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Inledning

o Var globala tillvaxtprognos ar 3,3 % i ar och 3,5 % nasta ar, vilket ar éver trend

o Den amerikanska centralbanken, Trump och Kina styr riskaptiten

e Vihar minskat vart risknyttjande till neutrallage

¢ Indien lockar med snabb ekonomisk tillvaxt och 6kande vinsttillvaxt

e Obligationer med rorlig ranta kan skydda mot ranterisk

Borsutvecklingen fram till maj manad var
imponerande, men glom inte att en stor del av
branslet har varit 2018 ars svaghet. | maj har
handelssamtalen USA-Kina skapat nya kursrorelser.

Under hdstens skakighet var oron for en stundande
ldgkonjunktur stor bland placerare, d& ekonomisk
statistik och kapitalmarkaden sadnde signaler

om en snabb forsamring. | foregdende utgava av
Investment Outlook (februari), uppmanade vi till
fortsatt tilltro till var da positiva tillvaxtprognos
och att inte sélja aktier och andra risktillgéngar,
vilket visade sig vara en korrekt uppmaning. Den
medvind marknaden hade under 2016 och 2017
reverserades under 2018. Vi hade fortfarande en
god konjunktur i kombination med amerikanska
skattestimulanser. Men att den amerikanska
centralbanken Federal Reserve (Fed) hojde rantan
och krympte de enorma innehaven i rantebarande
placeringar, samt handelskrig och Brexit, resulterade
i en allt svagare marknad och kulminerade i rejal
turbulens under fjolarets sista kvartal. En svensk
investerare klarade dock aret battre tack vare den
positiva effekten fran den svaga kronan. Turbulensen
och oro for vikande konjunktur fick till slut Fed att
latta pa centralbanksbromsen och Kina att 6ka sina
tillvaxtstodjande initiativ. Det agerandet vande den
fallande riskaptiten och oron klingade av.

Faktum ar att borser och kreditmarknader, efter de
kraftiga uppgéngarna i ar, nu befinner sig pa liknande
nivaer som innan oktoberturbulensen i fjol och som
vid arsskiftet 2017/18. Trenden har saledes blivit mer
flack och volatiliteten har dkat, vilket &r helt normalti
den senare delen av en konjunkturuppgang.
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Vihar nu det intressanta laget att prissattningen pa
aktier och féretagsobligationer ar klart hogre an for
ett kvartal sedan, samtidigt som hostens/vinterns
konjunkturoro har mattats av. De redan relativt hoga
varderingarna talar dock for att vi aven framéver far
se en period med mer volatilitet.

Om vi far ett scenario med uppreviderade vinster,
finns det forutsattningar for en mer positiv borstrend.
Sedan féregaende Investment Outlook (februari) har
borsuppgangarna dock gjort att vi har valt att minska
risknivan i vara portféljer till neutrallédge. Las mer om
var marknadssyn p& kommande sidor.

| tematexterna ger vi var syn pa hur nasta
lagkonjunktur skulle kunna te sig. Blir det lika
dramatiskt som vid millennieskiftet och under
finanskrisen? Lds mer pd sid 9-11.

Vi ger ocksa var syn pa Indien i samband med valet.
Vihar varit positivt installda till indiska borsen en tid,
galler det aven framdver? Lds mer pd sid 16-20.

Inom réanteomréadet forklarar vi hur en
obligationsinvestering med rérlig ranta (FRN)
fungerar. En typ av ranteplacering som ger mojlighet
till god avkastning &ven om dagens laga rantor borjar
stiga. Lds mer pd sid 27-29.

Med hopp om intressant lasning,
Fredrik Oberg

Chief Investment Officer
Investment Strategy



Sammanfattning per tillgangsslag

Sencyklisk konjunkturfas kombinerat med “all time high-
nivder” pa en rad borser och aterigen snava “kreditspredar”
(rénteskillnaden mellan stats- och féretagsobligationer) gor
att vi ar lite mer sparsmakade med var riskrekommenda-
tion denna gang, jamfort med senaste Investment Outlook
(februari). D& signalerade riskaptiten och varderingen stor
oro bland investerare, vilket skapade potential for en positiv
rekyl. Nu har konjunkturcykeln férlangts eftersom central-
bankerna blivit mer restriktiva med att bromsa upp tillvaxten
ytterligare. De faktorer som styr vara beslut rorande risknivan
har séledes aterigen foréandrats.

Pa den positiva sidan sticker centralbankerna och
positioneringen ut. Den sistnamnda ar fortsatt stukad efter
forra arets borsfall. P4 den negativa sidan aterfinns denna
gang varderingen som hojts rejélt under arets rally. En mer
neutral signal levereras fran den globala ekonomiska aktivi-

Globala aktier

* Nervositet, riskaversion och fallande bérskurser i slutet
pa 2018 byttes i 6kad optimism och stigande borser.

e Varldsindex i lokal valuta inklusive utdelningar nddde de
hogsta nivderna ndgonsin i borjan av maj.

o Kursuppgéngarna har varit kraftigare an vinsttillvaxten.
Darfor ser vi begransad potential fran nuvarande nivaer.

o Bolagsrapportsasongen har varit battre an befarad. De
lagt stallda vinstforvantningarna har évertraffats.

e Prognosen om laga ensiffriga tillvaxttal for global vinst-
tillvaxt kvarstar.

e Radsla for amerikanska héalsovardsreformer har dampat
utvecklingen for halsovardssektorn, men varderingarna
ar intressanta ur ett l&ngsiktigt perspektiv.

Nordiska aktier

o Riskaptiten har dkat kraftigt sedan arsskiftet, risk for
rekyl

e Kina har varit ledande i det globala bérsrallyt i &r, aven
nordiska bolag har dragits med

o Stor skillnad i marknadssentiment mellan olika sekto-
rer — verkstad och dagligvaror favoriseras framfor skog,
bank och bygg. Viforedrar dock skogsbolag framfor
verkstad.

o Bankerna pressas av oro kring penningtvatt.

e Neutral vardering av nordiska borser som helhet

Réntebdrande placeringar

e Amerikanska centralbanken signalerar oférandrad styr-
ranta 2019 och 2020

o Riksbanken blir dter tvungen att skjuta pa nasta rantehoj-
ning till juli 2020

o Kreditmarknader gynnas av centralbankernas mjukare
tonlage

o Ekonomisk tillvaxt och undervarderade valutor ger stod
at tillvdxtmarknadsobligationer
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teten och vinstgenereringsférmégan bland foéretagen. Hari
ligger ocksa béde hotet och potentialen framdver. Om kon-
junkturen ater tar fart forbattras riskbilden och vice versa.

Med den information vi har for tillfallet, samt den starka peri-
od viredan upplevt under 2019 anser vi det dock lampligt att
ha en mer neutral portfélj. Det ar ocksa viktigt att poéngtera
attiden sencykliska fasen av konjunkturen ar det vanligtvis
lonsamt att vaxla mellan 6ver- och undervikt i risknyttjandet,
da trenden planar ut och volatiliteten dkar. | tidigare faser,
som aterhdmtningsfasen och den stabila tillvaxtfasen, bor
man som investerare vara forsiktig med att ga till undervikt.

Arets mycket starka avkastning innehaller ocksa ett matt av
kronférsvagning och i ndgot lage kan vi behdva ge tillbaka de-
lar av detta. Fragan ar dock nér, eftersom kronforsvagningen
pagatt langre och varit mer omfattande &n vad vi rdknat med.

Férvéntad avkastning kommande 12 man (i SEK)

Aktier Avkastning Risk
Aktier (utvecklade marknader) 73% 142%
Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 79% 12,6%
Svenska aktier 85% 13,0%
Réntebéarande placeringar Avkastning Risk
Statsobligationer -1,3% 1,2%
Foretagsobligationer I1G 0,9 % 2,7 %
Investment Grade (Europa)

Foretagsobligationer HY 3,7 % 3,9 %
High Yield (Europa/ USA 50/50)
Tillvaxtmarknadsobligationer 7,0 % 8,1 %
(Emerging Market Debt)

i lokal valuta

Alternativa investeringar Avkastning Risk
Hedgefonder 3,5% 6,0 %

Kalla: SEB, prognoser maj 2019

Alternativa investeringar

e Bredauppgangar i aktiemarknaderna ger stod till Equity
Long/Short-strategier med positiv nettoexponering

o Tydliga trender under inledningen av 2019 skapar ater-
hamtning for trendfoljande strategier

o Relativt kraftfulla rérelser i obligations- och valutamark-
naden ger blandad utveckling for makrofonder

o Tilltagande volatilitet i aktiemarknaden bor ge avkast-
ningsmojligheter for hedgefonder



Risknyttjande & allokering

Vi har sankt risken till neutrallage

Arets vinnare pa finansmarknaderna ar i de flesta fall tillgang-
ar som under tredje och fjarde kvartalet i fjol var férlorare. |
toppen hittar vi exempelvis cykliska aktier, kinesiska aktier
och de stora amerikanska tillvéxtbolagen inom teknologi-,
konsumtions- och kommunikationssektorerna (Facebook,
Amazon m.fl.) samt High Yield-foretagsobligationer. De posi-
tioner som inte hdngt med ar av mer defensiv karaktar som
lakemedelsaktier och andra dver tiden mer stabila sektorer.

Den sencykliska fasen av konjunkturen ar ofta dramatisk, s
aven denna gang, med Okad slagighet och flackare trend. Vi
har det senaste aret justerat den rekommenderade risknivan
vid ett flertal tillfallen. Vi har rért oss mellan olika nivéaer av
overvikt mot risk och ner till neutralldge som lagst, vilket

ar var nuvarande position. Risksankningen infor det tredje
kvartalets bolagsrapporter 2018 foll val ut. Efter en nedgang
om cirka 10 procent valde vi att justera upp risken igen, vilket
var for tidigt. Dock valde vi att behalla denna riskniva nar det
var som skakigast under slutet av aret och fick pé sé satt igen
relativavkastningen under inledningen av 2019. Den senaste
justeringen var atti slutet av februarii &r aterigen narma

oss neutrallaget. Aven denna gang kunde vi ha vilat ndgot pa
hanen, men vi beddmer att sannolikheten for att traffa exakt
ratt datum &r begransad. Over tiden har det dock visat sig att
dessa riskjusteringar, inklusive forandringar inom tillgédngs-
slagen, leder till en mer robust utveckling for vara portfoljer
som helhet. | dagslaget ar centralbankernas agerande och
positionering faktorer som gynnar fortsatt risktagande medan

varderingen ar en begransande faktor. Tillvaxtfaktorn och -
retagssektorns vinstgenereringsférméaga har forstarkts, men
utgdr en mer neutral signal. Riskbilden har darmed aterigen
férandrats och de kortsiktiga riskerna har bytts ut mot mer
strukturella, som generella konjunkturrisker, aven om Trump
ocksa haller igdng handelskrigsrisken via nya utspel for att &
slutresultatet dit han vill och inom rimlig tid.

| skrivande stund &r véra diskretionara portfoljer tamligen
neutralt positionerade, med en viss évervikt mot globala
aktier framfor svenska aktier. Inom rantebarande investe-
ringar har vi fortsatt 6vervikt mot High Yield-féretagsobli-
gationer och en kort genomshnittlig l6ptid (lag ranterisk).
Alternativa investeringar ar brett placerade och at det mer
forsiktiga hallet for att inte dubblera riskerna fran aktie- och
ranteportféljerna. Sammantaget ger det portfoljer som bor
Overavkasta i stigande marknad, men &ven i viss man sta
emot i nedatgdende marknader.

Slutligen ar det vart att podngtera att vi alltsedan 2018
befinner oss i en fas dar sdval dvervikt som undervikt mot
aktie- och kreditmarknaden kan vara motiverade. Var valda
genomsnittliga riskniva ar lagre i den sencykliska fasen, vilket
ar helt naturligt eftersom forvantad avkastning avtar samti-
digt som volatiliteten ékar. P4 sidorna 9-11 gar viigenom hur
nasta ldgkonjunktur kan utkristallisera sig och dess effekter
pd kapitalmarknaden. Vi beddmer inte att detta ar nara fore-
stdende, men vill anda lyfta temat.

Utvecklingen for olika tillgdngsslag
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High Yield féretagsobligationer
—OMRX ranteindex
—OMX Stockholm aktieindex
MSCI World aktieindex

2018 2019

Kalla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar avkastningen for det breda globala aktieindexet MSCI AC
World, det svenska aktieindexet OMX, det svenska ranteindexet OMRX
Bond samt det europeiska High Yield (HY)-indexet de senaste tre aren,
i lokal valuta. Den langa uppgangen av stigande tillgangspriser sedan
2009 upprepades inte under 2018.
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Relativt héga aktievérderingar

2012

2014 2016

MSCIEM(11,7) —MSCI Europe (13,3)
~MSCl Japan (12,0) ~MSCI US (16,5)

2018

Kalla: Bloomberg/Macrobond

Vérderingen uttryckt som P/E-tal, d v s priset i forhallande till prognosti-
serade vinster for de kommande tolv manaderna, har aterigen natt rela-
tivt hoga nivaer eftersom bérserna stigit kraftigt under 2019 samtidigt
som vinstprognoserna justerats ned till en beskedlig niva om 2-3 procent
for det kommande é&ret.



