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Strategi & Marknadssyn

Vad sade vi sist?

| den senaste strategirapporten fortsatte vi att
rekommendera en Overvikt mot aktiemarknaden
relativt rantemarknaden, medan var positiva syn pa
alternativa tillgangsklasser kvarstod. Vi hade ett gront
betyg pa utvecklade marknader medan var gula signal
pa tillvaxtmarknader kvarstod. Vi blev tydligare i var
kommunikation kring rantesynen och
rekommenderade fortsatt en okad kreditrisk framfor
ranterisk. Vi lyfte fram den oOkade risken for langa
obligationer och fann ingen anledning att
rekommendera korta ranteplaceringar. Vi lyfte fram
riskerna for en 6kad osdkerhet i samband med Federal
Reserves forsta rantehojning och lade stor vikt vid
makroindikatorer  fraimst pa de  utvecklade
marknaderna.

Vad har férandrats sedan dess?

Vi har under en léngre tid 6verviktat lander och
regioner med en stimulativ penningpolitik, sasom
Europa, Sverige och Japan medan vi har varit mer
avvaktande till den amerikanska vardepappers-
marknaden. Vi har ocksa under ldngre period valt att
undervikta tillvaxtmarknader pa grund av
ravaruberoende, skuldsattningen som ofta sker i dollar
och ett svagt sentiment. | december valde vi dock att
dndra var investeringsindikator och har sedan dess en
neutral syn pa utvecklade marknader relativt tillvaxt-
marknader. Ett av skidlen ar bland annat att vi tror pa
att dollarns styrka kan borja mattas av. Vi fann ocksa
argument for en overvikt for aktiemarknaden och lyfte
den till en gron signal i oktober samtidigt som vi sankte
rantemarknaden till rétt. Vart huvudscenario har varit
och ar att en inledning av rantehdjningscykeln inte
samtidigt innebdr en forsvagad konjunktur och
aktiemarknad. Forutom att Federal Reserve agerade
som man kommunicerade har det nya aret framst
inneburit en fornyad oro kring den kinesiska tillvaxten
framst pa grund av en ny forsvagad valuta i
inledningen pa aret. Var bedomning ar att det dven
denna gang framst handlar om en
marknadsanpassning och att avmattningen sker i
tidigare takt. Det &ar ocksa vart att paminna om att
indikatorer pa de utvecklade marknaderna inte har
paverkats. | fokus ligger dven oljeprisets branta fall. For
oljeproducerande lander innebar det stora utmaningar
men for de flesta lander ar det positivt. Dock 6kar det
pa de geopolitiska spanningarna, som tydligt har
accelererat under inledningen av aret.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar
Under vintern har de globala tillvaxtprognoserna
endast andrats marginellt. USA star fortsatt fér en
battre tillvaxttakt &n andra utvecklade marknader,
men forbattringstakten ar hogre i Europa och Japan
dér ocksd ledande indikatorer héaller upp battre.
Centralbanker ar fortsatt stimulativa i dessa ldnder
medan den amerikanska centralbanken har inlett
atstramningar. Den kinesiska tillvaxten mattas av, men
det finns &dven ljuspunkter sasom bilférséljningen,
vilket visar att omstallningsprocessen av ekonomin
pagar. Utvecklingen i Latinamerika ar fortsatt svag
med allt storre oro for den brasilianska ekonomin. Ett
skal ar den alltjamt svaga ravaruprisutvecklingen, en
faktor som  paverkar dven rysk  ekonomi.
Vinstprognoser for borsbolagen har fortsatt att
revideras ned och vi ser en risk fér att trenden
fortsatter. Samtidigt har boérskurser fallit vilket gor att
varderingar nu endast ligger kring historiskt snitt pa de
flesta marknader och dar tillvaxtmarknader handlas an
lagre. Vi ser fortsatt det basta vinstsentimentet i Japan
dar vinster inte har reviderats ned under de senaste
manaderna.

Summering av var syn

Langsiktigt talar fortsatt mycket fér en positiv syn pa
aktie- relativt rantemarknaden, dar vi anser att
riskerna pa rantemarknaden &r historiskt hoga.
Alternativa tillgangar &r den tillgangsklass vi har
starkast tro pa till foljd av lagrantemiljon och
mojligheten till diversifiering. Vi har kommit langt i
konjunkturcykeln men expansionen sker langsamt och
over langre tid, vilket innebar att vi inte raknar med
nagon stoérre avmattning pa flera av de utvecklade
marknaderna. Rantehdjningscykeln i USA har precis
inletts, vilket historiskt inte har lett till en snabbt
efterféljande recession. Den kinesiska avmattningen
har dessutom inte det stora genomslag i andra
ekonomier som prisas in idag.

Hall koll pa detta framover

Makrostatistik har hallit uppe relativt val trots det
forsvagade sentimentet vilket ar fortsatt viktigt inte
minst for Federal Reserve. De geopolitiska riskerna ar
hogre an pa mycket lange och det alltjamt fallande
oljepriset dr en orosfaktor som dessutom gor att de
disinflationistiska tendenserna hanger kvar.
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Rekommenderad tillgangsklassfordelning

Vi rekommenderar en viss Overvikt  mot
aktiemarknaden. Efter den stora turbulensen som har
varit kan det vara vart att se 6ver portfoljallokeringen
da borsutvecklingen kan ha medfért en minskad
aktieandel. Oro Over dagens sentiment har inte
aterspeglats i makrostatistik och vi finner att det finns
en viss “kudde” i varderingen av aktiemarknaden inte
minst genom den attraktiva direktavkastningen.
Orosmoln finns i form av de
vinstprognosnedrevideringar som sker dar vi ser en risk
for fortsatta neddragningar.

De hoga riskerna pa obligationsmarknaden kvarstar
och de negativa kortrantorna ger ingen anledning att
dga exempelvis fonder av detta slag mer an av
portfoljtekniska  skal. Vi  viktar  darféor ned
penningmarknadsinvesteringar ytterligare ett steg till
rod signal.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktiemarknad

Rantemarknad

Alternativa investeringar
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Penningmarknad

Obligationer

Investment grade

High Yield

Kreditrisk ar fortsatt att foredra och placeringar i
foretagsobligationer med hog kreditrating ger ett bra
alternativ till kortranteplaceringar, varfor vi ocksa
lyfter upp var rekommendation en niva. Inom High
Yield finns vissa risker i form av exempelvis en 6kad
andel betalningsinstallelser fraimst pa den amerikanska
marknaden, men vi finner 4ndad goda skal att
rekommendera en viss dvervikt mot segmentet.

Vi lyfter upp var rekommendation pa alternativa
investeringar  ytterligare en niva. Riskerna i
aktiemarknaden boér darfor framst spridas genom
investeringar i hedgefonder som kan gynnas av den
Okade volatiliteten. Inom segmentet ingar dven andra
tillgangsklasser sasom fastigheter och private equity,
omraden som i likhet med tidigare bor gynnas av
lagrantemiljon och som ger en god diversifiering.
Ravaror har vi haft en mer forsiktig syn pa och risken
finns att svdngningarna kortsiktigt kommer att vara
fortsatt stora inte minst for oljepriset. Bedémningen ar
svar da det framst ar en utbudsstorning som ligger
bakom fallet, men viss stabilisering bor kunna skdnjas
om vart huvudscenario om fortsatt aterhdamtning
materialiseras.

Rekommenderad regionférdelning

Sedan december har vi en neutral syn pa utvecklade
marknader relativt tillvaxtmarknader. Inom delarna
rekommenderar vi fortsatt en O&vervikt mot Japan,
Europa, Sverige och Asien exkl. Japan. Trots oron i Kina
ar aterhamtningstendenserna intakta i Europa, Japan
far stéd framst av goda fundamenta for
aktiemarknaden och Sverige har bland den hogsta
tillvaxten pa de utvecklade marknaderna. Asien exkl.
Japan uppvisar goda tillvaxt relativt andra
tillvaxtmarknader och varderingen ar nu mycket lag. Vi
ar mer forsiktiga till USA, dar marknaden har prisat in
den goda konjunkturutvecklingen, dar centralbanken
har inlett atstramningar och dar dollarn missgynnar
industrin. En avmattning i den kinesiska efterfragan
och laga ravarupriser missgynnar Latinamerika och de
politiska utmaningarna ar stora. Dessutom skapar det
laga oljepriset fortsatt oro for manga
tillvaxtmarknader, daribland Ryssland.

2016-01-21
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Mattlig aterhamning ligger fortfarande i korten

Den globala ekonomin fortsatter att forstarkas i mattlig
takt. Under 2016 och 2017 vantas tillvaxttakten enligt
IMF:s uppdaterade prognos till 3,4 respektive 3,6
procent, att jamféra med 3,1 procent under 2015. Det
ar en viss nedjustering jamfort med tidpunkten for var
senaste strategirapport i september. Under slutet av
prognosperioden ar det framforallt en stabilare
utveckling pa tillvaxtmarknaderna som ska starka den
globala tillvaxten, medan trenden for de mogna
ekonomierna &r stabil men utan nagon namnvird
forbattring. Konjunkturen i de mogna ekonomierna
gynnas alltjamt av en expansiv penningpolitik samt de
pressade ravarupriserna. For USA beddms BNP dock
plana ut pa 2,6 procent i linje med den konjunkturbild
vi tidigare malat upp, dar var bedémning varit att USA
kommer att ga mot en konjunkturavmattning under
2017. For euroregionen starks tillvaxten successivt
under de kommande aren, men dven om sa ar fallet sa
kommer BNP-tillvaxten att ligga under 2 procent.
Aterhamtningen &r fortsatt skér och yttre
storningsfaktorer kan fordndra bilden. For svenskt
vidkommande bedéms den goda trenden under andra
halvaret 2015 att besta, och BNP vantas 6ka med cirka
3 procent under prognosperioden. Aven
Storbritannien har en stabil men utplanande
tillvaxttakt pa drygt 2 procent. Den japanska tillvaxten
ar nagot av en besvikelse och forvdntas inte heller
under 2016 eller 2017 att na hogre an 1,0 procent.
Effekterna av den reformagenda som genomfors i
landet later saledes vanta pa sig, och den
yenférsvagning som skett bedéms sdledes inte ge
onskad effekt.

En  viss  optimism kan  skonjas  avseende
tillvaxtmarknaderna under de kommande aren, men
for flera av de storre ekonomierna ar utsikterna
grumliga. Den kinesiska omstallningen av ekonomin
fortgar enligt plan, men far effekter inte bara inom
landet utan dven i narregionen, hos storre
handelspartner och inte minst pa ravarupriserna, vilket
vi belyste i strategirapporten i september. Tillvaxten i
Kina beddéms falla till 6,0 procent under 2017. Den
svaga prisutvecklingen for oljan och andra ravaror har
fatt stora effekter pa exempelvis Ryssland och
Brasilien, bada dessa lander har fortsatta problem med
negativ tillvaxt dven under 2016 for att sedan
forbattras. Bland de fyra stora tillvaxtlanderna ar det

endast Indien som vantas att presentera en stabil och
till och med stigande tillvaxttakt under 2016 och 2017.

Lagre niva for inképschefsindex, Europa ett undantag
JP Morgans globala inkdpschefsindex fér industrin visar
alltjamt pa en expansionsniva, utfallet pa 50,9 under
december ar dock en tillbakagang till nivaerna vi sag
under sensommaren. Flertalet tillvaxtmarknader har
under slutet av 2015 sett vikande nivaer i matningen.
Saval Kina, Indien, Brasilien, Ryssland, Indonesien som
Malaysia lag alla under 50-nivan, vilket ar gransen for
expansion. Detsamma géller trenden i USA som for
andra matningen i rad noterade ett varde under 50
och nu ar pa lagsta nivan pa tre ar. Styrka ses
framforallt i Europa och Japan, som bada visar en
positiv trend. For Japan noteras en successiv
forbattring i indikatorn, som nu ar pa den hégsta nivan
sedan varen 2014. | Europa &ar samtliga lander i
euroregionen, inklusive Grekland, nu 6ver 50-nivan.
Regionen har visat stigande indexnivaer under hosten
och nadde i december sin hégsta niva pa 20 manader.
Aven Sverige indikerar tydlig expansionsnivd med ett
indexvdarde pa 56. Situationen i Norge ser fortsatt
dyster ut, efter en viss uppgang efter sommaren har
indikatorn ater borjat att vika och avslutade aret med
en niva pa 46,8. Motsvarande trend noteras i andra
indikatorer, exempelvis Citigroups Economic Surprise
Index som tar fasta pa valutarérelser i samband med
att ekonomisk statistik presenteras. Indexet har under
senare manader forsvagats successivt i USA och ar na
pa nivaer dar vi tidigare ofta sett en vandning i
sentimentet. Tillvdxtmarknaderna har starkts sedan
sommaren men under de inledande dagarna av 2016
har trenden ater vant nedat. For Europa ar situationen
emellertid mer positiv och indexet kvarstar i den trend
som varit sedan varen 2015.

Risker

Osakerheten avseende konjunktur och tillvaxt ror en
rad faktorer, bland dessa anser vi att Kinas avmattning,
effekter av lagre ravarupriser, samt paverkan fran
rantehojningscykeln som nyligen inletts i USA vara de
mest framtrddande. Men &ven effekter av
flyktingstrommarna till Europa, geopolitiska
spanningar i Mellandstern samt den frostiga relationen
mellan Ryssland och Europa/USA &r faktorer som skulle
kunna foréndra bilden.

2016-01-21
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Prognoser for global BNP-tillvaxt

2015 2016 2017

Global tillvixt 3,1 34 (02 36 (-02)
Mogna ekonomier 1,9 21 (01 21 (-0,1)
USA 2,5 26 (02 26 (-02)
Eurozonen 1,5 1,7 (01 1,7 (0,0)
Tyskland 1,5 1,7 (0,1) 1,7 (0,0)
Frankrike 1,1 1,3 (0,1) 1,5 (-0,1)
Italien 0,8 1,3 (0,0) 1,2 (0,0)
Spanien 3,2 2,7 (0,2) 23 (0,1)
Storbritannien 2,2 2,2 (0,0) 2,2 (-0,1)
Sverige 2,1 3,5 (03) 28 (0,2)
Japan 0,6 1,0 (000 03 (-01)
Tillvaxtmarknader 4,0 43 (-0,2) 4,7 (-0,2)
Brasilien -3,8 -35 (-2,5 00 (-2,3)
Ryssland -3,7 -1,0 (-04) 1,0 (0,0)
Indien 7,3 7,5 (0,0) 7,5 (0,0)
Kina 6,9 6,3 (0,0) 6,0 (0,0)
Asean-5* 4,7 48 (01 51 (-0,2)

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam
Inom parentes forandring relativt prognos i september

Kdlla: IMF, S6derberg & Partners

Globalt inképschefsindex for industrin
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

| tillvaxtantagandena marks en forsiktigare syn till
den amerikanska tillvaxten, som nu vantas plana ut
pa nuvarande nivder. Var tidigare bedomning att
USA gar mot en avmattning under 2017 bekréaftas
dérmed i viss man i marknadens BNP-prognoser. |
Europa ar signalerna mer positiva dn tidigare vilket
resulterat i en uppjustering av tillvdxtantagandena.
Aven Sverige och Storbritannien visar en stabil
tillvaxttrend, men utan en férbattring fran dagens
nivaer.

For tillvdaxtmarknaderna ar osdkerheten pataglig,
liksom den var i september. Inbromsningen i Kina,
och eventuella effekter av detta, samt de allt lagre
ravarupriserna har satt sina spar i prognoserna, dar
exempelvis Brasilien och Ryssland nu vantas visa
negativ tillvdxt &dven under 2016. | slutet av
prognosperioden finns emellertid en viss optimism
kring flera tillvaxtnationer, dar en starkt
konjunkturbild ligger i korten.

En mattlig aterhamtning antyds i ett antal ledande
indikatorer, sasom JP Morgans globala
inkdpschefsindex for industrin. Bilden stammer val
overens med konjunkturprognoserna, det vill siga
en allt med optimistisk syn pa utvecklingen i Europa
samtidigt som USA och flera av tillvaxtmarknaderna
har en svagare trend an tidigare.

Samtliga lander i euroregionen noterade i
december ett indexvarde 6ver 50, samtidigt som
USA uppvisar den lagsta nivan i matningen de
senaste tre aren. Ravaruproducerande léander och
flera av de stoérre tillvaxtmarknaderna visar ocksd en
svag trend i indikatorn.

