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Inledning/Sammanfattning

Vad sade vi sist?

Var strategirapport i maj innebar ingen storre
forandring av var marknadssyn. Redan i mitten av mars
sankte vi vart betyg for aktiemarknaden och hojde
betyget for rantemarknaden for att aterspegla var syn
om en forhojd rekylrisk. Var bedémning var da att de
makroekonomiska forutsattningarna alltjamt var goda
och att den expansiva penningpolitiken fortsatt talade
for aktier, men att toppnoteringar i kombination med
hog vardering gjorde marknaden kéanslig for negativa
nyheter. Vi kvarstod med vart grona betyg pa
tillvaxtmarknader, Europa och Sverige men héll en mer
forsiktig hallning till den amerikanska aktiemarknaden.
Pa rantesidan kvarstod vi med gront betyg for
foretagsobligationer inom segmentet Investment
Grade, men sag en forhojd korrelation mellan High
Yield och aktiemarknaden vilket gjorde att vi kvarstod
med ett gult betyg pa segmentet.

Vad har férandrats sedan dess?

Efter en stark inledning pa aret och en tydlig
multipelexpansion nadde vi i borjan av sommaren en
situation dar den politiska risken var hoég och
forvantningarna dessutom var relativt uppskruvade
infor borsbolagens rapportsdsong. Pa global basis
kunde prognoserna infrias, medan de svenska bolagen
hamnade nagot i underkant. Det ledde till nagot
nedreviderade vinstprognoser och en mindre rekyl
som spdddes pa under sensommaren till féljd av
dollarraset och den fornyade geopolitiska oron i
samband med Nordkoreas missiltester. Sedan dess har
makroekonomisk statistik fortsatt peka pa en god
utveckling och den ekonomisk-politiska osakerheten
har minskat. Forutom starka ledande indikatorer
sasom inkdpschefsindex har &ven tillvaxtstatistik for
bade den amerikanska, europeiska och svenska
ekonomin pekat pa en tilltagande expansion.
Sentimentet hos bade féretag och hushall ar starkt och
den ekonomiska aktiviteten ar god, vilket bland annat
noteras i fortsatt fallande arbetsléshet. Var bedémning
av att vi ar sent i cykeln har starkts i och med att ett
antal indikatorer har borjat signalera en 6kad risk for
recession. Vi spar inte att recessionen kommer i direkt
nartid, men vantar 0ss samtidigt att
inflationstendenser kommer mojliggéra nedtrappade
centralbanksstimulanser och aktiemarknaden kommer
att vara tidiga att prisa in andringar i konjunkturlaget.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator
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Utvecklade marknader
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Europa
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RANTEALLOKERING

Korta rantor

Statsobligationer

Foretagsobligationer (1G) - [
Foretagsobligationer (HY) - [ ]

Summering av var nuvarande syn

Makroekonomiska forutsattningar ar fortsatt goda och
centralbankers penningpolitik ligger till grund fér den
attraktiva relativvarderingen av  aktier relativt
obligationer. Vi ser dock flertalet signaler om att vi ar
sent i investeringscykeln och manar till fortsatt
forsiktighet. Overoptimism i exempelvis
konsumentfortroendesiffror har historiskt varit en
varningssignal for att en topp &r nara forestaende.
Dessutom har en rekyl i globala borsindex under aret
narmast uteblivit. Sammantaget kvarstar vi med vart
gula betyg pa tillgangsklasserna. Daremot ser vi att
utvecklingen pa tillvaxtmarknader har gatt val fort och
att det finns risk for vissa besvikelser under hosten. |
kombination med att Europa fortsatt expanderar
kraftigt ser vi storre potential dar just nu. Vi
rekommenderar dven fortsatt kreditmarknaden
framfor  att  investera i korta rantor eller
statsobligationer och finner segmentet Investment
Grade som en bra avvagning mellan risk och
avkastningsmajligheter.
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Var investeringsstrategi

Inledning

| detta avsnitt avser vi ge en summering av var
marknadssyn med utgangspunkt i makroekonomiska
forutsattningar, sentiment hos investerare och
varderingar pa vardepappersmarknaderna. Syftet ar
att belysa aktuella risker, dra lardomar av historiska
samband och av tidigare studier, samt ge en tydligare
inblick i vara rekommendationer.

Makroekonomiska férutsattningar fortsatter ge stod
Den globala ekonomiska utvecklingen ar fortsatt god
och gynnas av lagrantemiljon och en tilltagande global
handel. Forutsattningarna ar darmed goda och i linje
med var tidigare bedémning har expansionen nu natt
Europa, medan USA uppvisar vissa
avmattningstendenser. Laget aterspeglas i IMF:s
senaste prognoser over tillvaxten, dar arets vantade
tillvéxt revideras upp for Eurozonen, medan den
amerikanska revideras ned.

2017 2018

Global tillvaxt 3,5 (0,0) 3,6 (0,0
Mognha ekonomier 2,0 (0,0) 1,9 (-0,1)
USA 2,1 (-0,2) 2,1 (-0,4)
Eurozonen 19 (0,2) 1,7 (01
Storbritannien 1,7 (-0,3) 1,5 (0,0
Sverige 2,7 (0,0) 2,4  (0,0)
lapan 1,3  (0,1) 0,6 (0,0

Tillvixtmarknader 46 (0,1) 48 (0,0)

Brasilien 03 (0,1) 1,3 (-0,4)
Ryssland 1,4 (0,0 1,4 (0,0
Indien 7,2 (0,0) 7,7 (0,0
Kina 6,7 (0,1) 6,4 (0,2

Inom parentes fardndring relativt prognos i april
Kdlla: IMF, Séderberg & Partners

| fokus ligger alltjgmt penningpolitiken och
inflationsforvantningarna har forblivit laga. Nar och pa
vilket satt centralbankerna kommer att minska de
pagaende penningpolitiska stimulanserna ar ett
hogaktuellt @mne och fragan ar till vilken grad den
ekonomiska aktiviteten kommer att paverkas av
agerandet.

De ekonomisk-politiska riskerna har minskat tydligt
under sommaren och blickar vi framat under hosten lar
fokus pa det tyska valet inte bli lika stort som det var
pa det franska och brittiska under varen och tidig
sommar. Istdllet har de geopolitiska riskerna seglat upp
som ett nytt orosmoln med Nordkorea i spetsen. Det
satt at sidan kan vi konstatera att ledande indikatorer,
som tidigare har uppvisat goda samband med
tillvaxten, idag visar pa fortsatt expansion. Alla
regioner noterar exempelvis inkdpschefsindex over
den viktiga 50-nivan (se graf nedan) och de flesta
indikatorer som mater det aktuella affarsklimatet
fortsatter att forbattras. Det bor gynna tillvaxten och i
sin tur borsbolagen. Med det sagt ar det dock
naturligtvis av yttersta vikt att papeka att ekonomisk
tillvaxt inte alltid har ett starkt samband med
utvecklingen pa vardepappersmarknaderna och att det
kan finnas en risk att den utveckling vi idag ser ar vad
marknaden har prisat in under det senaste aret.

Globalt

USA (Markit) talien

Indien Eurozonen

Ryssland

Brasilien V/a Frankrike

Kina (Caixin) Storbritannien

Kina (officiell) Holland

sverige Norge

—cug17  ——jul-17 dec-16 dec-15 - dec-14

Kalla: Thomson Reuters. Soderbera & Partners

Var i konjunkturcykeln befinner vi oss?

Som tidigare namnts har den globala expansionsfasen
natt Eurozonen, men den har ocksd natt
tillvaxtmarknaderna. Att tillvaxten ar synkroniserad
och globalt utbredd pa flertalet marknader ar en viktig
signal da det tenderar att leda till havstangseffekter. |
Europa ser nu lander som Frankrike och Italien tydliga
forbattringar i ekonomisk aktivitet och en normalt sett
relativt forsiktig centralbank noterar en stabil
aterhdmtning. P3a tillvixtmarknaderna &r det inte
langre enbart de asiatiska landerna som vaxer utan
aven de lander som tidigare befunnit sig i recession,
sasom Ryssland och Brasilien visar pa forbattring.
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I USA, som tenderar att leda den globala
konjunkturcykeln, dverraskade BNP-tillvaxten for arets
andra kvartal pa nytt positivt och det var drivet av en
okad privatkonsumtion. Den avtagande
sysselsattningstillvaxten antyder dock att landet ar i en
senare fas i konjunkturcykeln an Eurozonen och
tillvaxtmarknader och vi anser att den bilden bekraftas
av dollarns svaga utveckling relativt euron de senaste
manaderna.

Eurozonen i tydlig tillvixttrend

N P

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= BNP-tillvéxt, USA, 4/

2016 2017

BNP-tillvdxt, Eurozonen, /4

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Soderberg & Partners bedémning av nasta
makrosekvens pekar pa god marknadsutveckling

| tidigare strategirapporter under aret har vi forsokt
belysa vardet av att se pa mer kortsiktiga ekonomiska
makrosekvenser for att fa en battre koppling till
vardepappersmarknadernas utveckling. Var
grundprincip bygger pa fyra faser, dar vi i var senaste
rapport i maj bedomde att vi skulle ga in i en fas som
innebar en nagot svagare aktiemarknad
(Makrosekvens 3). Vi hade ratt i var syn om en nagot
mer ddampad marknadsutveckling, daremot visade det
sig att det andra kvartalets tillvaxt var nagot battre an
vart initiala estimat. Den konjunkturella utvecklingen
befann sig i motsats till vara forvantningar i den fas vi
bendmner Makrosekvens 1 och blickar vi framat med
dagens estimat ar var beddémning att vi kvarstar i
denna fas. Det skulle innebéra att tillvaxten fortsatt ar
sekventiellt stigande men inflationen &r sekventiellt
fallande. Historisk har det inneburit en god utveckling
pa aktiemarknaden, men det har ocksd exempelvis
inneburit mindre sannolikhet for att amerikanska
Federal Reserve hojer styrrdantan.

Fortsatt sekventiellt stigande tillvaxt och fallande inflation

Makrosekvens 1 Makrosekvens 2

1,5%

1,5%

Sekventiel| tillvixtfarindring

Makrosekvens 3 Makrosekvens 4

-1,5%
Sekventiell inflationsfarandring

Kalla: Bloamberg, Séderberg & Partners

Vad ar centralbankernas nasta steg?

| slutet av 2015 inledde den amerikanska
centralbanken Federal Reserve sin rantehdjningscykel,
men hdjningarna har sedan dess varit modesta och
idag prissatter marknaden att sannolikheten for
ytterligare en hojning under aret &r cirka 50 procent.
Det &r inte Overraskande med tanke pa att den
underliggande inflationsdkningen har kommit av sig
nagot. Dessutom ligger i forsta hand fokus pa
normaliseringen av balansrdkningen som vantas
inledas i en forsiktig takt under hosten. Nasta ar vantas
dock nya rédntehgjningar och var bedémning ar att
inflationen aterigen kommer att notera hogre nivaer,
inte minst tack vare dollarns fall under aret. For
europeisk del ligger rantehojningar annu langt borta
och kommunikationen fran ECB har varit tydlig. Forst
ska tillgangskdpsprogrammet reduceras kraftigt och vi
ser det inte som orimligt att rantehojningar sker forst
mot slutet av ndsta &r. Aven i Europa &r
inflationsutvecklingen &@nnu marginell, medan den i
Sverige har overraskat nagot pa uppsidan under de
senaste manaderna. Det har lett till att flertalet
marknadsaktorer raknar med en forsta hojning fran
Riksbanken redan under nasta var. Var tro ar att
Riksbanken &r i handerna pa ECB och att risk finns att
man ar fortsatt avvaktande. Sett till historiska
inledningar av rdntehdjningscykler visar det att
Riksbanken har agerat tidigare an vad som har
kommunicerats, men utifran rantebanans utveckling
de senaste aren kan vi konstatera att sa hittills inte
varit fallet den har gangen.

2017-09-21
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Centralbankernas tillgangar
Mdr USD
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08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
= ECB, totala tillgangar

Federal Reserve, totala tillgangar
Killo: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Har den politiska osdakerheten minskat och var finns
ndsta orosmoln?

Under flera ars tid har den ekonomisk-politiska
osdkerheten varit hog, vilket bland annat har noterats i
Economic Policy Uncertainty Index. Efter
Brexitomrostningen, det amerikanska, franska och
brittiska valet har dock osdkerheten minskat. Var
beddmning har hela tiden varit att dessa faktorer inte
b6r ha nagon paverkan pa vardepappersmarknaderna
och att den globala konjunkturaterhdmtningen inte
rubbas av den typen av osdkerhet.

Under sensommaren har den geopolitiska risken 6kat i
takt med upptrappad oro for Nordkoreas agerande.
Missiltester bor enligt Nordkoreaexperter framst ses
som en provokation liksom ett forsvar av regimen och
inte som en avsiktsforklaring for krig. Far det inga
spridningseffekter paverkas saledes inte de globala
ekonomiska  prognoserna, men den tilltagna
spanningen har under perioder &nda resulterat i
exempelvis 6kade kreditspreadar.

Ett av de kanske storsta orosmolnen idag ar den hoga
globala skuldsattningen och den alltjamt héga andelen
daliga lan pa bankers balansrdkning i vissa regioner.
Den anstrdngda situationen goér att penningpolitiken
fran dar vi star idag sannolikt inte skulle vara ett
tillrdckligt verktyg om ytterligare stimulanser skulle
behovas och vilka alternativ som da skulle finnas ar
idag svart att svara pa. Att exempelvis stimulera
ekonomin genom finanspolitik ar generellt sett for
trubbigt i en sadan situation.

Ekonomisk-politisk osdkerhet faller

Divergensen med volatiliteten p4 aktiemarknaden krymper

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Global Economic Policy Uncertainty Index, va
= Volatilitetsindex, VIX, ha

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Vad kan vi ldra oss av historiska samband?

Aven om dagens situation ar unik finner vi stort virde
av att se pa historiska samband, inte minst for att finna
divergenser. Den amerikanska konjunkturcykeln har en
rad likheter och skillnader med moénster fran forr.
Sysselsattningen har utvecklats i linje med historiken,
men l6neinflationen har inte tagit fart. Trots det har
konsumentfértroendet varit hégt och konsumtionen
varit en drivande faktor. Tillvaxten ar dannu god men
IMF:s prognoser har samtidigt reviderats ner fér saval
innevarande som nastkommande ar och skulle
tillvaxttrenden vika har det tillsammans med tilltaget
konsumentfortroende varit en tydlig signal om att en
recession ar nara forestdende. Den framsta indikatorn
pa annalkande recession har dock varit lutningen pa
den amerikanska rdntekurvan, det vill sdga skillnaden
mellan kort och lang obligationsrdnta. Den &r idag
fallande men inte vid nollpunkten och det &r foérst nar
det inte finns nagon rantedifferensen mellan dessa
|6ptider som varningssignalen for recession ar tydlig.
Man ska dock komma ihag att en fallande réntekurva
normalt  inneburit goda  forutsadttningar  for
aktiemarknaden.

Ser vi pa den svenska utvecklingen finns en rad signaler
som pekar pa en forbattrad  konjunktur.
Konjunkturbarometern indikerar hogre tillvaxttakt och
arbetslosheten ar fallande med arbetskraftsbrist i vissa
sektorer. Historiskt har detta inneburit att Riksbanken
kan borja agera atstramande med rantehdjningar, men
pa grund av inflationsutvecklingen har detta uteblivit.
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Valutaparet EURUSD har historiskt tenderat att
aterspegla rantedifferensen mellan Europa och USA.
Det noterade vi aven vid inledningen av aret, men det
finns idag viss anledning att tro att euroférstarkningen
kan ha gatt lite val fort.

EURUSD foéljer normalt rantedifferensen

2015 2016 2017

Rénteskillnad 10yr, US vs EUR, va, inv = EURUSD, ha
Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Nagot som &r vart att ha i minnet under hosten ar att
sambandet mellan den amerikanska inflationen och
den handelsvagda dollarn ar relativt starkt. En fallande
dollar innebar normalt att inflationen tilltar, vilket ar
nagot som skulle spela Federal Reserve i handerna och

rattfardiga  ytterligare rantesankningar och/eller
minskade aterkop.
Tydligt samband svag dollar och ékad inflation
67 r-20
5
-10
a4
3
ro
2
14 10

0
r20
-1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Handelsvagd dollar, a/a, inv, ha
== USA, konsumentprisinflation, /4, va

Kiilla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Hur kan vart makroekonomiska scenario appliceras?