Makro och andra drivkrafter

Centralbankerna forlanger konjunkturen

Makro

De senaste kvartalens kraftiga borssvangningar visar pa svar-
igheten att beddma tillvaxtpotentialen framover, liksom det
ekonomisk-politiska landskapet. Hostens borsras drevs av den
amerikanska centralbanken Federal Reserves (Feds) tydliga
atstramningspolitik, en inbromsning i tillvaxten i sdval Europa
(tysk industri) somi Kina (kreditatstramningar) och en oro for
att den politiska scenen, framst handelskonflikten USA-Kina,
men aven Brexit, skulle dampa tillvaxten ytterligare. Dessa
faktorer fick global handel att tappa fart markant mot slutet
av aret, samtidigt som féretagens framtidssyn forsvagades,
vilket syns i inkdpschefsindex, &ven om det var fran hoga
nivaer.

Pa flera omraden har dock bilden ljusnat. Det aterspeglades

i den skarpa vandningen i bérshumdret runt arsskiftet, fran
moll till dur. Den tydliga omsvéangningen i Feds penningpolitik
ar troligen viktigast, dér man i borjan av aret tydligt marke-
rade att man ldmnade sin atstramningsbana och anpassade
penningpolitiken efter sval tillvaxtbild som finansmarknader.
Parallellt med detta verkar kinesiska kreditlattnader bérja fa
genomslag i bade global handel och kinesisk tillvaxt.

Mot ljusningar i den politiska bilden far vi dock stalla en un-
derliggande tillvaxtbild som varit mer splittrad. | USA har styr-
ketecknen dominerat. | Kina har inbromsningen fortsatt, dven
om senaste tidens data ger visst hopp, medan svaghetsten-
denserna har fortsatt att dominera i Vasteuropa. Amerikansk
ekonomi har intagit en lite annorlunda roll i varldsekonomin

i denna fas av konjunkturcykeln. Normalt ligger USA forst i
konjunkturtaget. Da vi ar i en mogen fas borde amerikansk
ekonomi vara forst med att visa svaghetstecken. | stallet blev

BNP-prognoser, i %

tillvaxten 6verraskande stark under forsta kvartalet. Det
férklaras av delvis tillfalliga faktorer, men det &r ingen tvekan
om att den underliggande tillvaxten &r robust. Vi réknar med
en fortsatt tillvaxt dver trend, drivet inte minst av en stark
arbetsmarknad. Men rekordlag arbetsldshet betyder att
bristen pé arbetskraft dédmpar tillvaxten framéver. Det &r en
anledning till att vi har reviderat ner vara tillvaxtprognoser
marginellt for innevarande ar. Att de positiva effekterna fran
finanspolitiken, framst skattereformen i fjol, vantas klinga av
under nasta ar bidrar ocksa till inbromsningen. Men ned-
gangen dampas av att produktiviteten efter ndgra svaga ar
nu stiger igen, en viktig komponent i den &nda relativt ljusa
tillvaxtbild vi malar upp.

For tillvaxtmarknadslanderna i Emerging Markets (EM)

blir tillvaxten nagot lagre i &r ani fjol. Vi bedémer dock att
inbromsningen i stort redan har skett, i och med att vi nu ser
tecken pd stabilisering i handelsfléden och industrikonjunktur.
Virdknar darfor med viss acceleration i tillvaxten framdover.
Det gor EM till en stabil motor for varldsekonomin under
kommande &r, med en tillvéxt pa 4,5-5 procent. Har spelar
utvecklingen i Kina en nyckelroll. Som en av varldens storsta
ekonomier och med mandverutrymme inom bade finans- och
penningpolitik blir Kinas roll for global tillvaxt extra viktig

den kommande tiden. P4 ménga andra hall gapar de ekono-
misk-politiska verktygslddorna tomma pa grund av redan laga
rantor och/eller anstrangda statsfinanser. Den senaste tidens
kinesiska stimulanser &r ocksa den viktigaste faktorn bakom
att vi raknar med en modest och kontrollerad inbromsning i
Kina och att tecknen pé en stabilisering i Kinas utrikeshandel
bidrar till den lite mer positiva bilden kring global handel och
dérmed tillvaxten i EM. Har bidrar ocksa omsvangningen

frén penningpolitiska atstramningar till en mer avvaktande

Marknad 2017 2018 2019 2020 Kommentar

USA 2,2 2,9 2,3 1,7 Fed och stark arbetsmarknad dampar inbromsning
Japan 1,7 0,8 1,0 0,8 Fortsatt strukturell motvind

Tyskland 2,2 1,4 0,7 1,2 Starka finanser och battre export stottar
Kina 6,8 6,6 6,3 6,1 Mjuk inbromsning styrs av Beijing
Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,4 Fortsatta brexitturer dampar tillvaxten
Eurozonen 2,4 1,9 11 1,4 Tillvaxten bottnar i sommar

Sverige 2,1 2,3 1,6 1,7 Tillvaxten halls uppe, réntorna nere
Baltikum 4.4 3,9 3,1 3,7 Bromsar in med varlden

OECD 2,5 2,3 1,7 1,7 USA leder inbromsning, EU haller emot
EM-ekonomier 4,8 4,7 4,6 4.8 Forblir motor for global tillvaxt

Varlden, PPP* 3,8 3,7 3,3 3,5 Laga rantor och inflation férldnger uppgang

Kélla: OECD, IMF, SEB *Kopkraftsjusterat (Purchasing Power Parities)
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Makro och andra marknadsdrivkrafter

Ledande indikatorer pekar pa inbromsning men
aktivitetsékning i Emerging Markets
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Kalla:Macrobond
Grafen visar s kallade inkdpschefindex fran en rad regioner och lander.
De visar foretagens framtidsplaner och om nivan 6verstiger 50 indikerar
det ekonomisk expansion. Historiskt har dessa index behdvt vara en bra
bit under 50 for att visa pa recession.

—Tillvaxtmarknader

hallning hos Fed, den fortsatt goda tillvédxten i Indien och en
viss fartokning i rdvaruberoende ekonomier som Ryssland och
Brasilien.

Sammantaget reviderar vi ner var globala tillvaxtprognos for
2019 négot, men raknar med en tillvaxt fortsatt 6ver trend —
3,3 procent i &r och en acceleration till 3,5 procent nasta ar.

Inflation och centralbanker

Med den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed)

i forarsatet har vii ar sett en U-svang i den globala penning-
politiken. Andra stora centralbanker som ECB (Europeiska
Centralbanken) har foljt Fed i att skrinlagga eller tydligt
senarelagga sina planer pé att normalisera penningpolitiken
(hoja rantor och dra tillbaka stimulanser via obligationsmark-
naden). Det gérs som en reaktion pd saval tillvéxtrelaterade
som finansiella faktorer. Inbromsningen i global ekonomi har
ocksé ackompanjerats av svag inflation, dar den acceleration
visett i l6nedkningstakten ser ut att ha dampats pa sistone,
samtidigt som inflationen férblir pa nivaer under central-
bankernas mal. Darfér minskar behovet av att normalisera
politiken och handlingsutrymmet 6kar.

Det framstar tydligt att centralbankerna alltjamt ser det som
viktigare att halla uppe tillvaxten och finansmarknaderna,

an att till varje pris normalisera politiken och f& upp styrrén-
torna, i en miljo dar inflationsbilden inte kraver det. Viraknar
darfor med att USA ligger kvar pa dagens ranteniva (2,25

- 2,50 procent) savali ar som nasta ar, och med stdrre risk/
chans for sdnkning med tanke p& den ddmpade inflationen. Vi
raknar numera ocksd med att ECB kommer att ldmna sin ranta
oférandrad. Har réknar vi ocksd med nya stimulanser i form
av nya billiga l&n till bankerna for att stimulera ekonomin via
utldningen. For svensk del foljer Riksbanken sina kollegor och
senarelagger nasta rantehdjning samtidigt som man upprepar
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Riksbankens styrrénta och svensk inflationstakt
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Kélla:Macrobond
Den ur ett historiskt perspektiv mycket laga nivan pa styrrantan ar en ef-
fekt av svarigheten att na det 2-procentiga inflationsmalet. Lag inflation
ar inget unikt svenskt problem, men Riksbanken tilthor de centralbanker
som vidtagit mest drastiska atgarder (minusranta) for att forsoka fa bukt
med detta.

sitt fokus pé inflationsmalet. Virédknar med en rantehdjning
till O procent (!) i mitten pé att ndsta sommar, men att man
sedan avvaktar. Var inflationsprognos ligger under Riksban-
kens.

Kortsiktigt innebar centralbankernas politikomsvangning allt-
s& en tillbakagdng till en politik som ger stdd till sdval tillvaxt
som risktillgdngar som aktier, i form av ldga rantor langre. Pa
sikt 6kar dock sannolikt riskerna, da det finns fa &tgarder kvar
att satta in om/nar tillvaxten behdver stimuleras framdover.

Varderingar

Stigande borser och lagre kreditspreadar (ranteskillnader
mellan stats- och foretagsobligationer) i kombination med
rejala nedjusteringar av bolagsvinstprognoserna gor att

den positiva varderingssignal som blinkade kring arsskiftet
aterigen har slocknat. Vi tror inte att varderingsnivaerna ska
fortsatta att stiga. Darfor ar det rimligt att forvanta sig att de
kommande 12 mé&nadernas avkastning ska genereras fran
stigande vinster och utdelningar respektive aktiedterkop.
Infor bolagsrapportsasongen for det forsta kvartalet hade
globala vinstprognoser reviderats ner till magra 2 procent for
heldret 2019. Dessa revideringar verkar val pessimistiska
och det ar sannolikt att de justeras upp till cirka 3-5 procent.
A andra sidan kommer troligen estimaten fér 2020 att lamnas
ordrda i absoluta tal, vilket skulle innebéra en vinstokning

om cirka 5-6 procent. Om dessa siffror blir verklighet infrias
vara forvantningar om att perioden 2016-17 var en tydlig
accelerationsfas, 2018 ett toppér tack vare den amerikanska
skattereformen och 2019-20 blir utplanande ar, vilket &r
normalt i en sencyklisk fas av konjunkturen. Med vinstmul-
tiplar (P/E-tal) pa runt 17 for USA (S&P 500) och 15,5 for
varldsbdrsindex (MSCI ACWI) ar vi nu pa nivaer som sedan
borsbubblan runt millennieskiftet endast 6vertraffats tydligt
under den robusta tillvaxtfasen 2016-17.



Makro och andra marknadsdrivkrafter

Riskaptit och positionering

Den starka aterhdmtningen av riskaptiten under 2019 har
inte slagitigenom lika kraftfullt i positioneringen. Det finns
tydliga indikationer pd att stora delar av sdval de institutionel-
la som privata placerarna bara har 6kat pa risken marginellt.
Det mesta pekar pa att de stora képen har gjorts av foretagen
sjalva (i tex USA) och att vissa hedgefonder och trendféljan-
de strategier har Okat risken rejalt. Det innebéar att behoven
att minska risken, om exempelvis ekonomisk statistik forsam-
ras, ar mindre an vanligt efter en period med mycket starka
borser. Det innebéar ocksa att det inom gruppen med mer
avvaktande investerare finns potential till 6kat risktagande.
Séledes &r bade riskaptit och positionering mer neutrala an
de brukar vara efter den stora uppgangen under arets forsta
méanader.

Exempel pa risker

Risken med alltfor restriktiva centralbanker som stryper
tillvéxten har minskat betydligt. En avklingande konjunktur
skulle fortsatt skapa problem, men sannolikheten i nartid har
minskat. Arbetet med att f4 till ett handelsavtal mellan Kina
och USA fortskrider och det ligger i b&dda landers intresse

att fa till en losning (d&ven om Trump eldar pa processen pa
Twitter). Nar den losningen &r pé plats &r det dags for Europa
och resten av varlden att sluta avtal med USA. Processen
med att fa till dessa handelsdverenskommelser &r lang och
komplicerad och kommer fran tid till annan att paverka
borshumoret. Brexit (dvs att Storbritannien lamnar EU) har
flyttats fram liksom risken, men oron bdr tillta under hosten.
En annan risk kopplad till den ekonomiska cykeln och kredit-
cykeln handlar om den skulduppbyggnad som skett i varlden
alltsedan finanskrisen. Stora skuldvolymer i kombination med
en avtagande genomsnittlig kreditkvalitet kan skapa problem
nar konjunkturen viker. Det ar ett normalt samband, men
fradgan ar om vi underskattar omfattningen genom att titta pa
historiska samband.
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Tema: Konjunkturcykler

Varje lagkonjunktur ar annorlunda

Hur kan nasta se ut?

Om vi studerar de senaste lag-
konjunkturerna och deras kraftiga
borsfall ar det inte givet att utvecklingen
behover bli lika dramatisk nésta gang.
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Att vi &r inne i en langt gangen hogkonjunktur far ses som ett
faktum. Vi ser flera tecken pa att uppgangen narmar sig sitt
bast-fore-datum. Den globala arbetslésheten ar pa laga niva-
er. Aven andra indikatorer pekar pé att resursutnyttjandet ar
hogt och det gor tillvaxtutrymmet begransat.