2016-01-21
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USA: Makroekonomi

Den inhemska efterfragan driver tillvixten
Utvecklingen for den amerikanska ekonomin var nagot
blandad under fjoldret forsta tre  kvartal.
Traditionsenligt upplevde vi ett mycket svagt forsta
kvartal, som sedan foljdes upp av en mycket stark BNP-
tillvaxt pa 3,9 procent i uppraknad arstakt under andra
kvartalet. Denna trappades dock ned under arets
tredje kvartal till en niva pa 2 procent. Drivande for
denna utveckling har i allra storsta grad varit den
inhemska efterfragan, som vantas forbli livlig dven
under 2016. Hushallens konsumtion har accentuerats
av en forbattrad arbetsmarknad, och bor accelerera
ytterligare om vi till slut far se de vantade effekterna
pa loneutvecklingen. Hushallen drar dven nytta av det
laga oljepriset och det Overlag laga inflationstrycket,
som trots i manga meningar utebliven I6neutveckling
ger ett tydligt kopkraftslyft. En annan del av ekonomin
som skonjt en positiv utveckling ar bostadsmarknaden,
dar efterfragan har 6kat markant, bade nar det galler
kopare och hyresgaster. Efterfragan ar klart stérre an
utbudet, och framover kan denna obalans leda till
ytterligare investeringar inom sektorn. P4 den negativa
sidan finner vi aterigen samma kadppar i hjulet. Fallet
for energipriserna har slagit hart mot energirelaterade
investeringar, och dven om det mesta av detta kan
vara bakom oss har det utdkade prisfallet som vi har
upplevt senaste tiden forskjutit en potentiell
forbattring. Aven  dollarapprecieringen  hdmmar
exporten pa ett tydligt satt, men dven om ytterligare
forstarkning inte ar uteslutet ar utrymmet idag mer
begransat. Om dessa faktorer avtager som vantat
framéver, medan den inhemska ekonomin bibehaller
dagens momentum, finns forutsattningar for att den
amerikanska ekonomin ska utvecklas val. Prognoserna
pekar idag pd en tillvaxttakt om 2,6 procent de
kommande tva aren.

Stram arbetsmarknad bor ge skjuts at Ioner
Arbetslosheten ligger i skrivande stund pa 5 procent,
vilket i stora drag ar i nivd med det som anses vara full
sysselsdttning. Detta har stor betydelse i manga
avseenden, och inte minst pa grund av att den nivan
historiskt sett har sammanfallit med en signifikant
[6neutveckling. Den genomsnittliga timlénen visar pa
en arlig utveckling pd 2,5 procent, och den om
[6netillvéxten inte har tagit vid i den man manga hade
onskat far den ses som godkand givet inflationslaget.

Rdntehdjningscykeln inledd

Efter nastan ett decenniums vantan och en lang
foljetang valde Federal Reserve att i samband med
decembermotet inleda rantehdjningscykeln. Som vi
har patalat tidigare &ar den forsta ranteh6jningen mer
av symbolisk karaktdr an nagonting annat, och allt
viktigare &r takten for kommande rantehojningar.
Ledamoéterna sjalva har foresprakat en forsiktig och
gradvis utveckling, dar deras egna prognoser pekar
mot fyra stycken hojningar under 2016. For tillfallet &r
marknaden inte av samma uppfattning, och har prisat
in en klart mer modest hojningstakt. D& man fran
centralbankens sida ar av uppfattningen att dagens
inflationsnivaer ar av dvergaende karaktéar var beslutet
att hoja rantan i stor utstrdckning baserad pa
arbetsmarknadsstatistiken, som efter nagra svaga
manader tydligt samlade kraft under arets avslutande
kvartal. Detta visade sig vara ett valgrundat beslut, da
december manads sysselsattningsstatistik levererade
klart over forvantan. 292 000 nya arbetstillfallen
utanfor  jordbrukssektorn i december och
upprevideringar om totalt 50 000 arbetstillfallen under
oktober och november innebar ett genomsnittligt
jobbskapande kring 221 000 jobb per manad, vilket ar
en mycket stark siffra. D& mandatet for
arbetsmarknaden i mangt och mycket redan ar uppfyllt
skiftar fokus allt mer till inflationen, och Janet Yellens
blick kommer med storsta sannolikhet vara vand mot
oljepriset och dollarkursen. Med tanke pa det fornyade
oljeprisfallet kan just inflationstakten sattas under
press, men borde vara av samma Overgaende karaktar
som i tidigare fall.

Fokus pa valet

Trots att foljetangen for den initiala réantehdjningen ar
forbi oss finns fortsatt anledning att folja utvecklingen
for den amerikanska ekonomin. Utvecklingen i Kina
forblir en risk, men pa den punkten tror vi inte pa en
hardlandning for varldens néast storsta ekonomi. Pa
uppsidan hittar vi mojligheten att I6netillvaxten drar
ivag i storre utstrackning dan vantat, till foljd av en
stramare  arbetsmarknadssituation.  Stort  fokus
kommer ocksa att riktas mot det amerikanska valet i
ar. Det ar idag for tidigt att sia om eventuella utfall,
men klart ar att mojligheterna for ett skifte i politisk
riktning finns.

2016-01-21
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USA

Stark dollar hammar exporten
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Ur grafen ovan kan man enkelt se korrelationen
mellan dollarns effekt pa exporten. Allteftersom
dollarns arliga forandringstakt har dampats har
ocksa exporten borjat rora sig uppat. Industrin
kommer ha det fortsatt tufft, men det varsta kan
vara bakom oss.

Fortsatt stark arbetsmarknadsstatistik

Sysselsattning & arbetsloshet Tusental
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Sysselsattningsrapporten for december manad gav

stod till  Fed:s initiala

forbattrad Ioneutveckling.

rantehdjning. God
sysselsdttningstillvaxt och en arbetsloshet som
narmar sig jamviktsarbetslosheten bor foranleda

Ger arbetslosheten en rattvisande bild av arbetsmarknaden?

Sysselsattningsgrad (25-54 &r)
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

En avtagande deltagandegrad stéller fragor kring
huruvida arbetslosheten ger en rattvisande bild av
arbetsmarknaden. Sysselsattningsgraden i aldrarna
25-54 &r langt ifran toppnivaerna 2007, men aven
dar ser vi kontinuerliga forbattringar, om an i
langsam takt.

Rantehojningscykeln inledd
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| december hojde Fed till slut rdntan, for forsta
gangen pa nastan ett decennium. | de egna
prognoserna  spar man  fyra  ytterligare
rantehdjningar under 2016.
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Europa: Makroekonomi

Makroekonomiska laget intakt

Utvecklingen inom eurozonen gar fortsatt i ratt
riktning, och trots en Overhdngande Kina-oro har
framatblickande indikatorer som inkopschefsindex
varit relativt stabila och till och med positiva inom
regionen. Ur ett makroekonomiskt perspektiv ar de
forbattringar som vi sag vid september manads
strategirapport intakta. Trots detta finns det vissa moln
pa himlen, och ett av dessa ar att tillverkningsindustrin
ej har fatt fullt den draghjalp som troddes komma fran
en tydlig euroforsvagning. Detta har troligtvis mycket
att géra med en svagare efterfragan fran Kina, men
aterspeglar dven den politiska osdkerhet som
foreligger i bakgrunden. Utvecklingen inom regionen
har till stor del varit driven av privatkonsumtionen;
medan denna star for cirka 55 procent av eurozonens
BNP har den bidragit med hela 72 procent till tillvaxten
de senaste aren. Detta beror framforallt pa att
hushallens disponibla inkomster har fatt skjuts fran en
mycket |3ag inflationstakt, vilket dven reflekteras i
konsumentfortroendet som ligger over historiskt snitt.
Framledes kan denna utveckling avtaga nagot om
inflationen kryper uppat, men tillsvidare kan detta
hoga fortroende for den egna ekonomin leda till lagre
sparande och hogre konsumtion. Investeringsnivaerna
har dock varit begransade, vilket till viss del kan
forklara  trogheten i  &terhdmtningen.  Aven
reformarbetet har varit under all kritik, och med tanke
pa framatmarschen foér EU-kritiska partier kommer
detta formodligen att bromsa in ytterligare. Vi kommer
med stor sannolikhet att fa vénja oss vid en
aterhdmtning som ar nagot langsammare &n vi ar vana
vid, och dven om den svaga euron ger stdd i form av
export dampas denna effekt av svagheten i den globala
efterfragan. Enligt IMF:s World Economic Outlook
vantas Eurozonen som helhet vdaxa med 1,7 procent
per ar under 2016 och 2017.

Fortsatt stimulativt framdéver

Inflationen &r fortsatt Iag, och kommer formodligen att
vara det ett bra tag framover. Nar fjoldrets kraftiga
oljeprisfall faller ur arssiffrorna skulle ge viss uppgang,
men det fortsatta fall som vi har sett under slutet av
forra aret och inledningen av detta kommer att
forskjuta denna process ytterligare. Den svaga euron
ger fortsatt stod for en hogre inflation, men dagens
nivda pa 0,2 procent i arstakt ar langt lagre an vad

Europeiska centralbanken (ECB) 6nskar. Fragan som
uppstar ar huruvida man vid decembermoétet gjorde
tillrdckligt for att ge stéd at den redan idag mycket
expansiva penningpolitiken. Motet mottogs inte val av
marknaderna, som tycktes ha prisat in ett storre
stimulanspaket. Medan man som vantat sdnkte
inldningsrantan till -0,30 procent och utotkade
tidsspannet for tillgdngskdpen, hade man &ven vantat
sig ett utékande av storleken pa dessa fran dagens 60
miljarder euro per manad. ECB:s ordférande Mario
Draghi pekade i den efterfoljande presskonferensen pa
den fortsatta aterhdmtningen inom regionen som
anledning till att avvakta, men troligtvis invantade man
dven den nastintill sidkerstdllda rantehdjningen fran
Federal Reserve, som i viss man skapade lattnad trots
efterféljande marknadsrorelser. Mer dn nagot annat
ser vi den utvecklingen som en korrigering for de
valdigt hogt stallda forvantningarna, och det ar vart att
podngtera att det aven fortsdttningsvis kommer att
handla om en mycket expansiv penningpolitik, som
kommer att fortlopa under en lang tid.

Politiska utmaningar

| dagslaget star Europa infor manga svara utmaningar,
och EU-samarbetet kanns idag mer brackligt an
nagonsin. Detta har accentuerats av den flyktingkris
som har inneburit att den fria rorligheten har
begrdansats, och EU-skeptiska partier fortsadtter att
vinna mark. Det foreligger idag en risk for ett brittisk
uttrade ur EU, en sa kallad Brexit, vilket hade varit en
stor forlust for Europaprojektet. David Cameron
forhandlar just nu gédllande forutsattningarna for ett
fortsatt medlemskap, och en folkomréstning kommer
vid ett senare tillfalle att hallas. Fran den brittiska
regeringens sida vill man vara tillmotesgdende
gentemot sina vdljare, allt for att partier som UKIP inte
ska vinna ytterligare mark. Men samtidigt som EU vill
undvika en Brexit behéver man vara harda i
foérhandlingarna for att dessa fragor inte ska bli
aktuella i andra lander. Situationen skapar givetvis en
osdkerhet, dar Bank of England kommer att behdva
halla styrrantan lag en langre tid samtidigt som den
paborjade rantehojningscykeln i USA innebar en okad
rantedifferens och en tydlig nedatpress for pundet.
Men framforallt sitter det unionen som helhet pa
prov.

2016-01-21

Soderberg & Partners ’ . 12



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

24 Séderberg
A & Partners

mlnllll||l||lnll

-1,0%

Europa

Tillvéxten har vaxlat upp

BNP-tillvéxt i Euroomrédet
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Eurozonens tillvaxt uppmattes till 1,6 procent i
arstakt under arets tredje kvartal, och véntas stiga
1,7 procent i arstakt de kommande tva aren.

Inkdpschefsindex pekar uppat

Inképschefsindex, industrin
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Trots en global oro kring den kinesiska ekonomin
pekar framatblickande indikatorer som
inképschefsindex pa fortsatt tillvaxt inom industrin i
regionen.

Fortsatt pressad inflation

Inflationstakt - Eurozonen
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Aven om inflationen har &terhdmtat sig frén
bottennivaerna i bérjan av fjolaret finns ingen tydlig
trend uppat. Saledes kommer penningpolitiken
behdva vara fortsatt stimulativ framover.

Fortsatt hog arbetsloshet i eurozonen

Arbetsloshet

30% -

25%
25%

20%
20%
15% 1%
10 R — ]
. R S
0% 0%

nov-06 nov-07 nov-08 nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15

—EMU —Tyskland ——Frankrike Italien ——Spanien ——Grekland

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Trots en alltjdgmt hog arbetsléshet kan man se
forbattringar, om &n marginella sadana. Under
kommande ar kommer dagens flyktingstrommar
skapa stora utmaningar, varvid integrationen
kommer vara av storre vikt an nagonsin.
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Sverige: Makroekonomi

En tillvaxt i framkant

Svensk ekonomi visar aterigen pa styrka, en trend som
inte vantas avtaga det kommande aret. En tillvaxttakt
pa 3,9 procent i arstakt for arets tredje kvartal ar
mycket stark i ett internationellt perspektiv, och inte
minst i relation till vara europeiska grannar. Alla
forutsattningar finns for att hushallen ska driva denna
trend vidare, med ett historiskt lagt rdanteldage och en
kontinuerligt forbattrad arbetsmarknad. En annan
bidragande faktor har visat sig vara exporten, och det
ar framforallt tjansteexporten som ger skal att vara
optimistisk. | foregdende strategirapport berérde vi
det faktum att industrin inte riktigt hade lyckats lyfta,
och medan denna sektor fortsatter sin nagot trevande
utveckling finns det tecken som tyder pa att en
vandning kan vara pa tapeten. En sadan indikator &r
industriproduktionen, som ser ut att ha boérjat vanda
trenden, men &dven sentimentsindikatorer som
inkopschefsindex pekar mot en tilltagande aktivitet
inom sektorn. Samtidigt stiger efterfragan kraftigt i
kolvattnet av de kraftiga flyktingstrommarna. Detta
kommer de ndrmsta aren leda till ytterligare skjuts for
BNP-tillvaxten, men pa langre sikt innebar det givetvis
stora utmaningar ur ett politiskt perspektiv. Hur lyckat,
eller misslyckat, detta blir kommer i stor grad grunda
sig i hur val dessa flyktingar integreras i samhallet.
Stora resurser kommer behévas tas i ansprak for
bostadsbyggande och utbildning, och med tanke pa
hur situationen ser ut i dagslaget ar det tydligt att det
fran politikernas sida behéver komma forbattringar
inom integrationen for att fa s manga som majligt in
pa arbetsmarknaden. | slutet pa forra aret verkade det
tvekldst som att situationen blev ohallbar for Sverige,
och regeringen inférde atgarder for att minska
inflodet. Huruvida dessa far 6nskad effekt eller inte
aterstar att se, men situationen som helhet staller
fragetecken kring EU-samarbetet.

God arbetsmarknadstrend

Sysselsattningstillvaxten har varit mycket god under en
langre tid, men pa grund av den kraftiga
befolkningstillvaxten har  arbetslosheten  fallit
langsamt. Denna har dock utvecklats mycket val under
de senare delarna av fjolaret, och har tydligt vant
nedat till dagens sdsongsrensade 7,0 procent.

Underliggande ar dock utvecklingen delad, dar nivan ar
fortsatt hog for lagutbildade och folk fédda utanfor EU.
Om vi ser fortsatt nedatpress for den totala
arbetslosheten kan vi precis som i exempelvis USA
vanta oss ett okat I6netryck, nagot som tillsammans
med en svag krona kan ge en valbehovlig skjuts at
inflationen. Lite langre in i framtiden ser laget pa
arbetsmarknaden mer osdker ut. Nar dagens
migrationsstrommar till slut letar sig in i arbetskraften
blir det avgbrande att integrationen fungerar, och
helst battre an den har gjort tidigare. For att de
kortsiktigt positiva effekterna fran migrationen inte ska
raderas ut och istdllet fd motsatt effekt maste de
nyanldanda komma ut pa arbetsmarknaden pa ett
effektivt satt.

