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Den latinamerikanska
regionen

MSCI EM Latinamerika dr det regionindex som utvecklats starkast
sedan drsskiftet och allt fler investerare har fdtt upp égonen for
takt
Genomlysningen av den latinamerikanska aktiemarknaden dr dock

regionen | med dess ekonomiska  dterhdmtning.
liten och tillvixtmarknader globalt sett dr en mycket heterogen
grupp. Med den hdr genomgdangen vill vi ddrfér ge en 6vergripande
bild av den latinamerikanska regionen, bdde av aktiemarknaden
och rent makroekonomiskt, samt belysa faktorer som pdverkar
dess utveckling. Vi kommer diskutera regionens tva stérsta ldnder,
Brasilien och Mexiko, mer i detalj och dskddliggéra pa vilka sdtt de
svenska storbolagen har exponering mot regionen. Vi avslutar med
aktuella syn pd den latinamerikanska

att klargéra  var

aktiemarknaden samt ge placeringsforslag.

Den ekonomiska tillvéaxten i Latinamerika har under manga ar
befunnit sig i en fallande trend och storre lander som Brasilien
har genomgatt en recession. Mycket talar dock for att den
ekonomiska aktiviteten nu dr pa ratt vag och regionens BNP-
tillvaxt vantas tillta under 2018. Den inhemska efterfragan ser
ut att borja aterhamta sig samtidigt som exporten gynnas av
en starkare omvarldskonjunktur. Trots positiva utsikter for
manga lander i regionen finns dock ett flertal fragetecken.
Venezuela befinner sig i en ekonomisk, politisk och humanitar
kris och under 2018 kommer de tre storsta landerna i regionen
Brasilien, Colombia och Mexiko halla presidentval som har
stor betydelse for regionens framtida utveckling.

Latinamerikanska landers respektive BNP-utveckling
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Den latinamerikanska aktiemarknaden

Den latinamerikanska aktiemarknaden &r ur ett globalt
perspektiv liten da den endast utgér 15 procent av
varldsindex. | ett globalt tillvaxtmarknadsindex star

Latinamerika for knappa 12 procent. Regionens storsta land
Brasilien dominerar det latinamerikanska indexet och utgor
totalt 60 procent, foljt av Mexiko pa 23 procent och Chile pa
11 procent. Sektormassigt kannetecknas den latinamerikanska
aktiemarknaden av en stor exponering mot finans-, ravaru-,
och dagligvarusektorn.
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Trots att ravarusektorn endast utgor 16 procent av indexet har

sektorns utveckling stor betydelse for Latinamerikas
utveckling och det finns ett tydligt samband mellan indexets

utveckling och utvecklingen pa ravarumarknaden.

Latinamerikas samband med ravaruindex
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Brasilien

Makroekonomiska forutsattningar

Inte sallan brukar ett lands ekonomiska historia sdga en del
om hur dess framtid kan komma att se ut. Det géller inte
minst den brasilianska ekonomin vars ekonomiska historia i
stora drag kan delas in i flerariga cykler av populism och
reformer. Eftersom ravaror &r landets framsta export &ar
beroendet av  ravaruprisutvecklingen  stort.  Stigande
ravarupriser sammanfaller oftast med expansiv finanspolitik, i
form av okade offentliga utgifter och héjda minimiloner, vilka
tillsammans driver pa den populistiska cykeln och skapar
makroekonomiska obalanser i ekonomin. Det skapar i sin tur
ett behov av reformer i syfte att korrigera obalanserna nar

ravarupriserna faller.

Idag befinner sig den brasilianska ekonomin i en reformcykel
som tog fart efter att Dilma Rousseff, med knapp marginal,
vann presidentvalet 2014 under en pagaende recession.
Sedan dess har den brasilianska ekonomin kantats av bade
hog arbetsloshet och stigande statsskuld vilket fatt sittande
strikta
atstramningspaket i syfte att hejda den fortsatt stigande

presidenten  Temer  att  infora offentliga
statsskulden som idag uppgar till cirka 74 procent av BNP.
Under fjolaret vaxte den brasilianska ekonomin med knappt
en procent efter att ha aterhamtat sig fran en tvaarig
recession dar den arliga BNP:n f6ll med 3,5 procent. Aven om
det &r en bra bit kvar till de tillvaxttal som gallde fore krisen
vantas den brasilianska ekonomin ta fart under 2018 och bade
IMF och OECD har valt att revidera upp kommande ars
tillvaxttal mot bakgrund av den tilltagande internationella

handeln.