Den sé kallade rantekurvan ar mycket flack, dvs det ar ingen
storre skillnad pa réantenivan mellan korta och langa rantor.
Réntekurvan visar hur rantan skiljer sig at mellan lan med
olika l6ptid. Utseendet pa kurvan bestdms av marknadens
forvantningar for framtida ranteutveckling. Om rantorna van-
tas stiga ar réntan pa ett lan med lang loptid hogre an réntan
pa ett med kort l6ptid. Rantekurvan visar alltsa marknadens
ranteforvantningar. En flack rantekurva ar ett varningstecken
att en recession kan vara i antadgande under de kommande
tva aren.

Oron i kapitalmarknaden har ocksa tilltagit under det senaste
aret. Det har fatt den amerikanska centralbanken att bromsa
upp sina rantehdjningar och minskningen av balansrakningen
i syfte att ddmpa inbromsningen och lugna marknaderna. Allt
pekar sdledes pé att vi ar i den senare delen av denna utdrag-
na konjunktur. Istallet for att forsoka prognostisera mer exakt
i tiden nar nasta l&gkonjunktur ska intréffa beskriver vi nagra
av de obalanser som har byggts upp och hur de kan skapa
storningar i det finansiella systemet nar det blir tuffare tider.

Centralbankernas stora balansridkningar och de
laga styrrantorna 6kar trycket pa den framtida
finanspolitiken

Viar vana vid att centralbanker bade gasar pa och bromsar in
det ekonomiska systemet. Perioden efter 2007 framstar som
extrem da den samlade ” globala centralbanken” verkligen
nyttjade de medel som stod till buds genom att inte bara san-
ka rantorna till ultraldga laga nivaer utan ocksa l&ta balans-
rakningarna svalla. Det brukar kallas kvantitativa lattnader
(Quantitative Easing, QE) och innebar att man pumpar in
likviditet i ekonomin bade genom direkt kdp av réantebarande
instrument som obligationer och att centralbanker ger ban-
kerna likviditet i form av billiga l&n.



Tema: Varje lagkonjunktur &r annorlunda -

hur kan nasta se ut?

En viss normalisering av centralbankspolitiken har skett
under de senaste aren da bland annat amerikanska Federal
Reserve (Fed) har hojt sin styrranta till spannet 2,25 - 2,50
procent och dessutom pabdrjat en krympning av balansrak-
ningen. Denna process mot hdga rantor och mindre balansrék-
ning pausades alltsa i borjan av aret som en direkt respons till
de ekonomiska svaghetstecken som blev tydliga under andra
halvaret 2018 och den oro som dessa sénde in i kapitalmark-
naden via betydande borsfall.

Som dagens laga ranteniva och bilden nedan till vénster visar
ar det vid nasta ldgkonjunktur svart att se att centralban-
kerna har samma vapenarsenal att ta till som tidigare. Men
foregdende lagkonjunktur var inte av den vanliga sorten utan
en global finanskris som ocksé kravde insatser utéver det
vanliga.

Skilda regionala forutsattningar

Forutsattningarna skiljer sig ocksa ativarlden. | Europa har vi
mycket ldga réntor, men tdmligen starka statsfinanser i flera
av de stora landerna. Darfor vore det rimligt med betydande
finanspolitiska insatser for att fa fart pa tillvaxten, det vill
saga att landerna okar sina budgetar.

| USA har man lyckats fa upp réntenivaerna de senaste aren.
Det gor att landet skulle kunna anvanda den vanliga meto-
den med rantesankningar fran centralbanken, medan svaga
statsfinanser dar begrénsar utrymmet for aktiv finanspolitik
(storre budget).

| Kina har man mdjlighet att anvénda bade penningpolitik och
finanspolitik.

Den globala skuldséattningen har stigit och
andrat skepnad

Under finanskrisen blottades svagheter inom finanssektorn
(banker m fl) som darefter har reglerats, kapitaliserats och
transformerats. Starkt forenklat kan man séaga att finans-
sektornidag har en hdgre andel eget kapital och tillats

bara mindre risk an tidigare. Det har gjort denna del av det
finansiella systemet mer robust och risken for en ny bankkris
har minskat. Men samtidigt har expansionen skett pa andra
hall, eftersom den totala skuldsattningen 6kat. Den senas-
te expansionsperioden sedan krisen 2008 har gatt hand i
hand med en 6kad statlig skuldsattning, detsamma galler
foretagssektorn (exklusive finansiella foretag). Denna géng
har kreditexpansionen till storsta delen skett via obligations-
marknaden. Internationella Finansinstitutet (IIF) drar féljande
slutsatser:

e Den globala skulden motsvarar nu 244 biljoner USD eller
318 procent av global BNP (tredje kvartalet 2018).

o Det ar stater och icke finansiella féretag som star fér den
storsta skulduppbygganden sedan 2008.

e Bland hushallen &r det framst i Emerging Markets skul-
derna har dkat, drivet av Kina — den storsta ekonomin
bland dessa lander.

o Obligationsmarknaden, bol&neinstitut och specialutl-
nare star numera for 6ver 50 procent av kreditexpansio-
nen. Denna utveckling galler de flesta lander, men Japan
utgdr ett undantag, dar utléning utanfér bankerna har
minskat.

Centralbankernas balansrédkningar har
okat kraftigt

USD i tusentals miljarder
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Grafen visar hur de tre stora centralbankerna i varlden mangdubblat sina
balansrakningar sedan finanskrisen 2008. Okningarna ar synonyma med
stodkop av rantebarande instrument sasom obligationer, for att framja
tillvaxt och sakerstalla likviditet (BOJ — Bank of Japan, Fed — Federal
Reserve (USA), ECB — Europeiska Centralbanken).
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Amerikanska féretags skuldsattning har 6kat

0,475
0,450
0,425
0,400
0,375
0,350
0,325
0,300 X
0,275 .

0,250
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Amerikanska foretags skuldséattning, andel av BNP

Kélla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar att skuldsattningen i den amerikanska foretagsvarlden
exklusive den finansiella sektorn i forhallande till BNP aterigen natt hoga
nivaer. Rantorna ar ldga sa rantekostnaden i forhallande till BNP &r lagre.
Samtidigt som féretagen sedan 2010 6kat pé skulderna snabbare &n vad
BNP vaxt har hushallens utveckling varit den motsatta.
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Tema: Varje lagkonjunktur &r annorlunda -

hur kan nasta se ut?

Samtidigt som skulderna har stigit och den traditionella
finanssektorn har sankt sina risker och star for en allt mindre
del av finansieringen, har den globala skuldstocken tappat

i kvalitet, det vill saga kreditbetyget pa den genomsnittliga
skulden &r lagre an tidigare. Det &r troligen en effekt av att
bankregleringar och de extremt ldga rantorna har medfort att
det under en lang period varit enkelt och billigt for foretags-
sektorn att hitta finansiering.

For att fa ett langre perspektiv kan vi studera den totala
skuldsattningen bland amerikanska foretag exklusive den
finansiella sektorn jamfort med amerikansk BNP pa fore-
gaende sida. Den visar tydligt hur skuldsattningen har 6kat.
Motsvarande bild fér Europa visar daremot en sankning av
nivan under de senaste aren.

Vad kan handa nér vi gar in i ndsta lagkonjunktur?

Den omfattande skuldbdrdan i varlden gor det rimligt att

tro att centralbanker kommer att bistd med likviditet om
obligationsmarknaden borjar visa betydande problem. Under
tidigare nedgangsperioder har ofta bankers balansrakning-
ar hjalpt till under de mest stokiga perioderna. Bankernas
lanestod till foretagen ar tydligt minskat efter finanskrisens
hardare regleringar. A andra sidan ar skuldstocken numera
spridd pa en klart bredare grupp finansiarer. Det dkar férma-
gan att bara eventuella problem som kan uppsta. Nackdelen
med den breda spridningen ar att delar av denna finansiering
numera skots via t ex obligationsfonder och risken finns att
andelsagare valjer att l6sa in andelar nar det blaser snalt.

Sammantaget &r det anda svart att inte oroas dver det
faktum att kreditmarknaden visar fler tecken pd sarbarhet

an tidigare. Risken ar att nasta orosperiod kan leda till att
kreditmarknaden drabbas ovanligt hart, vilket riskerar sprid-
ningseffekter till dvriga delar av det ekonomiska systemet. En
svarighet i att beddma hur stor risken ar att kreditmarknaden
antingen blir den utlésande faktorn eller en faktor som forvar-
rar nedgangen, ligger i det faktum att kreditomradet bara ar
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en del av det finansiella systemet och att det gar att argu-
mentera for att den totala bilden inte ar lika alarmerande.

| den senaste utgdvan av konjunkturrapporten Nordic Outlook
(maj) skriver vi att erfarenheterna fran tidigare perioder med
mogen hogkonjunktur visar att den ekonomiska expansionen
har kunnat fortsatta lange trots en ganska stram arbetsmark-
nad. Nar recessionen val kommit har den utldsts av nagon
akut finansiell krisreaktion som t ex subprime-kollapsen
sommaren 2007 och Lehman-kraschen 2008.

Generellt ter sig USA:s finansiella stressniva inte sarskilt hog i
nulaget. Hushallens skulder har sjunkit till 105 procent av dis-
ponibel inkomst fran en toppniva pa drygt 140 procent 2007.
Féretagens skulder ligger hdgre i ett historiskt perspektiv,
men trenden uppat har varit ganska l&ngsam och utdragen.
Bredare matt (fran t ex Bank of International Settlements
och Bank of England) pa den sé& kallade "finansiella cykeln”
starker ocksa bilden av att USA inte visar excess- eller stress-
nivaer, utan de ar snarare klart under det historiska snittet. Vi
drar darfor slutsatsen att risken att den finansiella cykeln ska
forstarka en nedgéang i den traditionella ekonomiska konjunk-
turcykeln ar begransad.

Sammanfattning

Om vi studerar de senaste lagkonjunkturerna och deras
kraftiga borsfall &r det inte givet att utvecklingen behdver bli
lika dramatisk nasta gang. Utfallen 2000-2002 samt 2007-
2009 var mycket dramatiska, men olika till sin natur. | ett
historiskt perspektiv &r de ocksa olika i sin omfattning néar
det géller borsnedgangar. Nedgéngen i borjan av millenniet
startade i en gigantisk varderingsbubbla pé aktiemarknaden.
Kombinationen av en finansiell krasch (subprime/Lehman)
och en ”naturligt” annalkande lagkonjunktur gjorde den forra
ldgkonjunkturen till den djupaste sedan depressionen under
1930-talet. Trots 6kad skuldsattning i varlden ar det ett val
aggressivt antagande att nasta ldgkonjunktur kommer att ge
lika dramatiska effekter pa véarldens kapitalmarknader.
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Globala aktier

Stigande kurser har gett utmanande vardering

Nervositet, riskaversion och fallande borskurser i slutet av

2018 byttes under inledningen av 2019 mot okad optimism och
stigande borser. Varldsindex i lokal valuta inklusive utdelningar
nadde de hogsta nivaerna nagonsin i borjan av maj. Lagre rantor,
starkare konjunktursiffror an befarat och hopp om en konstruktiv
handelspolitisk l6sning mellan Kina och USA lag bakom uppgangen.
Potentialen fran nuvarande nivéaer ar dock begransad.

Brant stigande bdrskurser brukar foljas av stark optimism hos
finansiella aktérer, men inte denna gang. Saval enkater som
diverse riskindikatorer visar att riskaptiten visserligen har
stigit, men den ar fortfarande p& beskedliga nivder. Andelen
kassa/kontanter hos forvaltare &r ocksa pé ovanligt hog
niva givet bérsuppgangarna. Att ha en stor kassaposition
kan gradvis tvinga forvaltarna in i marknaden, da bristen

pa avkastningsalternativ ar pataglig, ndgot som skulle géra
uppgangen mer utdragen. Viraknar dock med begrénsad
uppgangspotential frdn nuvarande nivaer, da vinsterna inte
har hangt med aktiemarknaden uppat. Det gor aktievarde-
ringarna mer anstrangd.

Lagt stillda vinstférvantningar 6vertraffas

Bolagsrapportsasongen for det forsta kvartalet har varit
starkare &n vantat. De stora vinstnedrevideringarna som
gjordes i slutet av 2018, infor forsta kvartalet 2019, visade
sig vara for aggressiva. Den amerikanska rapportsasongen

har dverraskat positivt och férsaljningen har kommitin i linje
med férvantningarna. Teknologigiganter som Microsoft och
Facebook, samt konsumentinriktade Amazon, har levererat
solida rapporter med kursuppgéngar som féljd. Vinsterna for
halsovardssektorn har ocksd dverraskat positivt. Halvleda-
re och hardvara inom IT-sektorn har det dock fortsatt tufft.
Kommentarer frén Intel och Texas Instruments indikerar att
det drojer ytterligare ndgra kvartal innan efterfragan vander.
Efterfrdgan fran datacenter och Kina uppges som sarskilt
svaga.

| Europa har rapporterna hittills kommit in i linje med forvant-
ningarna. Tack vare hygglig industrikonjunktur och svag valuta
gar t ex verkstadsindustrin bra. Fordonssektorn stack dock
aterigen ut som den svaga lanken. Den hart sargade bank-
sektorni Europa visar lagre vinster an féregaende ar, vilket
var vantat. De schweiziska bankerna UBS och Credit Suisse
var sarskilt svaga och drar ned branschsnittet. Resultaten

har dock inte hindrat de alltjdmt lagt varderade europeiska
bankaktierna att stiga i linje med marknaden.