Riksbanken 6ppna for valutainterventioner

Med bakgrund av den mycket positiva trenden for
svensk ekonomi var det inte konstigt att Riksbanken i
slutet av oktober valde att ldamna repordntan
oférandrad pa -0,35 procent. Detta var i linje med
marknadens forvantningar, som under perioden hade
skiftat pa grund av ett ECB som levererade mindre
stimulanser an marknaden hade férvantat sig, och
dven en stundande initial ranteh6jning fran Federal
Reserve. Dessa tva faktorer gav en valbehovlig lattnad
for Riksbanken, da dven inflationstakten i mangt och
mycket foljt deras prognoser. Detta blev dock inte
fallet i december manad, dar samtliga inflationsmatt
var lagre an Riksbankens nyligen sdnkta prognoser. En
stor besvikelse ar ocksa att aven den underliggande
inflationen, rensat fran rantefoéréndringar och
energipriser, sjunkit. Detta har inneburit en dterkomst
for diskussionerna kring ytterligare atgarder fran
Stefan Ingves och direktionen, men i och med en
mycket stark underliggande utveckling for ekonomin
som helhet blir det nagot motsagelsefullt med
ytterligare rédntesankningar. Ett rimligare alternativ
skulle i sa fall vara att rikta in sig mot valutan direkt,
och just valutainterventioner ar nagonting som Stefan
Ingves tydligt har flaggat for. Darfér kan man med
fordel noggrant folja kronans utveckling framdéver, och
skulle den stérkas till den man att inflationsmalet hotas
kan vi nog vanta oss att sadana interventioner kan
triggas.
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Sverige

Mycket god svensk tillvaxt

Sverige - BNP
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Senaste méatningen visade pd mycket stark svensk
tillvaxt, dven i internationella matt matt. Ingenting
tyder i dagsldget pa att denna trend ska vanda.

Tecken tyder pa en vandning for industrin

Sverige - Inképschefsindex, industrin
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Pa grund av en dampad global efterfragan har den
svaga kronan hittills inte lyckats ge den skjuts till
industrin som vantades. Framatblickande
indikatorer som inképschefsindex ovan pekar dock
mot en vandande trend.

Riksbanken avvaktade i December
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Vid Riksbanksdirektionens méte valde man att
avvakta med ytterligare rantesankningar.
Avvaktandet hade mycket att géra med ageranden
fran ECB och Fed, men Riksbanken har 6ppnat for
att intervenera pa valutamarknaden.

Arbetslosheten gar i ratt riktning

Arbetsloshet
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Arbetslosheten har utvecklats mycket val den
senaste tiden, och har tydligt vant nedat till dagens
sasongsrensade 7,0 procent.
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Japan: Makroekonomi

Fokus pa bolagens investeringar

Efter ett svangigt ar lyckades den japanska ekonomin
med nod och nappe klara sig fran teknisk recession,
efter en upprevidering av tredje kvartalets BNP-tillvaxt.
Momshdjningen under varen 2014 satte press pa
ekonomin och ledde till en recession, men sedan dess
har vi sett en aterhamtning. Den svaga yenen till trots
har dock inte inneburit den exportskjuts man hoppats
pa, mycket pa grund av den bleka bilden av
exportbehovet till tillvaxtlander och det allmant osékra
globala marknadsbilden. Ett tydligt exempel pa detta
ar inbromsningen i Kina, som efter USA ar Japans
storsta exportdestination. Detta dampar ocksa
bolagssentimentet, vilket hittills har hammat
investeringarna. Bristen pa& vytterligare stéd fran
centralbankens sida har dven det bidragit till denna
bild. Att lyckas fa bolagen att bérja spendera kommer
att vara en av de storsta atagandena for regeringen.
Medan bolagsvinsterna har oOkat kraftigt under de
senaste aren har det inte visat sig namnvart mycket i
investeringssynpunkt inom landet. Detta beror till viss
del pa att manga japanska bolag forlagt sin produktion
utomlands, bland annat pa grund av skattemaéssiga
skdl. Av den anledningen kommer Abe vidtaga
bolagsskattereduktioner i storre utstrackning under
aret, i forhoppningen att det framledes leder till 6kade
investeringar.

Momshdjningen hdnger fortfarande 6ver

Om vi istéllet ser till sentimentet hos konsumenterna
finns effekterna av momshojningen kvar, dven om
fortroendet har klattrat uppat sedan dess. Dessa
farhagor kommer att utoka ju narmre det andra steget
i momshojningen vi kommer, vilket kommer att vara
ett viktigt moment inom den japanska ekonomin under
aret. Hushallens konsumtion ar en av de starkaste
drivkrafterna for tillvaxten, och det géller att inte
sjosdtta annu en hojning for tidigt pa bekostnad av
konsumtionen. Premidrminister Abe har tidigare sagt
att denna inte kommer att skjutas fram vytterligare,
men for en regering med tydliga tillvaxtmal kan detta
bli en faktor som satter kdppar i hjulet. Ett beslut
kommer troligen att tas om detta i slutet av aret, men
oavsett om den forskjuts ytterligare eller inte kommer
det till slut att bli av, och ett sadant beslut hade

saledes varit av kortsiktig karaktar.

Inflationsmalet svaruppnaeligt pa kort sikt
Arbetsmarknaden har varit stram under en langre tid,
och dagens arbetsloshetsniva pa 3,3 procent lar
fortsatta nedat. Detta boér leda till en hogre
[6netillvaxt, nagot som &r av yttersta vikt for
konsumtionen och i forlangningen tillvaxten, da det ar
forst da som konsumenterna i praktiken kommer
kdnna att landet tar sig ur den strukturella
deflationistiska miljon. Utéver momshdjningen ar
ocksa en varaktig svag loneutveckling en anledning till
att hushallen har varit ndgot motvilliga att spendera.
Arets Ioneférhandlingar, Shuntd, kan komma att
forsékra arbetarna om en mer hallbar I6neutveckling
framdéver. Men trots detta kommer headline-
inflationen, som idag ligger pa 0,3 procent i arstakt,
med storsta sannolikhet vara mycket tillbakapressad
pa kort sikt. Denna period har forlangts av det
fornyade fallet pa oljepriset, da detta annars successivt
skulle falla ur arssiffrorna. Tittar vi istdllet pa den
inflationssiffra som ar rensad fran mat och
energipriser, sa ger det en nagot ljusare bild av
prisutvecklingen i landet. Sannolikheten for uttkade
stimulanser dr idag mindre an tidigare, och man lar
snarare skjuta fram tidpunkten for néar inflationsmalet
ska vara uppnatt.

Fortsatt stort stod for Abe

| och med att Abes koalitionsregering har absolut
majoritet i underhuset och majoritet i 6verhuset har
det blivit lattare for styret att fa igenom de strukturella
forandringar som vi tidigare har efterlyst. Vi kan redan
nu se forbattringar vad galler avregleringar, 6kade
insatser for att oOka arbetskraftsdeltagandet bland
kvinnor och problematiken kring det sjunkande
fodelsetalet. Men trots bolagsvinster pa historiskt hoga
nivaer och ett starkt atagande om att ta Japan ur den
strukturella deflationen ar det fortfarande en bra bit
att ga. Loftena maste omsattas i verkliga forbattringar i
den reala ekonomin, daribland 6kad export och tillvaxt,
sa att inte  fortroendet fér det stora
reformprogrammet, Abenomics, ska tryta.
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Svajig aterhamtning Rensat fran mat- och energipriser sa ror sig inflationen uppat
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Utvecklingen for den reala ekonomin har varit
svajig, men en upprevidering forhindrade teknisk

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tittar vi pa den inflationssiffra som &r rensad fran
mat och energipriser ger det en nagot ljusare bild av

recession i Q3. Foretagsfortroendet dr dock fortsatt
relativt hogt.

prisutvecklingen i landet.

Realléneutvecklingen har kommit av sig Expansiv penningpolitisk miljé
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Momshojningen varen 2014 innebar ett omfattande | dagslaget ser det ut som att utdkade stimulanser
fall for de reala I6nerna, som dock senare uteblir, men den japanska penningpolitiken satter
aterhdamtade sig under en period. Denna utveckling likval de andra centralbankerna i skugga sett till BNP
har dock kommit av sig, trots fortsatt lag per capita.

arbetsloshet och dkade bolagsvinster.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Tillvaxtlander

Laga ravarupriser i kombination med vikande
exportnivaer, pa grund av den relativt svaga globala
tillvaxten, fortsatter att pressa tillvaxtmarknaderna. En
viktig faktor i detta ar att Kina, som varldens storsta
ravarukonsument, slagit av pa tillvaxttakten. Effekten
blir som storst pa ravaruproducerande nationer, och
bland dessa ar kanske Brasilien, Chile, Sydafrika och
Australien de tydligaste exemplen. Men dven Malaysia
och Indonesien ar i hogre utstrackning dan andra
asiatiska nationer beroende av ravaruexport och
paverkas negativt av den radande trenden. De lander
som ar beroende av oljeinkomster och samtidigt har
sina valutor knutna till dollarn (t ex Saudi Arabien och
Nigeria) ar i dagens miljo hart pressade, medan lander
med rorlig vaxelkurs (Ryssland och Mexiko) har battre
forutsattningar att hantera situationen. Fortsatt
bedomer vi att det finns en risk att laget i vissa
avseende kan komma att forvarras. Ett orosmoln ar att
vi i takt med den svagare ekonomiska trenden borjat
se vikande bolagsvinster, med en urholkning av
balansrdkningar och kreditkvalitet som féljd. An s&
lange ar statsfinanserna pa de flesta hall stabila, men
om inte trenden vander kommer de allt svagare
foretagens utveckling ocksa att aterspeglas i de
nationella balansrakningarna. Lander dar vi befarar att
denna utveckling kan materialiseras ar Turkiet,
Brasilien och Sydafrika.

Osteuropa — rubelns fall parerar oljeprisnedgang

Den ryska ekonomin hammas alltjamt av sanktioner
och det fallande oljepriset, vilket skapat en fallande
rubel och stigande inflation. Den svagare valutan boér
dock kunna ge stod at exportindustrin. Det simultana
fallet i oljepriset och rubeln minskar ocksa pressen pa
den inhemska ekonomi, da oljeinkomsterna i lokal
valuta ar mer balanserad. Under hosten fanns flera
tecken pa att botten i den ryska ekonomin hade
passerats, men med vytterligare fall i oljepriset ar
utsikterna mer osdkra. Inflationen ligger i dagslaget pa
13 procent, men vantas successivt falla under det
kommande aret vilket vantas skapa utrymme for en
mer stimulativ politik med rantesankningar. For 6vriga
Osteuropa ser forutsdttningar alltjimt gynnsamma ut
for exempelvis Polen och Tjeckien, med en god
konsumtionsniva, fortsatta investeringar och export till
ett allt mer valmaende Vasteuropa.

Latinamerika — ingen ljusning i Brasilien

Situationen i Brasilien har inte forbattrats under
hosten. Valutan fortsatter att tappa kraft, vilket
medfor att inflation importeras och verkar ha bitit sig
fast p& héga nivéer. Aven arbetsldsheten har nu bérjat
att 6ka. Samtidigt ser statsfinanserna allt samre ut, och
budgetunderskottet medfoér krav om atstramning. Den
politiska osdkerheten i landet medfor att inga beslut
fattas avseende de nédvdndiga atgarder som kravs,
penning- och finanspolitiken ar darmed bakbunden.
Saval konsument- som féretagarfértroende &ar lagt,
vilket leder till att investeringar och konsumtion skjuts
pa framtiden. Skuldsattningsgraden har i det narmaste
fordubblats det senaste decenniet, och i takt med att
den svaga utvecklingen fortsatter okar risken for
betalningsinstallelser for bade privatpersoner och
foretag.

Asien — Indien en ljuspunkt

Bland de lander som har utpradglad exportindustri, som
exempelvis Sydkorea och Taiwan, star man infor ett
flertal utmaningar. Inte minst drabbas dessa lander i
en miljo med generellt lagre tillvaxttakt och darmed
vikande efterfragan. Men konkurrensen fran Japan har
ocksa tilltagit i takt med att yenen fallit. Slutligen
beddoms Kina successivt ta vytterligare steg i
vardekedjan, vilket ocksa skapar en press. Detta har
exempelvis lett till en betydande Overkapacitet i
Sydkorea, vilket potentiellt kan leda till stigande
arbetsloshet och behov av konsolidering. Riskerna
beddms som storst inom shipping- och stalindustrin.
Samtidigt ar skuldsattning for de koreanska hushallen
relativt hog, och dessa kommer séledes inte att kunna
fungera som en drivkraft for tillvaxten. Situationen i
Taiwan nar likartad, men med en dnnu stérre koppling
till utvecklingen och trenderna i Kina. For Indien har
forhoppningarna pa reformer varit stora, och till viss
del har ocksa regeringspartiet BJP levererat pa sina
I6ften.  Centralbanken har &dven lyckats med
konststycket att 6ka fortroendet for penningpolitiken
och darmed stabiliserat valutan, samt fatt ned saval
den faktiska som férvantade inflationsnivan i landet.
An s3 linge har emellertid de planerade de
overgripande land- och arbetsmarknadsreformerna
inte kommit pa plats. Lyckas premidrminister Modi
med detta lar det ge ett tydligt positivt avtryck i
tillvaxtprognoserna for landet.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Kina

Inget tyder pa att den trend som kunnat noteras i Kina
de senaste aren kommer att brytas, det vill sdga ett
pagaende skifte fran industri- till tjanstesektorn och en
darpa foljande avmattning i landet. Forvantningarna ar
att BNP kommer att visa en tillvaxt pa cirka 6 procent
under 2017 och den allt lagre tillvaxttakten skapar oro
kring en kinesisk hardlandning. Under senare tid har vi
dessutom sett 6kade farhagor kring effekterna fran en
kinesisk devalvering, och att Asien dda kommer att
kastas in i en ny kris liknande den pa 1990-talet. |
skrivande stund har den kinesiska valutan forsvagats
med cirka 1,4 procent mot dollarn pa aret vilket kan
jamféras med Kinas devalvering om 30 procent under
1990-talet. Behovet av en devalvering av den
magnituden ar knappast tankbart och inget som Kina
har behov av i dagsldget. Kina har under en langre
efterstravat en liberalisering av sin valutapolitik for att
inkluderas i IMF:s internationella valutakorg. Ett av
kraven som stdlls & dad storre inslag av
marknadsprissattning av valutan vilket man nu under
hosten och vintern genomfor gradvis. Att ha en fast
vaxelkurs mot en urstark amerikansk dollar gynnar
naturligtvis inte heller exportsektorn i landet.

Vi tycker oss aven se att statistiken visar att nedgangen
i exempelvis industriproduktion planat ut vilket snarast
tyder pd att en stabilisering pagar. Samtidigt har
detaljhandelsutvecklingen varit positiv under hosten
med en tillvdixt om 11 procent i december i den
senaste matningen sag man tydligt effekten av
forandrade skatteregler kring bilkdp, vilket resulterade
i en forsaljningsdkning av personbilar med 24 procent.
Investeringarna okar ocksa ater i Kina som ett resultat
av fornyade satsningar pa infrastrukturprojekt.
Framatblickande indikatorer som inkopschefsindex
tyder dock pa en fortsatt svag trend for industrin,
samtliga delkomponenter tyder pa en fortsatt
avmattning. Det finns dven en 6verkapacitet i delar av
industrin och regeringen har presenterat atgardsplaner
for att komma till ratta med detta problem. Vi raknar
med att Kina klarar att hantera den pagaende
processen, men att omvarlden missbedémt hur lang
tid det tar och vilka effekter det far. Var standpunkt ar
vidare att effekterna mdjligen inte blir storst i Kina
utan att aterverkningarna kan bli mest patagliga i de
ravaruproducerande ldnderna, som ar beroende av
Kinas efterfragan och ett hogre ravarupris an idag.

Det laga inflationstrycket i landet skapar mojligheter
for centralbanken PBoC att agera, och under hosten
har styrrantan sankts till 4,35 procent. | samband med
forandringen genomfordes dessutom vytterligare en
sankning av bankernas reservkrav. Vi bedomer att det
finns bade vilja och utrymme for ytterligare sankningar
och raknar med en sdnkning med i storleksordningen
0,5 procentenheter under det kommande aret. | mars
kommer den kommande femarsplanen  att
presenteras, vi raknar med att tillvixtmalet denna
gang kommer att sattas till mellan 6,5 och 7,0 procent
vilket ar i linje med de prognoser som idag finns pa
marknaden. Vi beddomer ocksa att det finns en
mojlighet att investeringarna i femarsplanen blir
framtunga, det vill sdga att man tar dessa snarare forr
an senare for att stodja tillvdxten. Regeringen vantas
ocksa vidta ett antal andra atgarder for att stimulera
ekonomin. Det omfattar bland annat riktade insatser
for att framja satsningar pa forskning och utveckling,
investeringar for att rada bot pa de flaskhalsar som
finns i industrin, samt rensa bort 6verkapacitet dar den
finns. Atgirderna omfattar bland annat
skatteldttnader, subventioner samt forbattrad tillgang
till kreditmarknaden.

