av traditionell teknik till forman for
elektrifiering. Samtidigt &r optimismen till synes extrem nér
det géller biltillverkare fokuserade pa elfordon (se diagram).

Varmepumpar

Ménga foretag pa de nordiska bdrserna har produkter som
bidrar till energieffektivitet. Medfrdmjande internationella
politiska beslut kan det bli annu viktigare konkurrensfordelar/
forsaljningsargument i framtiden. Norden beskrivs t ex som
ett foredéme nar det galler effektiv uppvarmning av lokaler
och varmvatten, tack vare den utbredda anvandningen av
varmepumpar (se diagram). De nordiska foretagen kan ha
ett vardefullt forspréng vid en mer omfattande internationell
utrullning av vérmepumpar for uppvarmning av lokaler och
vatten. En &n sé lange mindre marknad, men med betydligt
snabbare tillvaxt, ar nerkylning av lokaler.

Elmotorer @H’@

En av de produkter som kan f& en avgorande betydelse for
effektiviseringen av industrins energianvandning ar nya och
hogeffektiva elmotorer, en nyckelprodukt for schweiziska
ABB, vars aktie dven tillndr de mest omsatta pa Stockholms-
borsen. Mer effektiva elmotorer ar ett av de omraden dar
investeringskalkylen i snitt &r allra bast. Notervart ar att
den storsta energibesparingspotentialen inom industrin nu
aterfinns inom mindre energiintensiy, latt industri sdsom
textilier och monteringsverksamhet (inklusive biltillverkning
som i detta sammanhang ar att). Givetvis finns det stora
energibesparingsmojligheter dven for energiintensiv industri
som exempelvis stalindustrin, men inom branscher dar en-
ergikostnaden ar en betydande del av den totala kostnaden
har fokus pa denna frédga redan varit stor under relativt lang
tid. Det sammanlagda vardet av effektiviseringspotentialen
i branscher dér energikostnaderna inte varit lika viktiga ar
darmed storst idag. Ett narliggande exempel &r den nordiska
pappersindustrin, dar manga bolag genomfort mycket stora
investeringar for att minska energikostnaderna de senaste
10-12 &ren, sedan energikostnaderna exploderade i mitten
av 2000-talets forsta decennium.

Stor varderingsskillnad mellan biltillverkare
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Diagrammet visar P/E och vardering per intaktskrona (EV/Sales) pa
konsensusprognosen for 2020 for Tesla och BYD (fokuserade pa elbilar)
jamfort med GM, Ford, FiatChrysler, BMW och Great Wall samt Geely (bil-
tillverkare med &nnu sé lange huvudsakligen konventionell tillverkning).
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Uppskattad varmepumpspenetration
fér uppvarmning av bostader
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Diagrammet visar den uppskattade penetrationen av varmepumpar for
uppvarmning av bostader i utvalda geografier.

21



Gron finansiering UEOO

Det ar inte bara for industriféretag som energieffektivisering
ar en affarsmojlighet. En av utmaningarna med att a tillrack-
ligt stora investeringar i energieffektiviseringar ar bristande
tillgang till finansiering. Saval hushall som féretag investerar
idag primart eget kapital i energieffektiviserande l8sningar,
aven om betydelsen av exempelvis "gréna obligationer” har
oOkat kraftigt pa senare ar. Foretagens energieffektiviserings-
investeringar konkurrerar idag med alla andra tillgéngliga
investeringsmojligheter, vilket ofta leder till hdga avkastnings-
krav och hogre riskpremie pa dessa investeringar &n vad som
vore samhallsekonomiskt onskvart. Hushallens investerings-
och konsumtionsbeslut baseras samtidigt ofta p4 en mycket
kortsiktig planering. For att det ovan skisserade effektivise-
ringsscenariot ska bli verklighet kravs ett mer betydande
inslag av finansiering for energieffektiviseringar. For att
effektivt hantera riskerna som sadan finansiering medfor kan
finansiella innovationer behévas, en sddan som hittills framst
haft framgangar i Kina och USA &r s& kallade energiservicefo-
retag (ESCO).

Sammanfattning

Vimenar att det finns goda skal for investerare att forvanta
sig och positionera sig for en framtid, dar en mer effektiv
anvandning av energi blir annu mer nédvandig. Det finns
samhéallsekonomiska saval som humanitara och miljorela-
terade skal att rakna med mer regulatoriska forandringar
framover vilket skulle driva pa denna utveckling. Detta skapar
saval mojligheter som risker for investerare. Vi ser ett flertal
potentiella vinnare pa en sddan utveckling bland nordiska
bdrsbolag.
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Hushallen sparar pengar pa mer effektiv
energianvandning
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Diagrammet visar den procentuella minskningen av ett genomsnittligt
hushalls energibudget (el, gas, drivmedel, med mera) i utvalda lander,
tack vare de energieffektiviserande atgarder som vidtagits mellan ar
2000-2017.
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