Stark utveckling for varldsborsindex de senaste
fem aren
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Amerikanska bolag slar nedjusterade vinst-
férvantningar
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Av de bolag som hittills redovisat sina kvartalsrapporter dverraskar
vinsterna med ca 6 procent, medan forsaljningen ar i linje med forvant-
ningarna. Extrapolerar vi utvecklingen for resterande bolagsrapporter
skulle det innebéra en knapp vinstdkning for det forsta kvartalet jamfort
med féregdende ar.
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Globala aktier

Skral vinstokningstakt i ar

Region P/E2019 Vinstokningstakt

2019
USA 17,6 2%
Europa 14,1 5%
Japan 12,6 -3%
Emerging markets 12,7 6%

Kélla: Bloomberg

Det vinstrika 2018 foljs av lagre tillvaxttakt 2019. USA har sarskilt svéra
jamforelsetali ar efter vinstexplosionen féregaende ar, medan Europa
och EM har det l&ttare. Japans bors ar historiskt &gt varderad, men stark
valuta och avtagande global tillvaxttakt bidrar negativt till féretagens
férmaga att generera vinster.

| Kina har vinsterna 6éverraskat positivt. Ser vi till aktierna i
CSI 300 index, som representerar borserna i Shanghai och
Shenzen, har dessa hittills slagit férvéntningarna, bade av-
seende forsaljning och vinster. CSI 300 har stigit mest hittills
i ar av de storre indexen, men befinner sig anda pa ungefar
samma nivaer som for ett ar sedan.

Trots klang och jubelforestéllning pa borserna kvarstar prog-
nosen om laga ensiffriga tillvaxttal for global vinsttillvaxttakt.
Starkare ekonomisk tillvaxt behovs for att ocksé vinsterna
ska revideras uppat.

Det vinstrika 2018 foljs av lagre tillvaxttakt 2019. USA har
sarskilt svara jamforelsetal i r efter vinstexplosionen fore-
gaende ar, medan Europa och EM har det lattare. Japans bors
ar historiskt lagt varderad, men stark valuta och avtagande
global tillvaxttakt bidrar negativt till foretagens férmaga att
generera vinster.

Stor sektorskillnad i vinst- och aktieutveckling

Den mest sldende skillnaden ar den mellan teknologi- och
halsovardssektorn. Teknologi har rekylerat brant efter ned-
gangen i slutet av forra aret och ar den sektor som gatt bast
pa borsen hittills i &r. Samtidigt ar vinstutvecklingen tamligen
skral. Vinsterna i teknologisektorn vantas till och med minska
marginellt i &r jdmfért med foregdende ar. Apple, som ar det
storsta bolaget i sektorn, vantas redovisa en mindre vinstned-
gang trots en stark inledande kvartalsrapport. Bolag som ut-
vecklar och producerar halvledare och komponenter, som In-
tel och Texas Instruments, gav i sina rapporter en dampad syn
pa utsikterna for resten av aret. Svag efterfragan fran bland
annat Kina angavs som skal. Koreanska Samsung redovisade
ocksd en svag rapport och en dampad framtidsvy. Kinesisk
konkurrens, lag efterfrdgan pa minneschip och LCD-displayer
&g bakom de svaga siffrorna. En forsiktig optimism om ett
battre andra halvar kvarstéar dock. Sa ocksa hos investerare,
som har behandlat sektorn val trots magra resultatrapporter.

Det &r vart att notera att globala sektorer i MSCl:s varldsin-
dex klassificerades om i slutet av 2018. Numera ingar ex-
empelvis Facebook, Tencent och Alphabet (Google) i sektorn
"communication services”. Det har gjort att teknologisektorn
numera ar lagre varderad, men ocksad mer volatil i sin intja-
ning.

Halsovardssektorn, & andra sidan, levererar starka rapporter
dverlag. Anda &r sektorn globalt den sémsta pa bérsernai ar.
Forklaringen &r bland annat politisk oro kring hur det ame-
rikanska halsovardssystemet ska se ut i framtiden. Republi-
kaner och demokrater &r ense om att fa ner kostnaderna for
bland annat lakemedel, vilket 6kar sannolikheten for ndgon
form av forandring.

H6gt varderade aktier i halvledarsektorn

18
17
16
15
14
13
12
11

10
maj-14 maj-15 maj-16 maj-17 maj-18

Kalla: Bloomberg

Aktier i halvledarsektorn befinner sig pa toppnivaer. Grafen visar P/E-tal
pa ett &rs prognos for MSCI Varldsindex for halvledare och halvledarut-
rustning och visar att uppgangen skett pa grund av 6kade vérderingar.
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Branscher i MSCI varldsboérsindex
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Kélla: MSCl.com/gics ,”Global industry classification standard”

| slutet av 2018 klassificerades t ex Facebook, Tencent och
Alphabet (Google) om fran sektorn "information technology” till
“communication services”.
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Globala aktier

Den amerikanske presidentutmanaren Bernie Sanders har
relanserat tanken om "Medicare for All”. Det skulle i prak-
tiken innebéra att privata sjukvardsférsakringar ersatts

med ett statligt system som omfattar hela befolkningen.
Sannolikheten for att en sddan reform genomfors &r ladg, men
riskpremien for aktier i sektorn har 6kat. President Trump har
ocksa varit hogljudd for att fa lakemedelsbolagen att sdnka
priserna. Vi har hort liknande retorik forut, men det har varit
svart att fa igenom konkreta forslag som stor intjaningen

for sektorn. Rapportsasongen visar hittills pa solida vinstok-
ningar som dessutom har déverraskat positivt. Branschen ar
intressant i ett langre perspektiv, da varderingarna ar rimliga
och intjaningen relativt opaverkad av konjunkturen. Vi far
dock rékna med att radslan for halsovardsreformer kan ligga
kvar som en vat filt dver aktierna en tid till.

USA agerar draglok, men dvriga ar inte langt efter

USA-borsen har rekylerat upp rejalt efter stortdykningen i
slutet av 2018. S&P 500 index var faktiskt ner 20 procenti
lokal valuta fran toppen i september till botten i december.
Samma index befinner sig nu i maj pa de hogsta nivéerna
nagonsin. Aterigen ar det de stora teknik-, konsument- och
mediabolagen som agerar draglok. Apple, Microsoft och Ama-
zon har nu alla tre ett bérsvarde pa narmare 1000 miljarder
dollar.

Europa r inte langt efter USA. Har ar det de stora industribo-
lagen som dragit upp borserna tillsammans med de konsu-
mentinriktade bolagen. IT ar en relativt liten sektor i Europa,
men sektorn har gatt starkt i ar, lett av det tyska mjukvarufo-
retaget SAP och det holléndska halvledarbolaget ASML, som
bada ar upp runt 35 procent i lokal valuta.

Emerging Markets domineras av Kina, vars inhemska borser
har utvecklats starkt. Shanghai och Shenzen-bérserna foll
pladask 2018, men har tvarvant uppat och &r vinnare i ar.
Friare kreditgivning och skattelattnader har hojt konsument-
fértroendet och kanske lyckas man genom dessa stimulanser
undvika ytterligare svackor i konjunkturen. Varderingarna har
normaliserats, sd bdrserna i Kina &r inte uppenbart billiga,
somde var i bdrjan pé aret.

Japan sticker ut som en billig bors relativt sin egen historik,
men har haft svart att attrahera investerare, da de globala
konjunkturprognoserna gradvis har justerats ner. Det ar

ofta hog korrelation (starka samband) mellan den japanska
bdrsens utveckling och global konjunkturoptimism. Dessutom
har forsoken till att hoja avkastningen pa det egna kapitalet
hos japanska bdrsbolag inte tydligt nog visat sig i siffrorna pa
aggregerad niva — annu.

Dags att ge vardebolagen en chans?

Tillvaxtbolag har fortsatt att leverera stigande vinster och
férsaljning och har belénats rikligt pa varldens bérser. De lagt
varderade bolagen har daremot inte attraherat investerare

i samma utstrackning. Det har delvis att gdra med det laga
rantelaget, som gor det billigt att vénta pa vinster langre fram
i tiden, vilket har gynnat tillvaxtbolagen, men ocksé att ménga
traditionella bolag snabbt blivit obsoleta pa grund av &ndrade
konsumtionsmdnster och nya innovationer. Exempel pé bolag
som ar i framkant i sina respektive branscher ar Amazon i kon-
sumentledet, Netflix inom media samt Tesla i bilboranschen,
som i sin tur har drivit pa elbilsutvecklingen. De traditionella
bolagen tvingas fornya sina affarsmodeller. Den omstall-
ningen tar tid och ar kostsam. Under tiden blir vinsttillvaxten
lidande, s& ocksa varderingen.

Halsovardsaktier ar fortfarande rimligt varderade
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Kalla: Bloomberg
Halsovardsaktier har klattrat stadigt uppat de senaste fem aren. Grafen
visar P/E-tal pa ett ars prognos fér MSCI Varldsindex for halsovardssek-

torn och att det inte skett p& grund av hogre varderingar, utan tack vare
vinstékningar.
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Tillvaxtbolagen har utklassat vardebolagen under
det senaste decenniet
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Kalla: Bloomberg

Grafen visar tillvaxtbolagens aktieutveckling relativt vardebolagen.
Vardebolag definieras som bolag med laga P/E-tal, hog andel eget kapital
i forhallande till borsvarde samt hog direktavkastning. Vardebolag med
flexibla och hallbara affarsmodeller ar sarskilt intressanta ur ett investe-
ringsperspektiv.
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Globala aktier

Det gor att bolagen klassificeras som "vardebolag”, dvs
bolag med laga P/E-tal, hog andel eget kapital i férhallande
till bérsvarde samt hog direktavkastning. Skillnaden i ut-
veckling mellan dessa tvéa kategorier det senaste decenniet
ar stor. Tillvaxtbolagen har utklassat vardebolagen. Om det
historiska monstret upprepar sig ar det dags att ge vardebo-
lagen en chans. Impopuléra aktier kan vara ratt att investera
i. Sallan har skillnaden i popularitet mellan tillvaxtbolag och
vardebolag varit sa stor som nu. Lagt varderade bolag som
har ambitionen och formagan att anpassa sina affarsmodeller
efter de nya forutsattningarna pa marknaden bor utvecklas
val pa borsen.

Slutsats

Borserna har utvecklats starkt i &r och varderingarna har sti-
git snabbt. Kursuppgéngarna har dock vida dvertraffat vinst-
tillvaxten. Darfor raknar vi med att potentialen &r begransad
frédn nuvarande nivaer.

Teknologisektorn sticker ut som hogt varderad trots ljumna
resultatrapporter. | synnerhet teknologibolag med hog expo-
nering mot halvledare och komponenter kan undvikas ett tag
till. I basta fall kan vi se en ljusning under andra halvaret, men
det har aktiemarknaden redan diskonterat.

Delar av den globala aktiemarknaden ser dock l&ngsiktigt
intressant ut d& varderingarna &r pa historiskt ldga nivéer.
Den japanska bdrsen ar ett sddant exempel som for tillfallet
ratas av institutionella placerare. Varderingen ar attraktiv
och trenden mot en mer aktiedgarvanlig styrning fortsatter.
Halsovardssektorn ar ett annat exempel som sticker ut som
historiskt l&gt varderad. Radsla for forandringar av det ameri-
kanska halsovardssystemet har skapat langsiktigt intressanta
ingdngsnivaer. Vardebolagen &r ocksa intressanta investe-
ringsobjekt. | den har gruppen av bolag bér man leta efter lagt
varderade bolag med ambition och férméga att férnya sina
affarsmodeller.

Investment Outlook: Maj 2019
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Tema: Indien

Stora utmaningar,

gigantiska mojligheter

Trots en beryktat besvarlig byrakrati,
nepotism och korruption ar Indien

den snabbast vaxande av alla stérre
ekonomier i varlden. Tydliga framsteg
gors i bekdmpningen av korruption och
reducering av byrakratin, inte minst
under Narendra Modis regering sedan
2014. | skrivande stund ar det inte klart
om Modi far fortsatt fortroende att leda
landet efter parlamentsvalet, men det
ar sannolikt.

Oavsett valutfall anser vi att den indiska
aktiemarknaden attraherar, med flera
snabbvéxande sektorer med valskotta
bolag. Samtidigt &r varderingen relativt
hég, landets beroende av oljeimport &r
ett orosmoment och den politiska risken
forhéjd i ett kortsiktigt perspektiv.
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Stora framsteg fran en lag niva

Indien ar varldens tredje storsta ekonomi (képkraftsjus-
terat) och den snabbast véaxande bland G20-landerna.
Indien fortsatter att klattra starkt pa varldsbankens lista
over "enkelhet att gora affarer”. Den rangordnar varldens
alla lander baserat pa 41 olika parametrar och de utma-
ningar som foretag i respektive land utsatts for till foljd
av regleringar, lagefterlevnad och transparens, skatter,
tillganglig infrastruktur, krediter, med mera. | ar forbatt-
rade Indien sin position med 23 platser till plats 77. For
bara tva ar sedan lag de pé plats 122. Férutom Indien

var det endast pyttelandet Djibouti (1 miljon innevanare
pa Afrikas horn) som lyckades avancera substantiellt pa
listan tva &r i rad. Varldsbanken noterar inte mindre an 14
storre reformer i Indien som har underlattat for foretagen
de senaste tva aren.