Var grundsyn &r att den ekonomiska expansionen
fortsatter och att aktiviteten &ar relativt global.
Sysselsattningstrender ar fortsatt goda och vi raknar

med att vi far se en gradvis 6kning av inflationen pa de
utvecklade marknaderna. Det gor att centralbankerna
snarare gar mot en period med nagot mer
atstramning. Med det sagt ar var bedémning att réntor
kommer att vara lagre an historiskt under relativt lang
tid, vilket gor att placeringar i korta rantor fortsatt ar
relativt oattraktiv.

Under hosten ar var bedomning att vi kommer befinna
oss i Makrosekvens 1 vilket skulle tala for en fortsatt
gynnsam miljé for aktier. Sambandet mellan tillvaxt
och avkastning pa aktiemarknaden &r dock inte
fullstandigt och vi ser allt sammantaget skal fér en
neutral installning till aktier. Bolagen ar kapitalstarka
och alternativen till likvida investeringar &r fa.
Rantekurvan visar annu inte tecken pa en annalkande
recession, men varderingarna hdga och det
tillsammans med att manga makroekonomiska
indikatorer befinner sig pa eller nara rekordnivaer gér
marknaden kanslig for negativa Overraskningar och
orosmoln. Ett satt att gynnas av kapitalstarka bolag ar
att inom ranteinvesteringar fortsatt aga
foretagsobligationer da vi beddomer att risken for
betalningsinstéllelser alltjamt ar lag.

Vi har haft en stark tro om att dollarn ska férsvagas,
vilket har inneburit en rad effekter sasom att vi har
forutspatt en battre relativutveckling  for
tillvaxtmarknader. Pa absolut basis ar dollarn inte
langre Overvarderad och vi ser att rantedifferensen
mellan Europa och USA inte kan motivera den starka
utvecklingen for valutaparet EURUSD. Vi ser dock
fortsatt att den europeiska expansionen dar stark
medan vi ar lite mer oroade for att det kan komma ett
visst bakslag pa tillvaxtmarknaderna under hosten.

Dollarns fall kommer ocksd att ha annan paverkan.
Redan i den senaste matningen i exempelvis svenskt
inkdpschefsindex for industrin noterade vi ett fall och
det finns risk att verkstadsbolagen i Sverige drabbas. |
USA befinner sig ink6pschefsindex fortsatt pa hog niva.
De senaste aren har sambandet varit att en hég niva pa
inképschefsindex har inneburit stigande réanteldge. Sa
har dock inte varit fallet den har gangen, men eftersom
vi gor bedémningen att langrantor inte bor stiga i den
har delen av cykeln raknar vi med en forsvagad takt pa
inkdpschefsindex.
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Ar den anstringda virderingen pa tillgangsklasserna
ett hinder framdver och ser vi nagra bubblor?

| likhet med i var senaste strategirapport ser vi att
varderingarna globalt visar pa tydliga premier relativt
det historiska snittet. Aven om véirderingarna normalt
inte ger en vagledning kring vandningar pa
aktiemarknaden ser vi att uppsidan pa grund av detta
bor vara begransad. Relativvdrderingen  mot
obligationsmarknaden &r med tanke pa de laga
rantorna naturligtvis fortsatt attraktiv, da
direktavkastningen pa aktier Overstiger obligationers
kuponger tydligt. Detsamma galler om man ser till
historisk véardering givet olika inflationsnivaer. Med
dagens niva pa inflationen ar vinstnyckeltal normalt
hogre an nar inflationen antingen ar mycket lag eller
hég. Sammantaget tror vi att kortsiktigt fokus snarare
ligger pa vinstestimatrevideringar samtidigt som
konjunkturen maste visa tydliga avmattningstecken
innan vi kan vanta oss en multipelkontraktion.

Varderingsskillnad talar for Europa

Haégre vardering i USA, men dven hdjda vinstprognoser

0,0 -10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

= P/E-tal 12mén framatblickande (S&P500 - STOXX EUROPE 600), va
= EPS%12M fwd (S&P500 - STOXX EUROPE 600), ha

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

En borsnedgang kan féregas av en sarskilt hogt
varderad sektor. En alltfor snabb uppgang med ett
narmast parabolisk utseende i kursutvecklingen &r da
ofta en varningssignal. Den amerikanska IT-sektorn kan
idag anses vara hogt varderad, men det ar inte i
narheten av de vinstmultiplar vi sag i slutet av 1990-
talet, innan teknologibubblan sprack. Staller vi
dessutom varderingarna i forhallande till rantenivan ser
inte dagens niva alltfor anstrangd ut. Forutom ett starkt
investerarsentiment ser vi idag inga direkta
fundamentala hinder for utvecklingen pa
vardepappersmarknaderna.

Hur ser vi pa tillvaxt-/utvecklade marknader?
Tillvaxtmarknader har inlett aret mycket starkt drivet av
en fallande inflation och synkroniserad tillvaxt i de
flesta landerna samt en fallande dollar. Den attraktiva
relativvarderingen jamfort med utvecklade marknader
har dessutom bidragit till att kapitalfloden letat sig
tillbaka till tillvaxtmarknaderna. Pa absolut niva kvarstar
att dessa marknader fortsatt har en lagre vardering an
utvecklade marknader, men sett till den egna historiken
handlas dessa nu aggregerat pa premieniva vilket visar
att férvantningarna pa kommande vinstutveckling ar
hoga.

Tillvaxten &r fortsatt god, men var bedéomning idag ar
att vi inte anser att denna kan na en ny niva, da det
skulle kravas en tydligt 6kad kredittillvaxt. Vi tror att
Kina snarare gar in i en period med viss atstramning nu
nar ekonomin har uppvisat en god utveckling infor
partikongressen i oktober och &dven pd andra
marknader s3asom Brasilien &r fortroendet fortsatt
alltfor lagt for att de pdagdende centralbanks-
stimulanserna ska fa en bestaende effekt pa tillvaxten.
Dessutom ser vi en risk att dollarns kraftiga nedgang
under aret stannar av nagot vilket, givet att tidigare
korrelation haller, skulle innebéra att tillvaxtmarknader
atminstone kortsiktigt kan fa det tuffare. Den framsta
risken med detta scenario &r naturligtvis att
investerarsentimentet kortsiktigt blir mer optimistiskt
an vi vantar oss. Sett Over historiska langre cykler
brukar tillvaxtmarknaders hogre relativavkastning mot
utvecklade marknader paga under en langre period &n
vad som hittills varit fallet.

Stark relativavkastning for tillvixtmarknader
140

130 1
120 -
110 -
100

90 1

80 -
2015 2016 2017

= MSCI| Emerging Markets, SEK = Msci World, SEK
Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners
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Var investeringsstrategi

Risk for stérre osdkerhet pa rintemarknaden?
Réntemarknaden har tagit arets handelser med ro.
Centralbankerna har varit relativt avvaktande i
neddragningen av stimulanserna och den politiska
osdkerheten har inte aterspeglats i nagon storre
utstrackning. Aven kreditmarknaderna har noterat en
stabil utveckling trots att kreditspreadar i samband
med den initiala Nordkoreaoron 6kade nagot. Det finns
flera anledningar till stabiliteten. Dels har
centralbankernas tillgdngskop givit stod, dels har de
langsiktiga inflationsforvantningarna inte stigit i nagon
storre utstrackning. For High Yield-marknaden har
dessutom oron for ett fallande oljepris minskat, vilket
under féregaende ar ledde till en kraftig rekyl for
segmentet. Kreditmarknaden overlag gynnas i 6vrigt av
bolagens stabila balansrakningar och begransade risker
for betalningsinstallelser. Forutom att risken for en
rekyl pd marknaden &ven skulle drabba denna
marknad ser vi idag ingen forhojd risk och
rekommenderar fortsatt att kreditrisk fore ranterisk.

Sentimentsindikatorer pekar pa forhojd rekylrisk

I kombination med makroekonomiska forutsattningar
och varderingar pa vardepappersmarknader finns en
mangd indikatorer att beakta som kan ge en
vagledning om tillgangsklassers potential.
Fortroendeindikatorer som mater foretags och
hushalls syn pa framtiden har historiskt haft ett starkt
samband med konjunkturutvecklingen. Alla dessa
indikatorer pekar idag pa fortsatt expansion, men det
ar vart att ndmna att exempelvis det europeiska
konsumentfértroendet har haft ett starkt samband
med borsutvecklingen. Dagens niva, nara tidigare
toppar, skulle darmed innebdra en férhojd rekylrisk.
Investerarsentimentet kan &dven askadliggoras bland
annat genom att se pa volatilitetsindex, VIX, pa den
amerikanska marknaden. Fortsatt befinner sig det pa
nivaer som ar historiskt laga och som forvisso pekar pa
en lag risk i form av svangningar, men samtidigt
innebar nivan ett lage dar risken narmast bara kan oka.
Nagra storre slutsatser gar dock inte att dra kortsiktigt.
Sett till tidigare tillfallen med mycket |ag volatilitet har
efterféljande ar bade uppvisat kraftiga uppgangar och
kraftiga nedgangar pa aktiemarknaden och dagens
penningpolitik har naturligtvis bidragit till de laga
svangningarna.

Starkt konsumentfortroende inte alltid bra for borsen
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Kéilla: Thomson Reuters Dotastream, Siderberg & Partners

Aven andra mer kortsiktiga sentimentsindikatorer
pekar pa en tydlig optimism, vilket kortsiktigt kan
innebdra en forhojd rekylrisk.

Hur avser vi att agera framover?

Férutom en fordndrad rekommendation kring
tillvaxtmarknader gor vi i denna strategirapport inga
forandringar. Sedan var nedviktning av aktier till ett
gult betyg den 13:e mars i ar ar ett globalt varldsindex
ned 3 procent matt i svenska kronor. Den mindre rekyl
vi har sett, foranledd av geopolitisk osdkerhet,
forandrar inte var syn pa konjunktur, varderingar eller
sentiment, vilket gor att samma foérutsattningar for
tillgangsklasser kvarstar. Vi ser fortsatt en del
varningssignaler och gér bedémningen att vi ar sent i
saval konjunktur- som investeringscykeln. Men det
krévs vytterligare faktorer innan vi ser en ndra
forestaende nedgéng och de flesta positiva trenderna
ar alltjamt intakta. Vi oroas av hog global skuldsattning
med en ohallbar kinesisk kredittillvaxt och raknar med
att aven nasta nedgang framst bygger pa en finansiell
kris, men med risk for att penningpolitiken da har
begriansade stimulansmojligheter. De finansiella
villkoren  dr dock  fortsatt  attraktiva och
atstramningarna for marginella for att fa en stark
paverkan pa konjunkturen. Det senare ar nagot vi inte
har  sett och med ovan sagt brukar
vardepappersmarknadens utveckling ligga i framkant.
Far vi ytterligare en uppgangsfas fran denna niva gor vi
bedémningen att det inte ar alltfor langt kvar pa den
har utdragna expansionsfasen, som hor till de langre
jamfort med historiska cykler.
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Makroekonomiska forutsattningar

Allt starkare tillvaxt

Tillvaxttakten i den amerikanska ekonomin inledde
aret svagt, nagot vi vant oss vid de senaste aren da det
verkar finnas en viss sdsongsbetonad effekt som inte
filtrerats ut. Ett par revideringar senare visade sig dock
att tillvaxten i forsta kvartalet kom upp i godkanda 2,0
procent jamfort med forsta kvartalet 2016. Arets andra
kvartal var emellertid det starkaste kvartalet sedan
borjan av 2015 med en tillvaxttakt om 0,8 procent
sekventiellt och 2,2 procent jamfért med andra
kvartalet 2016. Den siffran ska slutrevideras en sista
gang i slutet av september men vittnar anda om den
fortsatt mycket starka amerikanska ekonomin. | sjalva
verket har den amerikanska tillvaxten sekventiellt stigit
fyra kvartal i rad och sammanfaller val med framforallt
den starkta industrikonjunktur vi bevittnat fran borjan
av 2016 och framat dar amerikansk industriproduktion
vaxlat upp rejalt, dven om augustisiffran om +1,5
procent i arstakt var nagot lagre &n tidigare.

Industriproduktionen brukar betecknas om en av de
makroekonomiska pelarna inom “The Big Four” och
forbattringen sammanfaller dven val med mer mjuka
sentimentsindikatorer som inkdpschefsindexet ISM
som dven det stigit successivt och dar augustisiffran
om 58,8 ar den hogsta sedan bérjan av 2011 och
tydligt 6ver balansnivan 50.

=20 v v v v v v y v - -15
¢:] 09 10 11 12 13 14 15 16 17
= USA, Industriproduktion, 4/3, va
— USA, Detaljhandelsforsljning, 4/a, ha
Kiilla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Ser man till andra mjuka makrovariabler, som normalt
ger en god indikation om narmaste kvartalens tillvaxt,
andas adven dessa optimism. Sarskilt smabolagens
optimism, uttryckt genom NFIB index (National
Federation of Independent Business Index), vilken
okade kraftigt efter Donald Trumps vinst i
presidentvalet i fjol, 4r pa hogstanivaer som vi inte sett
sedan 2004 och 1983. Denna hoéga optimism kan
harledas till de av president Trump utlovade
reformerna av den amerikanska ekonomin, nagot som
dock visat sig svart att fa igenom i praktiken i senaten.
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Aven andra delar av ekonomin indikerar fortsatt
styrka. Detaljhandelsforsaljningen i USA visar inte
tecken pa att forsamras utan vaxer idag med 3,2
procent i arstakt. Ser man till estimat raknar IMF i sin
senaste uppdatering fran i juli att den amerikanska
ekonomin vaxer med 2,1 procent bade under 2017 och
2018, vilket innebdr en nedrevidering med 0,2
respektive 0,4 procentenheter fran estimaten
presenterade i april.

Aven stark arbetsmarknad

Den amerikanska arbetsmarknaden har varit
anmadrkningsvart stark under en langre tid nu.
Sysselsattningen fortsatter att 0ka, senast nu i augusti
med 156 000 nya jobb utanfor jordbrukssektorn, vilket
innebdr att cirka 2,1 miljoner fler ar sysselsatta nu
jamfort med fér ett ar sedan. Att férandringstakten
avtar ar helt naturligt i en senare del av cykeln och ar
inget som foranleder nagon oro an.
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Arsokningstakten uppgick till 1,4 procent i augusti, ned
fran senaste toppen pa 2,3 procent i februari 2015.
Arbetslosheten ar kvar pa 4,4 procent, samma niva
som i april och dar har den legat still under hela
sommaren. Arbetslosheten i USA &r idag nere pa
nivaer understigande den av US Congressional Budget
Office estimerade naturliga arbetslésheten (NAIRU)
och bor alltsda vara s3a pass lag att den ar
I6neinflationsdrivande. Enligt statistik fran Bureau of
Labour Statistics ligger daremot de genomsnittliga
timlonedkningarna kvar pa 2,5 procent i augusti och
har inte rort sig sedan ett halvar tillbaka.
Lonedkningarna har dock stigit successivt de senaste
aren men har nu alltsa fallit tillbaka nagot. Det finns
flera indikatorer som pekar pa att lonekostnaderna
borde ta fart i USA dar ett utmarkt exempel ar
manatliga undersékningar som visar att andelen
foretag som planerar att hdja I6nerna stiger rejalt
vilket brukar vara ledande med sex till tolv manader.

Avtagande sysselsattningstillvaxt
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= Sysselsattningstillvaxt 4/3 Recession

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Viss tvekan fran Fed?

| takt med att ekonomin forbattrats och att
arbetslésheten kommit ner har Fed beslutat att undan
for undan hoéja styrrantan totalt fyra ganger hittills i
denna cykel. Férsta hdjningen om 0,25 procentenheter
kom i december 2015 for att sedan foéljas upp med
0,25 procentenheter vardera i december 2016, mars
2017 och senast i juni 2017. | samband med junimotet
signalerades dessutom for en nedtrappning av
balansrakningen vid val valt tillfélle under hosten vilket
bekraftades vid motet den 20 september. Fed avser att
initialt minska aterinvesteringarna fran forfallna

principaler med 10 miljarder dollar per manad
fordelade pa statsobligationer och
bostadsobligationer. Denna takt ska sedan 6ka med 10
miljarder var tredje manad varpa man efter tolv
manader nar en minskningstakt om 50 miljarder dollar
per manad som sedan ska utgbra ett tak.
Tillvagagangssattet gor att marknaden har en klar och
tydlig plan att forhalla sig till och dn sa lange har
marknadsreaktionerna sedan planen presenterats varit
ytterst begransade. Federal Reserve signalerar
ytterligare en rantehdjning till i ar, vilket marknaden till
viss del borjat ta till sig. Sannolikheten for detta
prissatts idag till drygt 60 procent. Inflationen i USA har
fallit under aret efter att ha natt en topp om 2,7
procent i februari for att i augusti uppga till 1,9
procent. Bade uppgangen under fjolaret och i borjan
pa detta ar liksom nedgangen sedan forsta kvartalet
kan till mangt och mycket forklaras av baseffekter fran
tidigare volatilitet i oljepriset och ar inget som har
forvanat namnvart. Daremot har kéarninflationen
exklusive mat och energipriser fallit tillbaka vilket ar ett
huvudbry for Fed och kan verka dampande pa framtida
rantehojningar da det dessutom sammanfaller med
laga  l6nedkningar  hittills, trots den laga
arbetslosheten.