En viktig faktor att bevaka ar utvecklingen pa den
kinesiska fastighetsmarknaden, vad galler saval
prisnivaer, forsaljningsvolymer, nystartade
byggprojekt, som lager av osalda bostader. Under
slutet av aret skedde en viss aterhamtning pa
fastighetsmarknaden, men fortsatt ar vi langt ifran en
stabil marknad. Allt fler roster hoéjs nu, dven fran
kinesiskt  hall, att fastighetsmarknaden maste
stabiliseras for att undvika en hardlandning i landet.
Fortfarande finns en stor lageruppbyggnad av osalda
bostdader, framforallt i nagot mindre stader dar
lagernivan ligger pa motsvarande 25 manaders
forsaljning, att jamféra med de storre staderna dar vi
under langre tid sett en konstant niva pa motsvarande
10 manader. D& omkring 40 procent av hushallens
tillgangar ar kopplade till fastigheter sa bedoms inte
heller den inhemska efterfragan forbattras pa bred
front forrdan fastighetssektorn stabiliseras. Atgarder
vidtas darfor for att framja en fortsatt urbanisering,
bland annat genom sociala reformer, men ocksa via
skattelattnader och program for att minska sparkvoten
hos hushallen.
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Tillvaxtmarknader

BNP och inképschefsindex pa tillvaxtmarknader

BNP-tillvaxt Inkopschefsindex

2015 2016 2017 dec-15
BRIC-landerna
Brasilien -3,8 -3,5 0,0 45,6
Ryssland -3,7 -1,0 1,0 48,7
Indien 7,3 7,5 7,5 49,1
Kina 6,9 6,3 6,0 49,7
Ovriga tillvaxtmarknader
Mexiko 2,3 3,1 3,3 52,4
Sydkorea 2,7 3,1 3,6 50,7
Turkiet 3,1 3,4 4,1 52,2
Sydafrika 15 1,5 2,0 45,5
Osteuropa 3,4 3,1 3,4
Asean-5* 4,7 4,8 5,1

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam

Kdlla: IMF, Goldman Sachs, Séderberg & Partners

For flera av de storre tillvaxtmarknaderna ser
trenden fortsatt osdker ut, med svag eller vikande
tillvdaxt och inkdpschefsindex som ligger under 50-
nivan. Det stora fragetecknet ar hur tillvaxtlanderna
paverkas av de laga ravarupriserna och
avmattningen i Kina.
Kina: Forsaljningen av personbilar steg kraftigt efter andrade
skatteregler
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—Bilférsljning Kina 4/4

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den kinesiska regeringen vantas vidta en rad
atgarder for att framja tillvaxten i landet och
stabilera fastighetsmarknaden. Det omfattar 6kade
investeringar, skattelattnader och sociala reformer.
Forandrade skatteregler avseende bilkdp ledde till
en forsdljningsdkning av personbilar med 24
procent under hosten.

Brasilien: Inflationen och arbetslosheten stiger snabbt
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—Brasilien inflation 4/a ~ —Brasilien arbetslshet

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Vi ser annu inga tecken pa forbattringar i den
brasilianska ekonomin. Den svaga valutan har
bidragit till att inflationen tagit ny fart och dven
arbetslosheten har stigit kraftigt under 2015.

Ryssland: Oljepris och rubel gar hand i hand
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den ryska rubeln har fallit i takt med att oljepriset
vikit. Den synkrona rérelsen minskar pressen pa den
inhemska ekonomin da oljeinkomsterna i lokal
valuta balanseras. Situationen &r likartad for
exempelvis Mexiko, medan lander som Saudi
Arabien och Nigeria vantas paverkas mer da
landernas valutor ar knutna till dollarn.
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En skakig aterblick men positiva utsikter

De globala aktiemarknaderna inledde ar 2015 starkt
och vérldsindex hade vid toppen i april stigit med 19
procent rdknat i svenska kronor, men med mer
beskedliga 7 procent i dollar. Darefter har dock
marknaderna av flera anledningar utvecklats svagt, per
den sista december kan arets utveckling istallet
summeras till 5,8 procent rdknat i kronor och minus
2,4 procent i dollar. Bland de badsta marknaderna syns
den japanska, saval i kronor som i lokal valuta medan
den brasilianska tillhér de klart sdmsta. Vi kan lite stolt
konstatera att vi har rekommenderat 6vervikt i Japan
och varit negativa till Latinamerika under det gangna
aret.

Toppnoteringarna for aret pa de flesta marknaderna
infoll under varen eller forsommaren och de har efter
det Overlag retirerat. De storsta svagheterna
uppenbarade sig pa tillvaxtmarknader med stort
ravaruberoende samt i ravaru- och energirelaterade
sektorer. En kombination av oro kring eurosamarbetet
i samband med att Greklands stodprogram férlangdes
och en radsla for en kinesisk hardlandning dominerade
nyhetsrubrikerna under sommaren. Amerikanska Fed:s
paborjade réantehdjningscykel dr dock sannolikt den
enskilt viktigaste handelsen som paverkade och oroade
finansmarknaderna mest under dret. Den fortsatta
svaga utvecklingen  kring  industriinvesteringar,
framforallt beroende pa inbromsningen i
ravarupriserna, tyngde ocksa industrisektorn och har
medfort stor press for manga bolagsutsikter. | USA
syns en vikande trend relativt 6vriga varlden, en stark
dollar och oljepriskollapsen ar de framsta skalen. Pa
tillvaxtmarknaderna har utvecklingen generellt varit
mycket svag under aret. Flera av de storre
tillvaxtmarknadslanderna, exempelvis Brasilien och
Ryssland befinner sig i recession och den kinesiska
tillvaxten bromsar in detta har medfort oro kring den
skulduppbyggnad som skett, ofta i amerikanska dollar.

Relativvarderingen mot obligationer ger enligt oss ett
fortsatt stort stod till aktier, dar vi ser en betydande
fallhéjd i obligationer om/nér rantorna vander uppat
och direktavkastningen for aktier ar fortsatt pa hogre
nivaer an det historiska snittet. Aktievarderingen &r
efter nedgangarna inte ldangre utmanade sett till
tioarssnittet och givet ranteldget anser vi att det &r
befogat. Varldsindex handlas idag pa P/E 14 med nagot

hogre niva for de amerikanska borserna, men lagre for
den japanska, europeiska och pa tillvixtmarknaderna.
Globalt védntas en vinsttillvaxt pa 6,3 procent under
2016 efter att vuxit med ca 0,3 procent 2015.
Vinsttillvaxten bedéms bli stérst i flera av de
europeiska landerna med en 6kning om 18,3 procent i
Italien och med en tillvixt pa 13,5 procent i Spanien.
Fortsatt kommer en relativt stor del av
vinstforbattringarna  fran  effektiviseringar  och
aktiedterkdop men forsaljningstillviaxten vantas dock bli
positiv, saval globalt som i USA och Europa. Har vantas
storst tillvaxt i Asien och pa tillvaxtmarknader med 6,5
procent. Sektormassigt ar det  framforallt
konsumentrelaterade aktier och teknikaktier som
gynnas i lagrantemiljén, men dven hélsovardssektorn
fortsdtter att utvecklas val. Energi- och ravaruaktier
har och har haft betydligt tuffare omstandigheter, med
standigt sankta vinstprognoser i takt med att
ravarububblan spruckit.

Efter de senaste manadernas svaga utveckling pa
marknaden da den tidigare kombinationen forhéjda
varderingar och hoga férvantningar istdllet forbyttes
till riskaversion och skepsis har vi en positiv syn pa
aktiemarknader och dess potential generellt.
Underliggande ser vi att trenden kommer kunna
forbattras samtidigt som risken for fortsatt hog
volatilitet ar stor. P bade rante- och valutamarknaden
okade volatiliteten kraftigt under varen och vi har sett
betydande inslag av detta dven pa aktiemarknaden
under hosten 2015 och inledningen pa 2016.

Utvecklade marknader

Drygt hélften av varldsindex, MSCI AC World, utgors av
USA. USA som var epicentrum for finanskrisen 2008
har sedan dess paverkats mycket av den forda

centralbankspolitiken. Infor den paborjade
rantehojningscykeln  har dollarn  starkts  vilket
framforallt paverkar exportbolag negativt och

ekonomin har under aret visat pa slagig tillvaxt.
Trenden i vinstestimatrevideringar har under aret varit
negativ och det sker fortfarande fler nedrevideringar
an upprevideringar varfor varderingen inte ar lika
forsvarbar som pa andra hall i varlden. Utvecklingen
har ocksa blivit mer avhéngig av ett fatal aktier inom
framforallt  teknologi och hélsovardssektorn i
uppgangsfaserna, dar varderingarna  forutsatter
fortsatt hog tillvaxt.
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| Europa har konjunkturaterhdmtningen antligen borjat
ta fart fran en lag niva. Aktiemarknaderna paverkas
mycket av centralbankers agerande dven har. Bolagen
gynnas av ett fortsatt stimulerande ECB, som via
okonventionella metoder pressar ner eurokursen vilket
starker bolagens konkurrenskraft, och som exekverar
ett omfattande tillgangskopsprogram vilket pressar
ned rantorna. De europeiska bolagen har dnnu inte
noterat den starka Idnsamhet som vi ser i amerikanska
bolag, och den europeiska aktiemarknaden &r darfor
nagot billigare men varderingen befinner sig runt sitt
tioariga snitt. Vinstestimaten ar dock under press da
en svagare kinesisk utveckling kan ge en vikande
forsdljning. | manga bolag finns det rimligen
effektiviseringspotential i och med att europeiska
marginaler annu befinner sig en bra bit fran de
toppnivaer som syntes 2007 medan amerikanska
bolags marginaler ar rekordhoga. Ett vinstlyft med en
okning pa 5,9 procent vantas 2016. Signalerna fran
bolagen under de tre féregaende rapportperioderna,
ger indikationer pa att en vandpunkt ar nadd och att
nagot mer positiva utsikter foreligger.

| Japan ser vi en stor divergens mellan den
makroekonomiska utvecklingen, dar de demografiska
motvindarna ger fortsatt svag utveckling och
utsikterna for aktiemarknaden dar vi ser en hel del
ljuspunkter. En stigande kapitaldistribution till
aktiedgare i kombination med fortsatt positiva
vinstprognosrevideringar ar de framsta skalen till var
positiva rekommendation. Under  aret har
distributionen 6kat med 6ver 25 procent, tack vare
stark tillvaxt framst i aktieaterkop men ocksd i
utdelningar. Det mojliggors tack vare
aktiemarknadsvanliga reformer fran regeringen, men
ocksa tack wvare en god Vvinsttillvaxt, dar
snittférvantningarna idag ligger pa drygt 9 procent for
ar 2016. Trenden i estimatrevideringar ar relativt
positiv och varderingen &r inte anstrangd da vinsterna
varderas till en nagot lagre niva an tioarssnittet, trots
den starka utveckling som varit. Det finns fortsatt stora
marginalforbattringar att goéra i de japanska
borsbolagen och avkastningen pa eget kapital ar
betydligt lagre an den ar i USA och Europa.

Sammantaget kvarstar vi med en positiv syn pa

utvecklade marknader, men foredrar den exporttunga
europeiska, svenska och japanska marknaden som
gynnas av fortsatta stimulanser fére den amerikanska,
dar den starka dollarn och pressade ravarupriser ger
allt mindre stéd for utsikterna.

Tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader har utvecklats svagt under aret, inte
minst Latinamerika dar Brasiliens svaga utveckling
tynger. | Asien exkl. Japan, dar de kinesiska
aktiemarknaderna ingar, upplevde ett valdsamt volatilt
ar. Manga lander i regionen &r nettoimportorer av olja
och gynnas darmed av det lagre oljepriset, men
paverkas negativt av dollarns styrka och osdkerheten
kring den kinesiska yuanens fortsatta utveckling efter
att peggen mot den amerikanska dollarn tagits bort.
Den generellt avtagande riskvilian pa finansiella
marknader paverkar ocksa tydligt. Pa det kinesiska
fastlandet syns att den tydligt spekulationsdrivna
utvecklingen nu fallerat. | regionen i stort ser vi dock
fortsatt potential dar konsumtion fortsatter att vara
ett hogst intressant tema.

Tillvaxtmarknaders borsutveckling tenderar att ha hog
foljsamhet till den kinesiska ekonomiska utveckling da
Kina varit stor importér av en stor del av Ovriga
tillvaxtmarknaders exportvaror. Da oljan fortsatt
handlas pa laga nivder har saval Ryssland som
Latinamerika missgynnats. | Ryssland har dock den
minskade geopolitiska oron, forvisso fran en mycket
hog niva, bidragit till 2015 ars relativa styrka.
Makrosignalerna ar svaga och Ryssland ar som alltid en
mycket svarbedémd marknad dar korruptionsinslagen
ir stora. Regionen Osteuropa innefattar dven ldnder
som Polen och Tjeckien som ar betydligt mer
sammanldankade med Vasteuropa och darmed gynnas
av den aterhd@mtning som pagar. | Latinamerika, som
domineras av Brasilien, ar det ett mycket utmanade
ekonomiskt klimat. Exportintdkter fran framforallt olja
och andra ravaror har kollapsat, vilket i kombination
med hog utlandsk skuldsattning i dollar gor att flera
ekonomier sitter i ett mycket problematiskt lage.
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Varderingen for tillvaxtmarknader &r pa det hela taget
sett ldg, men skillnaderna mellan regionerna &r stora
dar fastlandskina fortfarande sticker ut som relativt dyr
medan den ryska marknaden ser desto lagre varderad
ut. Tillvaxtmarknaderna har kollapsat under aret och
varderingar och forvdntningar ar laga samtidigt som
motvindarna fran skuldsattning och ravarupriser
fortsatter. Sammantaget ser vi nu neutralt pa
tillvaxtmarknader generellt efter att ha varit negativa
en langre tid

Sektorutveckling och utsikter

De senaste arens borsuppgang har framforallt drivits
av  defensiva sektorer samt, i USA:s fall,
teknologisektorn. Efterfragan pa finansiellt starka
bolag med god direktavkastning har varit stor da det
allmanna ranteldaget ur ett historiskt perspektiv ar
mycket lagt, vilket har medfort att varderingen pa den
typen av bolag har stigit kraftigt och premien relativt
cykliska bolag ar hog. Till dessa typer av bolag hor
halsovardsbolag och dagligvarubolag medan
verkstadsbolag och sallankdpsvarubolag hor till de mer
cykliska bolagen.

Sett till relationen mellan tillvaxt och vardering bor de
cykliska bolagen ha en bra potential givet att vi gar en
mer normaliserad konjunktur och ranteutveckling till
motes. Flertalet indikatorer pekar i den riktningen
aven om vi fortfarande befinner oss i ett klimat som
praglas av laga rantor, 1ag inflation och lag tillvaxt pa
global basis.

| Europa har de under aret tidigare positiva
vinstprognosrevideringarna slagit om och blivit
negativa.  Svagare  kinesiska  utsikter  tynger

prognoserna for manga europeiska exportbolag likval
som fallande investeringstakt fran gruv- och
energisektorn. Dock ger den svaga euron och kronan
relativt dollarn stod for de mer exporttunga cykliska
bolagen.

Pa andra sidan Atlanten &r situationen inte fullt likadan
utan mer blandad, dven om defensiva bolag dven har
framstar som dyra relativt cykliska. Dar &r det mer en
fraga om exportbolag relativt bolag med en mer
inhemsk exponering. Dollarn pressar

tillverkningsindustrin och investeringarna faller brant
inom energi och gruvrelaterad industri.

Smabolag

Mindre bolag har ofta historiskt givit en hogre
avkastning dn stora bolag 6ver en langre
placeringshorisont. Aven under kortare perioder kan
det vara intressant att géra den uppdelningen i sin
totala portfoljexponering, men det galler att vara
selektiv oavsett om man placerar i enskilda aktier eller
véljer fonder. Andelen fondférvaltare som slar sina
index inom segmentet smabolagsfonder ar fler an for
storbolagsforvaltare, av flera anledningar. Smabolag ar
ofta illikvida och mer volatila, men ger maojligheten att
fa en mer koncentrerad exponering mot bade
tematiska investeringar och strukturella
marknadstrender. Dessutom kan smabolag erbjuda
goda mojligheter i uppkopsperioder, da dessa oftare ar
foremal for forvarv.

Smabolag har historiskt givit en battre avkastning nar
konjunkturen aterhdmtas och i takt med att den
europeiska aterhamtningen vantas tillta nagot ligger
ocksa  forvantningarna i marknaden pa att
vinsttillvaxten ska vara tydligt hogre i de mindre
bolagen an i de storre. Den hoga vinsttillvaxten ar
nagot som haller pa att prisas in av marknaden och
smabolag har redan under en langre period utvecklats
battre an storbolag. Vi ser att potential till
I6nsamhetsforbattringar finns i framférallt europeiska
smabolag och vinsttillvaxten védntas framst drivas av
marginalférbattringar.