Sedan arsskiftet har det brasilianska inkdpschefsindexet
stabiliserat sig ovanfor femtiostrecket vilket indikerar ett lage
av ekonomisk expansion. Det ger stod for en fortsatt stabil
tillvaxttakt
optimism bland de brasilianska foretagen.

under kommande manader och signalerar

Samma positiva trend gar inte utlasa bland de brasilianska
konsumenterna vars sentiment befinner sig i en svagt fallande
trend, dock en bit fran de alarmerande laga nivaerna som

noterades under krisen. Det svaga sentimentet bland

konsumenter speglar till viss del den fortsatt hoga
arbetslosheten. Trots den expansiva penningpolitik som har
bedrivits 2016, da den

centralbanken paborjade sin cykel av rantesankningar, har

sedan oktober brasilianska
arbetslosheten inte fallit i nagon storre utstrackning. Daremot
har den expansiva penningpolitiken lett till en kraftigt fallande
okade realloner hushallens

inflation och via gynnat

bendgenhet att konsumera.

Expansiv penningpolitik har gynnat aterhamtningen
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Hur ser da framtiden ut for den brasilianska ekonomin?
Mycket ar avhangt oktober manads presidentval, vilket
kommer fa en helt avgérande betydelse for Brasiliens fortsatta
utveckling. Fragan ar ifall det reformarbete som pabérjades
2015 kan komma att fullfoljas eller om ekonomin star infor
annu en populistisk cykel med expansiv finanspolitik till foljd.
Det bindra scenariot ser fortsatt osakert och riskabelt ut, men
av allt att doma ser vi storst sannolikhet till att nuvarande
forhallande bestar vilket ger stod till fortsatt reformarbete.
Risken finns dock att en 6kad protektionism utvecklas till ett
fullandat handelskrig och paverkar andra lander an bara USA
och Kina. An s& lange ser vi inga sddana tecken och givet
tack
forbattrade handelsvillkor och svagare real, star landet nu

Brasiliens reducerade bytesbalansunderskott vare

battre rustat for externa chocker.



Brasilien (forts.)

Den brasilianska aktiemarknaden

Den brasilianska aktiemarknaden ar den overlagset storsta i
den latinamerikanska regionen och idag aven en av de 20
storsta aktiemarknaderna i varlden sett till marknadsvarde. |
brasilianska aktieindex &r de dominerande sektorerna finans,
ravaror samt energi och tillsammans utgor de mer an halften
av marknadsvardet pa landets bors som kallas B3 vilket ar en
forkortning av B3 - Brasil Bolsa Balcao S.A.

| huvudindexet Bovespa index (Ibovespa) ingar de runt 60
bolag som har hogst marknadsvarde och ar mest omsatta pa
den brasilianska borsen. | februari i ar nadde indexet nya
rekordnoteringar och sett utifran enskilda bolag har
bidragit tydligt till den
utvecklingen det senaste aret. Aktien har sedan vid samma

oljebolaget  Petrobras goda
tidpunkt i fjol stigit ndarmare 50 procent och med ett
borsvarde pa 86 miljarder USD utgor den dryga 10 procent av
index. Majoritetsagare &ar den brasilianska staten och bolaget
spelade for nagra ar sedan huvudrollen i en omfattande
politisk korruptionsskandal. Andra storbolag som bidragit
positivt  till

borsutvecklingen ar gruvbolaget Vale och

bankerna Itad Unibanco samt Banco Bradesco.

Varderingen av den brasilianska aktiemarknaden ar i likhet
med stora delar av varlden hog relativt historiskt snitt. P/E-
talet baserat pa tolv manaders framatblickande prognoser
ligger i genomsnitt pa dryga 12 ganger vinsten och det kan
stallas i relation till ett historiskt snitt av omkring 11.

Borsutvecklingen i Brasilien drivs framforallt av tro pa
reformer och det allmanna konjunkturléget i véarlden, men
ocksa av valutarorelser i form av den brasilianska realens
utveckling relativt den amerikanska dollarn. Det politiska
landskapet kan foréandras snabbt men férhoppningar om fler
och mer omfattande reformer, inte minst for att komma till
bukt med den utbredda korruptionen i landet, har de senaste
aren bidragit till battre humor hos investerarkollektivet. Det
allmanna konjunkturella laget i varlden har spelat en
betydande roll for de brasilianska bérsbolagen, framst genom
de mest

att exportforutsattningarna till betydelsefulla

exportmarknaderna Kina och USA har forbattrats. Dessutom

har den brasilianska ekonomin saval som brasilianska

borsbolag fatt stod av ravaruprisutvecklingen, i synnerhet av
stigande priser pa sojabénor, jarnmalm och olja.

