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Strategi & Marknadssyn

Vad sade vi sist?

| den senaste strategirapporten holl vi fast vid var
neutrala syn pa aktiemarknaden med en 6vervikt mot
utvecklade marknader. Vi sag att lagrantemiljon och
den hoga direktavkastningen pa aktier kompenserade
for en vardering som Oversteg historiskt snitt. Vi var
fortsatt negativa till obligationsinvesteringar med langa
|6ptider och foredrog foretagsobligationsmarknaden.
Vi viktade upp alternativa investeringar, dar vi sag
battre  forutsattningar for bade hedgefonder,
fastighetsinvesteringar och private equity, men adven
en stabilisering for ravaror. Var regionsyn férandrades
marginellt och vi valde en nagot forsiktigare syn pa
Europa och Osteuropa.

Vad har férandrats sedan dess?

I mars justerade vi var investeringsindikator.
Farhdgorna for en avmattningsfas vi sag framfor oss for
den amerikanska ekonomin redan i strategirapporten i
januari 1ag kvar och samtidigt sag vi att varderingen pa
aktiemarknaden var val anstrangd. Vi sankte USA till en
orange signal och lyfte upp Japan till gron signal.
Darmed har vi positiva rekommendationer pa alla
utvecklade marknader dar centralbankerna stimulerar.
Sedan mars har den amerikanska ekonomin visat
fortsatt svaghetstecken med en sysselsattning som
inte starkts pa samma satt och borsbolag som borjar
kdnna av den starka dollarn. | Europa borjar det synas
sma ljusglimtar i form av viss kredittillvaxt och fortsatt
positiva sentimentsindikatorer efter att den europeiska
centralbanken lanserade kvantitativa lattnader i slutet
pa januari. Tillvaxten bedoms nu bli nagot hogre an
tidigare  prognostiserat och det finns sma
inflationstendenser. Dollarn har under senare veckor
tappat nagot i styrka och det har gett viss skjuts at
tillvaxtmarknader. Dessutom har oljepriset starkts
under aret, vilket ocksa bidrar till att inflationen for
tillfallet har bottnat.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar

Den globala tillvaxten &r fortsatt relativt mattlig, men
dar USA fortsatt vdantas ha den storsta tillvdaxten bland
de utvecklade marknaderna. Aven de andra utvecklade
ekonomierna vantas aterhdmtas under aret medan
tillvaxtmarknaderna visar en spretig utveckling med
negativ vantad tillvaxt bade i Ryssland och Brasilien.

Utvecklingen i det vi kallar ”Big Four” visar tydligt
trenderna for de utvecklade marknaderna, dar Europa
och Sverige nu visar aterhdmtningstendenser medan
USA:s starka trend viker nagot. Varderingarna pa
aktiemarknaden &ar fortsatt hoga i takt med att
varldens borser utvecklas val, samtidigt ser vi nu ett
litet lyft for langa obligationsrantor under de senaste
veckorna, vilket minskar avkastningen pa
rantemarknaden.

Summering av var syn

Relativvarderingen av aktier  jamfort med
obligationsvarderingar ar fortsatt attraktiv, men
aktiemarknadens absoluta vardering ar hog och vi
befinner oss i en rekyl, nagot vi har varnat fér under
langre tid. Fortsatt ar miljon stimulativ for borsbolagen
och dessutom bidrar valutadopingen till goda vinstlyft
for europeiska och svenska bolag under aret. | USA blir
dock vinstutvecklingen svag och forsaljningstillvaxten
under aret vantas bli negativ. Forutsattningarna for
alternativa placeringar ar fortsatt goda med 0&kad
volatilitet och goda finansieringsmojligheter samt
forbattrade ravarumarknader. Rantehdjningsperioden
som vantas i USA bor enligt var mening inte samtidigt
forsvaga avkastningsmojligheterna. Vi tycker att det
fortsatt finns skal att vara exponerad mot
foretagsobligationsmarknaden med korta l6ptider.

Risker for vart huvudscenario

Den geopolitiska oron har minskat nagot under aret,
istallet identifierar vi framst tre risker pa kort sikt: 1,
ett eventuellt uttrdde fran  Grekland ur
valutasamarbetet. 2, Eventuellt ovdntat agerande fran
Federal Reserve. 3, Forsamrade utsikter for den
kinesiska tillvaxten.

Hall koll pa detta framdver

Efter en stark utveckling for oljepriset, tendenser till
I6neinflation i bade USA och Tyskland och kredittillvaxt
i eurozonen sa ar inflationsutvecklingen och inte minst
inflationsférvantningarna varda att bevaka.
Centralbankernas agerande kan fa langtgdende
konsekvenser vi idag inte kan Overskdda. Under
narmaste manaden ligger dock framst fokus pa de
grekiska lanebetalningarna och senast under hosten lar
fokus flyttas till den amerikanska centralbanken.
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Rekommenderad tillgangsklassfordelning

Vi rekommenderar fortsatt en neutral allokering mot
aktier, vilket innebdr att rebalansera portféljen till en
neutral riskposition efter arets starka uppgang. Den
overgripande makrobilden ar i princip oférandrad
sedan inledningen pa aret men dar ett antal faktorer
talar for att trenden kortsiktigt kan starkas i saval USA
som Kina efter den svaga starten pa aret. Vi férordar
en Overvikt mot utvecklade marknader framfor
tillvaxtmarknader, med Europa och Japan som
forstaval. Vad galler exponeringen mot
rantemarknaden ar vi forsiktiga och underviktar
tillgangsslaget. Vi undviker langa l6ptider da vi ser en
uppenbar risk i segmentet, men rekommenderar dven
en Oversyn av exponeringen mot kortrantefonder, dar
vi med dagens extrema ranteldge har svart att se en
rimlig avkastning rdknat efter fondavgifter. Som
instrument att hantera risken i en portfélj bedomer vi
emellertid att kortrantefonder fortfarande ar det basta
alternativet. Rekommendationen ar framst att valja att
ta nagot hogre kreditrisk i portfoljen, men att vara
selektiv med de enskilda fondvalen. Vi soker istallet
investeringar i alternativa tillgangsslag, som kan ge oss
en god riskjusterad avkastning, foretradesvis via
hedgefonder men dven investeringar i andra alternativ
som exempelvis konvertibelfonder skapar majligheter
till en hogre avkastning dn pa rantemarknaden.