Trenden for smabolagsinvesteringar har det senaste
halvaret divergerat dar de amerikanska smabolagen
utvecklats sdmre dn de amerikanska stoérre bolagen. |
Europa har smabolag gynnas av det marknadsldge och
tro pa att konjunkturen befinner sig i en tidigare fas. Vi
gor bedomningen att det fortsatt finns potential for
smabolag att Overavkasta, sé lange inte det generella
marknadssentimentet forsamras ytterligare. Av saval
varderingsmassiga som centralbanksstimulativa skal
ser vi storre potential i Europa, Sverige och Japan an i
USA.
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Generellt ligger varderingarna i underkant
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Kdlla: Goldman Sachs

Véarderingarna pa prognoserna ar nu relativt laga.
Utvecklade marknader uppvisar hogre varderingar
an tillvaxtmarknader relativt historiken dar de
sistnamnda nu varderas lagre an pa mycket lange.

Lagre forvantningar pa 2016

Exhibit 9: Sales growth, EPS growth and net margins
Consensus estimates

Sales Growth (% EPS Growth (%) Net Margin (%

2015E 2016E 2015E 2016E 2015E  2016E
S & P 500 -33 58 -8.0 175 a3 95
STOXX Europe B00 a7 22 3o 51 84 as
TOPIX (FY basis) 25 31 124 a4 41 43
MSCI AP ex Japan .8 71 -0.8 4.2 85 a8
MSCI EM -1.9 58 57 57 8.0 8.5
MSCI The World -33 3.0 02 6.3 8.6 89
Cons. Disc 5.5 52 127 14.3 6.4 8.0
Cons. Staples 1.1 38 -1.2 -] 5.0 8.1
Energy -32.8 -1.e -55.5 -12.8 ae X
Financials 3.0 29 13.9 49 14.8 140
Health Care 7.7 T2 88 2.1 1.8 120
Industrials -2.3 25 11 78 8.5 6.8
LT 47 47 78 77 159 157
Materials 04 -10 -181 13 8.0 a2
Telecom 38 45 87 47 a2 a2
Utilities 0.9 03 -3.0 -0.3 a4 8.4

Kdlla: Goldman Sachs

Forsaljningstillvaxt och vinstutveckling spas forbattras
nasta ar. Sannolikt vantar dock nedrevideringar da
energisektorn fortsatter att utvecklas svagt och framst

amerikanska vinstprognoser ser val tilltagna ut.

Barsutveckling for fyra olika regionala marknader under aret

130

120

100

Relativt stark stimulansdriven utveckling pa den
japanska och den europeiska marknaden,
marknader vi fortsatt &r positiva till. Den
amerikanska ser vi mindre potential i och
tillvaxtmarknader ar ater neutrala efter den svaga
utvecklingen.

Exportandel till Kina och Asien Ex-Japan

Percent of GDP Percent of GDP
12 12
mExports to China
10 Exports to Asia Ex-Japan F 10
8 ra
6 r 6
4 F 4
2 2
0 - -0
Australia Japan Germany  Canada France Italy us UK
Kdlla: IMF

Kinas exportandel i utvecklade ekonomier ar stor
men inte alls dominerande for de flesta lander. Det
ar vart att noteras att borsbolagens exponering ar
nagot hogre.
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Utvecklade marknader utklassade tillvaxtmarknader under

De negativa vinstprognosrevideringarna dominerar
fjolaret

aterigen Over de positiva pa global basis

Earnings sentiment = (upgrades — downgrades) / total estimates
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Kdlla: Factset Kdlla: Factset

Tillvaxtmarknaders svaga relativutveckling tror vi Vinstprognosrevideringar for 2016 i bolagen globalt
kommer att brytas da varderingarna nu kommit ner har aterigen férsamrats efter en stark period under
ordentligt varen 2015.

Japanska bolag star for de minst negativa revideringarna,

Skillnad pa det finansiella klimatet fér bolag beroende pa

hemvist
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Kdlla: Goldman Sachs Kdlla: Goldman Sachs

De finansiella villkoren héar uttryck som Financial
Conditions Index (sammanvagning av ett stort antal
indikatorer som ror villkoren fér bolagens
finansieringsmojligheter) for bolagen i Europa och
Japan ar fortfarande stimulerande, dock borjar det
bli stramare i USA

Den svaga utvecklingen foér ravaror syns nu ocksa i
prognoserna och i negativa vinstrevideringar.
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Stockholmsbérsen

Stockholmsborsens breda index, SIX RX steg under
2015 med 10,4 procent vilket inkluderar
terinvesterade utdelningar utan skatt. Arets starka
inledning raderades nastintill ut i samband med att
oron for den kinesiska ekonomin och osdkerhet om
Fed:s kommande rantehdjningar medforde en tydlig
riskaversion i marknaden under det andra halvaret.
Trots att den férsta amerikanska ranteh6jningen nu ar
pa plats ar osakerheten fortsatt stor betraffande
takten i Fed:s rantehojningscykel. Vi kan konstatera att
den o6kade volatiliteten under det andra halvaret och
inledningen av detta ar frestar pa manga investerares
nerver och att det innebdr en slagig kursutveckling.
Makroekonomiskt fortsatter dock Sverige att utvecklas
starkt och just nu bedémer vi att skillnaden mellan hur
marknaden prissatter framtida utsikter och det
nuvarande aktuella laget ar stor.

Oron for Kina och for tillvaxtmarknader generellt har
sedan sensommaren drabbat aktiekurserna i de
svenska borsbolagen i stor utstrdackning. Vi menar dock
att radslan pa sina hall har gjort ofértjant stora avtryck
i aktiekurserna och ser koplagen i flera aktier idag. Vi
ar nu i inledningen av rapportsasongen for det fjarde
kvartalet och med oss fran den féregdende syntes
alltfler tecken pa ett ljusare ldge i Europa dven om de
flesta rapportkommentarerna ocksa vittnade om ett
karvare lige p& manga tillvixtmarknader. Aven p3
senare tid har makroekonomiska indikatorer visat att
den konjunkturella dterhamtningen i regionen fortgar
och vi bedémer att forutsattningar finns for att Europa
fortsatter pa inslagen bana. Méanga svenska borsbolag
ar forhallandevis exportberoende och ldnder i Europa
ar i flertalet fall de storsta marknaderna som nu
utvecklas positivt. Norge utgdér undantaget da de
befinner sig i en avmattningsfas efter manga ars
oljeboom. Varderingarna har kommit ner och var syn
ar att Kina inte kommer hdrdlanda utan staller om till
en mindre investeringsinriktad ekonomi samt att de
amerikanska konsumenterna mer dn vdl kan
kompensera for industrins svaghet.

Fed valde vid sitt senaste mote att paborja sin
rantehdjningscykel . Vara studier rérande vad som
hdander med europeiska borser infor och efter att Fed
inleder en rantehojningscykel visar att boérserna

tenderar att fortsatta stiga. Dagens osdkerhet kring
takten i hojningarna ar darfor nagot vi inte bedémer
kommer fa den svenska borsen att inleda en ldngre
negativ utveckling.

Vardering

P/E-talet for Stockholmsbérsen ligger for narvarande
pa dryga 16 ganger 2015 ars forvantade vinster medan
den sjunker till 15 ganger prognoserna for 2016 ars
vinster. Varderingen befinner sig nu nagot over det
historiska genomsnittet 14, men &r inte langre pa
samma anstréngda nivd som under varen 2015.
Bolagsvardena som andel av férséljningen ar 1,3 for
detta ar och i forhallande till rérelseresultat fore skatt
(EBIT) pa 12,7 upplever vi inte som utmanande. Aven
om vi beddmer att vinstestimaten kommer att
fortsatta revideras ned nagot under boérjan av aret, ser
vi borsen som attraktiv dar vi star idag.

Forséljnings- och marginalestimat

De svenska borsbolagen har idag en historiskt bra
I6nsamhet som &r tillbaka kring de nivaer som syntes
2007. Vinstmarginalerna bedéms fortsatta stiga och
bakom de starkta vinstférvantningarna ligger saval en
okad forsaljningsvolym som forbattrade
rérelsemarginaler samt draghjalp fran
valutakurseffekter. Den genomsnittliga
rorelsemarginalen for de svenska borsbolagen bedéms
bli omkring 15 procent 2016 samt 15,7 procent
nastkommande ar medan omséattningen uppskattas
vaxa med 3,3 procent 2016 och 3,8 procent 2017. Det
gor att vinstokningen per aktie vantas bli over 11
procent i ar for att sedan uppgad till ndrmare 10
procent aret darpa. Vi ser att stigande vinster utgor
nyckeln till en fortsatt borsuppgang och bedémer att
forutsattningarna for vinsttillvaxt i manga svenska
bolag ar goda trots utvecklingen i Kina.
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Direktavkastning

Direktavkastningen (utdelningarna som andel av det
samlade borsvardet) ar betydligt hogre idag an den
har varit historiskt samtidigt som rantenivan ar
avsevart lagre och skillnaden dem emellan bidrar till
intresset for aktiemarknaden. For borsen som helhet
ligger prognoserna for direktavkastningen pa 4,3
procent 2016. Bankerna, som vager tungt i index, har
en forvantad direktavkastning pa mellan 5,2 procent
och 7,3 procent, i topp ligger Nordea och Swedbank.
Aven inom andra sektorer finns det dock gott om
svenska bolag som erbjuder en god direktavkastning.
Operatérerna Tele2 och TeliaSonera ar klassiska
utdelningsaktier. HiQ, Ericsson, NCC och Skanska ar
ytterligare exempel pa bolag med hog
direktavkastning. De flesta utdelningar avskiljs under
varen men trenden ar att fler bolag sprider ut
utdelningarna till fler tillfallen och alternativt
distribuerar kapital genom aktieaterkopsprogram.

Foretagstransaktioner

Det gangna aret var héandelserikt, bade avseende
uppkop och borsintroduktioner saval i Sverige som
internationellt. Den svaga globala tillvaxten har fatt
bolagen att se sig om efter mdjligheter att
kompensera lag organisk tillvaxt med forvarv. Den
positiva aktiemarknaden har medfért att saval
entreprendrer som Private Equity bolag har sokt
kapital via aktiemarknaden. Starka balansrakningar
och den goda tillgangen pa billig finansiering ar ocksa
faktorer som givit stod at férvarvstrenden och nagot
som dven framgent talar for en fortsatt hog aktivitet.
Vi har under aret sett det storsta antalet
borsintroduktioner i Sverige pad mycket ldnge.
Riskaptiten i nyintroduktioner har varit mycket hog
och vid manga noteringar har efterfragan varit enorm
med en kraftigt positiv kursutveckling som resultat den
forsta handelsdagen.

Valutor

Den svenska kronans férsvagning mot dollarn de
senaste aren har under hosten stannat upp, trots Fed:s
rantehojning och uttalanden fran Riksbanken om att
de kommer att intervenera om kronan starks. Var
uppfattning &r att den stérre rérelsen USD/SEK nu ar
klar.  Svenska  borsbolag som  ar  mycket
exportorienterade har fatt ett ordentligt
resultatbidrag av valutaférsvagningen de senaste aren
men har tror vi sadledes att bidraget kommer att
minska. Valutardrelser over- eller underskattas ofta av
analytiker vilket gor att de ofta ger upphov till
avvikelser mot forvantningarna i bolagsrapporterna.
Under perioder da kronan forsvagas gentemot dollarn
tenderar  optimismen  ocksa att stiga pa
Stockholmsbdrsen da exportberoendet &ar hogt. Vi
vantar oss initialt en dollarférsvagning, men beddémer
samtidigt att situationen inte forsamras avsevart
under aret fran dar vi star idag och ser i forlangningen
att en stark dollar, om an inte stigande, kan fortsatta
ge visst stod.

Stockholmsbdrsens utsikter

Efter hostens och vinterns kursfall, forst i samband
med Greklandskrisen och sedan till féljd av oro for
kinesisk ekonomi, ser vi en potentiellt god uppsida pa
Stockholmsborsen. Nyckeln  till  en  fortsatt
borsuppgang utgbrs av stigande vinster och den
konjunkturella aterhdmtning som fortgar i vastvarlden
ger stod. Vart huvudscenario ar att vi under aret
kommer att fa se vinsttillvaxt i manga svenska bolag
och att en svag krona fortsatter att ge viss draghjalp.
Laga rantor i kombination med en mer attraktiv
vardering och en hog direktavkastning ger intresse for
aktiemarknaden. Vi oroas Over det svaga sentimentet
och att den tekniska bilden ar svag. Osdkerheten kring
rantehojnings-takten i USA kvarstar, den kinesiska
omstallningen skapar friktioner i marknaderna och vi
befinner oss i en senare del av borscykeln varfor vi
vantar oss att volatiliteten kommer att forbli hog.
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Soderberg & Partners aktieanalys

Soderberg & Partners aktieanalys omfattar ndrmare 80
procent av marknadsvardet pa Stockholmsborsen. De
mest omsatta 36 bolagen bevakas I6pande och nedan
foljer en genomgang av de aktier som har gron
trafikljussignal och ar top picks just nu.

Soderberg & Partners aktieanalys rekommenderar
Autoliv

Global bilforsaljning fortsatter att utvecklas starkt och
en av Autolivs japanska konkurrenter har stora
problem. Fortsatt storre teknikinnehall kring aktiv
sakerhet i personbilar borgar for fortsatta framgangar
for bolaget.

2016e

P/E: 14,9
Rorelsemarginal: 9,7 procent
Direktavkastning: 2,1 procent

SEB

Banken har goda forutsattningar for fortsatt hoga
vinster, varderingen ar attraktiv och

direktavkastningen  bra. Intjaningsandelen fran
rantenetto ar nagot mindre an i konkurrenters fall
vilket, tillsammans med positiva
vardepappersmarknader och en fortsatt hog
transaktionsaktivitet, bidrar till god vinstutveckling.
Aktien har tyngts av osdkerheten kring nya riskvikter
for foretagsutlaning som skall kommuniceras av
Finansinspektionen i borjan av aret, nagot som kan
komma att paverka utdelningsnivan.

2016e

P/E: 10
Kostnad/intakter: 54,1 procent
Direktavkastning: 6,9 procent

NCC

Utsikterna for sektorn ser fortsatt bra ut och NCC har
goda defensiva  kvaliteter samt ett starkt
aktiedgarvanligt fokus med en hog direktavkastning.
Den valfyllda orderboken kan ge stod at tillvaxten
samtidigt som potential till marginalférbattringar finns.
Varderingen ar attraktiv och bolaget har en stark
kassaflodesgenerering. Dessutom sjOosattes en storre
strukturell omvandling i september som vdntas ge
marginallyft.

2016e

P/E: 12,4
Rorelsemarginal: 4,4 procent
Direktavkastning: Delar ut/avskiljer Ncc bostdder

H&M

Den inslagna expansionsbanan, bade online och med
fysiska butiker pa nya marknader, fortsatter
framgangsrikt. Bolaget har en stark stillning och
fortsatt manga positiva makroekonomiska
forutsattningar. Svag kursutveckling och konservativa
estimat ger, enligt oss, bolaget goda forutsattningar att
overraska positivt.

2016e

P/E: 21,1
Rorelsemarginal: 14,8 procent
Direktavkastning: 3,64 procent

Trelleborg

Trelleborg har stor exponering mot en aterhamtning i
Europa och potential finns dessutom i bérsnotering av
Vibracoustics. Fallande rdmaterialkostnader paverkar
tillvaxten negativt, men gynnar samtidigt bolagets
marginaler som ocksa far stéd av bolagets starka
prissattningsformaga. Varderingen ar attraktiv relativt
den oOvriga verkstadssektorn och kompletterande
forvarv kan ge stod.

2016e

P/E: 12,4
Rorelsemarginal: 12,3 procent
Direktavkastning: 3,2 procent
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Stockholmsborsens utveckling sedan arsskiftet
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Stockholmsbdérsen, uttryckt som SIXRX
(3terinvesterade utdelningar) steg med 10,4
procent under 2015. Utvecklingen var dock bade
volatil och divergerande. Fran dagens nivaer ser vi
goda avkastningsmojligheter.

Divergerande utveckling mellan stora och mindre bolag
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

De stora bolagen blev rejdlt omsprungna av
smabolagen under det gangna aret. Smabolagens
domestika exponering i kombination med hog
M&A- aktivitet har bidragit till intresset som
sannolikt kvarstar.

Historiskt hog riskpremie pa nordiska aktier

* Eamings yield - risk free rate; 1/PER 12m fwd - GER 10y Gov bond, currently 5 3pp

;3949596979899000102030405060?08091()11 12 13 14 15 16
Kdlla: Datastream
Den svenska/nordiska aktiemarknaden har de
senaste aren haft en historiskt hog riskpremie,
delvis en effekt av mycket laga langrantor (med

riskpremie i detta fall avses earnings yield minus
riskfri ranta).