Brasilien Bovespa (USD)
500 7
400 1
300 1

200 1

100

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Brasiliens Bovespa (USD) === MSCI AC World (USD)

Kélla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Att  den
amerikanska dollarn har ocksad gjort avtryck. Det negativa

brasilianska realen har stérkts relativt den
sambandet mellan den brasilianska borsen och utvecklingen i
realen relativt dollarn syns tydligt i grafen nedan. De senaste
bidragit till

forutsattningar i landet och darigenom ocksa till lagre

tva arens rorelse har battre ekonomiska
realrantor. Det har gynnat borsbolagen och bidragit till en
forbattrad betalningsférmaga for alla brasilianska bolag med
utestaende obligationslan i dollar. Detta &r en skuldform som i
relation till BNP vuxit kraftigt de senaste aren pa grund av
hoga rantor och svarigheter att erhalla bankfinansiering.

« 1000 Brasilien Bovespa och USDBRL
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Mexiko

Makroekonomiska férutsattningar

Likt den brasilianska ekonomin star den mexikanska
ekonomin infor stora utmaningar under 2018. De pagaende
NAFTA-forhandlingarna och det kommande presidentvalet i
juli i kombination med Federal Reserves allt stramare
penningpolitik gor utsikterna komplicerade. Politisk osakerhet
till trots finns dock &ven ljuspunkter i de underliggande
makroekonomiska foérhallandena och en exportinriktad
tillverkningsindustri ger stéd under raddande konjunkturella

aterhamtning.

Under de senaste aren har Mexikos ekonomi lyckats vaxa
aven i globalt sett svagare makroekonomiska perioder. N&r
industriproduktionen i USA forlorade mark under 2015-2016
var det framfor allt konsumtionen som holl uppe tillvéxten
tack vare hogre realloner och en solid sysselsattningstillvaxt.
Nar den privata konsumtionen nu borjat vika har landets
export tagit over taktpinnen och idag utgor den dragloket for
den mexikanska ekonomin.

Sa sent som i borjan av 2017 valde bade OECD och IMF att
revidera ner sina tillvaxtprognoser for den mexikanska
ekonomin mot bakgrund av en okad politisk osakerhet
gentemot USA. Samma prognosmakare skulle senare revidera
upp sina tillvaxtutsikter framat slutet av aret till folid av den
globala synkroniserade tillvaxten som tog fart och gynnade i
synnerhet Mexikos exportintensiva tillverkningsindustri. Den
fortsatt starka efterfragan fran USA bidrog till att den
mexikanska ekonomin i slutdndan vaxte med 2,0 procent i
arstakt under 2017.

Ledande indikatorer, sdsom inkdpschefsindex, har befunnit sig
i en expansionsfas sedan november vilket starker var tro om
en fortsatt hog tillvaxt under 2018. Det forutsatter dock att
den amerikanska efterfragan haller i sig samtidigt som den
privata konsumtionen aterhamtar sig, nagot det kan finnas
forutsattningar for tack vare stod av reallonedkningar genom
en kraftigt fallande inflation.

Den mexikanska ekonomin visar idag inga tecken pa att sa
kallade makroekonomiska obalanser ska ha byggts upp, som

kan tankas utgtra en risk i oroliga tider. De mexikanska
statsfinanserna har starkts av en utdkad skattebas och
minskade offentliga utgifter medan det mexikanska
handelsunderskottet reducerats i och med den tilltagande

exporten.