TILLGANGSKLASSER

AKTIEMARKNAD

RANTEMARKNAD

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

FORANDRING

REGIONALLOKERING

[urveckiaDE MARKNADER ]

USA

EUROPA

JAPAN

SVERIGE

TILLVAXTMARKNADER

ASIEN EXKLJAPAN

LATINAMERIKA

N

OSTEUROPA

FORANDRING

Rekommenderad regionférdelning

Samtidigt som tillvixten pa de utvecklade
marknaderna visar en viss aterhamtning finns tydliga
problem pa vissa av de storre tillvaxtmarknaderna,
med negativ tillvaxt i Ryssland och Brasilien samt en
successiv avmattning i Kina. Skillnaderna i tillvaxt
mellan de stora industrinationerna och
tillvaxtmarknaderna &r pa den lagsta nivan pa 15 ar.
Aven om Europa star infér fortsatta utmaningar vintas
den europeiska centralbankens kraftfulla atgarder ge
effekt och bryta den negativa trenden i regionen.
Euron har forsvagats kraftigt mot dollarn, vilket
kommer att starka konkurrenskraften i regionen. Vi ser
ocksa moijligheter for lonsamhetsforbattringar hos de
europeiska foretagen och darmed stéd for
aktiemarknaden, vilket starks av ett tydligt
varderingsstdd for den europeiska aktiemarknaden.
Aven for Japan ser vi mdjligheter till en stabilare resa
framover, efter att landet lyft ur férra drets recession.
Varderingen av den japanska aktiemarknaden ar inte
avskrackande och borsbolagen vidtar  mer
aktiedgarvanliga atgarder, via exempelvis aterkop av
aktier och hojda utdelningsnivaer. Vi dverviktar saledes
dessa tva regioner i var investeringsindikator. |
samband med uppviktningen av Japan i mars
justerades rekommendationen for USA ned ett steg i
indikatorn. Landet ndrmar sig inledningen pa en
rantehdjningsfas och dollarn har i samband med detta
starkts avsevart, vilket hdmmar landets exportindustri.
Efter att under en langre tid utvecklats starkare an
varldsindex  vdrderas ocksa den amerikanska
aktiemarknaden tydligt Over historiskt snitt. Pa
tillvaxtmarknaderna foredrar vi exponering mot Asien,
dar vi ser storst mojligheter for god tillvdaxt, och
dessutom storst positiv paverkan fran det lagre
oljepriset. Vi noterar dock att varderingen pa den
kinesiska marknaden bérjar ndarma sig farliga nivaer
och att det finns tecken pa en borsbubbla i landet.
Samtidigt ar varderingen pa den ryska och brasilianska
aktiemarknaden lag, vilket ar en anledning till att vi
genomfér en mindre uppjustering av betyget for
Latinamerika, en region som har utvecklats svagt under
en langre period.

2015-05-07
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Globalt: Mattlig tillvaxt vantas

Den globala ekonomin och konkurrenskraften mellan
olika lander styrs sedan ett antal ar av
centralbankernas agerande, och var bedomning ar att
den trenden kommer besta. Tillvaxttakten fortsatter
att vara mattlig, aven om en viss forbattring gar att
skonja. Inte minst galler det forutsattningarna i ett
antal av de mogna ekonomierna, dar aterhamtningen
fortsatter. Hushallens ekonomi &r i gott skick i de
storre industrinationerna, dar relativt hog
sysselsattning, det lagre oljepriset och de laga rantorna
gynnar konsumtionsutvecklingen. Samtidigt sker en
avmattning pa ett antal storre tillvaxtmarknader, med
tydlig motvind for lander med stort beroende av
ravaruexport.

Aven om det skett prognosjusteringar vad giller BNP-
tillvaxten for enskilda lander ar totalbilden i princip
oférandrad fran arsskiftet. Globalt véntas tillvaxten
uppga till 3,5 procent, en 06kning om laga 0,1
procentenheter fran foregdende ar. Vi bedémer dock
att det framférallt under andra halvaret kan bli en
positiv effekt pa tillvaxten till foljd av att det lagre
oljepriset successivt letar sig igenom. Med ett oljepris
pa drygt 60 USD, jamfort med forra arets snittniva pa
cirka 100 USD, ges ett globalt positivt tillvaxtbidrag om
cirka 0,5 procentenheter. Vi ser ocksa ett par faktorer
som talar for att savdl USA som Kina kan uppvisa en
starkare tillvaxt under de kommande kvartalen, relativt
den svaga inledningen pa aret, vilket kommer att ge
avtryck. Darutover noterar vi att de kraftfulla
atgarderna fran centralbankerna i framforallt Europa
och Japan kommer att ge stéd at tillvaxten, dar vi
bedomer att den allt svagare euron kommer att leda
tilll en starkt konkurrenskraft fér regionen.
Forstarkningen av dollarn har atminstone tillfalligtvis
avtagit, till foljd av mer avvaktande uttalanden fran
Federal Reserve men ocksa pd grund av svagare
makrostatistik. Samtidigt har vi sett en nedgang i de
amerikanska rdntorna vilket skapat en viss lattnad for
lander som missgynnas av den starka dollarn. Vi
bedomer dock att det kommande kvartalet kan bjuda
pa starkare siffror fran USA vilket i sin tur borde
resultera i ytterligare en period av starkt dollar. Det
bor satta press pa lander med underskott i

bytesbalansen och med stort behov av finansiering i
dollar, bland dessa aterfinns exempelvis Sydafrika,
Brasilien samt Turkiet.

Indikatorer som Citigroups Economic Surprise Index
och ett antal inkdpschefsindex visar i dagsldget en
nagot svagare trend. Citigroup Economic Surprise
Index mater marknadens reaktioner pa
makrostatistiken, och har sedan arsskiftet fram till
borjan av april visat en tydligt stigande trend for
Europa medan trenden for USA har varit den motsatta.
De senaste veckorna har dock situationen férandrats
och fallet bromsats upp i USA, medan en tydlig
nedgang kan noteras i Europa. Samtidigt ar laget pa
tillvéxtmarknaderna i princip oférdandrat med relativt
sma rorelser. Ser vi till historiken har vi de senaste
manaderna tangerat saval historiska topp- som
bottennivaer vilket kan indikera att vi nu star infor ett
mer positivt mottagande av amerikanska makrodata.
Vad géller inkopschefsindex ligger saval euroregionen
som USA med god marginal 6ver 50-nivan, men den
senaste matningen for euroregionen, dar indexet
backade till 53,5 motsvarade inte férvantningarna,
med ett samre utfall i bade Tyskland och Frankrike.
Indikationer fran USA tyder pa att aktiviteten i
industrin &r nagot lagre, dar den starka dollarn far
genomslag i en svag export. Aven den kinesiska
industrin gar kraftgang, och inkoépschefsindex for
landet ligger enligt prelimindra matningar nu under 50-
strecket.