Aktiemarknad

Fortsatt relativt hog vardering

Den amerikanska aktiemarknaden har fortsatt att
uppvisa en positiv kursutveckling under aret. Tidigare
har de ledande indexen fatt stéd av férhoppningar
gallande finanspolitiska stimulanser for ekonomin men
efter det andra kvartalet finns ocksd stod i form av
positiva vinstrevideringar i flertalet sektorer. | dollar &r
uppgangen 13 procent medan den uttryckt i svenska
kronor ar negativ med 1 procent efter dollarfallet som
varit. Den amerikanska aktiemarknaden uppvisar
saledes fortsatt styrka i lokal valuta och det med
tekniksektorn som framsta draglok. Tekniktunga
indexet Nasdaq 100 ar exempelvis upp hela 23 procent
i dollar. Flera av de mest tongivande
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teknikbolagen fortsdtter att tilldra investerarnas
intresse som diskonterar att deras dominerande
position ska forbli intakt med fortsatt goda marginaler
och tillvaxt.

Marknaden tror och hoppas fortfarande pa lattnader i
regelverket for exempelvis finanssektorn saval som
betydande skattelattnader, daven om vi bedémer att
forhoppningarna har tonats ner nagot. Den nya
administrationen tilltradde med hoga ambitioner ocksa
betraffande satsningar pa infrastrukturomradet men
annu har inget konkret beslutats om i de for
marknaden kortsiktigt kanske viktigaste fragorna;
skatter, regleringar samt infrastrukturinvesteringar. Pa
frihandels- och miljéomradet ar en del férandringar
dock ett faktum, dar exempelvis foéretag inom
fossilenergi gynnats och framfor de som ar verksamma
inom férnyelsebar energi.

Ekonomin fortsatter  anda att  vaxa och
sysselsattningen att stiga med ett beskedligt
inflationstryck. Det har medfort att penningpolitiken
stramas at i en langsam takt. Kombinationen av en
stark tekniksektor, god ekonomisk aktivitet och fortsatt
stimulerande penningpolitik har nyligen lyft samtliga
storre amerikanska borsindex till nya rekordnivaer,

trots de redan  historiskt hoga varderingarna.
Emellertid har den tidigare betydande
multipelexpansionen sedan snart ett ar tillbaka
upphort. Vinsttillvaxten ar tillbaka och

kursuppgangarna har stod av att foretagens vinster
Okar och forsaljningen stiger. Vinstmultipeln, uttryckt
som P/E tal, ligger for narvarande pa 17,6 for S&P 500
baserat pa forvantade vinster kommande tolv
manader, vilket kan séattas i relation till snittet de
senaste tio dren pa 14,3. Sektormassigt finner vi de
hogsta vinstmultiplarna inom energibolagen med P/E
27,3 foljt av konsumentvaror pa P/E 19,9. De lagsta
multiplarna finns inom teleoperatérer som handlas till
ett P/E-tal pa 12,9 f6ljt av finans vars vinster varderas
till 14 ganger.

Vinsttrenden &r positiv och har forstarkts nagot det
senaste kvartalet. S&P500-bolagen forvdantas 0Oka
vinsterna med 11 procent saval innevarande ar som
nastkommande. Forsaljningstillvaxten forvantas uppga

till 7 procent 2017 respektive 6 procent 2018. Storst
procentuell tillvaxt vantas inom energisektorn men
dven IT- och finanssektorn forvantas 6ka sina vinster
per aktie med 14 respektive 13 procent i ar. For
konsumentvarubolag och telekomoperatorer férvantas
a andra sidan en mycket blygsam forbattring
betrdffande vinstutveckling vilket i operatdrssektorn
ocksa aterspeglas i relativt laga vinstmultiplar.

Vinsttillvaxten forbattras i USA
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Med en direktavkastning pa cirka 2 procent ar
utdelningsnivan lagre i amerikanska bolag an det
globala genomsnittet pa 2,5 procent. Landets
borsbolag aterfor dock i relativt hog grad kapital till
sina agare aven genom aterképsprogram.
Direktavkastningen kan sattas i relation till en 10-arig
amerikansk statsobligation som for tillfallet handlas till
cirka 2,2 procent i arlig ranta.

Den amerikanska aktiemarknaden utgor drygt halften
av det totala borsvirdet i MSCI AC World, eller
varldsindex. Betydelsen blir darfor mycket stor och de
amerikanska marknaderna ar tongivande i ett globalt
aktieperspektiv. Antalet noterade bolag ar stort och
medfér bade en bredd mellan olika sektorer och ett
djup betrdffande likviditet. Modjligheten att gora
direkta bolagsval ar darmed stora, samtidigt som den
amerikanska marknaden av manga anses vara den
mest effektiva och darigenom den mest utmanande
for en aktiv aktieférvaltare. Teknologisektorn har varit
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sarskilt framtradande de senaste aren, med ett fatal
dominerande féretag. Med ett samlingsnamn gar de
ibland under forkortningen FANG (Facebook, Amazon,
Netflix och Google) eller FAAMG (Facebook, Apple,
Amazon, Microsoft och Google). Ett Apple eller ett
Microsoft, representerar borsvdarden i nivd med
medelstora europeiska landers BNP, vilket ar ett
fascinerande  perspektiv. Forutom imponerande
borsvarden kan gruppen stoltsera med global
monopolliknande dominans inom snabbvaxande
omraden och de &r déarigenom, trots sin storlek,
utmanare av eller disruptiva till manga traditionella
affarsmodeller.

Virdering pa virldens borser
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Vi ser fortfarande varderingen av den amerikanska
aktiemarknaden som hog, bade ur ett historiskt
perspektiv och relativt andra regioner. Vinsttrenden &r
dock positiv och i kombination med den starka
teknologisektorn samt att férvantningarna pa snara
fantastiska finanspolitiska skeenden har dampats blir
utsikterna enligt oss mer neutrala. For investerare med
svenska kronor som bas innebdr det snabba dollarfallet
att utsikterna for en positiv avkastning ser
intressantare ut &n tidigare. Vi fortsadtter dock att
foredra andra regioner som varderas lagre och dar den
ekonomiska aktiviteten vaxlar upp, foretrdadesvis
Europa.
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Makroekonomiska forutsattningar

Upprevidering av den europeiska tillvixten

Precis som i den amerikanska ekonomin har
tillvaxttakten i Eurozonen véxlat upp under aret. Enligt
Eurostat uppgick den arliga tillvaxten under det andra
kvartalet till 2,3 procent medan under forsta kvartalet
var 2,0 procent och under helaret 2016 var 1,9
procent. Det ar helt i linje med IMF:s upprevidering av
tillvaxten i juli till 1,9 procent for helaret 2017 for att
darefter falla tillbaka till 1,7 procent for 2018. Det ar
dven i linje med vad sentimentsindikatorer som
inkopschefsindex signalerar. Indexet har stigit undan
for undan under aret da optimismen fran bland annat
det marknadsvanliga resultatet i det franska valet i
varas har inverkat positivt. Augustisiffran om 57,4 for
Eurozonen som helhet ar den hogsta pa manga ar och
ser man till de stérsta revideringarna av
tillvaxtforvantningar ar det framférallt i fore detta
krislander  som Italien  och  Spanien  som
omsvangningen sker, dven om den skett pa bred front.
Flera positiva signaler kommer bland annat fran Italien,
som i manga fall pekas ut som Eurozonens ekonomiska
problembarn med lag tillvaxt, hog skuldsattning och
usel demografi. Efter press fran ECB verkar nu manga
italienska banker agera kraftfullt med att forbattra
balansrakningen och sélja av daliga lan.

Eurozonens inkopschefsindex
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Makrodata fortsatter att forbattras i regionen,
exempelvis 0kade industriproduktionen for Eurozonen
med goda 3,4 procent i juli jamfort med ett ar innan
och detaljhandelsfoérsadljningen har visat god tillvaxt

under hela aret. Okningstakten uppgick till goda 2,4
procent i juli jamfért med ett ar innan.
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Hur lange fortsatter ECB att stimulera?

Den europeiska centralbanken vilar vidare pa hanen
och holl refinansieringsrantan kvar pa 0,0 procent vid
motet i september, samtidigt som depositrantan holls
kvar pa -0,40 procent. Pa den efterfoljande
presskonferensen meddelade Mario Draghi att mer
information kring tillgangskdopsprogrammet, som ska
avslutas i december, ar att vanta under hosten och da
troligast vid motet i slutet av oktober. Marknaden har
gjort tolkningen att ECB forlanger sitt program in i
2018 men att det samtidigt meddelas att takten avtar.
Man skulle i sa fall till viss del félja den amerikanska
centralbanken Fed i att pa marginalen minska de
penningpolitiska stimulanserna. ECB féljer dock noga
utvecklingen for euron vilken har starkts kraftigt under
aret och sarskilt under sommaren. En for stark euro
skulle aterigen satta press nedat pa inflationen vilket
hindrar penningpolitiskt atstramning, om an sa pa
marginalen. Aven om ECB férldnger och minskar takten
pa tillgdngskdpsprogrammet signalerar Draghi att en
eventuell rantehojning ligger langre bort dn sd och
marknaden prisar knappt in ndgon sannolikhet alls for
en rantehdjning de ndrmaste tolv manaderna. ECB har,
likt den svenska Riksbanken, inte ett dualt mal utan har
som uppgift att halla inflationstakten pa en stabil och
ldg niva och det ar just avsaknaden av inhemskt
inflationstryck for Eurozonen som helhet som ar ett
problem. Kéarninflationen har krupit upp nagot under
sommaren men ar fortfarande pa mycket laga nivaer.
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Politiken (dntligen) inte i centrum

Efter ett ar som hittills praglats mycket av politik
verkar nu den politiska stormen i Europa mojna.
Marknadsvéanliga utfall i valen i Nederlanderna och
Frankrike foljs upp av ett ndrmast ointressant tyskt val
dar Angela Merkel och CDU verkar ha vunnit pa
forhand. EU-kommissionens ordforande Jean-Claude
Juncker holl i mitten av september sitt arliga State of
the Union-tal och argumenterade inte helt ovantat for
Okad federalism. Ytterligare interna konflikter inom EU
kan mycket val komma pa okade krav pa federal
integration och en storre harmonisering mellan
penning- och finanspolitik. | teorin ar detta nastan en
av grundforutsattningarna for att EMU och euron ska
fungera smartfritt men det skulle krava att EU-lander
som inte & med i EMU maste ansluta sig och det
verkar den politiska kartan i Europa knappast vara
mogen for.

Aktiemarknad

Gynnas av battre global tillvaxt

Efter mangarig skepsis bland globala investerare
avseende europeiska aktier har trenden vant och blivit
positiv. Konjunkturutsikterna har sedan drygt ett ar
starkts markant samtidigt som de politiska “6desvalen”
i Nederlanderna och Frankrike kunnat laggas till
handlingarna, med mindre extrema utfall an befarat.
Det saknas dock inte potentiella politiska risker som
kan medfora ekonomiska bakslag for den europeiska
regionen. Italienskt nyval vantar sannolikt i borjan av
2018 och de precis inledda Brexitforhandlingarna blir
med stor sannolikhet mycket segdragna. Som stdd har
marknaderna en allt starkare europeisk konjunktur och
for forsta gangen pd tio ar en synkroniserad global
konjunkturuppgang. Det har ocksd de senaste
kvartalen gjort tydligt avtryck pa flera av borsbolagens
forsaljnings- och resultatrader.

Kursutvecklingen har varit god med en uppgang pa 7
procent i bade euro och svenska kronor. Europeiska
centralbanken, ECB, och den férda penningpolitiken
har fortsatt stor betydelse for aktiemarknaden. ECB
har varit och ar fortfarande tydligt mer stimulativ

jamfoért med amerikanska FED vilket har medfért en
svag euro.

Stoxx Europe 600
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Da exportandelen bland europeiska bolag &r klart
hogre an i de amerikanska motsvarigheterna ar
eurokursen av stor betydelse. Av forsdljningen i
bolagen i STOXX 600 gar 47 procent pa export vilket
kan jamfoéras med 31 procent fér bolagen i S&P 500
och 36 procent i japanska borsbolag. Som ett resultat
av att inte bara USA numera uppvisar starkare
tillvaxtsiffror utan att dven Europa och andra delar av
varlden vaxer snabbare an tidigare har tron om att
amerikanska Fed:s och ECB:s politik kommer att ndarma
sig varandra tilltagit. Det har medfort att euron har
starkts markant mot den amerikanska dollarn de
senaste manaderna och europeiska bolags stora
exportandel utanfér Europa gor att valutardrelsen slar
mot vinsterna. Battre tillvaxt badar dock gott for
efterfragebilden och darmed ocksa for bolagens
forsaljningsutveckling medan valutakursférandringar i
forlangningen ar ett nollsummespel-

Varderingsstod

Vinstmultipeln, uttryckt som P/E-tal, for de kommande
tolv manaderna ar 14,5 vilket ar hogre an tioarssnittet
pa 12,2 men klart lagre an amerikanska bolagsvinster
som handlas till en vinstmultipel pa 17,6. De
europeiska borsbolagen inom STOXX 600 forvantas
generera en vinsttillvaxt pa goda 13,7 procent i ar och
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7,8 procent nasta ar.  Forsaljningsékningen
prognostiseras samtidigt till 3,4 procent bade 2017
samt 2018 och vinstmarginalen forvantas uppga till 7,5
procent nastkommande ar.

Stort bidrag till vinsttillvaxten férvantas att komma
fran finanssektorn, som efter mangariga
rationaliseringar och hojda kapitalkrav nu ocksa kan se
utlaningsvolymerna vaxa med stod av 6kad ekonomisk
aktivitet. Aven energi- och gruvsektorerna har
genomgatt stora anpassningar efter de senaste arens
motgangar. Pa nationell nivad forvéntas de italienska,
spanska, norska samt brittiska aktiemarknaderna sta
for de storsta vinstlyften, med tydliga kopplingar till
finans- och energisektorn och i Storbritanniens fall
ocksa till den svaga utvecklingen for valutan. Brittiska
bolag moéter motvind fran det osdkra politiska klimatet
vilket vi beddémer kommer kvarstd under
Brexitprocessen, men de exportorienterade bolagen
finner ett stdd i det svaga brittiska pundet.

Fasta kostnader ar generellt hogre i europeiska bolag
jamfort med amerikanska, som istallet har en rérligare
kostnadsmassa. Samre rorlighet pa arbetsmarknaden
ar en delforklaring. Vi ser att det medfor en potentiell
marginalforstarkning nar forsaljningen okar eftersom
kostnaderna inte stiger i samma utstrackning for
europeiska bolag som fér amerikanska. Tillsammans
med hog exportandel ger europeiska bolag en bra
havstang vid forstarkt global efterfragan.

Den vantade direktavkastningen pa 3,4 procent &r
hogre an det globala snittet pa 2,5 procent och den
kan dven stdllas i relation till en tysk 10-arig
obligationsranta pa 0,45 procent liksom en fransk
obligationsranta pa 0,73 procent. Det ser vi ger ett bra
stod for europeiska aktier och kapitalflédena in i den
europeiska aktiemarknaden tyder pa att vi inte ar
ensamma om den synen. Amerikanska investerare har
hittills under aret nettokopt aktier men takten avtar
nu. Aven europeiska investerare har nettoképt
europeiska aktier och det i an stérre utstrackning. Med
en accelererande ekonomisk aktivitet, mycket laga
rantenivder och minskade politiska risker, ser de
uppenbarligen potential samtidigt som det finns
begransat med alternativ. Forvdrvsaktiviteten har

ocksa vaxlat upp och ett flertal uppkop av boérsbolag
eller samgaenden har annonserats under det gangna
aret.

Kombinationen av en lagre relativvardering, battre
havstang pa starkare global tillvaxt och en avtagande
politisk risk gor att vi dven fortsattningsvis ser relativt
positivt pa europeisk aktiemarknad. En fortsatt kraftig
forstarkning av euron ser vi som en potentiell, men
mindre sannolik, risk till vart positiva scenario och vi
kvarstar med en overviktsrekommendation.