Inflationen har i genomsnitt legat pa omkring 3,5 procent men
steg upp emot 7-8 procent efter att regeringen paborjade
liberaliseringen av sin oljeindustrin. Vi forvantar oss att
inflationen ater kommer att véanda ner mot centralbankens
mal kring tre procent i arstakt nar baseffekter relaterade till
oljepriset borjar ebba ut. Det bor skapa mojligheter for
centralbanken Banxico att sa smaningom sanka styrrantan
som idag ligger pa 7,5 procent. En overgang till en mer
normaliserad penningpolitik forutsatter dock att NAFTA-
forhandlingarna, presidentvalet i juli samt att Federal Reserves
allt stramare penningpolitik sker enligt plan. Vi raknar med att
NAFTA-avtalet kommer leva vidare i nagon form i brist pa
andra alternativ. Utgangen i valet ar naturligtvis oviss, men far
den vansterledda oppositionen inte tillracklig majoritet kan de
inte hejda de strukturella reformer som nuvarande regering
har infort. Samtidigt bor en positiv rantedifferens gentemot
USA liksom en utokad valutareserv vara tillrackligt for att
hejda en storre valutanedgang. Sammantaget ser vi

forutsattningar for att centralbanken ska kunna lata

penningpolitiken aterga till sitt normallage och saledes vantar
vi 0ss en relativt stabil ekonomisk utveckling under 2018.

USA forblir en avgérande marknad for Mexiko
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Mexiko (forts.)

Den mexikanska aktiemarknaden

Den mexikanska aktiemarknaden ar den ndst storsta i
Latinamerika, men med knappa 150 noterade bolag och en
bors som &r vard runt 40 procent av landets BNP kan den
anda betraktas som liten. | det bredaste och mest kanda
borsindexet IPC (Indice de precios y Cotizaciones) inkluderas
de 35 mest omsatta aktierna pa den mexikanska bérsen Bolsa
Mexicana de Valores och hogsta noteringen nagonsin naddes

i juliifjol. Sedan dess har IPC tappat narmare tio procent.

| mexikanska aktieindex ar de dominerande sektorerna
dagligvaror, telekommunikation och ravaror och det storsta
bolaget sett till marknadsvarde &r operatéren America Movil
som representerar 14 procent av IPC. Dérefter kommer
dagligvarubolaget Femsa unit samt den finansiella
institutionen Grupo Financiero Banorte och de bolag med
hogst marknadsvarden inom ravarusektorn &r Grupo Mexico
samt Cemex CPO. Flertalet av ovan namnda aktier har gatt
starkt det senaste aret, men Cemex CPO, som star for
omkring 7 procent av IPC, har fallit narmare 30 procent och
det har paverkat breda mexikanska borsindex negativt.
Aktiens svaghet kan framforallt kopplas ihop med att bolaget
varit foremal for en utredning om potentiella mutor relaterade

till cementfabriksbyggande i Colombia.

Varderingen av den mexikanska aktiemarknaden har, i
motsats till varderingen av manga andra marknader i vérlden,
fallit tillbaka sedan 2014. P/E-talet baserat pa tolv manaders
framatblickande prognoser ar  darfor lagre  an
genomsnittsvarderingen de senaste aren och uppgar nu till

omkring 15, nara den niva som syntes i mitten av 2009.

Eftersom en omfattande del av den mexikanska exporten gar
till USA och storbolagen pa borsen ar exportinriktade
paverkas den mexikanska borsutvecklingen i stor utstrackning
av forandringar i den amerikanska ekonomin och den
amerikanska politiken. P& sa satt skiljer sig den mexikanska
borsen tydligt at i jamforelse med ovriga storre borser i
regionen, som inte har en lika stor koppling till USA utan
istallet har en tydligare forbindelse till den ekonomisk-
politiska situationen i Latinamerika.

Historiskt har korrelationen mellan den mexikanska och
amerikanska aktiemarknaden varit hog, men de senaste aren
har det sambandet avtagit tydligt. Medan USA-borserna fram
till nyligen stigit stadigt har mexikanska aktieindex [PC
uppvisat helt andra rérelser och indexet star idag lagre an det
gjorde strax innan Donald Trump vann det amerikanska
presidentvalet i november 2016.

Borsutveckling sedan det amerikanska presidentvalet 2016
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Dynamiken i de bada landernas relation har forandrats
dramatiskt och bland annat har Donald Trumps kritik mot
frihandelsavtalet NAFTA skapat osdkerhet pa borsen. Mycket
av kapitalet har flytt till den brasilianska aktiemarknaden och
aterverkningarna hans politik haft pa den mexikanska peson
har ocksa spelat en betydande roll for borsutvecklingen. |
synnerhet da det resulterat i stigande inflation och sedermera
rantehojningar

vilket paverkat bade hushall och bolag

negativt.

Donald Trumps harda valloften har skapat osdkerhet, men
samtidigt inte infriats i den utstrackning som befarats och
emellanat resulterat i perioder av lattnad och aterhamtning pa
den mexikanska borsen. En viktig bakomliggande orsak &r
sannolikt att de bada landerna har ett 6msesidigt beroende
och att det ocksa ligger i amerikanskt intresse att bibehalla en
stabil relation.