Pa langre sikt finns stora utmaningar i demografiska
faktorer samt den lagre tillvaxttrenden for
industrinationerna. Kortsiktigt ser vi framforallt tre
risker som skulle kunna paverka sentimentet negativt:
Grexit, det vill sdga att Grekland slutligen véljer/tvingas
att lamna valutasamarbetet vilket sannolikt kommer
satta stopp for den europeiska aterhamtningen.
Fragetecken kring Federal Reserves agerande och den
instabilitet som en réantehdjningscykel skulle kunna
innebdra. Slutligen skulle forsamrade utsikter for den
kinesiska tillvaxten och oro for bubblor i landets
ekonomi stéra den globala ekonomin.

2015-05-07
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Globalt

Prognoser for global BNP-tillvaxt

2013 2014 2015 2016 Det dr en mattlig tillvaxt i den globala ekonomin och

Global tillvixt 3,4 3,4 3,5 3,8 jamfort med foregaende ar ar uppgangen svaga 0,1
procentenheter. Framférallt &ar det en battre

Mogna ekonomier 1,4 1,8 2,4 2,4 utveckling for USA, Eurozonen och Japan som lyfter
USA 22 24 31 31 den globala tillvaxten, medan flera av de storre

tillvdaxtlanderna har problem. Den stabila trenden i

Eurozonen -0.5 0,9 L5 1.6 USA fortsatter och efter en svag inledning pa 2015
Tyskland 0,2 16 16 17 vintas tillvixten forbattras ndgot och fér heldret
Frankrike 0,3 0,4 1,2 1,7 landa pa 3,1 procent. For Eurozonen beddms

ltalien 17 0,4 0,5 11 tillvdxten stiga fran 0,9 till 1,5 procent under 2015,
] vart att notera ar emellertid att Tyskland vantas
Spanien -1,2 L4 25 2,0 kvarstd med en tillvixt pd 1,6 procent. Aven Japan,

Storbritannien 1,7 2,6 2,7 2,3 som under 2014 var i recession, vintas lyfta

Sverige 1,3 2,1 2,7 2,8 tillvaxten till mer mattliga 1,0 procent. Pa

Japan 16 0,1 1,0 12 tillvdaxtmarknaderna ar det en blandad trend, med

forvantad negativ tillvdxt i saval Brasilien som
Ryssland och en fortsatt avmattning av aktiviteten i

Tillvixtmarknader 5,0 4,6 4,3 4,7 Kina. Indien sticker i detta sammanhang ut och

Brasilien 2,7 01 -1,0 1,0 accelererar tillvixten under prognosperioden, dar

Ryssland 13 0,6 -3,8 -11 det liagre oljepriset och foérvantade effekter av

Indien 6,9 7,2 7,5 7,5 reformarbetet i landet &r positiva faktorer.

Kina 7,8 7,4 6,8 6,3

Kdlla: IMF, S6derberg & Partners

”Big Four” — utvecklingen for de viktigaste makroindikatorerna

Ett antal indikatorer visar den senaste manaden en
svagare trend, bland dessa Citigroups Economic
Surprise Index, som visar marknadens reaktioner pa
makrostatistiken. Efter en relativt lang period med
positiva overraskningar i Europa har den senaste
manaden visat pa en nagot svagare utveckling,
samtidigt har den allt svagare trenden i amerikansk
statistik stoppats upp. ”Big Four” visar tydligt den
langre trenden i de olika regionerna, dar de

ingdende faktorerna sysselsdttning,

. industriproduktion, reala inkomster och
e s oL L detaljhandel tydligt visar att USA har en linjar stark
Kalla: Bloomberg, Séderberg & Partners utveckling med viss avmattning och Europa nagot

sent har pabdorjat aterhdamtningen.
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USA: Makroekonomi

Aterigen ett svagt forsta kvartal

Precis som i fjol har 2015 borjat pa ett satt som lamnar
mer att onska. BNP-tillvaxten for arets forsta kvartal
noterades till laga 0,2 procent enligt den forsta
matningen, vilket satter fragetecken kring huruvida
amerikansk tillvaxt verkligen befinner sig i den
langsiktigt hallbara tillvaxtmiljo man tidigare har talat
om. Det finns dock anledning att tro att vi kommer att
fa se en klar forbattring i detta avseende kommande
kvartal, en syn som &ven far stod fran andra ledande
indikatorer. Troligtvis har ogynnsamma
vaderforhallanden haft en stor inverkan pa
tillvaxtsiffran, samtidigt som konflikterna kring
hamnarna pa vastkusten hammade aktiviteten. Dessa
faktorer kommer inte att paverka kommande kvartal,
och tillvaxten vantas for helaret uppga till 3,1 procent.
Q1 har under en langre tid visat klart svagare tillvaxt an
de efterféljande kvartalen. Mycket av det beror pa just
vaderforhallandena de tva senaste aren, men dven om
man tittar langre tillbaka i tiden finns samma
tendenser.

Battre utsikter for sysselsattningen

Precis som tidigare ar arbetsmarknaden en av de
viktigaste faktorerna for Federal Reserve (Fed) och ar
starkt sammankopplad med timingen foér den
planerade forsta rantehdjningen. Med en mycket stark
period bakom sig fick man en kalldusch i och med
sysselsattningsstatistiken som presenterades i mars.
Enligt denna rapport tillkom endast 126 000 nya
arbetstillfallen under perioden, drygt halften sa manga
som manaden dessférinnan. Aven denna besvikelse
tros kunna grunda sig i de extrema
vaderforhallandena, men vacker naturligtvis
fragestallningar om huruvida arbetsmarknaden ar i sa
gott skick som man har trott under en langre tid. En
enda negativ rapport torde inte paverka Fed namnvart,
men skulle aven aprilrapporten vara i underkant
kommer det bli svarare att forbise. Vi tror dock att
férra manadens svaga rapport var en temporar
foreteelse, och att kommande data kommer se allt
battre ut. Detta beror framst pd vadereffekten, samt
andra indikatorer som pekar pa en stabil och halsosam
arbetsmarknadsutveckling. En av dessa dr nyanmalda
arbetslosa, som under en langre tid har legat pa nivaer
som talar for en stark arbetsmarknad. En annan faktor
som varit pa agendan ar I6neutvecklingen, som hittills