Direktavkastningen en av faktorerna som talar for Europa
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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Makroekonomiska forutsattningar

Svensk ekonomi vaxlar upp

Efter att svensk BNP-tillvaxt sekventiellt fallit under
2016 har tillvaxttakten vaxlat upp bade under forsta
och andra kvartalet i ar. Sdsongsrensat vaxte svensk
ekonomi med 2,2 procent under forsta kvartalet,
jamfért med motsvarande kvartal foregdende ar.
Under andra kvartalet vaxte ekonomin med 3,1
procent jamfort med andra kvartalet i fjol, vilket dock
var en ordentlig nedrevidering av snabbestimatet fran
slutet av juli. Tillvaxten i den svenska ekonomin star sig
med andra ord bra vid en internationell jamférelse och
sticker definitivt ut positivt jamfért med 6vriga Europa.
Aven om tillvixten &r hog &r den ligre &n vad
sentimentsindikatorer som inkdpschefsindex och KlI-
barometern indikerar och det &r ocksa ett globalt
fenomen. Svenskt inkopschefsindex har varit
rekordhégt under hela aret och nivaerna indikerar en
tillvaxt hoégre an det normala. Aven om tillvixten varit
bra ur ett relativt perspektiv har dessa nivaer alltsa
annu inte infriats. Inkopschefsindex foll dessutom
brant under augusti, fran 60,3 till mer beskedliga 54,7
men befinner sig fortsatt klart 6ver brytnivan pa 50.
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Tillvaxttakten i svensk detaljhandelsforsdljning har
sjunkit under bade 2016 och hittills under 2017, men
julisiffran vande upp till 3,7 procent jamfort med i fjol.
Aven svensk industriproduktion vinde upp och visar

tillvaxt fran 2015 och framat. | juli vaxte
industriproduktionen med 5,7 procent jamfort med ett
ar tidigare. Konjunkturinstitutets Kl-barometer, som
manadsvis mater stamningslaget hos bade naringsliv
och konsument, har visat historiskt héga nivaer under
hela 2017 och ska tidigare samband halla indikerar
augustisiffran pa 110,7 en tillvaxttakt i ekonomin om
cirka 5,5 procent vilket vi ser som orimligt.

Fortsatt tryck pa en tudelad arbetsmarknad

Den sdsongsrensade sysselsattningen fortsatter att
vara riktigt stark med en uppgang med hela 148.000
sysselsatta personer i augusti manad jamfort med aret
innan. Okningen motsvarar en sysselsittningsékning
om 3,0 procent vilket ar klart hogre an snittet under
2000-talet. Foretag inom de flesta sektorer skriker
efter utbildad arbetskraft men &ndock vittnar den
sdsongsrensade arbetslésheten pa 6,6 procent i
augusti om den tudelade arbetsmarknaden och
matchningsproblematiken pa svensk arbetsmarknad.
Enligt Eurostats  estimat ar det  svenska
kapacitetsutnyttjandet nu uppe pa 86 procent efter
flera ar av stark sysselsattningsokning, en niva som
tidigare natts under ar 2000, 2006 och 2007 det vill
sdga sent i en ekonomisk cykel. Trots det har
I6neinflationen inte tagit fart, ett problem som Sverige
i dagslaget delar med manga utvecklade ekonomier.

Riksbanken fortsatt frikopplad fran ekonomin

Till skillnad fran Fed i USA, som har ett dualt mandat,
har europeiska centralbanken ECB och den svenska
Riksbanken endast ett inflationsmal. Vid sitt senaste
direktionsmote i boérjan av september dndrades
Riksbankens malvariabel som vantat fran KPI till KPIF
(inflation med fast ranta), vilket i realiteten inte
paverkar den forda penningpolitiken. Nar Riksbanken
dven ansvarade for makrooversynen fanns ett tydligt
samband mellan ekonomins utveckling och styrrantan,
med idag saknas kopplingen helt. Utifran historiska
samband borde reporantan ligga pa cirka 2,75 procent,
det vill sdga 3,25 procentenheter hogre dn dagens
niva. Om vi justerar den aktuella reporantan om -0,5
procent med KPIF som var 2,3 procent i augusti, har vi
idag en negativ realrdanta om -2,8 procent vilken ar den
ldgsta och mest stimulativa nivan sedan 80-talet.
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Riksbanken ar oerhért noga med att undvika en alltfor
snabbt starkt krona varfor vi bedémer att de inte
kommer att agera fore ECB, vilket kan droja. Pa motet i
slutet av oktober ska ECB presentera sin plan fér hur
de ser pa tillgangskopsplanen efter 2017 da radande
program l6per ut. ECB ser dessvdrre inte ut att ha
nagon bradska med att hoja réntan, sarskilt efter arets
starka utveckling for euron och det skapar problem for
den svenska Riksbanken. Flera bedomare har pekat ut
aprilmoétet 2018 som mojlig tidpunkt for Riksbanken
att hoja rantan, nagot som vi har mycket svart att tro i
skrivande stund.

Riksbanken frikopplad fran realekonomin

Historisk foljsamhet mellan arbetsloshet och reporanta
9,5 a

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Arbetsléshet, 3 manaders genomsnitt = Reporinta, inverterad

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Aktiemarknad

Valutarelaterad rekyl

Efter sju manader med borsuppgang, fran november i
fjol till och med maj i ar, foljde en period av svagare
sentiment pa borsen. Trots den svagare trenden under
sommaren summerar SIX Return Index (SIXRX), som
inkluderar aterinvesteringar av utdelningar, hittills i ar
till en positiv utveckling pad ndrmare 9 procent.
Bolagsrapporterna under arets forsta kvartal lyckades
overtraffa aktiemarknadens foérvantningar och viktigt
var att det framforallt var en 6kad forsdljning drev
vinsttillvaxten. Utfallen spadde pa marknadens
optimism och vinstestimaten justerades upp.
Forvantningarna infor halvarsrapporterna steg och i
maj sag vi en 6kad risk for att forvantningarna dragit

ivdag for snabbt varfor vi beddmde att
sommarmanaderna kunde innebédra en viss svaghet.
Under juli rapporterade majoriteten av
Stockholmsbdrsens storre bolag sina halvarsresultat
och som vi befarat lyckades rapporterna inte
overtraffa marknadens hogt stallda forvantningar. Det
tillsammans med en kraftig dollarférsvagning ledde till
nedreviderade estimat och en fallande bors.

De aggregerade estimaten for bolagen pa
Stockholmsbdrsen har reviderats ner de senaste
manaderna. For 2017 raknar analytikerna med en
vinstnedgang pa 2,2 procent men for 2018 forvantas
en positiv vinsttillvdaxt om 6,1 procent och
direktavkastningen foér 2017 vantas uppga till 3,9
procent. Borsens  svagare  utveckling  sedan
halvarsrapporterna har resulterat i att varderingen har
kommit ner nagot. Detta eftersom omfattningen av
estimatnedrevideringarna har varit mindre an sjalva
kursfallen och idag handlas Stockholmsbérsen till P/E
16. Det motsvarar dock fortsatt en premie relativt
historiska snittnivaer, men bor samtidigt ocksa ses i
ljuset av det radande rantelaget.
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Kilia: Thomsan Reuters Dotastream, Soderberg & Partners

De svenska verkstadsbolagen hade generellt en svag
kursutveckling under sommaren men har aterhamtat
sig under september. Volvo sticker ut med en
betydande kursuppgang under aret. Bolaget har de
senaste aren genomgatt ett omfattande
omstruktureringsarbete for att sdnka kostnadsnivan
och synliggora synergier fran sin globala
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lastbilstillverkning. Kvartalsrapporten som kom i juli
skapade viss oro i marknaden da Volvo uppvisade
Okade kostnader relaterade till flaskhalsar i
produktionen och bolagets rapport nadde inte helt
upp till marknadens forvantningar. Sedan dess har
bolaget presenterat nya finansiella mal vilka
overtraffade marknadens prognoser och det bidrog till
att anyo skapa fortroende for bolagets transformation.
| skrivande stund har Volvoaktien atertagit hela tappet
i samband med rapporten och handlas ater kring
toppnivaer. Andra bolag i sektorn som utvecklats starkt
ar Alfa Laval, pa forhoppningar om att order relaterade
till varvsindustrin bottnat, samt Sandvik och Atlas
Copco som lyft pa forvantningar om 0Okade
investeringar i gruvsektorn efter en starkare utveckling
for metallpriserna. | den negativa vagskalen for sektorn
ligger fortsatt den senaste tidens forsvagning av den
amerikanska dollarn.

Bankerna har som sektor betraktat haft en stabilare
utveckling under de skakiga sommarmanaderna.
Samtidigt har kursutvecklingen spretat isar under aret,
dar SEB och Nordea har haft bast kursutveckling.
Nordeas aktiekurs utvecklades starkt i huvudsak infor
beskedet att banken har for avsikt att flytta hemvisten
till Finland. Anledningen till den starka
kursutvecklingen var att marknaden prisade in att en
flytt skulle kunna innebara lagre kapitalkrav for
banken. Storbankerna har under aret uppvisat en
positiv totalavkastning, undantaget Handelsbanken
som lange handlats med en varderingspremie relativt
sina konkurrenter da investerarna uppskattat bolagets
stabilitet. Premien har dock successivt minskat i takt
med att de andra bankerna stdangt det operationella
gapet. Samtliga banker har idag laga kreditférluster,
hoga kapitalbuffertar och tillhér de bolag som erbjuder
hogst direktavkastning pa borsen. Givet ett hogre
ranteldge framover finns ett tydligt stod for
vinsttillvaxt de kommande aren. Vi noterar dock att
varderingen har stigit och bankerna handlas 6ver det
historiska snittet sett till P/E-tal.

Inom bade telekom- och konsumentsektorn star
manga av bolagen infér stora utmaningar.
Operatoérerna har dock aggregerat utvecklats starkt i ar
drivet av framfoérallt Millicom och Tele2. Millicom har

haft en fordel av sin tydliga exponering mot
tillvaxtmarknader och gynnats av en svagare
amerikansk dollar och under en stor del av aret ocksa
varit Top Pick bland de aktier som bevakas |I6pande av
Séderberg & Partners. Ericsson har fortsatt sin
kréftgang och problemen i bolaget ar manga samtidigt
som marknadstrenderna gar emot dem.
Lonsamhetsférbattringarna ser ut att dréja trots
vidtagna atgarder att sianka kostnaderna. H&M moter
fortfarande utmaningar med den strukturella
foréandring som branschen star infér i och med skiftet
fran offline till online, ett skifte vi diskuterar mer
ingaende i rapportens temadel pa sida 34. Bolaget
vantas halla en kapitalmarknadsdag under 2018 och
agerandet kan ses som ett svar pa den osdkerhet som

rader betraffande foretagets affarsmodell och
marknadens krav av o6kad information. Autoliv
meddelade  nyligen  att  bolaget  undersoker

mojligheterna att dela verksamheten i tva delar som
fokuserar pa passiv respektive aktiv sakerhet. Fram till
beskedet har kursen utvecklats svagt, men steg kraftigt
pa beskedet.

Stockholmsbdrsens utsikter

Aktiemarknaden star idag lagre an nar vi skrev var
senaste strategirapport men vinsterna varderas
fortfarande hogt ur ett historiskt perspektiv. Vi
beddémer att forvantningarna idag ar mer balanserade
an innan halvarsrapporterna och ser fortsatt positivt
pa den svenska aktiemarknaden. Samtidigt har vi en
neutral syn pa aktier som tillgangsslag da vi bedomer
att riskaptiten och varderingarna ar pa hoga nivaer. De
enskilda aktier vi ser mest positivt i just nu ar vara Top
Picks och de presenteras pa féljande sida.
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Soderberg & Partners Top Picks

Soderberg & Partners aktieanalys omfattar ndrmare 70
procent av marknadsvardet pa Stockholmsborsen. De
mest omsatta 37 bolagen bevakas I6pande och nedan
foljer en genomgang av de aktier som har gron
trafikljussignal samt ar Top Picks just nu.

Assa Abloy

Assa Abloy presenterade en nagot svag rapport, men vi
finner att de langsiktiga forutsattningarna ar fortsatt
goda samtidigt som vi ser forvadrvspotential och lattare
jamforelsetal vantar. Bolaget har en hogre tillvaxt an
manga andra bolag pa Stockholmsboérsen och
dessutom ar premievarderingen lagre an tidigare samt
lagre an flertalet konkurrenters.

2017e

P/E: 23,1
Rorelsemarginal: 16,1 procent
Direktavkastning: 1,8 procent

Nibe

Nibe presenterade nyligen en kvartalsrapport som fick
aktien pa fall, men vi menar att ljuspunkter ocksa finns
samtidigt som de langsiktiga forutsattningarna kvarstar
och vi ser darfér god potential i aktien. Den europeiska
byggmarknaden fortsatter att forbattras och Nibe har
en stark organisk tillvaxt drivet av en Iag
penetrationsgrad av vdrmepumpar utanfor Sverige
samtidigt som ytterligare forvarv kan adderas.
Varderingen har fallit tillbaka och relativt andra
forvarvsbolag ligger den narmast i linje samtidigt som
den organiska tillvaxten ar hogre.

2017e

P/E: 23,2
Rorelsemarginal: 12,8 procent
Direktavkastning: 1,2 procent

Securitas
Securitas har bland annat tack vare starkt momentum i
den amerikanska verksamheten goda

tillvaxtforutsattningar. Det tillsammans med ett starkt
kassaflode och potentiella forvarv boér ge en god
utveckling for bolagets vinsttillvaxt, nagot vi ser inte
helt ligger i dagens vdrdering av aktien. Vi uppskattar

bolagets defensiva kvaliteter och den &andrade
affarsmodellen mot mer teknikbaserade tjanster.

2017e

P/E: 16,5
Rorelsemarginal: 4,8 procent

Direktavkastning: 3,1 procent

Getinge

Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i
kombination med svag tillvaxt har pressat aktien. Ny
VD tilltradde i slutet av mars och vi bedémer att det
finns en rad forutsattningar som talar for en mer
positiv kursutveckling framgent. Vi ser att battre
forutsattningar under senare delen av aret kommer att
borja prisas in, bland annat da tyngdpunkten av nya
produkter vdntas under arets senare del.
Volymtillvaxten i nartid kan forbli ddmpad och hog
skuldsattning i kombination med internt fokus talar
emot storre forvarv, men lag vardering och ljusare
utsikter ger stod.

2017e

P/E: 16,5
Rorelsemarginal: 4,8 procent
Direktavkastning: 3,1 procent

Autoliv

Autoliv har fortsatt mycket som talar till sin fordel trots
tillvaxtinbromsning inom aktiv sdkerhet. Detta bland
annat tack vare sin stora ndrvaro i Kina och 6kade
marknadsandelar inom passiv sakerhet. Vi uppskattar
bolagets finansiella styrka, dar nettoskulden befinner
sig i den nedre delen av malintervallet och ledningens
férmaga att fa rorelsemarginalen att vdxa med
forsaljningen. Den nyligen annonserade uppdelningen
av bolaget har mojligheter att synliggéra ytterligare
varde och aktien handlas i linje med historiskt snitt
vilket relativt Stockholmsbdrsen ar tilltalande.

2017e

P/E: 19,2
Rorelsemarginal: 8,5 procent
Direktavkastning: 2,0 procent
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Tillvixtprognoserna fortsatter att hojas

Efter ar av relativt volatil tillvaxtstatistik har det
gangna aret visat pa tydligare stabilitet. Redan vid
tidpunkten for var foregdende strategirapport
noterade vi att tillvaxtprognoser hojts for innevarande
ar och den trenden fortsatter. IMF justerade i samband
med sin senaste World Economic Outlook arets
tillvaxtprognos till 1,3 procent, vilket ar inte langt ifran
utvecklingen pa andra utvecklade marknader. Till
skillnad fran tidigare, da den globala expansionen
framforallt gynnade den viktiga japanska exporten, har
turen nu dven kommit till den inhemska efterfragan
som starkts. Férutom stigande offentliga utgifter drivet
av stimulansprojekt noterade privatkonsumtionen den
hogsta nivan pa over tre ar under det andra kvartalet.
Utvecklingen tydliggérs aven i utvecklingen for
exporten och importen dar den senare noterade en
kraftig uppgang i den senaste kvartalsstatistiken
medan exporten avtog trots en god underliggande
trend under aret i 6vrigt. En viss oro infor framtiden
kvarstar naturligtvis, inte minst efter den relativt
kraftiga nedrevideringen av det andra kvartalets
tillvaxtsiffra, men ledande indikatorer pekar pa fortsatt
stabilisering. Med det sagt ser tillvaxtprognoser infor
nasta ar redan nagot svagare ut an for innevarande ar.