Ovriga storre marknader
I regionen

Ovriga marknader

Nast
aktiemarknaderna i

efter Brasilien och Mexiko ar de tre storsta
Latinamerika i fallande ordning den

chilenska, den colombianska och den peruanska.

Chile

| ett latinamerikaindex star chilenska aktier for omkring tio
procent och marknaden noterade nya rekordnivaer sa sent
som i januari i ar. Kraftforsorjning, bank och ravaror ar viktiga
sektorer som tillsammans utgor en betydande del av Santiago
Stock Exchange (SSE). Politiskt ar landet en foresprakare av
frihandel och den samlade importen samt exporten uppgar till
cirka 60 procent av landets totala BNP. Av exporten star
kopparn for omkring nara halften. Efter en period av svag
inhemsk konsumtion och avbrott i kopparproduktionen tog
den chilenska ekonomin under andra halvaret 2017 ny fart
och landet fick se den hogsta BNP-tillvaxten pa kvartalsbasis
sedan det tredje kvartalet 2013. Utsikterna for 2018 ser
positiva ut, men pa langre sikt star Chile infor den strategiska
alltfor  ravaruberoende

utmaningen att diversifiera den

ekonomin.

» Chiles andel av Latinamerikas BNP: 5,0 procent
*  Chiles andel av MSCI EM Latinamerika: 9,7 procent

Colombia

Colombia ar idag regionens tredje storsta ekonomi efter
Brasilien och Mexiko, men landet star endast for nagra
procent av ett latinamerikaindex. Den colombianska borsen
(BVC) har utvecklats relativt starkt under de senaste tva aren,
men dessforinnan befunnit sig i en fallande trend under en
stor del av tiden sedan 2010. Bland storbolagen dominerar
finansbolag, men precis som pa évriga storre marknader i den
latinamerikanska regionen ar energi- och ravarusektorerna
Under 2017 var
ekonomiska tillvaxt en besvikelse, vilket kan forklaras av

ocksa av betydande storlek. landets
problem inom landets viktiga oljesektor och ett svagt
bostadsbyggande. Under 2018 och 2019 ser den daremot ut
bland tack battre
finansieringsmojligheter for foretagen, sénkt bolagsskatt och

att  forbattras, annat vare
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nya infrastrukturprojekt. Hog inflationen har tidigare varit ett
problem, men landet har nu lyckats stabilisera den inom
spannet pa 2-4 procent. Langsiktigt dras landet med stora
bade
finansieringsbehovet gor landet exponerat mot svangningar

skulder, inom  hushall  och  foretag  och

pa de globala kreditmarknaderna.

+  Colombias andel av Latinamerikas BNP: 6,8 procent

*  Colombias andel av MSCI EM Latinamerika: 3,4 procent

Peru

Pa den peruanska boérsen (BVL) dominerar finans- och
ravarubolag. Rorelserna ar ofta stora och priserna pa
mineraler som zink och koppar spelar en framstaende roll.
Under det senaste artiondet har Peru varit regionens mest
snabbvéxande ekonomi med en arlig genomsnittlig tillvaxt pa
5,9 procent, samtidigt som inflationen i genomsnitt har varit
2,9 procent. Liksom i 6vriga delar av regionen ar korruptionen
ett stort problem, men trots politiska skandaler anser manga
att Peru aven i fortsattningen kommer kunna vara ett
snabbvéxande land. Detta mycket tack vare de manga
frihandelsavtal som de ar anslutna till.

*  Perus andel av Latinamerikas BNP: 3,6 procent

«  Perus andel av MSCI EM Latinamerika: 3,3 procent

Borsutveckling i svenska kronor

Procentuell férandring sedan 2010
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Sveriges ekonomiska relation
till Latinamerika

Sveriges ekonomi och Latinamerika

Av Sveriges totala export 2017 gick dryga tva procent till
Latinamerika och da framst till Brasilien och Mexiko som stod
Sett il
importberoende star latinamerikanska varor for runt en

for omkring 0,5 procent vardera. Sveriges

procent av den totala svenska importen. Till Brasilien
exporteras framforallt bildelar, ldkemedel, industriutrustning
och stal och Sveriges néarvaro i Brasilien starktes ytterligare i
och med den lyckade Gripen-affaren som SAAB vann 2013 i
konkurrens med Boeing. Handeln med Mexiko har konstant
forbattrats genom aren i takt med att fler handelsavtal
kommit till stand, bade genom EU och tack vare landets
medlemskap i NAFTA. For svensk del utgor komponenter till
maskiner och ldkemedel de

fordonsindustrin, primara

exportvarorna till Mexiko.