Stockholmsbdérsens utveckling omkring Fed:s forsta rantehojning
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Kéilla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Under de senaste fyra rdntehdjningsperioderna i
USA har Stockholmsborsen préglats av viss oro
manaderna kring den férsta rantehdjningen.
Sedermera har den svenska aktiemarknaden dock
uppvisat fornyad styrka och i snitt stigit med cirka
40 procent under de efterféljande 18 manaderna.
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”Antligen” ropade Gert Fylking nar det offentliggjordes
att Gao Xingjian fatt Nobelpriset i litteratur. |
december var det finansmarknadernas tur att utbrista
samma sak efter att den amerikanska centralbanken
Federal Reserve slutligen hojde styrrantan med 0,25
procentenheter. En hojning lika vantad som
efterlangtad. USA:s styrrdnta har legat mellan 0 — 0,25
procent, i praktiken runt 0,12 procent, sedan i slutet av
2008. En stigande styrranta signalerar att USA till sist
har lagt finanskrisen bakom sig och prognosen ar att
man avser att hdja med en kvarts procentenhet per
kvartal vilket skulle innebdra en styrranta omkring 1,4
% vid arsskiftet 2016/2017. De langre rantorna i USA, i
form av 2, 5 och 10 ar, steg under hosten i takt med att
Fed:s decembermdte kom allt ndarmare men har fallit
tillbaka de senaste veckorna ndr investerare soker
skydd mot de fallande aktiekurserna. Rantan pa en 10-
arig amerikansk statsobligation ligger for nérvarande
omkring 2,10 procent.

For oss i Sverige har Riksbankens reporanta varit
oférandrad under det andra halvaret sedan man
siankte rdantan till -0,35 procent den 1 juli. Infor
decembermotet var stora delar av marknaden Overens
om ytterligare en sankning, ned till -0,45 procent, men
Riksbanken l4at, nagot 6verraskande, rantan ligga kvar
trots svaga inflationssiffror. Vid motet i slutet av
oktober meddelade man dock att man okar képen av
statsobligationer med 65 miljarder kronor utbéver de
tidigare beslutade 130 miljarderna. Man har ocksa vid
flera tillfallen uttalat att har en hog beredskap att
agera, ocksa mellan de penningpolitiska motena,
genom reporantesankning, utokning av
statobligationskop, intervenering och ocksa genom ett
utlaningsprogram, via banker, till féretag. De senaste
inflationssiffrorna avseende december 2015 ger stod
for att Riksbanken behdver gora nagot da inflationen
aterigen ligger langt under Riksbankens prognos.

De langa réantorna steg ocksd i Sverige under hosten
och den 10-ariga statsobligationen nadde vid senaste
arsskiftet en ranta om 1,00 procent vilket faktiskt ar
nagot hogre an vid foregaende arsskifte. | och med att
de korta rantorna istdllet sjunkit under aret till
negativa nivaer sa har rantekurvan blivit betydligt
brantare under aret. Under hela 2015 har langrantorna

akt berg— och dalbana och 10-aringen nadde som lagst
0,20 procent under april och som hogst pa 1,08
procent vid halvarsskiftet. De senaste veckorna har de
langa rantorna, i likhet med resten av varlden, fallit
kraftigt nar aktiemarknaden fatt se kurserna sjunka.

Aven i eurozonen hade man rianteméte i december
och dven har lat man styrrantan vara oférandrad.
ECB:s chef Mario Draghi lat dock meddela man
forlanger sitt program for tillgangskop till atminstone
mars 2017 samt att man ocksa avser att kdpa regionala
och lokala obligationer. | Tyskland har utvecklingen for
de langa rantorna under 2015 varit likartad Sveriges,
det vill sdga en var dar vi sag fallande réntor fram till i
mitten av april, kraftigt stigande rantor fram till
halvarsskiftet och darefter sjunkande rantor (under
viss volatilitet) som landade i nagot hogre rantor i
slutet av december 4n ett ar tidigare. Den tyska 10-
ariga rantan lag vid arsskiftet pa en niva om drygt 0,60
procent men har, precis som i USA och Sverige, gatt
ned de forsta veckorna under 2016. Den handlas i
nuldget pa 0,51 procent.

Det ar svart att hitta motiv till att kopa bade korta och
langa statsrdantor i dagsldget, de korta eftersom
avkastningen &r negativ och de langa av skalet att
avkastningen i forhadllande mot risken vid en
ranteuppgang ter sig som oattraktiv.

Féretagsobligationer

Hosten 2015 blev i mangt och mycket en upprepning
av 2014, med september och december som de tvad
riktiga bottenmanaderna. Utfloden ur fonder av
karaktdren High Yield, obligationer med Ilagt
kreditbetyg, ger ett saljtryck som marknaden har svart
att hantera. Darmed uppstar en dalig likviditet, stora
skillnader mellan kop- och séljkurs och i nagra fall en
total omojlighet att sdlja vissa obligationer. K&parna
lyser helt enkelt med sin frdnvaro. Over hela
rantemarknaden i Norge ligger det allt ldgre oljepriset
som ett ~morkt  moln.  Stora delar  av
obligationsmarknaden i Norge ar helt eller delvis
kopplad till olja och gas och marknaden kraver allt
hogre rantor vilket fatt priserna pa rantepapper att ga
ned kraftigt.
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Flera foretag i sektorn har ocksa fatt problem pa
senare tid och under 2016 och 2017 lar vi fa se fler
konkurser och rekonstruktioner. Den tréga marknaden
har ocksa i viss man spillt 6ver pa den svenska da man
tvingas sdlja svenska rantepapper helt enkelt av den
anledningen att de ar saljbara till skillnad fran vissa
norska. Aven fér andra bolag bérjar man kriva
kompensation for risken, framst for foretag
verksamma inom ravaruindustrin fér metaller. De
senaste aren har vi sett priserna falla pa koppar och
jarn vilket drabbar svenska bolag som LKAB och
Boliden.

Inom amerikansk High Yield har vi ocksa sett skillnaden
mellan statsranta och obligationsranta ¢ka ytterligare
under hosten, i synnerhet for segmentet energi, olja
och gas, och kreditspreaden for index inom detta
segment ar nu pa liknande nivaer som under
2008/2009. Oljepriset ar direkt paverkande och
kommer att styra utvecklingen for stora delar av
obligationerna.

En marknad som har varit relativt stabil under hela
2015 ar den europeiska High Yield-marknaden. Har
ligger betoningen pa finansiella och industriella féretag
som inte ar energirelaterat och Itraxx Crossover, som
visar kreditspread pa europeiska High Yield-
obligationer, ror sig naturligtvis, men inte alls pa
samma vis som i USA. Foér de obligationer som har
officiellt kreditbetyg om BBB eller hogre, investment
grade, ser vi ocksa rorelser dar ranteskillnaden gar isar
men har bromsas det upp av koptrycket bland
investerare som soker trygghet. Vi tror att detta
tillgangsslag kan vara en god tillflyktsort nar antingen
riskerna ar for stora eller avkastningen for lag, i
synnerhet kan foretagsobligationer av investment
grade-kvalitet med rénteduration upp till tva ar vara
intressanta da vi inte ser nagra tecken pa storre
héjningar av styrrdantor inom den perioden.

Svarnavigerade utsikter

Men negativa kortrantor sa maste investerare ta
nagon typ av risk for att inte ges garanterat negativ
avkastning framéver. Aven om rantekurvans lutning
har stigit under aret och nu narmat sig historiskt goda
premier, beddmer vi att kursrisken dr betydande, dven

vid en langsammare normalisering av
obligationsréntorna. Vi férvantar oss dock inte kraftigt
stigande obligationsrantor men anser inte att den
typen av risk ar mest attraktiv i dagslaget.

Vi har under andra halvaret haft en svag utveckling for
foretagskrediter. Det som framst kan uppfattas som
problem med amerikanska krediter med exponering
mot energi och ravaror har nu &ven givit avtryck i
bredare mening inom kreditmarknader globalt sett. |
skrivande stund ar rantespreadarna inom energibolag i
USA hogre an under den varsta perioden under 2008.
Rantespreaden for hela den amerikanska High Yield-
marknaden ar dessutom hogre dn 10-arssnittet. Var
beddmning av konjunkturen ar att krediter har mer att
ge i denna kreditcykel. Justerat for energirelaterade
bolagskrediter, som idag alltsa prissdtts samre an
under 2008 och darmed har tagit hojd for mycket, ger
en god arlig forrantningstakt. Aven europeiska krediter
har spreadat isar under hosten/vintern och ger god
forréantningstakt utan att ha nagon energiexponering
av betydelse.

Sammantaget, om vi inte star fér en stor och rejél
global recession, vilket vi inte bedémer att vi gor, har
kreditmarknaderna bade i USA och Europa tagit ut
svangarna mycket och vi féredrar fortsatt den typen av
risker i rantemarknaden. Formodligen har den
forsamrade likviditeten i marknaderna till foljd av
okade bankregleringar efter 2008 spelat en viss roll i
hostens och vinterns utveckling.

Osakerheten kring bade lokalt konjunkturldge och
kvaliteten i tillgangarna vad galler
tillvaxtmarknadsobligationer  gor att vi  tycker
tillgangsslaget ar mindre intressant for tillfallet.
Dessutom brukar tillvaxtmarknadsobligationer i hog
grad samvariera med globalt risksentiment varfor vi
foredrar krediter fran mer utvecklade regioner.
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Divergerande rantepolitik — divergerande rantemarknad
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

| kolvattnet av rantehdjningar fran Fed har
amerikanska 2-arsrantor stigit successivt under aret
till 6ver 1 procent vid arsskiftet. Svenska 2-arsrantor
har daremot fallit an lagre i takt med sankt styrranta
och utokade stimulanser fran Riksbanken.

Negativ avkastning pa bade korta och langa réntepapper i fjol
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Med negativ styrranta sa ar avkastningen pa korta
rantepapper garanterat negativ. Efter fjolarets svagt
stigande marknadsrantor slutade avkastningen pa
langa obligationsindex dven negativ.

Amerikansk rantemarknad signalerar inte nalkande recession
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Recession definierad av NBER —Rantekurvans lutning (10-arsranta minus 2-arsrénta)

Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Lutningen pa rantekurvan, har exemplifierat som
skillnaden i rdnta mellan 10-ariga och 2-ariga
statsobligationer i USA, brukar vara en god
konjunkturell indikator. 10-arsrantorna har inte alls
stigit i takt med kortare réntor och lutningen pa
kurvan har fallit tillbaka till strax 6ver 1 procent.

Stigande kreditspreadar inom High Yield bade i USA och Europa
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den amerikanska High Yield-marknaden har haft en
svar period med relativt stor exponering mot energi
och ravaror. Kreditspreaden ar nu oOver det
historiska tioarssnittet.
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Olja och basmetaller

| takt med allt svagare konjunktur i Kina och viss global
nedrevidering av tillvaxttakten har bade olja och
ravaror generellt fortsatt att falla. Bara under fjarde
kvartalet i fjol och hittills i ar har oljepriset fallit med
ytterligare en tredjedel efter svag utveckling under
aret fram till dess. Orsaken till det kraftiga fallet ar
dock inte pad grund av en kraftigt minskad efterfragan
utan pa grund av 6verutbud skapat framst av sa kallad
frackingteknik i USA. Overutbudet har accentuerats av
att OPEC uppratthaller sin produktionskvot for att
forsvara marknadsandelar och prisraset ar ett faktum.
Det laga oljepriset, 30 dollar per fat i skrivande stund,
far till foljd att stora utvinningsplatser dr olénsamma
och 6verutbudet kommer att korrigeras, fragan ar bara
till vilket pris. Inte ens vinterns Okade politiska
spanningar mellan Iran och Saudiarabien har fatt stopp
pa oljeprisraset. Dock menar flera analytiker att det vi
nu ser ar atergangen till det gamla normala, fore tiden
med fracking och hog skuldsattning, dar oljepriset
varierade mellan 10 och 40 dollar fatet, vilket passar
val in pd vara bedémningar om en véarld med lagre
normal tillvdxt, inflation och rénteldge framover.
Snabba och kraftiga fall i oljepriset far alltid stora
effekter och d@ven om kreditmarknaden i USA fallit
ordentligt i takt med att fordringarna pa energibolag
blivit allt mer osdkra, ar sjilva transfereringen fran
oljeproducenter till konsumenter den kanske
viktigaste. Vi har hittills sett de direkta effekterna pa
producentsidan men vantar fortfarande pa de ofta
fordrojda konsumenteffekterna, framférallt i Europa
och Asien som ar stora nettokonsumenter.

Adelmetaller

Adelmetaller i allmidnhet och guld i synnerhet har en
viss sarstallning bland tillgdngar globalt sett. Guld ses
normalt sett som ett skydd mot inflation och
pappersvalutor och brukar vara negativt korrelerad
mot den amerikanska dollarn, precis som oljepriset. |
en varld med allt starkare dollar s& har guldpriset
fortsatt sin kraftgdng och guldet ar nu ndstan 10
procent billigare an vid arsskiftet 2014/2015.
Beroende pa dollarns utveckling framover ar
utsikterna for guldpriset fortsatt ddampade. Om
amerikanska Fed fortsatter sin rantehdjningsbana
samtidigt som Europa, Japan och resten av Asien
fortsatter sina stimulanser kan mycket val dollarn

fortsdtta att starkas och guldet falla an mer. Men om
Fed nu, dn en gang precis som i september, & mer
avvaktande pa tveksam ekonomisk aktivitet i
framforallt Kina, sa kan mycket val
dollarforstarkningen vara over for denna gang och
grunden for en stabilisering av guldpriset ar pa plats.

Hedgefonder

Det samlade hedgefondsindexet HFRX har haft det
fortsatt svart under hosten och vintern. Under arets
sista kvartal och ett par veckor in i 2015 foll indexet
med 2,3 procent vilket lagger ytterligare sordin pa en
samre period under de senaste aren. Ser man pa
delindex/olika typer av hedgefondsinriktningar sa &r
utvecklingen relativt likartade &dven om CTA
(trendféljande) fonder klarat nedgangen nagot battre
med en svagt positiv avkastning. Hedgefondsindustrin
ar inte heller immuna mot den globala lagrantemiljon.
Den tidigare rantebufferten i exempelvis Long/short-
hedgefonder ar i basta fall inte negativ vilket minskar
avkastningskravet  pa hedgefonder  generellt.
Dessbattre verkar det som om vara nordiska
hedgefonder klarar sig béattre i denna miljd och
aterigen utmarker sig vara nordiska forvaltare positivt i
en internationell jamforelse. | en marknad som under
andra halvan av 2015 och bérjan av 2016 tydligt
praglats av  riskaversion sa  har flertalet
hedgefondsstrategier problem att skapa avkastning.
Nar korta rantor garanterar negativ avkastning,
aversionen mot att ta rdnterisk ar stor och
kreditspreadar gar isar ar det inte manga fonder som
lyckas skapa en vettig avkastning. CTA, eller
trendfoljande fonder, har dock mdjligheten givet sin
inriktning, men da kasten pd marknaderna bade har
varit stora men framfoérallt snabba, har flertalet fonder
negativ avkastning under fjolaret.
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Konvertibler

Tillgangsslaget kombinerar potentialen hos aktier med
stabiliteten hos obligationer och &r nagot i
foresprakar har en plats i en portfélj, sarskilt med ett
langsiktigt perspektiv. Tillgdngsklassen har levererat en
god avkastning under fjolaret, sarskilt med avseende
pa riskjusterad basis. Vi foresprakar dock alltid
valutaskyddade investeringar for att undvika
valutasvdngningarnas paverkan som kan vara
betydande. Den europeiska konvertibelmarknaden ar
klart stérre och mer vélutvecklad an exempelvis den
svenska och manga centraleuropeiska investerare har
en langre och storre erfarenhet av denna typ av
investeringar. Genom investering i exempelvis en
europeisk eller en global konvertibelfond far man god
riskjusterad exponering mot en bred korg av stabila
bolag inom vitt skilda branscher, nagot man inte kan fa
genom konvertibler utgivna i Sverige.