Foretagsfortroendet forsadtter att ge stod till tillviaxten
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Kalla: Thomson Reuters Datostream, Soderberg & Partners

Stark arbetsmarknad, men ingen tydlig I6neinflation

Japan har sedan lang tid tillbaka en stram
arbetsmarknad och finanskrisen hade en mindre
inverkan pa arbetslosheten an i andra OECD-lander.
Trenden har dock forstarkts under senare ar och med
2,8 procents arbetsléshet ar nivan pa 22-arslagsta.
Dock har den utveckling inte lett till nagon storre
I6neinflation férutom pa deltidsarbeten, vilket ar ett
maste for att fa fart pa landets konsumtion och for att
fa bukt med de alltjamt deflationistiska riskerna. Sett
till de genomsnittliga manadslonerna ar nivan idag
lagre an den var innan finanskrisen. De starkta
vinstnivaerna i de japanska bolagen ar naturligtvis
positiva, men arbetskraftsbristen i vissa sektorer kan
latt skapa huvudbry och paverka tillvéaxtpotentialen
framover negativt. Sysselsdttningen vantas starkas,
men pa sikt sjunker deltagandegraden till foljd av de
demografiska motvindarna. En ljuspunkt ar emellertid
att reformerna med bland annat fler kvinnor i arbete
borjar ge effekt och jamfort med ar 2012, da
premiarminister Shinzo Abe tilltrddde, har andelen
kvinnor i arbete Okat fran 55 till 65 procent.
Reformerna till trots ser vi ingen avgorande forandrad
situation pa den japanska arbetsmarknaden i nartid.

Récker en expansiv penningpolitik?

Den underliggande inflationen i Japan &r fortsatt
begrdansad, men har dnda borjat réra sig uppat till en
stabil positiv niva. Centralbankens prognoser pekar pa
fortsatt dampad inflationstakt dven under néasta ar,
vilket gor att den stimulativa penningpolitiken védntas
besta. Fragan ar dock hur effektiv politiken ar och med
tanke pa att Bank of Japan ar relativt tydligt kopplad till
finanspolitiken véntar vi oss snarare ytterligare
atgarder fran regeringen. Denna kénner sig dock nagot
pressad inte minst genom att ett relativt stort
budgetunderskott bestar och fortroendesiffror for
premidrministern viker. Ytterligare stimulanser ar inte
omodjliga, men framforallt ligger fokus pa den ”tredje
pilen” i Abenomics, det vill sdga de strukturella
reformerna.
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Kortsiktigt ligger reformfokus pa dagvard, skogsbruk
och kommunikation. Det &r naturligtvis atgarder som
dessa som pa sikt kan leda till en hogre tillvaxt. Men
riskerna bestar och forutom en risk for att yenen, somi
samband med 6kade geopolitiska risker stérks, anyo
kan satta press pa inflationen kvarstar en rad
utmaningar dar demografi och vérldens storsta
statsskuld i férhallande till BNP ligger i fokus.

Trots expansiv penningpolitik ar inflationen begransad
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Kilia: Thomson Reuters Datostream, Soderberg & Partners

Aktiemarknad

Avvaktande lage

Den japanska aktiemarknaden har utvecklats relativt
svagt i ar. | lokal valuta &r uppgangen 8 procent men i
svenska kronor ar utvecklingen minus 1 procent, detta
trots forbattrade globala savdal som inhemska
tillvaxtprognoser. Aktiemarknaden éar relativt stor och
utgor cirka 8 procent av varldsindex. Japan har sedan
ett 30-tal ar tillbaka en mycket utmanande
deflationistisk makromiljo. En, med en svensk
referensram, konservativ instdlining till exempelvis
kdnsroller och arbetskraftinvandring i kombination
med den krympande befolkningen utgdr tydliga
begransningar for den ekonomiska utvecklingen. De
noterade foretagen fortsatter dock generellt att 6ka
transparensen kring styrning och att pa den inslagna
vdgen att 6ka distributionen till sina dgare, delvis tack
vare politiska styrmedel. Férandringarna tar dock tid
och ur ett vasterlandskt perspektiv ger den japanska
borsen fortfarande relativt lag avkastning pa eget

kapital om «cirka 9 procent. Avstandet till de
amerikanska och dven svenska borsbolagens
avkastning pa eget kapital ar fortsatt stor da dessa i
snitt ger 6ver 15 procent.

Aktiemarknaden har stéd av den japanska
centralbankens tillgdngskop samt av de ambitiosa
politiska programmen for att 6ka transparensen, men
narheten till den koreanska halvon och dven de
pagaende granstvisterna med Kina inverkar negativt pa
riskaptiten. Vinstmultipeln uttryckt som P/E-tal for de
kommande tolv manaderna ligger pa 13,6 vilket ar
lagre &n tioarssnittet. Starka balansrakningar, eller
snarare Overkapitaliserade, gor att vi ser varderingen
som intressant. Forsaljningstillvaxten forvantas dock bli
blygsam och saval vinsttillvaxten och vinstmarginalerna
ar lagre aniandra regioner.

Sammantaget innebadr det att vi fortsatt intar en
neutral instdllning till den japanska aktiemarknaden,
som hittills i ar utvecklats relativt svagt. Vid en
tydligare anpassning till vasterlandsk agarstyrning och
en mer lonsamhetsfokuserad ledning finns det dock
skal till att bli mer optimistisk. En annan
handelseutveckling som skulle tala for japansk
exponering ar om marknadssentimentet skulle
forsamras. Som svenska investerare i kronor erhaller vi
da sannolikt ett visst skydd i en forstarkning av
japanska valutan, yenen.

Japanska borsen och yenen
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Makroekonomiska forutsattningar

Den synkroniserade aterhdmtningen fortsatter
Forutsattningarna pa tillvaxtmarknaderna &r fortsatt
gynnsamma. Efter frikopplingen mellan BRIC-ldnderna
under de senaste aren, dar Brasilien och Ryssland
uppvisade en negativ tillvaxt medan asiatiska lander
hade en stark utveckling, noterar vi nu en bredare
ekonomisk aterhamtning dar alla tillvéxtlander
uppvisar en positiv tillvaxt samtidigt som dessa pa
aggregerad basis fortsatt vaxer snabbare an de
utvecklade ekonomierna. | IMF:s senaste prognos
vantas tillvaxtmarknader uppvisa en BNP-tillvaxt pa 4,6
procent under 2017 och 4,8 procent under 2018, vilket
innebar en viss upprevidering fran tidigare prognos.
Studier har visat att en mer synkroniserad utveckling
pa dessa marknader kan innebdra en mer bestdende
aterhdamtning over ldngre tid och vi ser idag inga
signaler som pekar pa en ndra forestaende vandning.
Ledande indikatorer sasom inkdpschefsindex pekar i
alla regioner pa en fortsatt expansion, den tidigare mer
volatila oljeprisutvecklingen har uppvisat en mer stabil
niva och den amerikanska dollarns fall har gynnat
flertalet lander pa grund av en stor skuldsattning
nominerad i dollar. Inflationen har fortsatt den
fallande trenden och bytesbalansunderskotten ar mer
balanserade. Dessutom har den globala handeln
starkts, inte minst genom den goda utvecklingen for
den europeiska ekonomin, vilket bland annat har
gynnat den kinesiska exporten.

Tilltagande global handel
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Lagre inflation skulle kunna underldtta for
centralbankerna att stimulera mer, men dessa har
dnnu varit relativt restriktiva. Det gor ocksa att var
beddmning ar att vi inte kommer att se den okade
kredittillvaxt som behdvs for att lyfta ekonomier till en
ytterligare forstarkt tillvaxttakt. Vi ser inte heller att
investeringstillvaxten 6kar kraftigt, daremot sker en
viss omfordelning dar de privata investeringarna
kompenserar for tidigare stora investeringar i kinesisk
infrastruktur och bostader.

Sammantaget ar situationen fortsatt gynnsam och
oron for den mer protektionistiska amerikanska
politiken har avtagit nagot, inte minst i samband med
det nya kinesiska handelsavtalet. Vi gor daremot inte
bedomningen att tillvaxten kommer att 6ka ytterligare
fran dagens niva och blickar vi framat finns risk for att
kredittillvaxten minskar ytterligare i Kina. Skulle den
globala konjunkturen mattas av kan darmed den
inhemska efterfragan inte kompensera i samma
utstrackning.

Kinesiskt “stop and go”-agerande vantas fortsatta
Med tanke pa ovan ar huvudscenariot att den kinesiska
regeringen agerar i linje med tidigare, det vill sdga med
en politik som pa sikt ska vrida om den
investeringstunga ekonomin till mer
konsumtionsdriven men med perioder av stimulanser.
Efter en period av storre stimulanser visade nyligen en
rapport fran den kinesiska centralbanken att de
finansiella villkoren i landet aterigen har stramats at. |
och med att exporten har varit gynnsam under senare
tid finns anledning att tro att den trenden av minskade
stimulanser fortsatter, bland annat med anledning av
att den oOkade skuldsdttningen utgdr ett hot mot
stabiliteten i landet.

Efter en stark tillvaxt under det forsta halvaret kan vi
darfor rékna med en nagot mer ddmpad niva under
andra halvaret. Med det sagt ser landet fortsatt ut att
na det uppsatta malet for tillvaxten under aret, vilket
ar en viktig signal infor den partikongress som véntas i
oktober. Paverkan péd de 6vriga asiatiska landerna ar
naturligtvis stor och sett till tillvaxtprognoserna for de
narliggande stérre ekonomierna &r dessa fortsatt

i ” intakta och visar pa en god utveckling bade
olym Virde

Klla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners innevarande och nasta ar.
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Kinesisk tillvaxt haller upp vil
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Indien har stor makroekonomisk potential

Den indiska ekonomin dr den ekonomi som har vuxit
mest i varlden, men reformarbetet har lett till vissa
besvikelser under sommaren. Kontantreformen i slutet
pa foregaende ar gav en viss paverkan redan under det
forsta kvartalet med en avmattning relativt tidigare
och den landsomfattande moms som inférdes i borjan
pa juli har lett till ytterligare dampad ekonomisk
aktivitet. Det synliggérs bland annat i ledande
indikatorer som inkdpschefsindex som i juli pekade pa
kontraktionsniva. Daremot pekar flertalet faktorer pa
en kortvarig effekt och statistik under senare manad
pekar redan pa en aterhamtning. Var bedémning ar att
Indien har en stor makroekonomisk potential de
ndrmaste aren och det &r troligt att centralbanken kan
agera stimulativt till foljd av minskad inflation.
Daremot kvarstar naturligtvis risker sasom daliga lan
inom banksektorn vilket begransar kredittillvaxten.

Rysk ekonomi med nagot begrinsad potential

Efter tydligt negativ paverkan fran det fallande
oljepriset under de senaste aren har den ryska
ekonomin pekat pa en expansion under innevarande ar
dar det andra kvartalet nadde den hogsta tillviaxten
sedan ar 2012. Tillvéaxten drevs framst av en nagot
okad inhemsk optimism tack vare lagre arbetsloshet,
Okad lonetillvaxt och starkt privatkonsumtion. Var
bedémning &r att den liagre inflationen ger
centralbanken utrymme att agera med ytterligare
rantesankningar. Hittills har det inte skett i nagon
storre utstrackning, men vi bedomer att sa kommer att
ske flera ganger under det andra halvaret. Det kommer

att ge ytterligare stod till tillvaxten, som dock halls
tillbaka av bland annat sanktioner och brist pa
reformer i landet. Situationen lar inte fordndras i nartid
och vi gor inte heller bedémningen att nagot storre
stod kommer fran ett stigande oljepris, dar vi idag inte
ser att de overenskommelser om
produktionsbegransningar som har natts kommer
medféra nagra stoérre oljeprisokningar framgent.
Utvecklingen i de andra Osteuropeiska ar dock mer
gynnsam, dar den goda utvecklingen i den europeiska
konjunkturen ger stod till de mer exportberoende
ekonomierna.
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Brasilien pa ratt vig

Den brasilianska ekonomin noterade en positiv tillvaxt
under det andra kvartalet fér forsta gangen sedan
inledningen av 2014. Till stor del drevs denna av en
Okad privatkonsumtion trots ett alltjamt svagt
konsumentfértroende. Okningen dr en féljdeffekt av
den lagsta inflationen pa 18 ar vilket givit
stimulansutrymme fér centralbanken som vid senaste
motet sdankte styrrantan med 100 baspunkter.
Makrobilden ljusnar och det aterspeglas i nasta ars
prognoser som pekar pa en tillvaxttakt pa over 2
procent. De politiska riskerna ar dock alltjamt stora och
dven om presidenten sitter kvar efter den senaste
parlamentsomrostningen  kring  den  pagaende
korruptionsskandalen ar risken stor att vantade
reformer sasom forandringen av pensionssystemet kan
bli svara att genomféra innan néasta ars val. Det skulle
innebara att statsfinanserna forblir anstrangda och att
tillvaxtforutsattningarna framover ar begransade.
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Vinnare pa svagare dollar

Tillvaxtmarknaderna har som region betraktat haft den
starkaste procentuella borsutvecklingen under aret
och i svenska kronor &r uppgéngen hela 14 procent.
Mellan de enskilda landerna ar det dock en markant
skillnad i utveckling. | topp finner vi Turkiet med en
drygt 40-procentig uppgang och i botten Ryssland med
ett tapp pa minus 7 procent i lokal valuta, men
merparten av aktiemarknaderna i regionen uppvisar en
positiv avkastning. Tillvaxtmarknader ar en heterogen
grupp aktiemarknader men den gemensamma
ndmnaren att den ekonomiska tillvaxten i de lander
som ingar ofta ar hogre an pa de utvecklade
marknaderna. Bolagsstyrning och insynen i de
noterade foretagen pa dessa marknader ar dock ofta
samre och inslagen av korruption &r i vissa fall
betydande, varfor det ar langt ifran sjalvklart att
verksamheten i borsnoterade foretag pa
tillvaxtmarknader bedrivs i framsta syfte att gynna alla
sina agare.

De kinesiska aktiemarknaderna har en framtradande
roll inom tillvixtmarknaderna sett till bade antal
noterade bolag samt till boérsvarde, men i ett
varldsindex star de for en liten andel. Den kinesiska
statens inblandning via bland annat reglerat utlandskt
dgande, valutakontroller och bristande genomlysning
av de statligt kontrollerade bolagen har medfért att de
fastlandkinesiska marknaderna inte ingar i de stora
indexen och darigenom inte utgor ett
investeringsunivers for icke-kinesiska investerare.
Foréandring ar dock pa vag, fran och med maj 2018
kommer dven de fastlandskinesiska aktiemarknaderna
i viss man att inga vilket allt annat lika skapar ett
indexdrivet kapitalflode och darigenom ett Ookat
intresse fran utlandska investerare.

En tydlig skillnad mellan tillvaxtmarknadslanderna ar
huruvida de ar stora importérer eller exportorer av
ravaror. Kina och Indien &ar exempelvis stora
importorer medan Ryssland, Brasilien och Sydafrika ar
stora exportorer, faktorer som ocksa satter en stark
pragel pa respektive nations aktiemarknad. Merparten
av den globala ravaruhandeln sker med den
amerikanska dollarn som valuta vilket far till foljd att
intdkterna  for  ravaruexportoérerna  ar  tydligt

dollarkansliga. Tillvaxtmarknadsvalutorna har ofta en
mycket volatil historik som medfort att de foretag som
sokt internationell finansiering, pa grund av att det inte
funnits lokalt eller for att erhalla battre villkor, i stor
omfattning hanvisats till 1dn i amerikanska dollar.
Sammantaget ar en svagare dollar i och med det
positivt for tillvaxtmarknaderna d& skulderna for
foretagen omrdknat i lokalvaluta allt annat lika
minskar.