inte pavisat onskad utveckling. Det troligaste scenariot
ar fortsatt att I6neutvecklingen kommer att vara
relativt blygsam, och just detta har varit ett stort
problem for Fed som har sett en for svag
I6neutveckling trots klart forbattrade
arbetsmarknadssiffror. En svag I6neutveckling kan i sig
leda till att inflationsmalet blir mer svaruppnaeligt,
men faktum ar att det sambandet ofta dr det motsatta.
Ett exempel pa detta ar I6nerdrelser som ofta baseras
pa inflationsforvantningarna. Historiskt sett finns det
ett starkt samband mellan |6neutveckling och
kapacitetsutnyttjandet pa arbetsmarknaden, vilka
brukar folja varandra relativt tatt. Jamfor man dagens
[6netillvaxt med arbetsldoshetsnivan kan man dock se
att Ionerna inte har hangt med pa det satt de har gjort
ur ett historiskt perspektiv. Detta skulle kunna
innebdra att dagens arbetsloshetsniva pa laga 5,5
procent inte pa ett rattvisande satt beskriver
verkligheten pa arbetsmarknaden.

En stark dollar hammar exporten

Den kraftiga dollarforstarkning vi har sett sedan i fjol
skapar ocksa den huvudbry fér Fed. En allt starkare
dollar hammar exporten, och leder ocksa till en
dampad inflation. Aven oljepriset har satt kidppar i
hjulet for inflationen, som dven om den ser ut att ha
kunnat bottna ligger pa nivder som ar langt ifran
inflationsmalet. Daremot stodjer lagre oljepriser
realinkomster och konsumtion, som férhoppningsvis
far effekt i tillvaxten. Efter en svag start pa aret tror vi
darmed att konsumtionen kommer att ta fart under
kommande delar av aret.

En septemberhdjning ligger i korten

Efter att Fed klargjorde att man numera ar ”data
dependent”, det vill sdga baserar sitt rantebeslut pa
inkommande statistik, var det manga som trodde att
en hdjning i juni var allra mest trolig. Vi har tidigare
kommunicerat att vi ser en rdntehdjning i september
som mest trolig, och med senaste tidens negativa
overraskningar ligger en junihdjning troligtvis inte
langre i korten. Aven om vi tror att bakslagen for
tillvaxten och sysselsattningen &r tempordra |lar
forbattringar i dessa avseenden inte vara tillrackligt for
att overtyga Janet Yellen redan i juni.

2015-05-07
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USA

Stark dollar hammar exporten

-15% 65
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

~——Handelsviktad dollar y/y ——ISM exportorder, inverterad hs
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Ur grafen ovan kan man enkelt se korrelationen mellan
valutan och de effekter den far pa exporten. Dollarn

borjade starkas kraftigt under andra halvan av 2014, och i
och med det har exportsiffran fatt sig en ordentlig térn.

Svag sysselsattning i mars troligtvis temporar

II|"||""'|"'"|'|""

-200
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mmm Antalet ny Jjobb utanfér
——Nyanmalda arbetslsa 4-veckorssnitt, inverterat hs

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Mycket tyder pa att den mycket svaga
sysselsattningssiffran i april var temporar, och ser vi till
andra indikatorer sd som nyanmalda arbetslosa borde
aprilsiffran kunna bekrafta detta.

Q1 ar generellt ett svagt kvartal

2010till nu 1990 till nu 1965 till nu

EQl mQ2 =Q3 Q4

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tillvaxten for arets forsta kvartal var klart lagre an vantat.
Att Q1 generellt sett ar ett svagt kvartal ar sarskilt
uppenbart senaste aren. Men tittar man tillbaka sa fanns
sddana tendenser dven under tidigare perioder. Ovan syns
snittillvaxten per kvartal under tre olika perioder.

Inflationen ser ut att ha bottnat i vantan pa rantehojning
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-3%

2004 2006 2008 2010 2012 2014

—FED targetrate  ——USA arlig inflationstakt

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Allt talar for att vi for tillfallet &r néra en forsta
rantehdjning i USA, dven om timingen av denna lange varit
osaker. Detta trots att inflationen &r langt ifran malet,
dven om den tycks ha bottnat.
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Europa: Makroekonomi

Battre utsikter

Precis som vid forra upplagan av strategirapporten
ligger stort fokus pa de makroekonomiska
forutsattningarna kring centralbankspolitiken varlden
runt, och inte minst i Europa. Det QE-program som
lanserades av ECB har pa manga satt satt tonen for det
valutakrig som pagar, dar euron har forsvagats kraftigt
samtidigt som inflationsforvantningarna har véant
uppat. Tillsammans med lagre energipriser och ett
Okat sentiment har det gett en relativt stark start pa
aret, och dven om det ar for tidigt for att dra nagra
riktiga slutsatser kring tillvaxtutsikterna sa har det gett
ett Okat stod till programmet i sig. Det har pa vissa hall
redan borjat talas om att den positiva utvecklingen
skulle  kunna leda till en nedtrappning av
tillgangskopen, men det &r vart att tillagga att
inflationsmalet fortfarande ligger langt borta, for langt
borta for att Draghi med kollegor ska kdnna sig
komfortabla med att redan nu kunna trappa ned. Da
det inte heller finns nagot egentligt slutdatum for
tillgangskdpen ar fragan om det inte dr mer troligt att
dessa istillet forlangs in i 2017. Aterhamtningen ar
fortsatt bracklig, och dven om utvecklingen gar at ratt
hall kvarstar manga av de risker som tidigare funnits.
Men da det ar just fluktueringar i energipriser och
valutaeffekter som har gett upphov till de senaste
forbattringarna kan man fraga sig hur hallbar denna
utveckling ar pa lang sikt. For narvarande pekar
prognoserna pa en tillvaxttakt kring 1,5 procent for
eurozonen for helaret. Det laga oljepriset, som trots
stabilisering och senaste tidens uppgang &r klart
mycket lagre dn samma period i fjol, ger tillsammans
med euroférsvagningen och laga rantor stod for
fortsatt goda tillvaxtforbattringar. Det ar dock av stor
vikt att penningpolitiken inte bidrar till att det riktiga
reformarbetet laggs pa is, det som langsiktigt kommer
att driva den framtida tillvaxten.