Valutor

Valutor ar nagot vi normalt sett inte rekommenderar
att se som ett eget tillgangsslag men dock vill vi belysa
vikten av valutorna pa andra tillgangsslag. Ett exempel
ar dollarns betydelse pa olika tillgangsslag och hur man
uppfattar avkastning. Fran ett amerikansk perspektiv,
med dollar som basvaluta, var 2015 ett forlorat ar for
investeringar i aktier men for oss svenskar, som bryr
oss om avkastning i svenska kronor, innebar
dollarforstarkningen att Vi far tillgodose
valutautvecklingen och aktiemarknadsutvecklingen var
godkdnd under fjolaret. Samma sak galler andra
tillgangsslag om man ser 6ver historiska korrelationer
dér riskfyllda tillgdngar normalt sett behover en
svagare dollar for att skapa god avkastning. Ser vi pa
historiska perioder med starkare dollar har fa
tillgangsslag presterat positiv avkastning medan under
svagare dollarperioder ar det svart att hitta ett
tillgangsslag som inte ger god avkastning. Med tanke
pa amerikanska Fed:s forsta rantehdjning pa nastan 10
ar nu i december ar forstas den stora frdgan om den
starka dollartrenden nu ska ge vika och ge ytterligare
stod for aktie- och kreditmarknader, eller om
omvarlden ar i ett sd pass svagt skick att den starka
dollarn knécker flertalet ekonomier, framférallt bland
tillvaxtmarknader. Var bedémning &r att den starka
dollartrenden nu gar mot sitt slut och att vi kan inleda
slutfasen i den har delen av marknadscykeln med

fortsatt stigande borser, goda forutsattningar for
kreditmarknader och hedgefonder. Till och med
ravaror bor kunna hitta en botten i den har nya
dollarmiljén. Till saken bor dven noteras att efter en
lang period med en stark amerikansk dollar sa &r nu
stora delar av investerarkollektivet positionerade for
ytterligare dollarférstarkning, sarskilt efter Fed:s forsta
rantehdjning. Det brukar ofta vara en kontraindikator
vilket kan vara ytterligare ett stod for en mindre stark
dollar framéver.

Vad géller direkta investeringar i valutor sa ar det
nagot vi normalt sett inte férordar, daremot finns det
stor anledning att ndamna nagot om det kring
investeringar i alternativa placeringar. For en svensk
investerare, med svenska avkastning i svenska kronor
som referens, forordar vi alltid investeringar i
exempelvis fonder déar investeringarna och fondens
NAV &r valutasdkrade i svenska kronor. God och stabil
avkastning fran en lagriskhedgefond, konvertibelfond
eller en annan typ av alternativ investering kan annars
pa mycket kort tid snabbt raderas ut av
valutakursforandringar. Att sen fonden i sig kan ha
skapat avkastning fran just forandringar i valutakurser
ar en annan sak och en del i forvaltningsfilosofin.
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Fortsatta prisfall pa ravaror
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Bade olja och koppar uppvisar en dramatisk
prisutveckling de senaste aren. Sarskilt oljeprisfallet
ger en omfattande vdrde- och inkomstdverforing
fran oljeproducerande ekonomier till
oljekonsumerande, framforallt Europa och Asien.

Stark dollar — fallande guldpris
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Aven &delmetaller, sdsom guldpriset, har fallit
tillbaka under senare ar i takt med en allt starkare
amerikansk dollar.

Oljepriset tillbaka till det gamla normala?
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Ser man till [angre historik sa ar oljepriset nu tillbaka
till det gamla normala mellan 10 och 40 dollar fatet.

Fortsatt motvind for hedgefonder globalt

1300
1250
1200
1150
1100
1050

1000
dec-13 mar-14 jun-14 sep-14 dec-14 mar-15 jun-15 sep-15

—HFRX Global Hedge Fund Index —HFRX Global CTA/Macro Index
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Globala hedgefondsindex som HFRX indikerar
fortsatt motvind for hedgefonder som presterat
ytterligare ett a&r med negativ avkastning.
Trendfoljande fonder (CTA) klarade hosten och
vinterns turbulens nagot battre.

2016-01-21

Soderberg & Partners aaiid 37






24 Soderberg
A &Partners

Tema:
Paverkan fran
demografisk motvind




STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

22 Séderberg
A &Partners

Tema: Paverkan fran demografisk motvind

Ett aktuellt tema

| denna temadel avser vi att géra en genomgang av de
forutsattningar som ges fran utvecklingen av
befolkningsmédngden och se om denna har ett
samband med utvecklingen i ekonomin och pa
vardepappersmarknaderna. Det ar ett aktuellt tema
med hansyn taget till flera saker dar bland annat
forklaringar soks till paverkan pa disinflationstrenden
med lagrantemiljon som foljd. Dessutom ar prognoser
kring befolkningsékningen kanske mer osdkra an
nagonsin dar den stora flyktingstrémmen till Europa
forédndrar bilden radikalt samtidigt som den stora
invandringen till USA har minskat och fatt amerikanska
myndigheter att revidera ned sin prognos for
befolkningsdkningen fram till ar 2050 med 6ver 30
procent under de senaste sex aren. Aven paverkan
fran “baby boomers” pensionering och Kinas framtida
utmaning med nolltillvaxt i befolkningsmangden till
foljd av den tidigare férda enbarnspolitiken &r
utmaningar varda att ta hansyn till. | Japan har de
demografiska provningarna ldnge legat hogt pa
agendan med en snabbt aldrande befolkning, men for
manga andra lander ar situationen liknande under de
ndrmaste decennierna. Ovan effekter har redan lett till
att befolkningspyramiden har intagit en annan form
under de senaste 50 aren.
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Vart fokus ligger pa arbetsmarknaden

Demografiska effekter kan delas upp i manga delar och
vi har i denna temadel inte mojlighet att ta hansyn till
alla aspekter. Eftersom vart fokus ligger pa ekonomiska
samband har vi lagt stort fokus pa arbetsmarknadens
struktur. Potentiell tillvaxt ar en funktion av personer i
arbetskraften, antalet timmar de arbetar och hur

produktiva de ar. En 6kad befolkningsmangd ger darfor
forst god ekonomisk effekt om arbetsmarknaden
fungerar val och om exempelvis invandring genom god
integration dven okar arbetskraftsdeltagandet. Det &r
an viktigare nu da produktivitetstillvaxten inte langre
ar pa samma hoga nivaer som vi sag under de senaste
30 aren.

Manga studier, men relativt sma samband

Demografiska effekter pa ekonomi och
vardepappersmarknader har framst en langsiktig
paverkan, dar konjunkturcykler, politiska

forutsattningar, ravarupriser, valutakursutvecklingar,
aktiemarknadsvarderingar och  andra  faktorer
kortsiktigt spelar en storre roll. Som andra studier
redan har  visat ar  korrelationen mellan
aktiemarknadens avkastning och
befolkningsstrukturen relativt liten. Vi vill dock anda i
denna temadel redogdra fér nagra av samband som
kan finnas. Dessutom kan slutsatser i vara
sammanstallningar ge ett bra bidrag vid val av bland
annat sektor- och regionval i investeringar.

Okad forsorjningsbérda i de flesta regionerna

Ett skal till att demografins effekter pa ekonomin &r
sarskilt intressant idag ar att vi befinner oss precis vid
en grans da vi gar fran en period med tydligt fallande
niva pa forsorjningsbordan till att se vantade okningar
fram till ar 2100. Skalet till detta &r att antal personer i
arbetsfor alder inte 6kar i samma takt som personer
utanfor arbetsfor alder. Precis som
befolkningstillvaxten i stort har dessa bada
aldersgrupper en fallande niva i tillvaxten, men fram
tills idag har den arbetsfora befolkningen okat i
snabbare takt. | var sammanstéallning av data, dar vi
framst anvander oss utav FN:s prognoser for
befolkningen, ser vi tydligt att denna effekt ar storre
pa utvecklade marknader och mycket stérre bland
hoginkomstlander. Faktiskt ar det sa att det over
langre tid sett endast ar Afrika som har en fallande niva
av forsorjningsbérdan medan utmaningar under de
narmaste tio aren till stor del ligger i Nordamerika och
Europa, men forandringstakten ar som storst i Kina.
Den afrikanska utvecklingen gar framst att forklara
med den kraftigt 6kande befolkningstillvaxten dar
prognosen idag ar att drygt 80 procent av varldens
befolkningsdkning fram till ar 2100 sker i regionen.
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Ekonomisk paverkan

| var studie av historisk demografisk struktur finner vi
ett relativt gott samband mellan férandringen i
personer i arbetskraften relativt de utanfér och den
arliga tillvaxten i BNP. Sambandet, och &ven den
tillgangliga statistiken, ar som bast i USA, men relativt
bra &dven for andra utvecklade marknader, medan
sambandet dr som minst i Afrika som har en ung
befolkning med manga personer i arbetsfor alder, men
dar tillvaxten har haltat under de senaste decennierna.
Om vi lagger till prognosen for de néarmaste
decennierna kan vi gora en uppfattning kring hur
tillvaxten kan tankas utvecklas framdver. Det bygger
naturligtvis pa att vi inte upplever en tydlig férandring
av produktiviteten och det finns ocksa manga andra
faktorer som paverkar. Historiken kan fér denna typ av
studier dven uppfattas som relativt kort, men det ar
tydligt att det finns en demografisk motvind framst
under det narmaste decenniet for USA och Europa
men med storst utmaning fér Asien. For USA:s del
skulle den vantade tillvaxten halka ned mot 2 procent
medan den ur ett globalt perspektiv pekar pa en smatt
anemisk tillvaxt pa 0-1 procent under de ndrmaste 30-
40 aren. Europa ser ut att fa en tydligt negativ koppling
till tillvaxten med en negativ tillvaxt (djup recession) de
narmaste fem aren, daven om kurvan kan dras ut
langre. Detsamma galler Japan dar trenden ar fortsatt
negativ. Sverige ser ut att tappa som mest just nu pa
grund av pensionering fran stora efterkrigsbarnkullar,
men paverkan fran immigrationen &r stor, varfor vi har
valt att belysa detta i ett separat avsnitt.

For att sakerstdlla och ge stod for var tes om att
andelen i arbetsfor alder har en stor paverkan har vi
dven gjort en jamforelse med utvecklingen for den
reala BNP-tillvaxten per capita i bade Japan och USA.
Dar har vi separerat utvecklingen fér den totala
befolkningen och foér den i arbetsfor alder. Resultatet
visar tydligt att skillnaden i Japan mellan dessa tva ar
stor pa grund av den allt dldre befolkningsstrukturen.
Den japanska BNP-utvecklingen per capita rdknat
endast pa personer i arbetsfor alder har under det
senaste decenniet utvecklats relativt stabilt medan
utvecklingen for den totala befolkningen ar mer
sidledes.

Potentiell paverkan av flyktingstrommen till Sverige
Som tidigare namnt finns flertalet faktorer som kan
paverka ovan prognoser relativt kraftigt.
Flyktingstrommen &r en sadan, dar antalet asylsokande
under foregaende ar 6kade kraftigt till Sverige och dar
prognosen ar att uppemot 1 miljon asylsokande nar
Sverige fram till ar 2020. Under de senaste
decennierna har snittet per ar varit cirka 30 000
personer och i FN:s prognoser ar inte hansyn taget till
denna vantade kraftiga okning. | vara antaganden har
vi raknat med att 100 000 personer ytterligare forutom
de som idag finns i FN:s prognos kommer att ansoka
om asyl till Sverige. Det skulle innebara farre personer
an under foregaende ar, men samtidigt drar vi ut
denna trend de kommande tio dren. Vi rdknar med tva
olika utfall for att hitta de mest extrema nivaerna: 1,
100 procent integration pa arbetsmarknaden och 2,
100 procent 6kning av forsérjningsbérdan. Paverkan
pa den totala befolkningen blir ratt kraftig, men
effekterna blir storre om man ser pa uppdelningen av
personer i arbetsfor alder och personer utanfor
arbetskraften. Vart antagande ger att tillvaxten i
befolkningsméngden dubblas och det skulle till stor del
radera ut motvinden fran den naturliga demografin.
Breakeven-nivan for detta ar cirka 75 000 personer per
ar om dessa till 100 procent skulle kunna integreras pa
arbetsmarknaden. Skulle daremot 0 procent integreras
blir inte bara den demografiska situationen samre utan
forlangs ocksa i tiden. Givet sambandet med den
ekonomiska tillvaxten sa bor full insats goras pa att fa
aldersmaéssigt arbetsfora personer i arbete. Misslyckas
man med detta kan det fa stor tillvaxtmassig negativ
paverkan (en indikation pa detta fas genom att ldsa av
var graf pa sid 46) men om man lyckas kan det
motverka eller till och med férbattra de demografiska
motvindarna.
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Paverkan pa viardepappersmarknaderna

Som tidigare namnt har det gjorts ett antal studier
kring detta. Kortsiktigt finns det i princip inga samband
och mycket av marknadsdata stracker sig inte
tillrdckligt langt for att gora en intressant studie. Ett
skal till detta ar bland annat att centralbanker inte tar
héansyn till denna typ av langsiktiga faktorer. Men vi
anser att det finns relativt god grund for att de fallande
marknadsrdntorna under de senaste 30 dren har sin
grund i en globalt fallande fordndringstakt i bade
befolkningstillvaxt, men dven inom andelen i arbetsfor
alder i forhallande till total befolkning. D3 vi inte ser en
Ookning av okningstakten av vare sig total befolkning
eller av andelen arbetsfoér befolkning kan vi rakna med
laga rantor under langre tid framover. Givet
antagandet att den potentiella tillvaxten ar antalet
arbetade timmar multiplicerat med antal arbetare och
deras produktivitet sa maste produktiviteten 0©ka
ordentligt framover for att kompensera demografiskt
bortfall. Endast da bor tillvaxt och langa rantor stiga
ordentligt igen. Givet detta forvdntar vi oss dven en
forhojd varderingsmultipel pa mer riskfyllda tillgangar
som aktier och fastigheter och jamforelsen med
nyckeltal under de senaste aren ar av mindre relevans.
Avseende aktiemarknadens utveckling finns ett visst
samband med den globala befolkningens kvot av
personer i arbetsfér alder och av personer utanfor
detta. Men avvikelserna ar ocksa under manga ar
mycket stora och vi lagger inte alltfor stor vikt vid
denna parameter. Skulle man dock dra ut trenden sa
ger demografin en tydlig motvind aven for
aktiemarknaden.

Slutsatser och andra faktorer som bor beaktas

Sammanfattningsvis ser vi att den ekonomiska
utvecklingen delvis paverkas av demografiska
foréandringar, dar personer i arbetsfor alder relativt
personer utanfor ar nyckeln till att hitta samband. Det
finns studier som pekar pa ett stérre samband om man
enbart tittar pa det som kallas ”"prime savers”, det vill
sdga personer i aldern 40-65 ar. Det &r inom detta
alderssegment som konsumtions- och
sparandemonster ar mest tydliga. Vi har i var
sammanstallning pekat pa potentiellt stora effekter
fran flyktingstrommar. En dnnu relativt liten paverkan,
men med potentiellt langtgdende effekter, &r
utvecklingen inom automatisering med o6kad

produktivitet som f6ljd och ddrmed ocksa en
stabilisering av de demografiska motvindarna. En
annan viktig aspekt ar att se pa forutsattningarna for
infrastrukturen, nast efter integrering pa
arbetsmarknaden ar detta en faktor som tydlig kan
paverka produktiviteten om det skapas flaskhalsar.
Som tidigare ndmnt kan de demografiska
forutsattningarna ocksa ge en stor paverkan pa
sektorer dar halsovard blir allt viktigare bade for att
halla den laga andelen arbetande friska men ocksa for
att ta hand om en alltmer aldrande befolkning. Andra
intressanta sektorer kan vara informationsteknik med
fokus pa automation, medan det &r tydligt att industri
och ravaror kan fortsatta utvecklas negativt och dar vi
ser en fortsatt utmaning i bristen pa att det inte finns
nagon som kan ta 6ver stafettpinnen efter Kinas stora
ravaruefterfragan under de senaste 30 aren.

Vi har redan skrivit om faktorer vi inte har tagit hdnsyn
till och det finns dven viss osdkerhet i FN:s prognos
forutom immigrationens paverkan. Den forvantade
livslangden okar markant och det kan framéver ocksa
bli storre fordandringar pa pensionsalder, kanske inte
minst i USA dar de stigande kostnaderna for
dldreomsorgen ar ett stort tema. Dessutom kan
incitament skapas sasom att pensionssparande gynnas
mer vilket i sin tur skulle kunna o6ka floden till
vardepappersmarknader. Man kan ocksa tdnka sig att
den kinesiska staten presenterar incitament for att oka
barnaféodandet, om det visar sig att den avskaffade
enbarnspolitiken inte ger dnskad effekt. Ett annat satt
ar naturligtvis 6kad automatisering, dar vi bland annat
ser att antalet robotar i Kina 6kar i mycket storre takt
an pa utvecklade marknader.