Varderingen ar fortsatt lagre pa tillvaxtmarknader
relativt de utvecklade marknaderna. Vinstmultipeln,
uttryckt som P/E-tal for de kommande tolv manaderna
ar 12,7 och det kan stallas i relation mot tiodrssnittet
pa 11,1 samt mot de utvecklade marknadernas
nuvarande niva pa 16,4. Direktavkastningen férvantas
uppga till 2,6 procent vilket ligger ndra det globala
snittet.
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Kiillo: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Forutsattningarna for tillvaxtmarknaderna har starkts,
men det har ocksa prisats in i aktiekurserna som stigit
ordentligt under aret. Kapitalflodena har varit positiva
och varderingen ar nu hogre an det historiska
tioarssnittet vilket minskar utrymmet foér besvikelser.
Efter den kinesiska partikongressen i oktober ser vi risk
for en viss Okad oro betraffande den kinesiska
ekonomin och vi ser ocksa att det starka dollarfallet
kan komma att avstanna varfor vi inte langre ser
samma stdod for tillvaxtmarknader som grupp. Vi
sanker darfor var tidigare oOverviktsrekommendation
till neutral relativt utvecklade marknader.
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Trots att aret hittills har bjudit pa amerikanska
rantehdjningar, viktiga politiska val i Europa och stort
fokus pa centralbankernas agerande sa har
rantemarknaden i mangt och mycket tagit det hela
med ro. En av anledningarna till det ar forstas att
manga centralbanker nu intervenerar pa marknaden
genom olika kép av rdntepapper vilket dampar
volatiliteten effektivt. | slutet av foérra aret fick vi se
kraftig stigande statsobligationsrantor i kolvattnet av
det amerikanska presidentvalet. Med Trump som
president tog marknaden initialt fasta pa hojd risk for
Okad protektionism och darmed ett mojligt
underliggande inflationstryck. Ju langre in pa detta ar
vi kommit desto mindre har tilltron till 6kat
inflationstryck blivit och exempelvis amerikanska
statsobligationsrantor har sjunkit undan fér undan. Vid
ingangen av aret stod en amerikansk 10-arsobligation i
2,44 procent for att idag handlas kring 2,20 procent
samtidigt som tron pa framtida inflation, som den
prissatts av marknaden, har sjunkit fran 2,4 till 2,3
procent. Motsvarande rorelser vad galler framtida
inflationsforvantningar finner vi dven i Europa men dar
ar nivan annu lagre, 1,6 procent. Trots allt battre
tillvaxttakt under aret, bade i USA och Europa, har
alltsa de langa obligationsrantorna fallit vilket mycket
val speglar var bedémning att vi star infor en langre
period av lagre tillvaxttakt framover, framforallt drivet
av demografiska utmaningar.

Statsobligationsranta, 10 ar
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Kaélla: Thomson Reuters Datastream, Sdderberg & Partners

I juni hojde den amerikanska centralbanken Fed
styrréntan for fjarde gangen i den har cykeln. Nivan om

1,00 — 1,25 ar forstas inte avskrdckande i sig och i takt
med hojningarna har  rantan pa  kortare
statsobligationer dven stigit som sig bor. Med tanke pa
att obligationer med langre loptider har fallit har dock
lutningen pa rantekurvan, exemplifierat genom 10-
arsrantan minus 2-arsrantan, fallit desto snabbare. Vid
arsskiftet uppgick differensen till 1,26 procentenheter
men &r idag nere i 0,82 procentenheter. Att lutningen
pa rantekurvan flackar ju langre in i den ekonomiska
cykeln vi kommer ar fullt naturligt och sammanfaller
historiskt mycket val med rantehdjningsfaserna.

Rantekurvans lutning
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Historiskt har det forst varit vid en helt flack
rantekurva som signaler for en kommande recession
dykt upp och dar ar vi inte idag, men det ar sarskilt
intressant att studera marknadsreaktionerna vid
rantehdjningar och information kring minskad
balansrékning, nagot som Fed star infor i host. Vid
motet i juni, dar Fed hojde styrrantan senast, gav man
aven information kring hur man tankt sig minska sin
balansrdkning. Man angav avsikten att under hdsten,
vilket marknaden tolkat som vid motet den 20
september, minska aterinvesteringstakten av forfallna
obligationer och kuponger med 10 miljarder dollar per
manad, och sen 6ka taket med 10 miljarder dollar var
tredje manad for att efter tolv manader minska
balansrékningen med 50 miljarder per manad.
Reaktionerna pa rantemarknaden har varit tamligen
modesta och det blir forstas oerhort intressant att folja
reaktionen da man de facto inleder processen.
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Sannolikheten for ytterligare rantehdjningar fran Fed
har svangt en hel del de senaste veckorna. Fran att
sannolikheten for minst en hojning till i ar varit nere pa
20 procent vid inledningen av september har den nu
snabbt stigit till ndra pa 50 procent. Avgdrande for
utvecklingen kommer att ga att skonja i samband med
inledningen pa minskningen av balansrakningen och
hur marknaden tar till sig det. Vi far med stor
sannolikhet mer information i slutet av september.

| Europa ar situationen lite annorlunda. Den
europeiska centralbanken ECB har fortsatt en
refinansieringsranta pa noll procent, -0,4 procent i
depositranta och obligationskopsprogrammet rullar pa
enligt plan. Vid moétet i borjan september adresserades
fragan kring tillgangsképsprogrammet som I6per ut vid
arsskiftet. Mario Draghi lat meddela att det
analyserades for tillfallet och att mer information kring
programmet kommer i host, vilket tolkades som vid
motet den 26 oktober. Sannolikt forlanger man
tillgdngskopsprogrammet Over 2018 men minskar
nivan pa investeringstakten. Draghi uttryckte &aven
markbar oro kring den starka utvecklingen fér euron
under aret vilket riskerar att satta effektivt stopp for
den lilla uppgang i inflation vi har kunnat skénja om
den fortsatter. Det ar en retorik som ar identisk med
resonemanget var svenska Riksbank for, namligen oro
for att en for stark valuta ska radera ut det som
astadkommit hittills. ECB kommer heller inte att hdja
rantan forran efter tillgangskopsprogrammet l6pt ut,
vilket marknaden tolkat som under fjarde kvartalet
2018. Utifran det perspektivet ter det sig markligt att
den svenska Riksbanken, som ar livradd for en for stark
svensk krona, skulle ga fore ECB och hdja i april vilket
manga verkar tycka ar rimligt. Men osvuret ar forstas
bast, sarskilt som vi star infor en storre rockad i
Riksbanksdirektionen dar bland annat Stefan Ingves
mandat gar ut vid arsskiftet. En  annan
direktionssammansattning och ordférande kan mycket
val ge en annan inriktning pa rantebanan och
rantehdjningar framdover.

Bade den svenska Riksbankens och ECB:s mandat
skiljer sig fran amerikanska Fed dar man i USA har ett
sa kallat dualt mal att se bade till inflation och den
ekonomiska tillvaxten. Har i Europa har daremot
centralbankerna fokus pa endast inflation varfér

dagens mediala tryck pa Ingves och Riksbanken kan te
sig lite markligt. Hur ekonomiskt felaktigt eller
realekonomiskt frikopplad penningpolitik man an kan
tyckas fors i Sverige for narvarande har malet hela
tiden varit att halla en stabil inflation kring malbilden 2
procent. KPIF har visserligen stigit undan for undan
under aret och uppgick i augusti till 2,3 procent men
vantas falla tillbaka ndgot narmaste kvartalen.

Inflationen tilltagande
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Kéilla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Riksbanken vill dock se en varaktig underliggande
inflationstakt kring 2 procent for att hdja rantan och
man vet samtidigt med sig att om man springer fére
ECB kommer kronan starkas for mycket och
inflationstakten falla tillbaka. Man sitter enkelt uttryckt
helt i hdanderna pa ECB. Riksbanken dndrade dven, som
vantat, malbildsvariabeln fran KPI till KPIF vid moétet i
september. Andringen férdndrar inte penningpolitiken
alls utan Riksbanken har ldnge haft just KPIF som matt
for att folja den underliggande inflationen.

Ur ett svenskt perspektiv har avkastningen fran olika
delar av rantemarknaden varit relativt skral hittills i ar.
Med negativ styrranta ger kortrdnteinvesteringar utan
foretagsrisk garanterat minusavkastning och en
stillastdende och mycket 1ag rénta pa statsobligationer
har givit i princip noll avkastning fran obligationsindex
hittills under aret. Daremot har det varit lugnt och
behagligt for marknaden for foretagsobligationer dar
avkastningen pa nordiska foretagsobligationsfonder
varit tamligen god i ar. Beroende pa inriktning och
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riskniva har flera foretagsobligationer visat upp en
avkastning om cirka 3 procent hittills i ar vilket far
anses mycket bra givet férutsittningarna. Aven
investeringar i foretagsobligationsfonder med global,
europeisk eller amerikansk inriktning har gatt mycket
bra da kreditspreadarna bade inom
foretagsobligationer med bra rating (Investment
Grade) och samre rating (High Yield) gatt ihop till
historiskt mycket laga nivaer. Kreditspreaden, det vill
sdga den extra rantekompensation utover
statsobligationsrantan man erhaller genom att
investera i foretagsobligationer, ar i skrivande stund
for Investment Grade i USA 1,14 procentenheter vilket
ar klart lagre an snittet de senaste tio aren pa 1,88
procentenheter. Samma sak galler i Europa dar
marknaden till stor del ar manipulerad av ECB som
koper just icke-finansiella Investment Grade-
obligationer.  Kreditspreaden  ligger pa 1,01
procentenheter vilket ska jamforas mot tioarssnittet
om 1,62 procentenheter. Bade i USA och Europa har
kreditspreadarna krympt ihop under stora delar av
aret.

Kreditspreadar i USA och Europa langt under 10-arssnitten
25%
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Vi har under en langre tid férordat en lag ranterisk i
exponeringen mot rantor och haft en positiv syn pa
foretagsobligationer, bade Investment Grade och High
Yield. Geografiskt har vi féredragit en nordisk och
amerikansk exponering da euromarknaden ar kraftigt
paverkad av ECB:s agerande. Tidigare i varas valde vi
dock att bli mer forsiktiga med High Yield av
varderingsskal da rantekompensationen for den risk

som bars inom segmentet inte langre ar speciellt bra.
Dessutom stadrktes var syn pa obligationer en aning.
Inte foér att rantenivaerna i Sverige ar speciellt
tilltalande i absoluta termer, men inférandet av viss
ranterisk i en portfolj ger battre riskspridning och
stabilitet till hela ranteportféljen. Samtidigt bedémer vi
risken for kraftigt stigande obligationsrantor som liten
och vi foérordar vidare ett balanserat och mattfullt
risktagande inom rantor daven framover.
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Alternativa placeringar

Var definition av alternativa investeringar innefattar
det som inte dr relaterat till aktie- eller
rantemarknaden och kan darmed inkludera allt fran
ravaror  och valutor  till hedgefonder. |
strategirapporten fokuserar vi framst pa den likvida
delen av alternativa investeringar och ddarmed inte pa
direktinvesteringar i fastigheter, private equity eller
motsvarande. Utifran det perspektivet har vi sedan en
tid tilloaka varit relativt positiva till tillgangsslaget,
sarskilt relativt rantemarknaden som erbjuder lagre
mojligheter  till god riskjusterad avkastning.
Anledningen till att vi bara har en neutral vikt mot
tillgangsslaget ar att vi finner svarigheter att hitta
tillrackligt manga och bra daglighandlade
placeringsalternativ.

Pa global basis har hedgefonder som aggregat
levererat en bra avkastning hittills i ar. Det breda
indexet, HFRX Global Hedge Fund Index, har stigit med
4,1 procent i dollar raknat i en miljé praglad av mycket
lag volatilitet. Ett matt pa volatiliteten pa
aktiemarknaden ar VIX-index, som mater den implicita
volatiliteten pa S&P 500 genom prissattningen fran
optioner. VIX har i genomsnitt legat pa 11,4 under
aret, nagot som ska sattas i relation till snittet de
senaste tre aren pa 15,1. Dessutom har
aktiemarknaderna visat en stabil och stigande trend
uppat, matt i lokala valutor, vilket medfért en god
avkastning framforallt for aktierelaterade strategier.
Delindexet HFRX Equity Hedge, som till stor del utgors
av Long/Short-strategier, har stigit med 6,2 procent
under aret. Lagg dartill att kreditmarknaden varit
osedvanligt lugn och till stora delar dopad av
centralbankernas interventioner, vilket vytterligare
bidrar till stabilitet. For trendféljande strategier som
CTA har det dock varit tuffare dar flera namnkunniga
fonder &r pa minus for aret. Delindexet HFRX
Macro/CTA visar dock pa knappt plus (+0,7 procent)
for aret och har haft méarkbart problematiskt. Normalt
sett behover strategin en starkt, langsiktig trend i ett
tillgdngsslag for att ha mojlighet att skapa god
avkastning dven om strategin oftast ger en bra
diversifiering till aktier och rantor dven i mer normala
marknader.

Hedgefondsindex
108 1

106 -
104
102
100

98 1 )
jan feb mar apr maj jun jul aug
2017
~— HFRX AGGREGATE
= HFRX MACRO / CTA
~— HFRX EQUITY HEDGE
Kalla: Thomson Reuters Datastream, Sdderberg & Partners

Bland ravaror ar utvecklingen som vanligt spretig.
Oljepriset ar ner ett par procent pa aret efter att ha
pendlat mellan 45 och 55 dollar fatet. Paverkan fran
orkansdsongen och historiskt stora orkanvindar visade
sig fa relativt liten paverkan pa den amerikanska
produktionen. Den globala efterfragan fortsatter att
vaxa stadigt och vid utgangen av augusti uppskattades
den globala efterfragan till 99,9 miljoner fat per dag
och det beddms fortfarande foreligga ett
produktionsunderskott som ger stod till oljepriset.
Kopparpriset har @ andra sidan visat sig starkt under
aret med en uppgang pa 16,9 procent, med stigande
priser framforallt under juli och augusti. Uppgangen
rimmar val med den okande globala
industriproduktionstakten och kopparpriset brukar
skamtsamt bendamnas som den enda ravaran med en
doktorstitel i nationalekonomi, varfér uppgangen kan
ses som ett gott hdlsotecken for den industrirelaterade
delen av varldsekonomin.

Guldpriset har dven det stigit, nagot vi har flaggat for
under aret da vi bedomt det som rimligt att dollarn bor
forsvagas. Historiskt sett har en fallande dollar varit
positivt for guldpriset och sa har dven varit fallet under
aret da guldpriset gatt upp med 15,0 procent samtidigt
som dollarn har fallit 10,1 procent handelsviktat.
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En bransch i forandring

Under inledningen av 2000-talet tog e-handeln sina
forsta trevande steg, men de tekniska I6sningarna,
logistiken och hanteringen av betalningarna var annu
inte mogna. Kapitalférstéringen var enorm och
spekulation och 6vertro pa utvecklingen bidrog till
dotcombubblan som sedermera ledde till en
borskrasch. Skillnaden idag mot situationen for snart
20 ar sedan ar sldende och detaljhandelns
digitalisering gar allt snabbare. Den tekniska
utvecklingen har férenklat handeln online via datorer,
surfplattor och telefoner, pa hemsidor och genom
appar, samtidigt som de praktiska Idsningarna
avseende betalningar och logistik kommit pa plats.

Detaljhandeln ar en viktig motor i varldens ekonomi,
inte minst i USA dar den privata konsumtionen som
andel av BNP uppgar till narmare 70 procent.
Motsvarande siffra i Sverige ar 45 procent medan den i
Eurozonen ar 55 procent. Samtidigt som detaljhandeln
har vuxit med i genomsnitt 4,4 procent arligen i USA
de senaste 25 aren har e-handeln 6kat fran obefintlig
till att sta for 12 procent av den sammanlagda handeln
vid utgangen av 2016. | Sverige sker idag omkring 8
procent av den totala detaljhandeln Over natet och i
fjol stod e-handeln for 6ver en tredjedel av den totala
detaljhandelstillvaxten i landet. De svenska branscher
som uppvisade starkast tillvaxt under fjolaret var
livsmedelsbranschen och bygghandeln, bada med
tillvaxttal pa cirka 30 procent. Livsmedelsférsaljningen
tillhor samtidigt den grupp varor som annu handlas i
relativt liten utstrdackning Over natet, da endast 2
procent av den sammantagna handeln idag sker via
digitala kanaler. De branscher som omsatter mest pa
internet ar hemelektronik samt klader och skor, dar
andelen av total handel ocksa ar betydligt hogre pa 26
respektive 14 procent.

Omsattningstillvaxt svensk e-handel 2012-2016
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Trenden av en okad andel e-handel &r stark i flertalet
segment inom detaljhandeln och 2035 beddms e-
handeln i Sverige ha en marknadsandel pa 13-15
procent och uppga till 170 miljarder kronor. Det
innebar att e-handeln vantas vdaxa med drygt 5 procent
per ar, medan den traditionella handeln beddéms
uppvisa en tillvaxttakt om betydligt lagre 1 procent.
Var syn ar att denna beddmning atminstone i det
kortare perspektivet ar for forsiktig och kraftigt
underskattar e-handelns potential, inte minst beaktat
de senaste arens utveckling och med lardomar fran
bland annat USA.