En konsumtionsdriven tillvaxt

En stor orsak till eurozonens tillvéxt pa senare tid ar de
forbattrade forutsattningarna for hushallens
konsumtion, mycket till foéljd av en starkare real
disponibel inkomst som grundar sig i en 1ag inflation i

kombination med Il3ga energipriser. Detta har
forbattrat hushallens fértroende med bland annat en
battre detaljhandel som resultat. Just
konsumentfortroendet foll ovédntat i april pa grund av
en 6kad Greklands-oro, men dessférinnan forbattrades
den fem manader i foljd och noterades i mars till den
hogsta nivan sedan juli 2007. Detta understryker den
optimism som infunnit sig den senaste tiden, samtidigt
som de politiska riskerna fortfarande ar éverhangande.
Samtidigt har de europeiska bolagen varit valdigt
forsiktiga med sin investeringsvilja, men aven har finns
tecken pa forbattringar, nagot som vi tror kan oka
under kommande aret. Det som talar for detta ar den
svaga euron som gynnar exporten, samtidigt som
indikatorer som inkopschefsindex fortfarande ligger pa
nivaer som pekar mot god tillvaxt.

Tiden borjar rinna ut for Grekland

Under en lang period har Grekland bedémts vara néra
ett uttrdde ur den europeiska unionen (”Grexit”), och
bade tiden och pengarna borjar nu ta slut for landet.
For tillfallet ar en uppgorelse langt borta, och samtidigt
som ingen verkar vika sig sa kan man ana att talamodet
hos Eurogruppen blir allt mindre. Oron pa
vardepappersmarknaderna har dock under senare tid
varit relativt begransad. Grekland ar en mycket liten
del av den europeiska ekonomin och de
spridningseffekter som har befarats i samband med ett
eventuellt uttrdde har under de senaste aren bedémts
allt mindre. Den tidigaste tidpunkten for en uppgorelse
beddms vara under nadsta eurogruppsmote den 11 maj,
alternativt sa sent som den 25 juni. Fram till dess
vantar betalningar pa uppemot 2,5 Mdr euro och
risken fér nagon form av kredithdndelse har tydligt
Okat, inte minst i samband med en storre betalning till
IMF den 12 maj. Var beddomning ar att ett eventuellt
uttrade skulle vara en mycket ovantad handelse och
darmed ocksa skulle skapa stor initial turbulens.
Spridningseffekterna blir dock allt mindre, EFSF, IMF
och andra EMU-lander star for den storsta delen av
[anen och exponeringen i den privata sektorn ar valdigt
liten. Huvudscenariot ar att en dverenskommelse nas,
men att denna sker i sista stund.
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Europa

Tillvaxten &r svagt positiv

BNP-tillvéxt | Euroomradet
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Tillvaxten i eurozonen steg med 0,9 procent i arstakt
under fjarde kvartalet, 6ver férvantan. Den lyftes bland
annat med hjalp fran Tyskland, vars kvartalstillvaxt var
mer an dubbelt s3 hog som estimaten.

Inképschefsindex stabilt i eurozonen

Inkdpschefsindex, industrin
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Framatblickande indikatorer som exempelvis
ink6pschefsindex viande nedat enligt senaste matningen,

en besvikelse givet férvantningarna om att ECB:s QE skulle
ge en skjuts. Det pekar dock fortsatt pa en tillvaxt 6ver det

normala sett till eurozonen. Stdmningen i Frankrike ar
dock fortsatt negativ.

Inflationstrenden har vant

Inflationstakt - Eurozonen
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En mycket lag inflationstakt i eurozonen ser ut att ha
bottnat och bérjat vinda uppat. An ar det [angt kvar upp
till inflationsmalet, och det aterstar att se om ECB:s
atgarder far 6nskad effekt inom en rimlig tid.

Fortsatt hog arbetsloshet i eurozonen
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Arbetslésheten i eurozonen slutade stiga vid arsskiftet
2012/2013 och har efter det fallit tillbaka nagot.
Rekordlag tysk arbetsloshet i kombination med fallande
arbetsloshet i Spanien och Grekland har hjalpt. | Frankrike
och Italien &r dock nivan hogre idag an vid forra arsskiftet.
Trenden dr densamma som vid forra strategirapporten.
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Sverige: Makroekonomi

God tillvixt men lag inflation

Sverige befinner sig for narvarande i en tamligen
prekdr situation, med en stark och stabil tillvaxt
samtidigt som inflationen har varit orovackande lag.
Den senaste tidens starka tillvaxt kan i mangt och
mycket  tillskrivas  konsumtionen, men  aven
bostadsbyggandet har tagit fart. Konsumenterna har
tydligt gynnats av  lagre energipriser och
lagrantemiljon, och konsumentfortroendet ligger for
narvarande pa mycket goda nivaer. BNP-prognoserna
pekar pa en tillvaxttakt kring 2,7 procent for helaret
2015. For inflationen ser det inte lika ljust ut, och dven
om den ser ut att ha bottnat dr senaste matningen pa
0,2 procent langt ifran inflationsmalet. Var bedémning
ar att svensk tillvaxt fortsatter att vara god under
resterande delen av 2015. Vi beddmer dven att
naringslivet upplever ett starkare 2015 i takt med att
den ekonomiska aktiviteten i 6vriga Europa blir lite
battre samt att den svagare svenska kronan hjalper till.

Upp till bevis for Riksbanken

Riksbanken har den senaste tiden varit bra pa att
Overraska marknaden, vilket understryker uttalandena
om att man ndr som helst kan utfora ytterligare
atgarder. Detta lyckades man goéra aterigen i april,
denna gang genom att inte sanka rantan till den niva
som marknaden hade férvantat sig. Den kommer med
andra ord fortsatt ligga pa -0,25 procent, medan de
flesta infor beskedet hade raknat med ytterligare en
sankning. Emellertid utokade Riksbanken precis som
vantat tillgdngskopen, och kommer att kopa
statsobligationer for ytterligare 40-50 miljarder kronor.
Allra viktigast &r kanske &anda att man sdnkte
rantebanan kraftigt, vilket innebéar att man inte raknar
med att hoja réntan férrédn andra halvaret 2016 med
en gradvis 6kning darefter. Riksbanken &r ocksa 6ppen
for andra atgarder sasom valutainterventioner samt ar
redo att lansera ett program for utlaning till féretag via
banker. Vi far kanslan av att Riksbanken ar néjda med
de effekter de tidigare atgarderna har gett, men att
man nu har blivit mer avvaktande. Samtidigt ar man
fortsatt 6ppna till att gora ytterligare vid behov, men
vill inte foregd dessa. For en centralbank som standigt
vill vara pa td och kunna parera héandelser pa

marknaden och i ekonomin finns det helt klart ett
varde i att inte ldgga alla sina kort pa bordet pa en
gang. Effekten av denna kommunikation blev att
kronan starktes, vilket i sin tur kan leda till att
inflationen snarare faller tillbaka igen och att
Riksbanken ddrmed kan behdva sanka rantan
ytterligare. Det ar ett scenario som vi inte ser som
alltfor otroligt. Vi tror alltjamt att Riksbanken kommer
att vara pressade framoéver. Det &r viktigt att
trovardigheten for inflationsmalet inte urholkas, och
fragan ar om de kan komma segrande ur det valutakrig
man befinner sig, dar man pa andra sidan har ett ECB
med klart storre arsenal. Kronan lar forbli svag
framoéver, men fragan ar hur mycket mer utrymme det
finns nedat.