Att hamna pa plats 77 av de 190 lander i varlden som
Varldsbanken rangordnar ar kanske inte en smickrande

placering i sig, sarskilt inte i relation till Kina som alltjamt

ligger langt fore pa plats 46. Men Indien utvecklas i ratt

riktning och har nu passerat lander som Sydafrika (82) /
och Brasilien (109). Fére Narendra Modis jordskredsse-
gerivalet 2014 kom Indien pa plats 134.




Tema: Indien — stora utmaningar, gigantiska mojligheter

Den ekonomiska tillvdxten ar, trots allt,
i internationell toppklass

Indien &r stort men fattigt
i en internationell jAmforelse

Makroekonomiska nyckeltal, procent 2019P  2020P Indien USA Kina
BNP-tillvaxt 7,3 7,5  Befolkning, milj 1339 326 1386
Inflation, KPI 3,9 42 Yta tkm? 3287 9832 9563
Offentlig sektor, % av BNP 27 27  BNP,mdr USD 3260 22200 15470
Budgetunderskott (just), %0 av BNP 6,9 6,6  BNP/capitaiUSD (PPP) 8480 64770 19520
Bytesbalans, % av BNP -2,5 -2,4 Andel urban befolkning, % 34 82 58

Kélla: Internationella Valutafonden, IMF. P = Prognos.

Reformer driver pa utvecklingen

Den kanske framsta ekonomiska reformen av alla var info-
randet av GST(”Goods & Services Tax”) 2017, en nationell
moms pé varor och tjénster. Det eliminerade landets extremt
ineffektiva inrikestullsystem samt forbattrade transparens
fér bdde myndigheter och foretag kring affarer och skatte-
betalningar. Den bidrog dven till att tvinga fram en snabbare
digitalisering av foretagens administration och betalningar.
En ny konkurslagstiftning aterfinns bland andra signifikan-

ta effektivitetsforbattrande reformer. Aven det nationella
biometriskt baserade identifikationssystemet har underlattat
patagligt for digitaliseringen av tjanster och dramatiskt redu-
cerat korruptionen.

Aven infrastrukturen forbattras i snabb takt fran en interna-
tionellt undermalig niva. Det géller saval traditionell fysisk
infrastruktur som vagar och kraftnat som digital infrastruktur.
Cirka 40 procent av befolkningen anvéander internet och nas-
tan alla har tillgang till mobiltelefon och ett bankkonto.

Far Modi fornyat fértroende?

Alla &r dock inte positiva till utvecklingen i Indien. Vi som
vasterlandska investerare eller analytiker betraktar det som
otvetydigt positivt med reformer som forbattrar regelefter-
levnad och tvingar stora delar av landets svarta ekonomi att
antingen bli vit, borja betala skatt, eller férsvinna. Men det

ar manga valjare i landet som forlorat sin inkomst pa grund
av detta. Dartill har den s& kallade valutareformen i slutet

av 2016 har fa anhangare. D& byttes alla gamla sedlar ut
mot nya dver en natt och storre valorer togs helt bortienilla
forberedd process. Kostnaden for reformen blev allt for stor i
form av forsamrade affarsmojligheter for att balanseras mot
en till synes obetydlig direkt effekt pa den svarta marknaden.
Indirekt har den dock bidragit till att snabba pa utvecklingen
av landets elektroniska betalningsinfrastruktur.

BNP véaxer snabbt, men det gor ocksa befolkningen

Det &r inte bara fore detta arbetare i den svarta sektorn som
ar besvikna, de "goda tider” som Modi utlovade har inte ma-
terialiserats. Indien &r visserligen varldens snabbast vaxande
ekonomi av signifikant storlek, men en BNP tillvaxt pa drygt
7 procent ar inte tillracklig for att tillfredsstéalla den snabba
tillvaxten fér befolkningen i arbetsfor alder.
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Kalla: Varldsbanken, IMF

Den ekonomiska tillvaxten ar, trots allt,
i internationell toppklass

Att landets ekonomiska framgéngar inte ar tillrackliga for att
Modi ska bli omvald enbart utifrdn dem ar &ven uppenbart i
den pégéende valrdrelsen dar Modi, som kallar sig for landets
"vaktare” (Chowkidar Narendra Modi), allt mer kraftfullt
satsat pa sékerhetspolitiska fragor och atergatt till BJP-parti-
ets (Bharatiya Janata Party) hindunationalistiska rotter. Den
aterupphettade konflikten med Pakistan har bidragit till detta
fokus. Det spelar BJP i hdnderna kortsiktigt men riskerar sam-
tidigt att bidra ytterligare till en polarisering mellan landets
hinduiska majoritet (knappt 80 procent av befolkningen) och
minoriteterna med muslimer som den enskilt storsta gruppen.
Religion och kast spelar en underordnad eller obetydlig roll i
det moderna afféarslivet i landet men har fortfarande stor be-
tydelse i sociala sammanhang. Spanningarna mellan olika re-
ligidsa grupper har 6kat pa senare ar, &ven om Modi och BJP i
andra sammanhang bedyrar sin sekulariserade stallning.

”...900 miljoner valjare ska
rosta fram en ny regering...”

Indien ar varldens stérsta demokrati och nar 900 miljoner
valjare ska rosta fram en ny federal regering gors det i sju
delomgangar med olika datum for olika delstater under flera
veckor i april/maj, med resultatet i slutet av maj. Opinions-
undersokningarna pekar mot att Modis BJP-ledda allians
NDA (”National Democratic Alliance”) kommer att fa bilda
regering dven denna gang, men med klart farre mandat an

i valet 2014. Finansanalytiker och ekonomer med fokus pa
Indien tycks dock dvertygade att ndstan oavsett valresultat
kommer landet att fortsatta langs vagen mot tillvaxtframjan-
de reformer, en trend som faktiskt varit relativt tydlig &nda
sedan krisen 1991 oavsett regering. Notervart &r aven att
Indien har en relativt stark och oberoende (om an pldgsamt
ldngsam) domstol, en sjalvstandig centralbank och mycket
makt ligger hos delstatsregeringarna.
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Tema: Indien — stora utmaningar, gigantiska maojligheter

Megatrender eldar pa tillvaxten

Den starka ekonomiska tillvaxten i Indien drivs dock l&ngt
ifrdn enbart av reformer. Befolkningen ar ung och vaxande
och flyttar i rask takt mot stdderna dar inkomsterna i snitt
ar betydligt hdgre an pa landsbygden. Trots en relativt lag
utvecklingsniva pagéar daven har en snabb digitalisering, med
stora effektivitetsvinster som foljd. En positiv ekonomisk
utveckling skulle dven kunna fa betydande bransle fran en
snabb kreditexpansion da den privata sektorns bel&ning ar
lag och viktiga férutsattningar for ett stérre kreditutbud nu
finns pa plats.

Endast 34 procent av landets befolkning bor i staderna,
jamfort med 58 procent i Kina och 82 procent i USA, och skill-
naden mellan stad och landsbygd &r enorm. Stadsborna har i
snitt 6 ganger hogre inkomst &n de pé landsbyggden i Indien.
Samtidigt som urbaniseringen kommer ifrdn en internationellt
lag niva finns det unika incitament fér en fortsatt urbanisering
i Indien pa grund av kastsystemet. | staderna finns ministrar,
affarsman och universitetsrektorer som i byarna aldrig skulle
f& annat &n de sémst betalda och smutsigaste jobben samt
frysas ut socialt.

Fran risfalten till cyberaldern

Den indiska befolkningen kastas narmast bokstavligt talat
direkt fran risfalten in i cyberaldern dar biometrisk identifi-
kation anvands for att bade rosta och erhalla pensioner och
bidrag elektroniskt till bankkonton till vilka dtkomst sker via
internetanslutna mobiltelefoner. Dessutom &r landet en stor
och véxande exportor av tjanster, allt fran kundtjansttelefoni
till avancerad utveckling av artificiell intelligens aterfinns i
utbudet frén de stora konsultbolagen. De sex stérsta IT-kon-
sulterna noterade pa den inhemska borsen levererade ifjol
ett sammanlagt roreseresultat pa éver 15 miljarder dollar,

i nivd med det sammanlagda resultatet for alla mekaniska
verkstadsbolag i Norden for att satta deti ett hemmamark-
nadsperspektiv.

Den privata sektorn i Indien, saval féretag som hushall, ar lagt
skuldsatt i ett internationellt perspektiv. An mer om vi bortser
fran en handfull storre bolag med fokus pa infrastrukturinves-
teringar, som tidigare fatt lana stort fran statliga banker, mer
pa grund av politiska férbindelser &n sunda kreditanalyser.
Som andel av BNP &r utléningen till smé och medelstora bolag
endast ungefar en sjattedel sa stor som i Kina och den totala
bol&nestocken i landet motsvarar endast cirka 10 procent av
BNP. Kombinationen av ny konkurslagstiftning och implemen-
tering av denna, en forbattrad transparens kring foretagens
kassafloden till tack vare den nationella momsreformen och
flera &rs arbete med att rekapitalisera statliga banker och
tvinga alla affarsbanker att erkdnna och rensa ut daliga l&n
har lagt grunden for en snabbare kreditexpansion framdver.
Flera internationella investmentbanker med verksamhet i
Indien forvantar sig en 6kande kredittillvaxt kommande ér.
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Oljeberoendet, en akilleshal

Ett stort orosmoment vid investeringar i Indien, som investe-
rare behover ta hansyn till oavsett regering, ar landets stora
beroende av importerad olja och den sarbarhet detta innebar.
Kostnaden for Indiens oljeimport motsvarar 3-4 procent av
BNP pé nettobasis. Utgifterna for olja forklarar i princip hela
underskottet i landets handelsbalans med omvarlden och

de standiga underskotten i landets internationella handel &r
den kanske mest patagliga makroekonomiska obalansen for
Indien. Den kostsamma oljeimporten begrénsar patagligt sta-
tens formaga att fora en mer stimulativ finanspolitik genom
att exempelvis investera mer i produktivitetsforbattrande
infrastruktur, halsa och utbildning.

Livsmedel och oljepriser ger hdg inflation

Till skillnad fran vastvarlden har Indien dterkommande for
hog inflation, istallet for en for &g inflation som blivit det
forharskande problemet i exempelvis Europa och Japan. Den
viktigaste kallan till inflation i Indien &r livsmedel, men nast
effekten av skérdar som slér fel kommer effekterna fran
fluktuationer i oljepriset. Det tvingar tidvis centralbanken till
en mer restriktiv penningpolitik an vad som annars hade varit
onskvart.

Statistiska analyser av vinsttillvaxten for indiska bérsbolag
indikerar aven tydliga omvanda samband med oljeprisut-
vecklingen, da billigare olja — allt annat lika - tenderar att

ge snabbare vinsttillvaxt och tvartom. Ett foga forvanande
resultat da landets inhemska oljeindustri ar liten. De indiska
oljebolagen ar primart verksamma inom oljeraffinering och
petrokemi, medan konsumentféretag och finansinstitut med
exponering mot den inhemska ekonomin och hushéllens kon-
sumtion ar betydande.

Kostsam oljeimport tynger den indiska ekonomin
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Kélla: Bloomberg/Macrobond
Diagrammet visar vardet pa Indiens manatliga oljeimport samt under-

skottet i Indiens handelsbalans (3 méanaders glidande medelvarden) i mil-
joner dollar. Exponeringen mot och beroendet av oljeimport syns tydligt.
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Tema: Indien — stora utmaningar, gigantiska maojligheter

Medioker vinsttillvaxt, men tecken pa battre tider
finns
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Kélla: Bloombergd

Diagrammet visar indexerad vinstutveckling i amerikanska dollar for de
storsta borsbolagen i USA (S&P 500), Sverige (Stockholm Benchmark),
och Indien (Nifty).

Eninvestering i den indiska aktiemarknaden péa kortare sikt
an fem ar bor darmed vara forenad med en neutral till negativ
syn p& kommande oljeprisutveckling, annars finns det sanno-
likt battre investeringsalternativ.

Fororeningar, har Indien rad att inte adressera
dem?

Indien toppar, foga smickrande, de flesta forsok att rangordna
lander efter miljdproblem. De tio stader i varlden som har
mest luftféroreningar ligger alla i norra Indien. Bara genom att
bo i huvudstaden Delhi och andas luften utomhus utsatter sig
en icke rékare for en snarlik risk for lungcancer som genom
att roka. P& kontoren for allt fran foretag till myndigheter
sitter matare som visar partikelhalten i luften, sdval inomhus
som utomhus och luftkvaliteten ar ett lika naturligt inslag i
vaderleksprognoserna som temperaturen. De som har rad
evakuerar ofta sina familjer fran stdderna under de host-vin-
termanader da féroreningarna ar som varst.