E-handels omséttning i Sverige 2016

Dagligvaror
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Kdlla: HUI Research

Den tekniska revolutionen &andrar det uraldriga
konsumtionsmonstret och har resulterat i att
forandringsvindar blaser fran manga olika hall. Det for i
sin tur med sig att detaljhandelskartan ritas om och vi
ser en risk i att ringarna pa vattnet kommer att véxa sig
allt storre. Internationellt har tusentals butiker fatt
stainga ned sin verksamhet pad grund av okad
konkurrens och pressad I6nsamhet. Utvecklingen ar
kanske tydligast i USA dar kampen om att ta
marknadsandelar sker mellan onlineaktorer och mer
traditionella detaljhandelsaktérer. Manga nya bolag
som vuxit fram har snabbt blivit en naturlig del av
konsumtionslandskapet. De har inte bara uppkommit
som ett svar pa konsumenters efterfragan att kopa
varor och tjanster online utan manga har ocksa skapat
helt nya beteende hos konsumenterna, sasom
Amazon, Netflix och Uber. Amazon har med sin
dominerande stdllning inom e-handel tagit ett starkt
grepp om marknaden och ar idag mer an fem ganger
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sd stora inom e-handel som nummer tvd pd den
amerikanska marknaden, varuhuskedjan Walmart, och
har samtidigt en global distributionskraft.

Det minskande antalet fysiska butiker liksom den
alltjamt vaxande andelen e-handel &r hogaktuella
amnen i stora delar av viarlden. Begrepp som
butiksdoden och handelns doédspiral forekommer ofta
och branschens férandring ar langt ifran éver, men vad
kan butiksdoden vantas fa for konsekvenser utanfor
detaljhandeln och kan vi vanta oss att butiksddden
kommer sla till med samma kraft i Sverige som den gor
i USA? Vi vill i den har temadelen diskutera den
pagaende férandringen och forsoka belysa vilka
potentiella spridningseffekter den kan ge upphouv till.

Overetablering av butiksytor?

Den pagaende butiksdoden startade med &andrade
konsumtionsmonster men inte bara efterfragan spelar
roll fér vad som sker idag utan utbudssituationen har
ocksa en roll i med vilken kraft den digitala
revolutionen slar till mot traditionella aktérer. Manga
faktorer har samverkat och gjort handelsfastigheter till
mycket populdra investeringsobjekt for
fastighetsbolag. Bolagen har lockats av en hog och
stabil avkastning i jamforelse med andra mer
konjunkturberoende fastighetsinvesteringar och det
kan pa sina hall ha resulterat i en Gveretablering av
butiksytor. Mellan 1975 och 2015 vaxte antalet
képcentrum i USA mer &n dubbelt sa snabbt som
befolkningen och ser vi till butiksyta per invanare i
olika lander kan vi konstatera att den siffran i USA &r
langt mycket hégre an i andra lander i vastvarlden.
Sjalvfallet finns faktorer som talar for att sa bor vara
fallet, som exempelvis det faktum att USA ar ett land
med en betydligt mer utbredd bilkultur &n manga
andra, men mot bakgrund av med vilken magnitud
butiksdéden nu rasar pa andra sidan Atlanten ligger
fragan om Gveretablering dnda néra till hands. | landet
finns idag omkring 2 kvadratmeter butiksyta per
person, medan motsvarande siffra for Kanada ar 1,5,
for Storbritannien ar 0,5 och for Frankrike och Sverige
0,4. | en analys fran banken Credit Suisse beddéms sa
manga som 8 640 butiker behdva sla igen under 2017
med en sammanlagd butiksyta pa 14 miljoner
kvadratmeter och det kan jamféras med nedstdangning
av sju miljoner kvadratmeter butiksyta under 2016 och

omkring tio miljoner kvadratmeter per ar under saval
finanskrisen som under 2001 i efterdyningarna av
dotcombubblan. Takten med vilken butiksyta
forsvinner har darmed o6kat och sa ser fortsatt ut att
kunna bli fallet.

Huruvida ocksa Sverige befinner sig i ett lage dar vi har
en Gveretablering av butiksyta ar forstas svart att svara
pa, men utifran fastighetsbolagens agerande tycks sa
inte vara fallet. Antalet képcentrumen 6kar visserligen
inte, idag finns 357 stycken i landet jamfort med 358
stycken 2014, men butiksytan okar och hittills ocksa
omsattningen. Omkring en tredjedel av all butiksyta i
Sverige ligger i kopcentrum och intresset for
handelsfastigheter ar fortsatt stort. | fjol fardigstalldes
200 000 kvadratmeter ny fysisk handelsyta och det
planeras for ytterligare 2,6 miljoner kvadratmeter
vilket motsvarar 26 stycken Mall of Scandinavia,
Skandinaviens idag storsta kopcentrum beldget i Solna
utanfor Stockholm.

Butiksyta (m? per capita)
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Mycket talar for att kopcentrum som kan erbjuda saval
upplevelse som ett spannande utbud av butiker
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men ocksa fristdende butiker. | storstddernas
stadskdarna  efterfrdgas nischbutiker med hog
servicegrad och flaggskeppsbutiker medan

dussinbutikerna far det allt svarare att uppratthalla sin
konkurrenskraft nar moderna kdpcentrum och e-
handeln lockar till sig en storre del av kakan.

Pa mindre orter har omstallningen inte kommit lika
langt, men mycket tyder nu pa att en hogre grad av
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butiksddd vantar dar &n tidigare. Under 2016 tillkom
fyra femtedelar av den nya butiksytan i landet i
smastadsregioner och det star i motsats till tidigare ar
da tillkomsten i hogre grad var beldgen i
storstadsregioner. Den trenden kommer att gora det
utmanande for delar av det befintliga utbudet i
smastadsregioner eftersom totalytan oOkar och det
sannolikt inte ar de nybyggda, mer moderniserade
ytorna som far det svarast att 6verleva.

Nya dragplaster till kopcentrum

| de nybyggda och mer moderna képcentrumen &r
hyresgasterna idag inte desamma som syntes innan
onlinehandeln fick faste. Konsumenterna har borjat
soka sig ut pa den internationella arenan och de stora
butikerna som tidigare var dragplaster, sasom H&M, ar
idag betydligt mindre intressanta an de mindre, for
konsumenter mer ovanliga butikerna som ofta har
tonvikten av sin forséljning online. Att skapa en storre
totalupplevelse for konsumenten i saval képcentrum
som fysiska butiker ar en tydlig trend och en viktig
faktor for 6verlevnad. Ett storre utbud av restauranger
och upplevelser som sport och film, men ocksa
teknologiska innovationer har idag tillsammans med
mer exotiska butiker tagit 6ver rollen som dragplaster.
En utmaning for fysiska butiker &r numera ocksa att
kunderna forbereder sina inkdp hemma i betydligt
storre utstrackning an fore e-handelns tid och i takt
med framvaxten av AR/VR (forstarkt och virtuell
verklighet) blir mojligheterna till forberedelser hemma
annu storre. Det gor att tiden tillbringad i den fysiska
butiken ar mindre vilket innebar farre spontankop,
men ocksa att avslutsfrekvensen ar betydligt hogre
givet ett konkurrenskraftigt erbjudande. Den hogre
graden av transparens idag relativt tidigare staller krav
pa just det vilket ocksad pressar lonsamheten och
samtidigt gor konsumenten mer medveten ur andra
avseenden sasom exempelvis i termer av socialt
ansvarstagande.

Affarsmodeller dndras

Idag ser vi ocksa en tydlig trend i omvand integration
av affarsmodeller i detaljhandelsbranschen, en
forandring vi bedémer kommer att besta. Traditionella
aktorer arbetar naturligtvis med att forsoka hitta satt
att komplettera sitt fysiska butikserbjudande med e-
handel, men online-aktérer har ocksa ett stort behov

av att synas rent fysiskt och stravar darfor efter att
uppratta showrooms, pop-up-butiker och olika typer
av konceptbutiker for att skapa en relation till kunden
och knyta hen narmare sig. De strdvar ocksa efter
atkomst till traditionella aktorers utbredda logistiknat.
Exempelvis kopte Amazon i somras dagligvarukedjan
Whole Foods med en utbredd lokal infrastruktur och
Walmart har en tydlig konkurrensfordel i sin
logistikkedja da 90 procent av den amerikanska
befolkningen uppges bo mindre an 20 minuter fran ett
Walmartvaruhus.  Att  inneha ett starkt e-
handelserbjudande i kombination med god madjlighet
for distribution och lokal narvaro ar forstas en mycket
slagkraftig affarsmodell och ddarmed efterstravansvart
bland aktorerna i branschen.

Utmaningar féreligger for fastighetsbolagen

For fastighetsbolagen har laget lange varit gynnsamt
tack vare laga riantor och en god efterfragan som
resultatet av en starkt konjunktur och en pagaende
urbaniseringstrend. Butiksdédens frammarsch och
omstdpningen av kdpcentrum kommer dock knappast
att ga branschen obemarkt forbi. Det finns naturligtvis
manga fastighetsbolag som inte har en sérskilt stor
handelskoppling, men fér de som har det foreligger en
rad utmaningar. | USA ar 30 procent av det
kommersiella fastighetsbestandet exponerat mot

detaljhandeln  och  bland  noterade svenska
fastighetsbolag har framférallt Agora, Atrium
Ljungberg och Hufvudstaden en stor

detaljhandelskoppling. Nedan foljer en 6vergripande
sammanstallning av vilken typ av exponering utvalda
svenska noterade fastighetsbolag har.

(Andel av redovisat fastighetsvdrde Bostader | Samhiillsfastigheter | Ovrigt/Projekt
om inget annat anges)
1% 4% - 8%
3% - 9%

Agora” 69% 18%

Atrium Ljungberg (41%) - 47%

Bonava - - - 4% - 96%
Castellum® 10% 18% 68% - - 4%
Catena - 100% - -
Dibs Fastigheter ! 23% 6% 64% 7% -
Fabege” 6% 7% 72% - - 15%
Fast. Balder (11%) - 17%  56% - 16%
Hemfosa Fastigheter ” 3% 9% 23% - 64% 1%
Hufvudstaden * 29% 8% 51% 1% - 1%
m? - - 10%  89% 1% -
Kungsleden 6% 20% 70% - - 4%
Platzer * 2% 1% 76% - - 1%
Wallenstam 17% 3% 28%  41% 4% 7%
Wihlborgs Fastigheter * 7% 36% 47% - 5% 5%
Genomsnitt 15% 15% 39%  14% 5% 12%

1) Andel av hyresvirde
2) Andel av fastighetsvirde inom afférsomrédde Fastighetsutveckling
3) Andel av total yta

Kdlla: Respektive bolag
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Till utmaningarna som fastighetsbolag med koppling
till detaljhandeln moter hor att skapa
konkurrenskraftig handelsyta i sina kdpcentrum. | det
ligger att hitta en intdktsmodell som fungerar samt
mojliggdr ett attraktivt butiksutbud. Butikshyran
bestar ofta av tva delar, en garanterad minimihyra och
en procentsats av omsattningen, men e-handelns
framvaxt har gjort att granserna mellan vilken
forsaljning som ska relateras till butiken respektive till
e-handeln  har  suddats ut och forsvarat
hyressattningen. Icke-avtalade intdkter, som
evenemang och andra intaktsbringande koncept
knutna till kdpcentrumet men utanfor butikerna, har
ocksa blivit en storre del av den totala intjaningen och
allt sammantaget ar intaktsstrommarna idag mer
komplexa. Det tillsammans med en mer fordnderlig
butiksyta resulterar i en mer komplicerad
varderingsprocess vilket i forlangningen riskerar att
medfora felprissattning.

Sysselsattningen i riskzonen

De trender vi ser inom teknologi och detaljhandel
innebar stora utmaningar pa arbetsmarknaden, som
idag ar stark i savadl USA som Sverige. Sysselsattningen
befinner sig pa hoga nivder men 2017 har i USA
inneburit ett trendskifte dar den positiva
sysselsattningstillvaxten i detaljhandeln kommit av sig.
Sedan januari i ar har omkring 80 000 arbetstillfallen
forsvunnit inom sektorn, motsvarande 0,5 procent av
det totala antalet anstallda i sektorn. Men ser vi enbart
till utvecklingen bland anstéllda pa varuhus ar trenden
mer illavarslande, med en negativ utveckling under
merparten av de senaste fem aren. Sedan 2012 har
antalet anstallda fallit med narmare 20 procent, eller
drygt 300 000 personer.

Den traditionella detaljhandeln &r en viktig
arbetsgivare och i USA tillhor kassapersonal och séljare
inom detaljhandeln tva av de storre jobbkategorierna.
Av antalet sysselsatta i landet aterfinns 10 procent
inom detaljhandeln medan motsvarande siffra i
Sverige ar 5 procent. Sektorn ar inte bara en viktig
arbetsgivare generellt utan ar dessutom mycket viktig

for unga och foér personer med en lagre
utbildningsniva. Inom e-handeln ar
arbetskraftsintensiteten betydligt lagre an i den

traditionella handeln.

-15

Pa den svenska marknaden noteras annu inte
motsvarande utveckling och antalet anstdllda inom
detaljhandeln under perioden 2011-2016 har 6kat med
omkring 10 procent, men vi ser en 6verhdngande risk
att arbetsmarknaden dven har kommer att pressas av
trenden vi ser idag. HUI uppskattar att 22 000 — 42 000
arbetstillfallen inom svensk handel i fysisk butik
riskerar att forsvinna inom en tioarsperiod vilket ar att
stilla i relation till de cirka 300 000 personer som
sammantaget ar sysselsatta i sektorn. Sarskilt utsatta i
denna utveckling ar yngre da drygt 50 procent av de
anstéllda i sektorn &r i aldersspannet 16-34 ar, men
ocksa personer med gymnasial eller férgymnasial
utbildning vilka star for omkring tre fjardedelar av
arbetskraften i detaljhandeln.

Foridndring i antal sysselsatta
-

-10 ¢

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= USA, total, a/a USA, varuhus, 3/&  — USA, detaljhandel, 3/a

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Investeringsmadjligheter

Det som sker inom detaljhandeln far férstas ocksa stor
effekt pa de noterade detaljhandelsbolagens
borsutveckling. Nya spannande e-handelsbolag noteras
och aldre mer trogrorliga aktérer far det allt tuffare.
For den som vill skapa en bred exponering mot
trenden med o6kande e-handel ar alternativen idag
begransade, att investera direkt i enskilda bolag med
tydlig inriktning mot e-handel ar daremot naturligtvis
en mojlighet. Utbudet av fondalternativ ar i dagslaget
mycket skralt, men antalet alternativ vantas oka i takt
med att den underliggande trenden bland
detaljhandelsbolagen fortgar. Den boérshandlade
fonden Amplify Online Retail ETF ar i det avseendet ett
undantag, men kan for en svensk investerare vara
svarare att kopa. Fonden exponerar sig mot en global
portfolj av aktier, dar de underliggande féretagen ska
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ha 70 procent eller mer av sin omsattning fran e-
handel. Bland namnen i fonden marks bland annat
kdnda aktérer som Amazon, Ebay och PayPal.

Borsutveckling USA

350 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= S&P500, delindex "department stores"
= S&P500, delindex "retailing"
~— S&P 500 COMPOSITE

2016 2017

Kalla: Thomson Reuters Datastream, SGderberg & Partners

Analysforetaget Bespoke Investment Group publicerar
|I6pande sitt index “Death by Amazon” vilket ar ett satt
att askadliggbra den pagaende trenden. | indexet
aterfinns aktier for bolag som beddms paverkas
negativt av Amazons frammarsch och med andra ord
detaljhandelsbolag vars verksamhet utgar fran fysiska
butiker och endast har en begriansad narvaro pa
Internet, men samtidigt inget eget varumarke som
sdljs i butikerna. Indexet bestar av drygt 50 aktier och
har under de senaste aren visat en allt svagare trend,
saval relativt Amazonaktien som bérsen som helhet.
Kanda namn i indexet ar bland annat Sears, Macy’s och
Office Depot. Aven om manga traditionella aktdrer star
i ett utmanande lage finns det sadana bolag som
lyckats leverera god avkastning, vilket till synes ar ett
resultat av en hogre grad av kundservice an vad som
kan erbjudas via e-handel. Som exempel kan Best Buy
namnas, som for inte sa lange sedan démdes ut men
som darefter lyckats vinda den nedatgaende trenden.

Som komplement till “Death by Amazon”-indexet har
Bespoke nyligen dven introducerat ett index kallat
”Amazon Survivors”. | indexet ingdr 46
detaljhandelsbolag som bedéms ha forutsattningar att
overleva en 6kad e-handelstrend. Kursutvecklingen foér
dessa bolag ar aggregerat klart sdimre an fér Amazon,
men samtidigt langt battre dn i dodsindexet. Bland
dessa bolag aterfinns bolag som har starka egna

varumarken, erbjuder hog servicegrad eller kan
erbjuda finansieringsldsningar som Amazon varken vill
eller kan erbjuda pa ett likvardigt satt. Féretag som
uppges kunna erbjuda detta ar exempelvis Tiffany &
Co och Home Depot. Ett satt att séka exponering mot
denna typ av bolag kan exempelvis vara genom en
fond som fokuserar pa bolag med stark positionering
och/eller varumirken inkluderat e-handelsbolag,
sasom Invesco Global Leisure (gront betyg i Soderberg
& Partners fondanalys, Morgan Stanleys fond Global
Brands (gront betyg), eller Fidelitys Global Consumer
Industries (gult betyg).