Konsumtion ger starkt bidrag

Hushallens konsumtion har under de senaste aren varit
motorn i den svenska ekonomin med ett stort bidrag
till BNP-tillvaxten. Det ar tydligt att detta har
accentuerats av hostens kraftiga oljeprisfall, som
tillsammans med lagrantelaget har Okat
konsumtionsutrymmet.  Senaste  matningen  av
hushallens konsumtion visade en arlig 6kning pa 3,4
procent, och dven om konsumentfértroendet
forsamrades nagot senaste manaden ligger det
alltjamt pa en stabil och hog niva. Da Sverige paverkas
starkt av exogena faktorer kvarstar viss oro, daribland
de politiska svarigheterna i andra delar av Europa.
Aven inom industrin kan vi se ett férbattrat lage, dar
senaste matningen av inkdpschefsindex Overraskade
positivt och noterades till 55,7. Det ar med andra ord
pa en niva som klart och tydligt pekar pa en expansion.
En svagare krona ar tankt att bidra till exporten, och
med tanke pa de forbattrade utsikterna i andra delar
av varlden finns anledning att tro att detta ar en trend
som kommer att gynna svensk ekonomi &ven
framover.
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Sverige

Stabil tillvéxt i Sverige

Sverige - BNP
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Arets fjarde kvartal dverraskade positivt, och svensk
ekonomi vaxte med 2,1 procent jamfort med
motsvarande kvartal 2013. Tillvaxten drevs framst av
hushallens konsumtion, samtidigt som en svag krona kan
ge stod for exporten framover.

Samtliga delkomponenter i inkdpschefsindex pekar uppat

Sverige - Inkdpschefsindex, industrin
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Framatblickande indikatorer, som exempelvis
ink6pschefsindex ovan, pekar starkt uppat efter en
overraskande stark aprilsiffra. Samtliga delkomponenter
pekar uppat.

Reporédntan lamnas oférandrad
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Efter att tidigare ha sankt reporéntan till -0,25 procent sa
overraskade Riksbanken marknaden genom att lamna den
oférandrad i slutet av april. En ytterligare sankning ar
trolig framover, samtidigt som Riksbankens pastaende om
att inflationen har bottnat verkar infrias.

Arbetslosheten faller inte tillbaka ndmnvart
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Trots en stark 6kning av sysselsattningen under en langre
tid sa faller den sasongsjusterade arbetslosheten inte
tillbaka i nagon storre utstrackning. Under november
manad uppgick andelen arbetsldsa till 7,6 procent.
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Japan: Makroekonomi

Japan har kravlat sig ur recessionen

Efter en minst sagt besvarlig tid har den japanska
ekonomin antligen tagit sig ur den tekniska
recessionen som uppstod efter tva pa varandra
foljande kvartal med negativ tillvaxt. Fjolarets fjarde
kvartal noterades efter den andra matningen till 0,4
procent, vilket dock var en nedrevidering fran forsta
maétningen pa 0,6 procent. Vi tror att tillvixten aven
framover kommer att vara bracklig, men det finns
fortsatt stod i och med en mycket expansiv
penningpolitik, samtidigt som ldagre energipriser
gynnar en nettoimportdr som Japan.

Privatkonsumtion och export viktiga faktorer

Forra arets momshojning hade avgérande effekter pa
privatkonsumtionen som fick sig en rejal torn. Sedan
dess har den sakta aterhdmtat sig, men med en
negativ realloneutveckling ar konsumentfértroendet
fortsatt valdigt lagt. Just konsumtionen vager ocksa
valdigt tungt i tillvaxtsiffran, och en klar forbattring i
det avseendet skulle ge en rejal skjuts till ekonomin i
stort, och den senaste Tankan-matningen tyder pa en
fortsatt forbattring av den inhemska efterfragan.
Forhoppningarna har ocksa sedan lange varit att en
kraftigt forsvagad yen ska agera bransle till exporten,
nagot som under lang tid inte infriades. En anledning
till detta har varit den allt hogre andelen japanska
bolag som har sin produktion utomlands, och trots att
detta ar ett faktum som kvarstar finns det andra
faktorer som pekar pa att exporten andock kan ta fart i
mattligt hogre utstrackning an vad vi har sett hittills.
Yenen fall ger o©kad konkurrenskraft, och detta
tillsammans med battre utsikter i bade USA och Europa
skapar en efterfragebild som &r gynnsam. Just en
sadan forbattring har vi ocksa borjat se i statistiken pa
senare tid, trots att den fortsatt ar trog.

Realloneutvecklingen fortsatt illavarslande

For att uppna onskad effekt pa konsumtionen ar det av
storsta vikt att I6nerna hanger med i utvecklingen.
Precis som tidigare har detta varit ett stort problem for
premidrminister Shinzo Abe med regering. | och med
momshdjningen i april 2014 skapade man ett
omedelbart uppsving av inflationen som inte

matchades av motsvarande lonetillvaxt, nagot som
resulterade i en negativ realldoneutveckling. Detta har
skapat ett sentimentsproblem bland konsumenter,
samtidigt som deras faktiska kopkraft minskar med
foljdeffekter for bland annat inflationen och tillvaxten,
det som reformpaketet "Abenomics” dmnar rada bot
pa. Precis som forra aret har ocksd regeringen
intervenerat i varens loneforhandlingar, och pressat
storbolagen att Oka I6énerna for sina anstéllda i och
med 6kade vinster till foljd av en svag yen. | ar fick man
annu storre effekt, men fragan kvarstar huruvida detta
aven sipprar ned till de mindre bolagen, som inte har
atnjutit en liknande effekt av valutautvecklingen. En
lag arbetsléshet om 3,4 procent ger fortsatt stod,
vilket gor att de grundlaggande forutsattningarna finns
for att I6neinflationen ska kunna ta fart. Antalet lediga
jobb per sokande ar pa en niva dar arbetsgivarna nu
kdnner av bristen pa arbetskraft, vilket i sig borde satta
ytterligare press uppat for [6nerna.