Svenska borsbolag och Latinamerika

Trots att en relativt liten andel av den totala svenska exporten
gar till den latinamerikanska regionen finns det ett flertal
svenska borsbolag som har betydande verksamhet dar. Bland
de 37 bolag
bevakningsunivers har

som ingar i Soderberg &  Partners
22 bolag

Latinamerika. Av de bolag som redovisar Latinamerika som en

intaktsstrommar  fran
separat region ar den genomsnittliga forséliningsandelen i
regionen 11,5 procent av bolagets totala forséljning. De bolag
som har allra storst exponering mot regionen ar Millicom och
Electrolux.

Av Millicoms intakter harstammar cirka 90 procent fran
lander inom regionen. Bolaget har en affarsmodell som riktar
sig till tillvaxtmarknader och &r aven verksamma i Afrika.
Millicom gynnas av en vaxande medelklass samt okad digital
utbredning inom regionen dar fler och fler invanare far
mojlighet att skaffa mobiltelefoner med internetuppkoppling.
Soderberg & Partners har ett gront betyg pa Millicom-aktien
och aktien ar aven en Top Pick. Var positiva syn pa aktien
grundar sig framforallt i att tjansteintaktstillvaxten i
Latinamerika ar pa vag tillbaka och det finns potentiella
triggers i uttradet ur Afrika som idag &r en forlusttyngd

verksamhetsgren. Ett uttrédde skulle innebara ett forbattrat

kassaflode och reducerad nettoskuldsattning, nagot som vi
ser skulle sanka rorelserisken i bolaget.

Millicom: Regional férsaljningsférdelning

[ Latinamerika

. Afrika

Bland
bevakningsunivers har

Soderberg &
Electrolux en

Partners
betydande
forsalining i regionen. Ungefar 15 procent av deras arliga

ovriga  bolag  inom

aven
forsalining kommer fran lander i Latinamerika och av
forsaljiningen i regionen harstammar cirka 50 procent fran
Brasilien. Tack vare en tydligt vaxande medelklass innebar
narvaron pa den latinamerikanska marknaden en ©kad
mojlighet for god langsiktig tillvaxt. Marknaden for vitvaror
karaktariseras dessutom av konsolidering och i och med att
marknadsledande i

Electrolux ar regionen finns ocksa

forutsattningar for en forvarvsdriven tillvaxt.

Kostnadsbesparingar ger stod samtidigt som stigande

ravarupriser riskerar att agera motvikt och varderingen ser vi
som skalig givet de forutsattningar som rader. Soderberg &
Partners har ett gult betyg pa Electrolux.

Electrolux: Regional férsaljningsfordelning

[ Nordamerika
[N Europa
I Latinamerika
Afrika
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Sodderberg & Partners syn
pa Latinamerika

Den latinamerikanska aktiemarknaden &r ur ett globalt
perspektiv liten och svangningarna ar ofta stora. Flertalet
lander uppvisar tecken pa makroekonomisk aterhamtning och
utsikterna for fortsatt ekonomisk tillvaxt ser i dagslaget
relativt goda ut. Samtidigt ar korruptionen utbredd och det
politiska landskapet osakert.

Vi ser att aktiemarknaden framforallt praglas av fyra storre
parametrar vilka ar det politiska landskapet, konjunkturlaget i
varlden, kopplingen till ravarupriser och de inhemska
valutornas rorelser i relation till den amerikanska dollarn. Pa
senare tid har samtliga dessa faktorer spelat regionen i
handerna. Det syns tydligt i utvecklingen pa aktiemarknaden
som hittills bara i ar har stigit narmare sex procent i
amerikanska dollar raknat. Darmed uppvisar regionen en
battre avkastning an vad flertalet andra regioner i varlden gor
och fragan ar huruvida den positiva relativa trenden kan antas
fortsatta. Nedan reder vi ut forutsattningarna for varje av de
ovan namnda faktorerna och vager dem sedan samman till en

dvergripande syn.