Ungefér halften av alla manniskor i varlden som dor i fortid pa
grund av sjukdomar relaterade till luftféroreningar, uppskatt-
ningsvis 1,8 miljoner personer, dor i Indien. Enligt den medicin-
ska tidskriften The Lancet utsatts 77 procent av befolkningen
i varldens (inom kort) folkrikaste nation for luftféroreningar
som dverstiger Varldshalsoorganisationen WHO:s rekommen-
derade gransvarden. Under de perioder da fororeningarna ar
som varst Overstiger partikelhalterna i Delhi de rekommende-
rade gransvardena 70 ganger.

Det ar inte bara luften som ar smutsig, avfallshanteringen
ar pa manga stallen obefintlig och skrap i alla former kantar
gator och vagar samt flyter pé de forgiftade floderna, saval
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Hog vérdering kraver béattre vinstutveckling
framéver
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar 12 manaders framatblickaden konsensus P/E for de
storsta borsbolagen i USA (S&P 500), Sverige (Stockholm Benchmark),
och Indien (Nifty)

heliga floder som mer ordinadra vattendrag. De uppskattnings-
vis 8 miljoner ton plastskrap som arligen tillférs varldshaven
beddms till 90 procent komma fran de tio mest nersmutsade
flodernai varlden, Ganges ar en av dem.

Det finns dock hopp, i &rets valrorelse har miljéféroreningarna
tagit plats pa politikernas agenda pa ett helt annat satt an
2014. For manga valjare ar ekonomiska fragor mer akuta,
aven om andelen indier i extrem fattigdom minskar stadigt
och idag uppskattas till endast cirka 5 procent av befolk-
ningen, ar hela 40 procent av alla barn under 5 ar kortvaxta
vilket kan vara en indikation pa kronisk undernaring. Fér den
vaxande medelklassen finns det dock en uppenbar koppling
mellan féroreningarna och ohalsa.

Indien har ockséa fantastiska mojligheter att utnyttja moder-
na energikallor som solkraft och biobaserade drivmedel.
Fordonsfdrsaljningen i landet ar huvudsakligen tvahjulig och

i exempelvis Kina ar tvahjulingar redan nu huvudsakligen
eldrivna. Forbattrad atervinning av avfall skulle &ven kunna
mojliggdra stor produktion av biogas, fornybar diesel eller
andra generationens etanol. Kombinationen av landets stora
beroende av och kostnader for oljeimport samt de goda maj-
lighetenar att producera energi fran sol och biomassa borde
utgdra en oemotstandlig lockelse for landets politiker att ex-
ploatera. Problemen med bade miljo, folkhalsa, inflation och
handelsbalans ar direkt kopplad till oljan, aven om landets
inhemska kolindustri &r en annu varre miljébov. Det finns dock
ménga problem langs vagen, inte minst landets daliga rela-
tioner med Kina (som ligger ldngt framme inom bade batteri-
teknik och solpaneler), begransade resurser for kapitaltunga
investeringar i fornybara kraftkallor och en omodern inhemsk
fordonsindustri.
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Tema: Indien — stora utmaningar, gigantiska maojligheter

IT-konsulter, en framgangsrik exportbransch i
Indien
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Kélla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar de sammanlagda vinsterna i miljoner dollar pa rullande
12-manaders basis for de sex storsta borsnoterade indiska
IT-konsulterna.

Aven den politiska viljan tycks hittills otillracklig och svenska
foretag har exempelvis deltagit i satsningar pa biogasfordon i
Indien med begrénsad framgang.

Bérsen lockar trots hég véardering

Vinstutvecklingen for indiska borsbolag har varit medioker de
senaste aren, i synnerhet om vi 6versatter till internationell
hardvaluta som dollar. Men det finns forutsattningarna for en
betydande acceleration. Vinsterna har under de senaste aren
hallits tillbaka av en rad 6vergdende faktorer, sdsom kredit-
forluster i bankerna (relaterat till sdval konkurslagstiftning
som stramare redovisningsregler och en politisk vilja att rensa
upp i de statskontrollerade institutionerna), valutareformen
och den nationella momsen (vars langsiktiga fordelar ar stora
och uppenbara men inkdrningsproblem slog kortsiktigt nega-
tivt mot ekonomin 2017).

Vérderingen ar hog, inte minst jamfort med utvecklingseko-
nomier generellt. Det ar dock stor skillnad i varderingen av
olika sektorer. Konsumentbolagen handlas till extremt hdga
vinstmultiplar i en internationell jamférelse. Exportbolagen i
IT-sektorn ar liksom rédvarusektorn varderad mer i linje med
respektive bransch internationellt, pd god grund da de inte
primart erbjuder exponering mot den snabbvéaxande inhem-
ska indiska ekonomin.

Bland banker och finansbolag ar det viktigt att sarskilja
mellan de ineffektiva statliga bankerna och de privata, ofta
snabbvéaxande och moderna instituten. Finanssektorn erbjud-
er liksom konsumentvarubolagen en direkt och signifikant
exponering mot den inhemska ekonomiska utvecklingen, med
storre cyklisk och politisk risk men till betydligt mer modesta
varderingsmultiplar.
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Den indiska finansmarkanden &r relativt valutvecklad och
manga stora borsbolag har rykte om sig att vara vélskotta
enligt internationell standard. Dessvarre ar det svart att
investera direkt i indiska aktier pd de inhemska borserna och
till skillnad fran exempelvis Kina finns det endast ett klart
begransat utbud av indiska aktier noterade i USA eller andra
vasterlandska markander. Den sektor som ar lattast att
investera direkt i ar de stora IT-konsulterna som nastan alla
ar noterade i USA. Den snabbvéxande och spannande privata
bank- och finanssektorn har dock endast nédgra enstaka namn
noterade internationellt och bland de medelstora tillvaxt-
bolagen ar utbudet utanfor borserna i Mumbai i stort sett
obefintligt.

Slutsats

Den indiska aktiemarknaden lockar med snabb ekonomisk
tillvaxt, forutsattningar for en patagligt accelererad vinst-
tillvaxt, ett mindre beroende av internationell industrikon-
junktur och ravarupriser &n manga andra utvecklingslanders
borser, men samtidigt en betydande sarbarhet relaterad till
beroendet avimporterad olja. Aktievarderingen éar relativt
hog liksom den politiska risken for stunden, men den senare
kan inom kort minskas patagligt. Vi attraheras framst av

den privata finanssektorn och de internationellt verksamma
IT-konsulterna.
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Nordiska aktiemarknaden neutralt varderad

Efter en stark start pa béorsaret, drivet av minskad konjunkturoro, en
mjukare penningpolitik och forhoppningar om minskade handelspolitiska
konflikter ser vien tydlig rekylrisk efter nya frinandelskritiska uttalanden
fran Donald Trump. Investerarna tycks ha invaggats i ett delvis falskt
lugn. Under den starka indexutvecklingen syns stora skillnader mellan
olika sektorer. En svag svensk krona dopar Stockholmsbérsen i ar, men
ar det positivti ett langre perspektiv? Varderingen ar, pa vinstneutrala
multiplar, i mitten av de senaste fem arens intervall vilket varken lockar
eller avskracker. Finland lockar med attraktiv vardering och generos
direktavkastning. Sammantaget har vien neutral till negativ syn pa den
nordiska borsen for dterstoden av aret, dar utfallet av de pagaende
handelsdiskussionerna mellan USA och Kina ar avgorande for om vi lutar

at det mer positiva eller negativa hallet,

Kina har varit ledande i arets bérsuppgang

Borsutvecklingen har varit éverraskande stark hittills i ar. Per
mitten av maj hade Vinx-Nordenindex avkastat 12 procent
sedan arsskiftet. R&knat i svenska kronor var uppgéngen éver
17 procent och for Stockholmsbdrsen som dessutom dopas
av den svaga kronan summerar uppgangen till cirka 18 pro-
cent. P& Stockholmsbdrsen vager vinnarna pa en svag krona,
med exportindustrin i spetsen, betydligt mer an forlorarna,
framst detaljhandeln.

Trots extra skjuts fran kronforsvagningen kan uppgéngen i
Stockholm inte méta sig med den kinesiska i Shanghai och
Shenzhen som varit ledande bland de stora borserna interna-
tionellt i &r. Som bast summerade arets uppgang for CSI 300,
med de 300 stdrsta aktierna i Shanghai och Shenzhen, till 37
procent i renminbi vilket motsvarar 46 procent i kronor (till
arets topp den 19 april, sedan dess har avkastningen fallit till-
baka till fortsatt hdga 21 procenti CNY och 30 procent i SEK).
Uppgéngeni Kina har drivits av en kombination av stimulativ
penning- och finanspolitik, minskad konjunkturoro och starkta
férhoppningar om ett émsesidigt gynnsamt handelsavtal
mellan USA och Kina. S8 sent som i slutet av 2018 befarande
manga ett eskalerande handelskrig. Det bidrog starkt till det
negativa borssentiment som da radde. Utvecklingen i ar ar

en spegelbild av nedgéngen i slutet av 2018 och begransas
inte till kinesiska aktier utan aven nordiska bolag med stort
beroende av den kinesiska marknaden, frdmst stora industri-
foretag, har paverkats kraftigt av sentimentssvangningarna.

Att déma av den implicita volatiliteten i amerikanska ak-
tieindexoptioner eller Vix-index, som ofta anvands som en
indikator pa nervositet, tycks investerarna ha vaggatsini
samma lugn som under sommaren 2018. Fragan ar om det
kommer att visa sig vara lika forradiskt nu som d&? Undersok-
ningar visar visserligen att institutionella investerare fortfa-
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rande ar relativt forsiktigt positionerade i aktiemarknaden,
men samtidigt ryktas hedgefonder ater ha investerat stort

i ldgvolatilitetsprodukter i USA. En extrem exponering mot
sadana instrument, som behdvde monteras ner snabbt, anses
ha bidragit signifikant till borsrekylen i februari 2018.

Den 5 maj (hacketiden grona kurvan nedan) hotade Donald
Trump med att backa ur férhandlingarna med Kina, hoja
tullarna pé kinesiska varor till 25 procent samt kraftigt utdka

Kina har varit ledande i arets globala bérsrally
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Diagrammet visar prisindex omréknat till svenska kronor for de storsta
bérsbolagen i Kina (CSI 300), USA (S&P 500), Sverige (OMXS30),
nordiska VINX samt MSCI AC varldsindex. Den kinesiska aktiemarkanden
har utklassat vastvarlden i ar, en spegelbild av 2018. Férhoppningar om
forbattrade relationer mellan USA och Kina spelar en central roll bakom
det foérbattrade sentimentet. Det har &ven paverkat nordiska bolag med
stor exponering mot den kinesiska marknaden.
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antalet varor dar strafftullarna appliceras. Det 6verraskande
beskedet var en stor besvikelse for investerare i vastvarlden.
Det &r i skrivande stund osdkert vad utfallet blir, men helt
klart har risken for ett sammanbrott i férhandlingarna om ett
nytt handelsavtal mellan USA och Kina 6kat. Vi beddmer att
ett eskalerande handelskrig kommer vara nagot negativt for
den ekonomiska tillvaxten och mycket negativt for investe-
rarhumoret. | slutet av april hade marknaden sannolikt helt
réaknat in ett tillvdxtgynnande avtali borskurserna.

En svag krona gynnar Stockholmsbdrsen

Den svenska kronan noterades nyligen till den lagsta nivan
mot euron pa 10 &r. Jamfort med dollarn &r vinu pa den
lagsta nivan sedan 2002. For multinationella féretag pa
Stockholmsboérsen betyder det att de vinster som genereras
utanfor Sverige, allt annat lika, blir mer varda raknat i svenska
kronor. For exportindustrin med stora kostnader i svenska
kronor och intakter i annan valuta ar effekten betydligt mer
positiv. Det géller allt fran pappersbruk och gruvor till tele-
komindustri, fordon och mekaniska verkstader. Forlorarna ar
framst detaljhandeln och da primért sallankdpsvaruhandeln,
som koper t ex klader, elektronik eller andra varor i Asien
eller Europa och séljer i Sverige. Vinnarna pa en svag krona
vager tungt pa Stockholmsborsen, férlorarna har obetydlig
vikt. Industri, IT, material och halsovard, som alla gynnas av
en svag krona vager tillsammans ndra 50 procent. Forlorarna
i detaljhandel och media vager tillsammans knappt 5 procent
och exklusive H&M, dar andelen intékter i Sverige endast

ar insignifikanta 4 procent, utgdr de mindre an 2 procent av
borsvérdet.

Kortsiktigt ar det tvekldst positivt for borsutvecklingen med
en svag krona, men sannolikt vagar inte investerarna fullt ut
rékna med att den forblir s svag som idag i forlangningen.
Aven om den férblir svag r risken ocksé stor att den positi-
va effekten dver tid minskar, dé kostnadsinflationen ocksa
tenderar att tillta. Vissa av landets exportindustrier menar
att en stark valuta kan bidra till ett hardare tryck pa effekti-
viseringar, vilket i férlangningen kan vara vél sa positivt for
konkurrenskraften.