Okade stimulanser och fortsatta reformer

| forra strategirapporten skrev vi om en host som
innefattade radikala stimulanspaket, men nagra
ytterligare atgarder fick vi inte se wunder det
penningpolitiska motet i slutet av april. Overraskande
nog valde Bank of Japan dock att skjuta pa tidpunkten
man har satt for att uppna sitt inflationsmal pa 2
procent, vilket strider mot det som har kommunicerats
tidigare. Justerat fér momshdjningen noterades
konsumentprisinflationen till 0,2 procent i mars pa
arsbasis, och fragan ar om marknaden litar pa
centralbankens férmaga att uppnad sina mal. Darfor
tror vi att ytterligare lattnader kommer att presenteras
inom en inte alltfor avlagsen framtid.
Sammanfattningsvis ser vi fortsatt potential pa kort
sikt i och med fullt stéd fran Bank of Japan och
regeringen, men vi efterlyser fortfarande storre
strukturella reformer foér att kunna skapa en val
fungerande ekonomi i det langa loppet.
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Japan

Japan ut ur recessionen
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Den japanska ekonomin har kravlat sig ur recessionen.
Foretagsfortroendet ar alltjamt starkt till féljd av den
expansiva penningpolitiken.

Japanska realléner har aterhdmtat sig, men &r fortsatt negativa
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Trots att arbetslosheten ligger pa mycket 1ag niva lyckas
inte de nominella I6nedkningar kompensera for den 6kade
inflationstakten. Den reala I6neutvecklingen ar fortsatt
negativ, men har aterhamtat sig rejalt sedan fjolarets
momshaojning.

Yen-forsvagningen borjar ge effekt pa exporten
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Valutaférsvagningen som skulle ge en skjuts till exporten
verkar antligen ha fatt effekt. En viss uppgang har noterats
senaste aret, men framforallt har en kraftigt minskad
import till foljd av ett lagre oljepris haft effekt pa
handelsbalansen.

Mycket expansiv penningpolitisk miljo
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Kéilla: Bloomberg, S6derberg & Partners, Financial Times

Trots att Bank of Japan inte presenterade nagra utokade
stimulanser efter senaste motet kvarstar det faktum att
man for den klart mest expansiva politiken i relation till
landets BNP, jamfort med exempelvis Fed och ECB
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Lagre tillvaxtnivaer pa ett antal tillvixtmarknader
Skillnaden i tillvaxt mellan de mogna ekonomierna och
tillvaxtlanderna ar pa den lagsta nivan sedan
sekelskiftet. For samtidigt som aktiemarknaderna pa
en rad tillvaxtmarknader utvecklats mycket starkt
under inledningen av 2015 har trenden i
makrostatistiken inte varit lika positiv, och osakerheten
som omger flera av de storre tillvaxtmarknaderna &r
betydande. Den kinesiska BNP-tillvaxten har varit en
besvikelse och dven statistik avseende industriaktivitet
och konsumtion har varit sdmre an vantat. Ldnder som
ar beroende av ravaruexport, som exempelvis
Brasilien, Ryssland och Sydafrika har satts under press
och dven om det kortsiktigt skett en viss forbattring
finns fa tecken som tyder pa en langsiktig vandning.
Inképschefsindex for ett flertal tillvaxtmarknader ligger
under 50-nivan och har under inledningen av aret
forsvagats. Bland de lander som trots allt visat en
battre trend aterfinns bland annat Polen, Tjeckien och
Ungern, som gynnas av aterhdamtningen i
euroregionen, Indien dar bland annat reformagendan
och det lagre oljepriset forbattrat sentimentet, samt
Mexiko som lyfts av den stabila tillvaxten i USA.

Ryssland fortsatt instabilt

For Ryssland ar forutsdttningarna svara, med en
instabil valuta, stort beroende av oljepriset och
sanktioner vilka hammar saval investeringar som
kapitaltillgang fran andra lander i kombination med
(eller pa grund av) den geopolitiska osdkerhet om
omger landet. En kraftigt negativ tillvaxt ligger i
forvantningarna for 2015, det ligger inte i prognoserna
att priset pd olja eller andra ravaror kommer att
aterhamta sig i nagon storre omfattning, och
konflikten med Ukraina ar langt ifran lost. For att
forsvara valutan och genom att ge inhemska foéretag
lanefaciliteter har ocksa landets stora valutareserv
urholkats. An &r det ingen fara men fortsitter
problemen ytterligare ett ar lar oro uppsta. | och med
att rubeln fallit har ocksa inflationen skjutit i hojden
vilket paverkar konsumtionen. Efter en kortvarig
uppgang i december, da konsumenterna genomférde
inkdp innan eventuella prishdjningar, har de senaste
manaderna bjudit pa allt svagare statistik. Som svar har
dock centralbanken nu genomfort rantesankningar. De
svaga utsikterna for Ryssland spiller i viss man 6ver pa
de narliggande landerna men det finns samtidigt ett

antal faktorer som kompenserar for det ryska franfallet
och bidrar positivt till utvecklingen i évriga Osteuropa.
Inte minst ror det den gradvisa aterhamtningen i
euroregionen, det lagre oljepriset samt generellt laga
rantenivaer. Inte heller verkar schweizerfranceffekten,
dar hushall tagit lan i valutan, paverka utvecklingen
utan trenden &r stabil i saval Polen, Tjeckien som
Ungern.

Latinamerikas problem kvarstar

Latinamerika vantas under 2015 visa en vikande trend
for femte aret i rad, och presentera en negativ BNP-
tillvaxt. Forvantningarna pa Brasilien har successivt
justerats ned i takt med att allt svagare data
presenterats kring den ekonomiska aktiviteten i landet.
| slutet pa april hojde centralbanken som véantat
styrrantan vytterligare, denna gang med en halv
procentenhet till 13,25 procent. Ytterligare en hojning
ligger i prognoserna i juni, men forhoppningen ar att
det ska vara tillrackligt for att fa ned inflationen i niva
med malet pa 4,5 procent under 2016. Svag
ravaruefterfrdgan, i sparen av en lagre global
tillvaxttakt och avmattningen i Kina, paverkar
utvecklingen negativt och en vandning ligger inte nara
till hands givet dagens férvantansbild.