Under innevarande ar vantar tre storre politiska val i regionen
da bade halla
presidentval. Osakerheten infér sddana handelser tenderar att

Brasilien, Mexiko och Colombia ska
paverka de finansiella marknaderna negativt, men samtidigt
kan forhoppningar om okad stabilitet och ekonomiskpolitiska
reformer komma att ta 6verhanden.

Konjunkturlaget i varlden ar fortsatt starkt, men dven om det
idag finns fa tecken pa att en recession skulle vara mycket
narstaende befinner sig manga makroekonomiska indikatorer
pa eller nara tidigare rekordnivaer.

Ravarupriser styrs av saval utbud som efterfragan och i oljans
fall riskerar ett snabbt stigande utbud begrdansa fortsatt
prisokning. Inte heller nar det géller jarnmalmspriserna ser
drivkrafterna ut att tala for stora prisokningar. Bland annat kan
den kinesiska regeringens ambitioner att komma till bukt med
den omfattande skuldbordan i landet medféra minskade
investeringar inom tillverkningsindustrin.

Den amerikanska dollarn forsvagades successivt under 2017

men har sedan visat relativt sma rorelser de senaste
manaderna. Har rader delade meningar kring vilken riktning
utvecklingen fran dar vi star idag kommer att ta. Minskande
divergenser i den penningpolitik som fors i olika delar av
varlden och oro for en omfattande och vaxande statsskuld i
USA skulle tala for att dollarforsvagningen kan fortsatta och
det skulle gynna den latinamerikanska regionen pa ett flertal
satt, bade genom okad betalningsformaga och i och med
forutsattningar for ytterligare rantesankningar. Daremot skulle
minskad likviditet i och med Federal Reserves arbete med att
banta balansrakningen och hemvandande kapital till foljd av
skattereformen kunna resultera i det motsatta. Vi ar dock av
synen att argumenten for att dollarn borde forsvagas vager
tyngre. Valutautsikterna talar med andra ord till regionens
fortsatta fordel, inte minst mot bakgrund av regionens hoga
skuldsattning via obligationsmarknaden i amerikanska dollar,
en skuldsattning som bade absolut och relativt BNP sett ar

tydligt hogre an pa tillvaxtmarknader i snitt.

Den latinamerikanska regionen ligger i ett tidigare skede av
USA och
reformforhoppningar liksom starkare valuta kan ge fortsatt

konjunkturcykeln an exempelvis
stod till aktiemarknaden. Vi ser att varderingen relativt
historiska snittnivaer ar mindre anstrangd an i andra delar av
varlden och att en fortsatt positiv revideringstrend i

vinstprognoserna kan tala till regionens fordel. Stora
utmaningar kvarstar dock. Korruptionen ar utbredd och risken
finns att valutgangarna innebar maktskiften som bromsar

nodvandigt strukturellt reformarbetet.

Allt sammanvagt ser vi att den latinamerikanska regionen kan
vara en intressant sencyklisk krydda i en valdiversifierad
portfolj, men vi star fast vid var gula signal. Det innebar att vi
foresprakar en exponering motsvarande den latinamerikanska
aktiemarknadens vikt i ett globalindex och en bred

tillvaxtmarknadsfond da kan wvara ett alternativ. Pa
nastfoljande sida belyser vi ett antal fonder vi ser som
intressanta for den som soker exponering mot regionen. For
mer detaljerad information om fonderna, vanligen besok Fund
Finder via var onlinetjanst S&P Online pa Soderberg &

Partners hemsida.



Placeringsforslag

For den som soker exponering mot den latinamerikanska
aktiemarknaden finns ett antal véagar att gd. Onskas en
bredare exponering kan en fond eller en ETF vara ett alternativ
inriktad mot regionen vara ett alternativ. En bred global
tillvaxtmarknadsfond kan ocksa vara ett s&tt att f& exponering
mot regionen och Latinamerika utgoér omkring 12 procent av
ett globalt tillvaxtmarknadsindex.

Latinamerikafonder

Inom Soderberg & Partners fondanalys finns atta fonder med
gront betyg, varav tva ar Top Picks; PineBridge Latin
America Equity och SEB Latinamerikafond. Bada fonderna
har en geografisk exponering relativt nara  det
latinamerikanska indexet, vilket kan vara en fordel for att
lander.

undvika over- och underexponering mot olika

Fonderna skiljer sig dock nagot at med hansyn till
portfolibolagens storlek och till mojlighet att investera i bolag
utanfor regionen. PineBridge Latin America Equity &r mer
fokuserad pa storbolag och innehaven &r uteslutande
latinamerikanska bolag. SEB Latinamerikafond har en mer
diversifierad struktur mellan storre och mindre bolag och har
aven investerar i bolag som har sdte utanfor regionen men

over 50 procent av sin forsaljning inom den.