Battre riskvédgd potential i skog an verkstad

Oavsett profilen for och styrkan i den padgaende konjunk-
turavmattningen och de i skrivande stund padgaende handels-
férhandlingarna mellan USA och Kina, finner vi den senaste
tidens patagliga skillnad i kursutvecklingen for olika cykliska
sektorer anmérkningsvard.

Bade verkstadsindustrin och skogsindustrin &r cykliska, dvs
starkt beroende av den globala konjunkturutvecklingen. | bag-
ge fallen finns det viktiga faktorer som talar for att det senas-
te decenniets l6nsamhetsférbattring i dtminstone ndgon man
utgors av uthélliga forbattringar. Det vantas bidra till en hégre
bottenniva pa ldnsamheten i ndsta ldgkonjunktur, oavsett om
en sadan ar nara forestdende eller mer avlagsen.

| bagge sektorerna ligger vinsterna pa eller nara historiska
toppnivaer, men det finns ett antal indikationer pa att en viss
avmattning redan har inletts i bade verkstadsindustri och
skogsindustri. Det syns t ex i kraftigt fallande orderingéng

pa lastvagnar, en krympande global personbils- och elektro-

Kronan har forsvagats dramatiskt sedan 2013 —
det gynnar Stockholmsbérsen
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Diagrammet visar vaxelkursen for den svenska kronan mot euro och US
dollar. En kraftig och stadig kronférsvagning sedan 2013 har inflaterat
vardet av vinster genererade utomlands, samt dopat exportindustrins
konkurrenskraft. Vinnarna pa en svag krona vager betydligt tyngre pa
borsen &n forlorarna, som framforallt aterfinns inom detaljhandeln.
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Finansmarknaden invaggad i falsk trygghet?
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Diagrammet visar VIX-index 6éver den implicita volatiliteten i den ameri-
kanska aktieoptionsmarknaden, ett vanligt matt dver nervositeten bland
aktieinvesterare. En kraftigt 6kad oro driven av de sammanlankade fra-
gorna om konjunkturstyrka och USA:s handelskrig lyfte VIX och pressade
borsen under senhosten 2018, men sedan arsskiftet har oron minskat
kraftigt. Overraskningar som Trumps férnyade hot om handelshinder nu i
maj riskerar att driva upp oron igen.
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Stort véarderingsgap visar skillnad i investerar-
sentiment till olika cykliska sektorer
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Diagrammet visar 12 manaders framéatblickande P/E-tal for nordisk verk-
stadsindustri respektive skogsindustri (oviktade medeltal konsensus P/E
for de stérsta bolagen med minst 9 ars historik i jamforbar struktur).

nikmarknad samt vikande priser pa pappersmassa och vissa
papperskvaliteter. Normalt ar vikande inkdpschefsindex, som
under det senaste aret, ett orosmoment foér cykliska aktier
aven om korrelationen ar l&ngt ifrén perfekt. Ofta ligger aktie-
marknaden fére och ar betydligt mer volatil.

Rekordhdog relativ direktavkastning fran pressade
banker
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar forvantad direktavkastning kommande 12 manader
enligt konsensusprognoserna for de fyra stora bankerna pa Stockholms-
borsen (ovagt snitt), jamfort med snittet for Stockholmsbdrsen (SBX).
Bankerna véntas ge 2,5 ganger hogre direktavkastning an borssnittet,
skillnaden har aldrig varit storre an i ar. Det ar samtidigt mycket svart att
uppskatta de potentiella kostnaderna for eventuella penningtvattsbrott.
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Varderingen av nordiska verkstadsindustriaktier &r nastan
alltid hogre an skogsindustrin, men varderingsgapet har de
senaste manaderna tkat kraftigt. Skog varderas nu 5 P/E-en-
heter lagre an verkstad, vilket ar en ovanligt stor skillnad och
en dubblerad rabatt pd mindre &n ett ar. Givetvis ar det rimligt
att rakna med att en snabbare och djupare konjunktur-
avmattning an vantat kommer att pressa bade verkstad och
skogsaktier samt tvartom, en mindre dramatisk avmattning
an vantat kommer att gynna bagge sektorerna. Vi menar dock
att den relativa chans/riskrelationen har blivit mer attraktiv

i skogsbolagen pa senare tid. Nersidan ar mer begransad i

ett negativt scenario, samtidigt som potentialen vid ett mer
positivt scenario blivit storre.

Pressad vardering, svarbedémda risker

Direktavkastningen pa Stockholmsbdrsen som helhet &r
under 3,3 procent, men fér storbankerna &r den 7,8 pro-
cent (ovagt snitt). Kombinationen av en mycket svag relativ
kursutveckling for bankerna, en sammantaget relativt stabil
vinstutveckling och starka balansréakningar som mojliggor
generdsa utdelningar, har medfort en kraftigt 6kad skillnad

i direktavkastning mellan snittet for bankerna och borsen i
ovrigt. Bankernas direktavkastning ar nu 4,5 procentenheter
hogre eller 2,5 génger sa stor som snittet for Stockholmsbor-
sen. | bérjan av 2017 var skillnaden 2,1 procentenheter eller
1,6 ganger.

Vifinner bankernas vardering och direktavkastning lock-
ande, inte minst i relativa termer, men givetvis finns det

en forklaring till detta och delvis svarbedémda risker. Den
viktigaste forklaringen till den svaga kursutvecklingen i ar &r
oro for att den padgdende penningtvattsutredningen i Swed-
bank ska avsléja missforhallanden liknande dem pé Danske
Bank i Estland. Det skulle i sin tur innebéra att Swedbank,
liksom Danske Bank, riskerar att tvingas betala dryga boter
till amerikanska myndigheter. Sannolikheten for detta ar dock
svarbeddmd.

Skillnaden pa snittdirektavkastningen fér bankerna inklusi-
ve/ exklusive Swedbank ar dock endast 0,2 procentenheter
baserat pa konsensusprognosen. Anvander vi istallet SEB:s
prognoser for de banker vi bevakar ar snittdirektavkastningen
7 procent, eftersom vi réknar med att Nordea delvis dvergér
till att &terkdpa aktier istallet for att betala hela utdelningen
kontant.

Andra faktorer som hallit tillbaka bankaktier pa senare tid ar
forvantningarna om att kommande styrrantehdjningar fran
Riksbanken skjutits ytterligare pa framtiden, samt tilltagande
marginalpress inom vissa produkter, exempelvis bolan.
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Neutral vérdering av nordiska aktiemarknaden
som helhet
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Diagrammet visar varderingen av bokfort eget kapital i de nordiska
borsbolagen (Vinx-index). Vinstneutrala multiplar som vardering av eget
kapital (ovan) och vardering per intéktskrona ger ofta en battre, mer kon-
junkturneutral, bild av véarderingen &n vinstrelaterade multiplar. R&dande
vardering ar i mitten av det relativt sndva intervallet for de senaste fem
aren, betydligt hogre an efter finanskrisen och under eurokrisen men
betydligt lagre an toppnoteringen 2007 i slutet av “supercykeln”.

Neutral vdrdering i Norden, men Finland lockar

Vid arsskiftet var varderingen av den nordiska aktiemar-
kanden klart attraktiv i ett ndrhistoriskt perspektiv enligt

i princip alla nyckeltal. Efter den spektakulara uppgéngen
under de férsta fyra manaderna ar bilden nu mer komplex.

I synnerhet Finland ser fortsatt attraktivt ut med P/E 14 pa
konsensusprognosen fér den kommande 12 manadersperio-
den. Nastan hela arets indexuppgang i Helsingfors motsvaras
av hogre framatblickande vinstprognoser (en kombination av
uppreviderade prognoser och vaxande vinster). P/E-talet for
Norden som helhet &r strax under 16, vilket ar nara snittet for
de senaste fem &ren. | vanlig ordning varderas Képenhamn
hogst (knappt 19) och Norge lagst (13). De aggregerade
framéatblickande vinstférvantningarna for bolagen pa Képen-
hamnsbdrsen har kontinuerligt filats ner i snart tva ars tid,
medan utvecklingen varit mer volatil i Sverige och Norge. Dar
justerades vinstprognoserna forst ner signifikant runt arsskif-
tet, men har nu reviderats upp, nastan tillbaka till ursprungs-
nivan, medan Finland sticker ut med positiva revideringar
hittills i ar.

Direktavkastningen for Norden pa 3,9 procent ar mer aptitlig
an for Stockholmsbdrsen. Snittet for Norden hojs av Finland
och Norge dar direktavkastningen férvantas uppga till 5,3
respektive 5,1 procent. Det ar de hogsta nivderna sedan
2012 och langt 6ver snittet for de senaste 13 &ren pd 4,5
respektive 4,2 procent.
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Helsingforsbérsen lockar med attraktiv vardering
och hég direktavkastning
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar 12-manaders framatblickande P/E-tal och direktav-
kastning baserat pa konsensusprognoserna for HEX25 index 6ver de
25 storsta bolagen pa Helsingforsbérsen. P/E-talet &r nara den lagsta
nivan pa 6 ar och direktavkastningen den hogsta sedan 2012.

”..varderingen ar varken
avskrackande eller
lockande...”

Tittar vi pa vinstneutrala multiplar ar den nordiska aktiemark-
naden som helhet nu varderad nara mitten av de senaste fem
arensintervall. Det &r vasentligt hogre an bottennivaernai
finanskrisen och eurokrisen, men betydligt lagre an i slutet

av supercykeln 2007. Baserat pa vinstneutrala multiplar ar
varderingen varken avskrackande eller lockande utan relativt
neutral.

Sammanfattning

Sammantaget har vi en neutral till negativ syn pa den nordis-
ka borsen for aterstoden av aret dar utfallet av de pagéende
handelsdiskussionerna mellan USA och Kina ar avgdrande for
om vi lutar &t det mer positiva eller negativa héllet. Attraktiva
varderingar lockar dock i Finland och vi finner en mer attrak-
tiv chans/risk-relation i skogsindustrin relativt verkstadsindu-
strinide cykliska sektorerna.
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Centralbanker slar av pa takteni atstramningarna

Rantemarknaden har haft en stark inledning pa aret i kolvattnet av den

turbulens som uppstod under slutet av 2018. En tydlig omsvangning bland
varldens centralbanker har bidragit till att rantenedgangen har fortsatt de
senaste manaderna, trots en aterhamtning i riskaptiten. Centralbankernas

andrade budskap om fortsatta penningpolitiska stimulanser har gynnat
exponeringar med ranterisk saval som kreditrisk. Vi fortsatter att foredra
att ha en begransad ranterisk (obligationer med kort [Optid) och ser vissa
fordelar med krediter (foretagsobligationer), dar vi bl a hoppas kunna dra
nytta av det hogre rantelaget i USA. Federal Reserves mjuka framtoning
kombinerat med penning- och finanspolitisk stimulans i Kina mojliggor
fortsatt god utveckling for tillvaxtmarknadsobligationer annu en tid.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Efter omsvangningen runt arsskiftet mot en klart mer stimu-
lerande penningpolitik har den amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed) fortsatt kommunicera att penningpo-
litiken a@r beroende av underliggande ekonomisk data och att
man inte anser sig vara under nagon press att anpassa ran-
tepolitiken 4t endera héllet. Vi delar Feds syn om ett fortsatt
dampat inflationstryck och att den ekonomiska aktiviteten
gradvis bromsar in. Det ger beddmningen att en oférandrad
ranta under 2019 och 2020 &r det mest sannolika utfallet.

Den ovantat svaga ekonomiska utvecklingen, tillsammans
med aterhallsamma centralbanker runt om i varlden, gor att
vinu beddmer att aven den Europeiska Centralbanken ECB:s
rantor kommer att ligga kvar pa dagens niva under 2019
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Kélla: Bloomberg/ Macrobond.

Centralbankernas utspel har gett fallande obligationsrantor under aret.
Farre rantehojningar paverkar vara prognoser for 10-ariga statsobliga-
tionsrantor, som har vi har sénkt rejalt sedan den senaste utgévan av
Investment Outlook.
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Prognoser for 10-ariga statsobligationsrantor

Marknad May 17 Jun2019 Dec2019 Dec2020
USA 2,37 2,45 2,25 2,10
Tyskland -0,12 0,00 0,15 0,35
Sverige 0,17 0,30 0,40 0,80

Kélla: SEB, marknadsdata maj 2019

och 2020. En &nnu mjukare ECB gor att en tysk 10-arsrénta
fortsatter att vara nara noll. En ndgot battre konjunkturbild
i Europa under 2020 kan bidra till att den tyska 10-ariga
rantan da stiger till ca 0,35 procent.

Svensk ekonomi saktar in i sparen av démpad internationell
efterfragan och fallande bostadsbyggande. Lag inflation
tvingar Riksbanken att ater skjuta pa nasta rantehojning.
Deras beddmning &r nu att den kommer mot slutet av 2019
elleriborjanav 2020, vilket ar ungefar ett kvartal senare én
vad som kommunicerades i februari. Var prognos ar att nasta
hojning, fran -0,25 till O procent drgjer till juli 2020 nar infla-
tionen &r hyfsat nara malet. Att var inflationsprognos ligger
under Riksbankens gor att vi inte tror pa ngra fler steg efter
detunder 2020-2021.