MSCl:s olika regions- och landsindex visar att graden
till  vilken aktiemarknader ar exponerade mot
detaljhandeln varierar. | Japan ar ndrmare en tredjedel
av storbolagen i MSCI Japan Index inriktade mot
konsumentsektorn och det kan stallas i relation till hur
det ser ut pa utvecklade marknader sammantaget, dar
konsumentexponeringen  ar 22  procent. Pa
tillvaxtmarknader ar den fortfarande desto lagre, men i
takt med bland annat Kinas omstéllning till att férsdka
bli mer av en konsumtionsdriven ekonomi kommer
den siffran sannolikt att 6ka. Den varierande graden av
exponering gor ocksa att agarandelar i indexnéra
fonder i de olika regionerna ger olika typer av
detaljhandelsexponering och av MSCI US Index utgor
Amazon narmare 2 procent av indexvardet.

Andel konsumentbolag i lands-/regionindex (b&rsvirde)
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Slutord

Samtidigt som manga nya aktoérer inom e-handel
blommar upp och vaxer sig starka kdampar mer
traditionella med sin anpassning och konkurrenskraft.
De kedjor som inte har tagit e-handelshotet pa allvar
far idag lida och det &r tydligt att det pagar stora
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forandringar i branschen. Konsekvenserna av den
pagdende butiksdéden kommer att bli manga och
stracka sig langt utanfor detaljhandelns grénser.
Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att det inte ar
forsta gangen konsumentbeteende &ndras och att
myntet dessutom alltid har tva sidor. Férandringen for
inte bara med sig att traditionella aktérer forsvinner
utan ocksa uppkomsten av manga nya bolag och
tjanster. Handeln och kunderna kommer att fortsatta
finnas dar, det ar anpassningen som ar det kritiska.

Att aldre koncept kan fa ge vika for den nya
konkurrensen bevisades sa sent som den 18
september da det framkom att Toys 'R’ Us, som ar
USA:s storsta butikskedja for leksaker, ansckt om
konkursskydd. Det har lange varit kant att bolaget
dragits med en besvdarande skuldsituation efter
utkopet for omkring ett decennium sedan, en situation
som forvdrrats i takt med forlorade marknadsandelar
till e-handelsbolag som Amazon. Under forsta kvartalet
i ar foll forsdljningen med 4 procent i jamférbara
butiker. Effekten pa leksakstillverkarna lat inte vanta
pa sig utan en osdkerhet kring framtiden fick aktierna i
Mattel, Jakks Pacific och Hasbro att falla. Kreditbetyget
for Toys 'R’ Us har ocksa sdnkts och ligger nu pa CCC-
och bolagets handlade obligationer har pa tva veckor
tappat 6ver 80 procent av vardet, vilket vittnar om den
osakra framtiden for bolaget. Toys ‘R’ Us har dver 60
000 anstallda i 1871 butiker varlden 6ver, enbart i USA
finns 880 butiker. Hur detta kommer att sla pa de
anstdllda samt hyresvardarna dar butikerna ligger ar
idag oklart.

Butiker runt om i véarlden tvingas sla igen, men den
fysiska butiken ar inte dod. Vi kommer aven i
framtiden att basera inkdp av vissa produkter pa
fysiska upplevelser och samtidigt som mer vardagliga
dussinvaror som elektronik handlas i allt storre
utstrackning Over natet ser vi hur nischbutiker med
lockande produkter och en hog servicegrad far en viss
revansch i storstdderna dar butiksdoden idag inte ar
ett lika stort hot framgent som pa glesbygden.
Snabbforandrade konceptbutiker blir mer vanligt
forekommande och flera storre traditionella aktorer
satsar pa flaggskeppsbutiker i storstdderna. Stora
képcentrum inriktade pa upplevelser och ett starkt
butiksutbud attraherar manga nya kunder och trenden
bland aktdrerna, oavsett om de har startat som

traditionella eller e-handlare, gar mot att erbjuda en
kombination av fysiska butiker och e-handel med en
effektiv och utbredd logistikkedja.

Aven om butiksytan per invdnare ar stérre i USA &n i
Sverige ser vi en risk for ett overutbud av butiksyta
dven pa den svenska marknaden. | smastadsregioner
ser vi dessutom att utvecklingen inte har kommit lika
langt som i storstadsregionerna i termer av
omstallning och att uppbyggnad av nya, moderna
kopcentrum i ett flertal sadana regioner darfor talar
for att nedstdngningarna av aldre butiker snarare
kommer att blir fler an farre.

Spridningseffekter vi kan vdnta oss av de férandringar
som pagar ar framfoérallt en mer utmanande situation
pa arbetsmarknaden, inte minst i hur unga och
lagutbildade  ska  forhindras  hamna  utanfor
arbetsmarknaden, nagot som i foérlangningen skulle
leda till stora ekonomiska svarigheter for landers
ekonomier. Nya jobb bildas tack vare den digitala
revolutionen, men trenden gar ocksa at att allt mer av
enkla sysslor automatiseras.

Kartan ritas ocksd om for fastighetsdgare med
kommersiell inriktning och det gar inte att blunda for
att e-handeln paverkar affarsgator, stadskdrnor och
képcentrum. Ligen som &r latta att na bade med bil
och andra fardmedel ar att foredra och med
fastigheter i bra lagen finns ocksa alternativ att byta
fokus om sa skulle kravas. Behovet av effektiva
logistikkedjor och av utlamningsstallen, garna med hog
servicegrad sa som provhytter i anslutning till
utldmningen o6kar. | Storbritannien byggs manga
mindre kopcentrum idag om till lager for e-handeln
och fler lagerlokaler vantas behévas dven har i Sverige.
Bland de noterade svenska fastighetsbolagen finns fa
med utprdglad exponering mot handel och butiker.
Majoriteten har visserligen huvudsaklig exponering
mot kommersiell verksamhet, men var studie visar att
det framforallt ror sig om kontorsyta. Flertalet dger
fastigheter pa eftertraktade lagen i stadskarnor och pa
andra lattatkomliga platser och ett bolag, Catena, ar
dessutom genomgaende fokuserade pa logistikkedjor.
Butiksdoden kan darfor i ett forsta skede inte vantas fa
nagra storre konsekvenser for dessa fastighetsbolag,
men de nya tiderna staller krav dven pa dem, inte
minst pa flexibilitet i hyresavtalen.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 2,2 272 17 4,4 -449,3 -2,4 -3,4
Europa 2,3 3,2 1,5 9,1 372,7 3,2 -1,3
Tyskland 2,1 4,0 1,8 3,7 274,1 8,0 0,7
Frankrike 1,7 &7 0,9 9,8 -27,9 -1,2 -3,1
Storbritannien 1,7 0,4 2,9 4,3 -99,8 -3,3 -3,6
Sverige 3,0 5.3 2,1 6,6 22,5 4,5 0,9
Japan 1,4 4,7 0,5 2,8 189,8 3,6 -4,5
Ryssland 2,5 1,0 3,3 51 33,6 2,7 2,1
Hongkong 3,8 0,2 1,9 3,1 14,9 4,1 1,0
Kina 6,9 6,0 1,8 4,0 157,3 1,5 -39
Indien 57 1,2 3,4 5,0 -15,2 -1,2 -3,2
Brasilien 0,3 2,5 2,5 12,8 -13,8 -0,8 -8,1
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt ~ Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 1,25 2,2 326,6 0,8 18,7 15,6
Europa 0,00 0,4 516,2 0,2 15,5 19,1
Tyskland 0,00 0,4 80,6 -0,2 12,8 22,1
Frankrike 0,00 0,7 67,1 0,4 18,5 19,5
Storbritannien 0,25 1,1 64,8 0,5 17,5 18,0
Sverige -0,50 0,6 10,0 0,8 17,4 20,3
Japan -0,10 0,0 126,5 -0,2 12,8 28,9
Ryssland 8,50 8,1 142,3 -0,1 17,1 14,3
Hongkong 1,50 1,5 7,2 0,3 12,2 16,5
Kina 4,35 3,6 1379,3 0,4 17,2 10,8
Indien 6,00 6,6 1282,0 1,2 27,3 6,2
Brasilien 8,25 8,9 207,4 0,7 22,3 8,3
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2017 P/E 2018 Vinsttillvéxt 2017 % Vinsttillvaxt 2018 %  Direktavkastning 2017 %
USA 17,8 16,9 10,9 10,6 2,0
Europa 155 14,4 13,7 7,8 3,4
Tyskland 13,6 12,7 11,9 6,6 3,1
Frankrike 14,7 13,6 5,8 8,1 &5
Storbritannien 15,0 14,1 19,7 6,2 4,1
Sverige 16,5 15,6 -2,2 6,1 3,9
Japan 14,6 13,5 8,6 9,7 2,1
Ryssland 7,2 6,0 20,0 10,0 6,5
Hongkong 12,8 11,7 12,9 9,2 3,6
Kina 14,5 12,8 15,6 13,4 2,1
Indien 20,4 17,3 14,6 17,9 1,4
Brasilien 13,0 11,9 40,0 9,0 32
Varlden 17,7 15,6 12,4 10,3 2,5
Tillvéxtmarknader 13,8 12,2 22,2 10,5 2,5
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Utveckling finansiella marknader

Lokal valuta (%) 5dag  1mé&n 3man  6mén 1ar 2017 SEK (%) 5dag  1mé&n  3mén 6méan 1ar 2017

Utvecklade marknader (USD) 1,2 2,2 4,2 8,8 19,5 15,6 Utvecklade marknader 1,4 0,5 5,1 -3,3 12,3 1,4
USA 1,6 1,7 3,3 5,9 18,9 13,3 USA 1,8 0,0 -6,0 -5,9 11,7 -0,7
Europa 1,4 1,2 =150; Bl 15,6 8,4 Europa 1,1 1,7 5313 4,0 15,6 7,7
Sverige 1,7 1,9 -3,4 3,9 14,8 9,0 Sverige 1,7 1,9 -3,4 3,9 14,8 9,0
Tyskland 1,8 2,8 -1,4 4,2 20,0 9,0 Tyskland 1,4 3.3 -3,7 4,3 20,0 8,4
Frankrike 2,0 1,4 0,1 7.4 23,1 10,1 Frankrike 1,7 1,9 -2,3 7,4 23,1 9,5
Storbritannien 2,2 -2,0 -1,8 0,2 11,6 4,3 Storbritannien 1,0 1,9 -4,8 -0,9 8,0 0,6
Japan 2,9 1,4 3,4 55 28,7 9,2 Japan 0,1 -0,7 -6,3 -3,2 11,6 0,6

Tillvaxtmarknader (USD) 1,1 50 11,2 19,0 27,3 30,5 Tillvaxtmarknader 1,2 3,3 1,2 5,8 19,6 14,4
Hong Kong 0,6 3,1 11,2 20,5 239 30,9 Hong Kong 0,7 15 1,0 6,5 15,6 13,8
Shanghai 0,1 3,5 10,1 12,8 20,7 18,1 Shanghai -0,9 4,0 4,1 59 15,7 9,9
Indien 1,9 2,7 4,4 10,8 15,1 22,6 Indien 1,6 1,0 -4,5 0,9 13,0 13,7
Ryssland 0,4 9,4 17,0 10,3 22,9 1,8 Ryssland 0,6 7,7 6,5 -1,9 15,5 -10,8
Brasilien 3,7 10,8 22,3 14,4 30,8 25,8 Brasilien 2,6 11,4 16,5 2,7 30,8 14,7

Varlden (USD) 1,2 2,5 5,0 9,9 20,4 17,2, Varlden 1,4 0,8 -4,4 -2,3 13,2 2,7

Valutor (%) Kurs 5dag 1mén 3man 6man 1ar 2017

Dollarindex 91,87 0,57 -2,11 -5,71 -8,80 -3,58 -10,11

EURUSD 1,20 -0,47 2,09 7,30 12,54 6,40 13,42

USDSEK 7,96 0,17 -1,63 -9,00 -11,10 -6,01 -12,34

EURSEK 9,53 -0,31 0,42 -2,36 0,05 0,00 -0,58

GBPSEK 10,83 3,29 4,04 -3,06 -1,11 -3,15 -3,56

NOKSEK 1,01 -1,12 -0,22 -1,57 -2,93 -1,68 -3,76

USDJPY 111,05 2,91 0,44 0,42 -3,16 8,45 -4,79

USDCNY 6,54 1,21 -2,02 -3,75 -5,34 -1,93 -5,86

Révaror (%) Kurs 5dag 1mén 3man 6man 1ar 2017

Ravaruindex 186,34 1,61 4,49 6,81 0,63 2,61 -3,82

Olja (Brent) 55,81 2,97 10,41 18,80 7,97 19,20 -1,59

Olja (WTI) 49,90 5,19 4,90 12,21 &2 13,80 -7,16

Koppar 6507,00 -2,78 2,01 14,94 10,97 36,10 17,55

Zink 3031,00 0,00 2,42 21,00 7,94 35,86 17,66

Guld 1322,07 -1,77 4,00 5,36 10,17 0,17 14,22

Volatilitet (nivad) Kurs 5dag 1man 3man 6man 1ar 2017

VIX-index 10,17 12,12 12,04 10,90 11,63 16,30 14,04

Nominella rantor yield% 5dag 1mén 3man 6man 1ar 2017

Sverige 2 ar -0,68 -0,72 -0,63 -0,70 -0,56 -0,63 -0,63

Sverige 5 ar -0,01 -0,13 0,05 -0,17 0,07 -0,23 -0,12

Sverige 10 ar 0,64 0,51 0,69 0,45 0,75 0,32 0,55

USA 2 ar 1,38 1,27 1,35 1,36 1,32 0,74 1,18

USA 5 ar 1,81 1,64 1,82 1,76 2,01 1,19 1,92

USA 10 ar 2,20 2,05 2,27 2,16 2,51 1,70 2,45

EMU 2 &r -0,74 -0,79 -0,72 -0,68 -0,83 -0,65 -0,80

EMU 5 ar -0,34 -0,45 -0,33 -0,43 -0,43 -0,55 -0,62

EMU 10 ar 0,44 0,32 0,36 0,29 0,42 -0,03 0,11

Japan 10 &r 0,01 -0,02 0,05 0,05 0,09 -0,05 0,05

Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50

Fed 1,25

ECB 0,00

BoE 0,25

Bol -0,10

Ovrigt Idag

Stibor 3M -0,41
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Om Soderberg & Partners
Séderberg & Partners ar en av Sveriges ledande fristaende radgivare och
formedlare av forsakringar och finansiella produkter. Vi har tillgang till en av
Nordens storsta fristaende analysavdelning, vilken dagligen foljer
forsakringsbolagen, bankerna, fondbolagen och investmentbankerna ur ett
produktperspektiv

Viktig information

Denna rapport ar framtagen av Séderberg & Partners Securities AB (nedan
Séderberg & Partners). Soderberg & Partners star under Finansinspektionens
tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i god tro bedomts vara
tillforlitliga. Kallor till information som ligger till grund for analysen kan bland
annat vara bolagsinformation och analysdatabaser. Séderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for
fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en forvantat
framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i
grunden. Beroende pa bolagets verksamhetsstruktur och mognadsgrad gors en
bedomning av huruvida en nyckeltalsjamforelse, kassaflodesmodell eller annan
varderingsmetod ar relevant. Dessa anvands aven som underlag i
betygsattningen som ar en helhetsbedomning av aktiens forutsattningar att
avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges ar
tidshorisonten i analysen tre till sex manader.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information
och analysen utgor 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
nodvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for
framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebar alltid en ekonomisk risk. For
aktier noterade pa bors utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen dven
paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller
forluster, inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan
uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan
Soéderberg & Partners féregaende godkannande.

Soderberg & Partners Securities AB har antagit riktlinjer for att identifiera och
hantera de intressekonflikter som kan uppkomma i bolagets verksamhet vid
tillhandahallande av investeringstjanster och sidotjanster mellan a ena sidan
bolaget eller nagon narstaende person till det och a andra sidan en kund, eller
mellan en kund a ena sidan och en annan kund & andra sidan. Genom att tillampa
transparens i ersattningen, basera radgivningen kring produkter pa en analys av
det aktuella utbudet inom produktkategorin samt identifiera potentiella

.q intressekonflikter I16pande, hanteras intressekonflikter for att i storsta mojliga
» utstrackning undvika att nagon obehdrigen gynnas pa annans bekostnad.
v Soéderberg & Partners Securities AB har dven antagit riktlinjer for hanteringen av
I . anstalldas egna affarer samt riktlinjer for hantering av etiska fragor.