2016-01-21

Soderberg & Partners ’ . 42



24 Séderberg
STRATEGIRAPPORT Séderberg & Partners A &Partners

Tema: Paverkan fran demografisk motvind

Global befolkningsméngd och férsérjningsbérdan Arlig tillvaxttakt fordelat pa alderskategorier och totalt
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Séderberg & Partners Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Séderberg & Partners

Véarldens globala befolkning véxer pa men Okningstakten av den globala befolkningen har
alderssammansattningen &dndras snabbt. Med en narmast halverats under de senaste 40 till 50 aren.
forvantat avtagande tillvaxttakt i befolkningen

kommer fler aldre att férandra forsérjningsbordan
fran och med idag och 6ver hela prognosperioden.

Skillnader inom mer och mindre utvecklade lander Skillnader inom hog-, medel- och laginkomstlander
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Kélla: FN World Population Prospects 2015, Séderberg & Partners Kalla: FN World Population Prospects 2015, Séderberg & Partners
Befolkningen forvintas inte ©ka bland mer Ser man  till  skillnader  mellan  olika
utvecklade lander. Forsorjningsbordan okar  for inkomstgrupperade lander sa trdder en annan bild
bade mer och mindre utvecklade linder, dven om fram och da faller forsérjningsbérdan foér
utvecklingen ar mycket kraftigare bland mer ldginkomstldnderna.

utvecklade lander.
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Forsorjningsbordan i olika regioner
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, S6derberg & Partners

Vid en regional uppdelning  sa stiger
forsorjningsbordan for samtliga regioner forutom i
Afrika, dar dven de flesta laginkomstlander huserar.

Prognostiserad befolkningsokning fram till ar 2050
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, S6derberg & Partners
Fram till ar 2050 férvantas varldens befolkning 6ka
med nastan 2,4 miljarder manniskor, varar 91
procent av 6kningen vdntas komma fran Afrika och
Asien. Ser man till ar 2100 forvantas en stor del av
hela 6kningen komma fran Afrika.

Kina star infor stora utmaningar
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, S6derberg & Partners
Aven om forsérjningsbdérdan i exempelvis USA och
Sverige antas stiga sa ar situationen i Kina markbart
stor i sviterna efter enbarnspolitiken som paverkat
den demografiska strukturen i landet.

Antal manniskor inom den arbetsféra befolkningen
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Séderberg & Partners
Ser man bara till faktiska antalet personer i
arbetsfor alder sa sticker USA ut positivc med en
stigande befolkning under prognosperioden. | bade
Europa och Kina védntas antalet personer falla i
absoluta tal.
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BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Globalt
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Virldsbanken, S&P

Den demografiska sammansattningen kan forstas
ensamt inte forklara ekonomisk utveckling, men
visst samband finns mellan global tillvaxt och
andelen i arbetsfor alder. Pa global basis kan vi i sa
fall forvanta oss en langre period av lagre nominell
tillvaxttakt an historiskt.

BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Japan
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Virldsbanken, S&P
Japans demografiska motvind har varit omskriven

lange déar landets andel arbetsféra befolkning har
fallit i narmare 30 ar.

BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - USA
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Vdrldsbanken, S&P
Aven amerikansk tillvixt kan férvantas hallas pa en
lagre niva framover dven om landets demografiska
struktur inte alls ar lika dalig som pa flera andra hall
ivarlden.

BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Europa
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Vérldsbanken, S&P

Europeisk demografi har lange varit dalig i de s6dra
delarna medan nu aven de centrala delarna, med
Tyskland i spetsen, och dven de nordligare landerna,
pekar pa fallande tillvaxttakt framover.
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BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Asien
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Virldsbanken, S&P

Om de ekonomiska relationerna foérvantas halla
dven for Asien sa ser framtiden inte alls speciellt ljus
ut med en kraftigt fallande andel i arbetsfor alder.

BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Sverige
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Virldsbanken, S&P

Aven om andelen i arbetsfér alder i Sverige faller sd
faller de mindre under de narmaste 15 aren. FNs
prognoser inkluderar immigrationsbedémningar
men de har inte uppdaterats for att spegla dagens
situation. For att belysa paverkan pa demografin har
vi antagit 100.000 immigranter extra per ar i 10 ar
och pekat pa vikten av integrering (grén och gul
linje i diagrammet ovan).

BNP-tillvaxt och demografisk fordelning - Afrika
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Vdrldsbanken, S&P
Afrika verkar inte alls folja det historiska monstret
och det ar den enda region som forvantas fa en
positiv effekt fran den demografiska
sammansattningen.

Demografimodell USA, inkomstvagd
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Vérldsbanken, S&P

Da inkomster varierar stort mellan olika
aldersgrupper har vi genom att vaga
inkomstférdelningen i USA med den demografiska
fordelningen over tid, vilket forbattrar modellen vad
géller jamforelse med ekonomisk utveckling.
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Jamforelse Japan/USA
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P
Den demografiska sammansattningen har paverkat
exempelvis Japan stort. Real BNP-tillvaxt per capita
har varit godkdnd wunder Ilandets 25-ariga
okenvandring i termer av tillvaxt.

Viss paverkan pa rantemarknad
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P
Visst samband har férsokts dokumenteras mellan
befolkningstillvaxt och rantenivaer. | en varld med
langsammare befolkningstillvaxt sa bor BNP-
tillvdaxten mattas av och da &dven den langa
rantenivan, ovan illustrerat av amerikansk 10-
arsranta.

Japan
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P
Visst samband kan aven skonjas mellan andelen i
arbetsfor alder i Japan och den reala BNP-tillvaxten
per capita.

Paverkan aktiemarknad kan antas vara liten

2,0

6000

13 60
1969 1979 1989 1999 2009 2019 2029 2039 2049

—Global befolkning arbetsfér Alder/e] arbetsfér Alder (vs) ~ —S&P 500 (hs, log)

Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P

Paverkan pa borserna kan antas vara relativt liten
dar det finns manga fler faktorer som paverkar.
Over riktigt 1ang sikt borde dock samband kunna
skonjas da den ekonomiska aktiviteten bor falla ner
till lagre nivaer under lang tid pa grund av
forsamrade demografiska utsikter.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 2,1 -1,2 0,5 5,0 -456,6 -2,5 2,6
Europa 1,6 1,1 0,2 10,5 345,7 3,0 -2,1
Tyskland 1,7 e.m. 0,3 6,3 279,0 8,1 0,7
Frankrike 1,1 2,8 0,2 10,1 BI5) -0,3 -4,1
Storbritannien 2,1 1,0 0,1 52 -134,2 -4,4 4,4
Sverige 3,9 6,2 0,1 6,2 31,8 6,3 -1,2
Japan 1,6 1,6 0,3 &3 131,5 &3 -6,8
Ryssland -4,1 -3,5 12,9 5,8 67,1 5,2 -2,8
Hongkong 2,3 -1,9 2,4 3,3 9,3 2,8 n.a.
Kina 6,9 6,2 1,6 4,1 275,9 3,0 -2,7
Indien 7,4 -3,2 5,6 4,9 -22,7 -1,1 -3,8
Brasilien -4,5 -12,4 10,7 7,5 -68,0 -3,7 -6,0
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt ~ Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0,25-0,50 2,1 321,4 0,8 19,0 14,9
Europa 0,05 513,9 0,3 155 18,8
Tyskland 0,05 0,6 80,9 -0,2 12,9 21,5
Frankrike 0,05 0,9 66,6 0,4 18,7 18,7
Storbritannien 0,50 1,7 64,1 0,5 17,4 17,7
Sverige -0,35 0,8 9,8 0,8 17,1 20,0
Japan 0,10 0,2 126,9 -0,2 13,1 26,6
Ryssland 11,00 10,7 142,4 0,0 16,7 13,6
Hongkong 0,50 1,5 7,1 0,4 12,1 15,3
Kina 4,35 2,8 1367,5 0,5 17,1 10,0
Indien 6,75 7,8 1251,7 1,2 28,1 6,0
Brasilien 14,25 16,3 204,3 0,8 23,3 7,8
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2015 P/E 2016 Vinsttillvaxt 2015 % Vinsttillvaxt 2016 %  Direktavkastning 2015 %
USA 18,1 15,4 -6,0 17,5 2,3
Europa 14,3 12,7 3,0 51 3,7
Tyskland 11,8 10,7 4,4 9,4 3,2
Frankrike 14,0 12,6 9,5 11,1 3,1
Storbritannien 14,0 12,3 -15,5 2,9 4,3
Sverige 13,9 13,9 8,2 7,4 4,4
Japan 14,6 13,0 12,4 9,4 2,1
Ryssland 5,2 4,8 -15,0 9,0 6,1
Hongkong 9,7 9,5 -9,1 1,8 4,1
Kina 12,5 11,5 12,9 9,3 2,3
Indien 17,4 14,9 4,4 16,8 1,6
Brasilien 11,0 9,3 -10,0 18,0 54
Varlden i35 14,6 0,2 6,3 2,9
Tillvaxtmarknader 11,0 10,4 57 5,7 3,5
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1ma&n 3man 6man 1ar 3ar 2016 USA 5dag 1man 3man 6man 14&r 3ar 2016
New York S&P500 22 62 -74 -116 -70 266 -8,0 New York S&P500 1,7 54 -42 -122 -22 262 -64
Nasdaq NASDAQ Comp -35 -91 83 -142 -38 428 -10,6 Nasdaq NASDAQ Comp -30 -83 -51 -148 10 424 -91
Europa Europa
EuroStoxx50  Euro Stoxx 50 -62 -116 -11,4 -21,8 -11,1 64 -118 EuroStoxx50 Euro Stoxx 50  -5,5 -10,9 -12,3 -21,7 -122 52 -99
London FTSE100 -45 -59 -103 -16,1 -140 -75 -88 London FTSE100 -5,7 -10,1 -156 -25,7 -16,0 -48 -11,2
Frankfurt Dax30 59 -116 -76 -201 -86 21,7 -12,7 Frankfurt Dax30 52 -110 -85 -201 97 205 -10,9
Paris CAC40 -61 -109 -11,8 -198 -7,3 10,2 -11,1 Paris CAC40 54 -10,2 -126 -198 -83 90 92
Stockholm OMXSPI 52 93 88 -170 -7,0 26,8 -11,0 Stockholm OMXSPI 52 93 -88 -170 -7,0 26,8 -11,0
Stockholm 30 OMXS30 -4,7 -88 -115 -21,5 -13,0 14,3 -10,3 Stockholm 30 OMXS30 -4,7 -88 -115 -21,5 -13,0 14,3 -10,3
Japan Japan
Tokyo Topix100 72 -12,9 -10,7 -195 -42 46,9 -13,5 Tokyo Topix100 58 83 -47 -137 25 243 -89
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS -88 -17,4 -27,8 -29,8 -164 -60,6 -164 Ryssland RTS -83 -16,6 -246 -30,4 -11,5 -60,9 -14,9
Kina MSCI China 10/40 -0,3 -11,5 -18,1 -25,0 -20,6 -20,3 -12,0 Kina MSCI China 10/40 0,1 -12,3 -18,6 -31,2 -21,6 -14,0 -11,9
Hongkong Hang Seng -53 -132 -17,8 -257 -21,1 -20,0 -13,8 Hongkong Hang Seng -48 -139 -183 -31,9 -22,1 -13,7 -13,7
Sydkorea MSCI Korea -1,2 53 63 -53 -69 -120 -42 Sydkorea MSCI Korea -26 -81 -105 -120 -135 -6,7 -7,0
Indien Bombay100 -39 64 -11,7 -152 -156 20,8 -8,6 Indien Bombay100 50 82 -131 -222 -203 -51 98
Brasil Bovespa -4,2 -150 -20,8 -27,7 -22,1 -39,8 -13,9 Brasil Bovespa -54 -16,0 -22,0 -49,9 -55,0 -68,8 -15,6
Mexiko Bolsa 05 50 -86 -104 -23 97 -50 Mexiko Bolsa -2,5 -11,0 -15,7 -24,0 -18,7 -18,7 -10,2
Sydafrika MSCI South Africa -2,6 -5,2 -13,6 -16,3 -10,0 145 -7,9 Sydafrika MSCI South Africa -3,4 -14,4 -31,8 -42,6 -37,6 -19,2 -14,4
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Varlden MSCI World Index -1,5 -69 -94 -147 -98 95 -86 Varlden MSCI World Index -1,1 -62 -62 -153 -49 91 -7,0
Nominella Rantor yield%  5dag 1man  3man  6man 2016 Valutor (%) kurs 5dag 1mé&n 3man 6man lar 2016
Sverige 3m -0,45 -0,45 -0,44 -0,41 -0,46 -0,45 EURUSD 1,09 0,2 -0,1 -3,9 0,7 -5,6 0,4
Sverige 2 ar -0,51 -0,51 -0,46 -0,43 -0,38 -0,44 USDSEK 8,57 0,5 0,8 3,2 -0,6 4,8 1,5
Sverige 5 ar 0,05 0,12 0,24 0,10 0,17 0,30 EURSEK 9,34 0,7 0,6 -0,9 0,1 =150 1,9
Sverige 10 ar 0,74 0,81 0,96 0,74 0,81 1,00 GBPSEK 12,14 -1,2 -4,1 5,4 -9,6 -2,0 -2,5
USA 3m 0,20 0,21 0,15 0,10 0,02 0,12 JPYSEK 7,34 1,3 4,6 6,0 58 6,7 4,5
USA 2 ar 0,83 0,91 0,95 0,63 0,71 1,05 NOKSEK 0,97 -0,2 -0,3 -5,6 -7,9 9,4 1,1
USA 5 ar 1,42 1,53 1,68 1,39 1,71 1,76 DKKSEK 1,25 0,7 0,6 -0,9 0,0 -1,4 1,8
USA 10 ar 1,98 2,09 2,20 2,07 2,37 2,27 CNYSEK 1,30 0,4 -0,7 -0,5 -6,2 -1,0 0,1
EMU 3m -0,14 -0,14 -0,13 -0,05 -0,02 -0,13 KRWSEK 0,01 -1,4 -2,8 4,1 -6,7 -6,7 -2,8
EMU 2 &r -0,41 -0,38 -0,35 -0,24 -0,22 -0,35 INRSEK 0,13 -1,1 -1,8 -1,3 -7,0 -4,8 -1,3
EMU 5 ar -0,19 -0,13 -0,10 0,01 0,11 -0,05 BRLSEK 2,10 -1,2 -0,9 -1,3 -22,2 -329 -16
EMU 10 ar 0,50 0,57 0,55 0,63 0,76 0,63 MXNSEK 0,47 -2,0 -6,1 -7,1 -136  -165 52
Japan 10 ar 0,22 0,20 0,27 0,31 0,43 0,27 ZARSEK 0,51 -0,8 -9,2 -18,2 -26,3 -27,6 6,5
Styrrantor (%) Idag Ravaror (%) kurs 5dag 1m&n 3ma&n 6man 14&r 2016
Riksbanken -0,35 Zink 1506,3 3,6 0,6 -148  -26,7 -274 54
FED 0,50 Koppar 44148 1,7 -5,8 -152  -19,1  -22,7 6,2
ECB 0,05 Guld 1098,2 0,4 3,0 -6,6 0,1 -15,2 a5
Olja (Brent) 27,7 -8,5 -248  -431 51,1 -42,2 -256
Ovrigt Idag Olja (WTI Crude) 27,4 -10,0 -240 -425 -484 -49,1 -26,0
Stibor 90dgr -0,29
Volatilitet (%) Kurs 5dag 1man 3man 6méan 1&r 2016
VIX (USA) 26,1 7,2 25,8 654 112,7 31,0 431
VDAX (Tyskland) 28,3 6,3 29,6 42,6 63,4 23,9 339
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Om Soderberg & Partners

Séderberg & Partners ar Sveriges ledande obundna radgivare och formedlare
av forsakringar och finansiella produkter. Vi har tillgang till Nordens st6rsta
fristaende analysavdelning, vilken dagligen foljer forsakringsbolagen,
bankerna, fondbolagen och investmentbankerna ur ett produktperspektiv.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB (nedan
Soderberg & Partners). Soderberg & Partners star under Finansinspektionens
tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvants som i god tro bedomts vara
tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna
information eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman
information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett
personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett
investeringsbeslut. Investerare bor sdka finansiell radgivning angaende
lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som
diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk
avkastning 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 for anvandning utan
Soderberg & Partners foregaende godkdnnande.

Soéderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom
investeringsrekommendationer ar central och bolaget har antagit interna
riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att
identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller S6derberg & Partners
som bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begransat
till, férbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel
avseende de instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske
forran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts
tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i
de instrument som en analys omfattar i strid med géllande
rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstaende
personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation
foér. Om den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller nagon

4 narstaende juridisk person har ett vasentligt intresse i det finansiella
v instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid
‘ osdkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den
verkstallande direktérens behandling.