Vi féredrar statsobligationer med korta l6ptider

Statsobligationer ger idag l&g avkastning samtidigt som en
ranteuppgang skulle férsamra totalavkastningen ytterligare,
eftersom det finns ett negativt samband mellan ranterdérel-
ser och obligationspriser. Vi foredrar darfor att ha en kort
rantebindningstid (kort duration = lag ranterisk), eftersom de
paverkas mindre av en réanteuppgang.
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Féretagsobligationer — Investment Grade (IG) och
High Yield (HY)

Centralbankernas budskap om fortsatta penningpolitiska
stimulanser har inte bara gynnat exponeringar med rante-
risk, utan aven gynnat exponeringar med kreditrisk, sdsom
féretagsobligationer. Avkastningen for obligationer i bada
kategorierna Investment Grade (hdga kreditbetyg) och High
Yield-obligationer (lga kreditbetyg) har forbattrats, givet
indirekta signaler om fortsatt ldga finansieringskostnader

och stabil kreditkvalitet. Krediter har fatt se en valbehovlig
aterhamtning da "kreditspreadar” (ranteskillnader mellan
stats- och foretagsobligationer) i sdval Europa som USA tagit
tillbaka mycket av den uppgang som uppstod under det fjarde
kvartalet 2018. Det finns en stark korrelation mellan ekono-
misk tillvaxt och risken som tillsatts krediter, vilket syns i kre-
ditspreadarna. Givet detta s kommer foretagsobligationer
vara mycket kansliga for recessionssignaler aven framover.
Mot bakgrund av vart férsiktigt positiva tillvaxtscenario véljer
vi att behdlla en relativt hog kreditrisk i vara portfoljer, dven
om Okad osadkerhet kan leda till kraftiga rorelser pa resan.

Viraknar med att High Yield-obligationer och Investment
Grade-obligationer kommer ge battre avkastning an statsobli-
gationer och hoppas kunna dra nytta av det hogre rantelaget
inom kreditmarknaden. Den storsta potentialen finns rimligen
inom High Yield, tack vare stabila tillvaxtutsikter och dessa
obligationers relativt begransade kanslighet for stigande
rantor. Att centralbankerna ar i vantelage med rantehdjningar
stodjer ocksa bilden for krediter, &ven om effekten &r ndgot
mer begransad &niborjan av aret.

Tillvaxtmarknadsobligationer —
Emerging Market Debt (EMD)

Rénteplaceringar i tillvaxtmarknader, Emerging Market Debt
(EMD), har utvecklats mycket starkt under aret bland annat
drivet av det goda riskklimatet. Forutom det hdgre rantelaget
jamfort med mer utvecklade marknader, har flera EM-valutor
tydligt starkts under &rets forsta manader. Den amerikanska
centralbankens forsiktigare framtoning med senareldggning
av rantehojningar kombinerat med penning- och finanspoli-
tisk stimulans i Kina &r positivt for manga tillvaxtmarknader.
Sammantaget innebér detta goda forutsattningar for fortsatt
positiv utveckling for tillvdxtmarknadsobligationer.

Férvantad avkastning kommande 12 man (i SEK)

Rantebéarande placeringar Avkastning Risk
Statsobligationer -1,3% 1,2%
Foretagsobligationer I1G 0,9 % 2,7 %
Investment Grade (Europa)

Foretagsobligationer HY 3,7 % 3,9 %
High Yield (Europa/ USA 50/50)
Tillvaxtmarknadsobligationer 7,0 % 8,1%
(Emerging Market Debt)

i lokal valuta

Kélla: SEB, prognoser maj 2019

Mjukare centralbanker har dragit ihop
kreditspeadar
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Spreaden (ranteskillnaden) mellan High Yield-foretagsobligationer och
statsobligationer har krympt ihop under aret, men givet att vi har ratti
var prognos om att en recession undviks i nartid, finns det fortfarande
potential inom High Yield.
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Mojligheter i tillvédxtmarknader

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bloomberg Barclays EM Statsobligatoner Yield to Worst

Kélla: Bloomberg/ Macrobond

Forsiktigare centralbanker och méjlighet till starkta tillvaxtmarknadsva-
lutor bor fortsatt gynna ranteplaceringar inom tillvaxtmarknader. ”Yield
to worst” visar den effektivranta i procent investeringen ger om samtliga
obligationer loses av emittenten pa den tidigaste dag de kan l6sa in, dvs
nuvarande snittranta ar runt 5,5 procent.
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Tema: Obligationer med rorlig ranta

Fa avkastning fran kreditrisk,
men skydd mot ranterisk

De senaste manaderna har central-
bankerna signalerat langsammare
rantehdjningar, vilket tyder pa att den
lagrantemiljé vi har haft under flera ar
kommer besta ytterligare en tid.

Ett lagt rantelage gor det svart for
manga investerare att skapa avkast-
ning i sina ranteplaceringar, samtidigt
som en uppgang i marknadsrantorna
kan paverka avkastningen pa manga
ranteinvesteringar negativt. Av

denna anledning sneglar investerare
mot andra typer av ranteinvesteringar.

For att underlatta sékandet bérjar vi
med att titta narmare pa tva av av-
kastningskallorna i en ranteplacering.
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Ta ranterisk — men skydda den

Réanterisk ar risken for att rantan gar upp nér du ager en
ranteplacering, eftersom det finns ett negativt samband
mellan ranterdrelsen och obligationspriset. Att ta rante-
risk har darfor fungerat val nar rantorna faller, men nar
marknadsrantorna ror sig uppat ger det sémre forutsatt-
ningar for ranteplaceringar i allmanhet och i synnerhet for
ranteplaceringar med langre l6ptid. Rantepapper med en
kort rantebindningstid paverkas mindre av en langrante-

uppgang.

Ranterisken kan dock skyddas genom att halla en del av
portfoljen i sa kallade “Floating Rates Notes” (FRN). Det
ar obligationer som har en rorlig ranta (kupong). Kupongen
justeras vanligen upp/ner var tredje manad i linje med rant-
eutvecklingen. Det begrénsar ranterisken eftersom rantan
kontinuerligt satts om. Vid rantejusteringen satts kupongen
om i linje med t ex Stiborrantan plus en fast kreditpremie.
En FRN paverkas darmed bara av korta marknadsrantor
och kreditpremien. Effekten blir att investeraren far betalt
for att ta kreditrisk, men skyddas [0pande mot stigande
l&ngrantor. Skulle korta marknadsrantor ga upp ar det
snarare positivt for en obligation med rorlig ranta eftersom
kupongrantan successivt stiger.

Kreditrisk, en bolagsrisk

Avkastningen for en foretagsobligation med rorlig ranta
(FRN) bygger istallet till storsta delen pa kreditrisk. Kredi-
trisk ar risken for att féretaget som ger ut obligationslanet
inte ska kunna betala av det. Obligationer utgivna av fore-
tag med hogre kreditrisk behéver kompensera den hogre
risken med att betala hdgre ranta pa sina obligationer.

Foretagsobligationer delas oftast in i tva grupper, baserat
pa kreditvardighet:

e Investment Grade (IG) ar obligationer med lagre risk
och lagre ranta, dar kreditbetyget enligt kreditratingin-
stitutet S&P ar fran AAA (hogst betyg) ner till BBB.

o Obligationer med betyg under BBB kallas High Yield
(HY) och har hogre risk och hogre ranta.
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Tema: Investera i obligationer med rorlig réanta

Som nédmndes ovan ar kreditrisk den risk du tar att det bolag
du via vardepappret l&nar ut pengar till inte kan betala rantor
under l&ptiden eller &terbetala ldnet pa grund av obestand,
aven kallat "default”. Skillnaden i rdnta mellan en féretagso-
bligation och statsobligationer i samma valuta och med
samma Optid kallas "kreditspread”. Om risken bland bolagen
vantas stiga kommer kreditspreaden att 6ka, eftersom inves-
terare i foretagsobligationer dd kommer att krava hogre rénta
i kompensation for den hogre risken. Omvant galler atten
lagre forvantad risk for bolagen gor att samma spread krym-
per ihop. Grundlig analys och en god riskspridning forbattrar
mojligheterna att fa dnskad risk- och avkastningsprofil vid
investeringar i kreditmarknaden.

Den nordiska foretagsobligationsmarknaden

Utbudet av nordiska foretagsobligationer har vuxit snabbt de
senaste ren. Okade kapitalkrav har gjort det mindre l6nsamt
for banker att lana ut, samtidigt som manga féretag ser en
fordel med att kunna finansiera sig pa fler satt an bara med
banklan. Utbudet har ocksé drivits pa av en 6kad efterfragan.
Fler och fler investerare har trottnat pa ldga statsobligations-
rantor och soker sig till tillgdngar med béattre avkastningspo-
tential. Darfor har inflodena till féretagsobligationsfonder
varit stora.

Den svenska foretagsobligationsmarknaden kannetecknas
generellt av valskotta bolag med sunda balansrékningar och
god aterbetalningsforméaga, ofta med kreditkvalitet Invest-
ment Grade (1G). Manga bolagen pa Stockholmsbdérsens stor-
bolagslista ger dven ut foretagsobligationer. Volvo, Tele2 och
Castellum ar exempel péa frekventa emittenter (bolag som
staller ut obligationer) och de flesta sektorer ar representera-
de, &ven om fastighet- och banksektorn har stdrst emissions-

volym. Men den svenska marknaden bestar inte bara av stora
bolag, har finns ocksa en aktiv High Yield (HY)-marknad. High
Yield-bolagen ar ofta private equity-agda, dar avkastningspo-
tentialen, men ocksa risken ar hdg. Exempel pé bolagiden
har kategorin ar larmforetaget Verisure och Cabonline (ett av
Nordens storsta taxinatverk).

Den norska foretagsobligationsmarknaden har funnits lange
och &r valetablerad. Den skiljer sig fr&n den svenska pa sé
satt att storbolagen ar farre och HY -bolagen fler. Olje- och
rederisektorn ar valrepresenterad med t ex bolag som Odfjell
och Stolt-Nielsen, men det finns ocksé bolag som &gnar sig at
fiskodling samt lokala sparbanker.

Fler och fler finska bolag utnyttjar ocksa obligationsmarkna-
den och den genomsnittliga finska obligationsemittenten ar
ett mellanstort industribolag. Aven fler danska bolag anvéan-
der sig av foretagsobligationsmarknaden, &ven om emissioner
i DKK an sa lange ar ganska séllsynta. Vestas (tillverkare av
vindkraftverk) och DSV (global leverantdr av transport-och
logistiktjanster) ar ndgra exempel pa danska bolag som ger ut
obligationer i euro.

Ett annat kdnnetecken for den nordiska foretagsobligations-
marknaden ar att manga av bolagen (béde Investment Grade
och High Yield) saknar kreditbetyg fran ett ratinginstitut. Det
ar dock inte ett hinder for storre fondforvaltare eftersom

de gor sin egen kreditanalys och kan investera dven i dessa
bolag. Att en obligation saknar kreditbetyg gor den ofta mer
prisvard, da det ger en viss extra riskpremie. Om forvaltare
kan identifiera att ett bolag kommer att fa ett forbattrat betyg
eller kommer att anstka om kreditbetyg i framtiden, gor det
ofta att bolagets obligationer stiger i varde.

Sektorférdelning och genomsnittliga kreditbetyg i
den nordiska féretagsobligationsmarknaden
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Kélla: Bloomberg

Den nordiska foretagsobligationsmarknaden bestar av méanga valskotta

bolag med sunda balansrékningar. | Sverige utgérs en stor del av fastig-

hetssektorn; i Norge &r olje- och shippingsektorn utmarkande. En stor an-
del av bolagen pa den nordiska marknaden saknar officiella kreditbetyg.

Investment Outlook: Maj 2019

Avkastning f6r obligationer med rérlig rénta
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Grafen visar avkastningen de senaste fem aren for NOMX Credit SEK
Rated FRNTotal Return Index. Sedan 2005 har indexet (som bara bestar
av Investment Grade-obligationer) endast haft negativ avkastning under
tre enskilda kalenderar. Storst negativ avkastning var -3,3 procent 2008
i samband med finanskrisen, men det tog ett ar innan marknaden var
tillbaka till de nivaer som radde innan finanskrisen.
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Tema: Investera i obligationer med rorlig réanta

Historiskt har foretagsobligationer med rorlig ranta (FRNs)
haft en forhallandevis hog avkastning i forhallande till risk
(matt med volatilitet). Sedan 2005 har NOMX Credit SEK
Rated FRN Index bara haft negativ avkastning under tre en-
skilda kalenderar. Storst negativ avkastning var -3,3 procent
2008 i samband med finanskrisen. Men det tog bara ett ar
innan marknaden var tillbaka pa de nivéder som radde innan
finanskrisen.

Sammanfattning

I en vérld av historiskt ldga rantor begransas méjligheterna
att hitta attraktiva ranteplaceringar. En rantefond som kan
begransa ranterisken, men exponera sig mot viss kreditrisk ar
en mojlig vag att gé for att kunna fa god riskjusterad avkast-
ning. En sddan fond har ofta l&g risk, men ger andé méjlighet
till avkastning och passar darfor for forsiktigare investeringar
och likviditetsplaceringar.

Investment Outlook: Maj 2019
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