SEB Latinamerikafond:
Portféljbolagens storlek (marknadsvérde)

@ Mycket stora bolag

@ Stora bolag

#® Medelstora bolag
Sma bolag

' Mycket smd bolag

Den som placerar i en Latinamerikafond far vanligen en stor
exponering mot regionens tva storsta aktiemarknader,
Brasilien och Mexiko. | de storre bolagen gar vanligtvis en stor
andel av forséaljningen pa export till lander som Kina och USA.
Efterstravas en inhemsk

mer exponering mot den

latinamerikanska regionen kan darfor en fond med tydligare
inriktning mot sma och medelstora bolag vara ett alternativ.
PineBridge Latin America Small & Mid Cap Equities A ar
en sadan fond med gront betyg i Soderberg & Partners
fondanalys. | likhet med i ett latinamerikanskt aktieindex
dominerar dock finansbolag, konsumentbolag och ravarubolag
aven har.

PineBridge Latin America Small & Mid Cap Equities A:
Branschférdelning

Ravaror
Konsument, cyklisk
Finans

Fastigheter
Konsument, stabil
Sjukvard
Allmannyttigt
Kommunikation
Energi

Industri

Teknik

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

@ Cyklisk @ Stabil Dynamisk

Globala tillvaxtmarknadsfonder

Ett alternativt satt att fa exponering mot regionen ar genom
en global tillvéxtmarknadsfond. Vontobel mtx Sustainable
Emerging Markets Leaders &r en sadan fond, med gront
betyg som dven ar Top Pick i Soderberg & Partners
fondanalys. Fonden har innehav inom regionen motsvarande
runt sju procent av portfoljvardet och har saledes viss
undervikt i relation till ett globalt tillvaxtmarknadsindex.

Vontobel mtx Sustainable Emerging Markets Leaders:

N\
A
-

Regional fordelning

@ Asien exkl Japan

@ Afrika och mellanstern

@ Latinamerika
Osteuropa
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Andel av forsaljningen hanforlig till Latinamerika (2017)

Appendix

Bolag Sektor Forsaljningsandel Latinamerika
Millicom Telekommunikation 90,0%
Electrolux Konsumentvaror 15,0%
Essity Konsumentvaror 12,0%
SKF Industri 8,0%
Atlas Copco Industri 7,0%
Volvo Industri 51%
Trelleborg Industri 5,0%
SSAB Industri 5,0%
Alfa Laval Industri 4,6%
Sandvik Industri 4,6%
Assa Abloy  Industri 3,7%
AstraZeneca Halsovard 3,6%
Novo Nordisk Halsovard 3,3%
Husqvarna Konsumentvaror 3,3%
H&M Konumenttjanster 2,4%
Securitas Industri 13,0%
Medel exkl. Securitas 1,5%
Median exkl. Securitas 5,0%

** Redovisar Iberoamerika

* %
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soderbergpartners.se

Skribenter, fran vinster: Matthias Gietzelt, Linda Lyth,

Dick Ingvarsson och Johanna Pahlson

Om Soéderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av férsakringar och finansiella
produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, férsakringsradgivning och forsakringsformedling samt
kapitalradgivning och kapitalforvaltning. Vi utvecklar och erbjuder aven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne-

och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Securities AB (nedan Stderberg & Partners). Soderberg & Partners star under
Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvants som i god tro bedomts vara tillforlitliga. Séderberg & Partners kan

inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Séderberg & Partners kunder allman information och analysen utgdr saledes inte en rekommendation eller
ett personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell radgivning
angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys
och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for
framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bors utanfor Sverige kan

avkastningen for investeringen aven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till, férlorad och utebliven
vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller

kopieras for anvéandning utan Séderberg & Partners féregaende godkdnnande.

Séderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer ar central och bolaget har antagit interna
riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller
offentliggdra faktiska eller potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller
regler om, bland annat men inte begransat till, férbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de
instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske férran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts
tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt forbud mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande
rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller ndrstaende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en
rekommendation for. Om den som utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller nagon narstaende juridisk person har ett
vasentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid osakerhet i fraga om

intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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