Den strama penningpolitiken, franvaron av langsiktiga
reformer pa arbetsmarknaden och ett lagt utfall i
konfidensindikatorer for saval hushall som féretag gor
att makrosituationen den narmaste tiden ser dyster ut.
Ratinginstitutet Standard & Poors sankte redan under
2014 kreditbetyget for landet, och branschkollegan
Fitch vantas félja efter i ar, vilket ytterligare
podngterar de svaga utsikterna for landet. Dartill
kommer en politisk turbulens dar protesterna mot den
sittande presidenten Rousseff tilltagit efter att
mutskandalen i det statligt kontrollerade oljebolaget
Petrobras uppdagades. Rousseff satt som
styrelseordférande i bolaget under perioden 2003-
2010, och tva tredjedelar av befolkningen uppges nu
vilia se ett atal av presidenten. Skillnaderna mot
situationen i Mexiko, som ar det nast storsta landet i
ett latinamerikaindex ar tydliga, dar styrrantan halls pa
stimulativa 3,0 procent och inflationen ar betydligt
mer mattliga 3,1 procent. Mexikos starka koppling till
USA har gynnat landet och den stabila tillvaxten hos
den norra grannen medfér att utsikterna under
kommande ar ser relativt gynnsamma ut.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Kinas arbetskraftsutbud har redan borjat att minska
Svag statistik for bland annat industriproduktion,
detaljhandel och export har medfért att fragetecken
kring Kinas tillvaxt ater ar i fokus. Analytikernas
prognoser for tillvaxten indikerar nu en niva pa
narmare 6 procent under 2016, vilket ar en tydlig
nedjustering jamfort med hur férvantansbilden var for
ett par ar sedan. Ser vi dessutom till den presenterade
statistiken under de senaste manaderna tyder den pa
en an lagre aktivitetsniva. Vissa bedémare havdar att
den kinesiska tillvaxten for tillfallet endast uppgar till
omkring 4 procent. Att vi ar i ett trendskifte ar inte
nagot ovantat, och fran den kinesiska regeringen
uttalas dven att vi ar i en period som ska ses som “det
nya normala”. Om inte den féregaende regeringen
kraftigt stimulerat ekonomin via investeringar och
billiga krediter borde tillvaxten egentligen ha boérjat
mattas redan for ndrmare ett decennium sedan.
Tillvéaxten pa 7,4 procent under 2014 var den lagsta pa
24 ar, vilket forklaras av en lagre global tillvaxt,
strukturella foérandringar i landet samt en avkyld
fastighetsmarknad. Den konkurrensférdel som landet
haft de senaste 30 aren, med i princip obegransad
tillgang till billig arbetskraft och en successivt hojd
produktivitet har nu spelat ut sin roll. OECD
prognostiserar att landets tillvaxttakt steg for steg
kommer att mattas for att nd omkring 2 procent nar vi
natt ytterligare 30 ar framat i tiden.

Den aktuella inflationen pa 1,4 procent ar tydligt lagre
an malnivan pa 3 procent och skapar utrymme for
stimulanser. Den kinesiska centralbanken PBOC har
ocksa genomfort sankningar av styrrantan och nyligen
andrades adven reservkraven for bankerna till 18,5
procent, en sdnkning pa en procentenhet. Detta
kommer att skapa utrymme fér storre aktivitet fran
bankernas sida och ge ett tydligt likviditetstillskott.
Atgirderna vintas i kombination med okade
investeringar och en allmdnt mer stimulativ politik
regionalt paverka tillvaxten i Kina positivt under det
andra kvartalet jamfért med den svaga inledningen vi
sett pa aret. Men vi anser samtidigt att det &r troligt
att det inte blir mer dn en kortsiktig rekyl och att den
underliggande trenden d&r att den ekonomiska
tillvaxten i Kina blir allt lagre. Ser vi till den korta
trenden kommer emellertid den battre aktiviteten i
Kina ocksa att spilla 6ver pa andra lander i regionen,

vilket vdntas ske i samklang med en generellt hogre
ekonomisk aktivitet pa global basis som ddarmed véntas
ge kraft at efterfragan i regionen. Det ar dock troligt
att motvinden fortsdtter pa sikt. Landet star infor
utmaningar med en minskande arbetsstyrka, lag
avkastning, och svagare produktivitetsforbattringar.
Andelen av befolkningen i arbetsfor alder borjade
faktiskt att minska redan for ett par ar sedan, en
utveckling som kommer att accelerera i takt med att
effekterna fran enbarnsbegrinsningarna bérjar sla
igenom med full kraft. Samtidigt ar investeringarna
inte pa samma nivd som tidigare, inom
tillverkningsindustrin finns en 6verkapacitet och i vissa
sektorer noteras en mycket hog skuldsattningsgrad hos
foretagen. Till exempel har gruvindustrin endast ett
kapacitetsutnyttjande pa 50 procent, och lar inte se
nagra storre investeringar under kommande ar.
Genom avkylningen av bostadsmarknaden har ocksa
investeringarna i byggsektorn avtagit. Nettoexporten
beddms inte ha bidragit nagot till landets tillvaxt sedan
2010, och med stigande arbetskraftskostnader och en
starkare valuta sa har landets konkurrenskraft
forsamrats. Konsumtionen lar fortsatta att oOka i
betydelse, men lar i tillvaxttal knappast kunna ersatta
den i Ovrigt svaga trenden. Som varldens nast storsta
ekonomi, och med ett bidrag pa en tredjedel av
varldens tillvaxt ar Kina en mycket viktig kraft att rakna
med och en avmattning i landet skulle fa globala
konsekvenser. En svag trend for Kina kommer ocksa att
fa tydliga konsekvenser for prisbilden vad galler
ravaror. Kina ar den storsta kdparen i manga ravaror
och vad géller exempelvis kol star landet for hélften av
varldens konsumtion. Forutsattningarna for
ravaruproducerande lander ar darmed inte heller
sarskilt upplyftande.

Lagre oljepris och fallande nivder aven fér andra
rdvaror ar dock generellt positivt for flera lander i
Asien och kommer att minska det inflationistiska
trycket pa ekonomierna. Det 6kar konsumtionskraften,
och skapar dessutom utrymme for andra riktade
skattesubventioner fran regeringarna. Indien &r en
tydlig vinnare pa det lagre oljepriset och ar ett av fa
lander som for tillfallet accelererar tillvaxten, dven om
genomforandet av reformagendan ar langsammare &n
man initialt hoppats.
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Tillvaxt och inkdpschefsindex

BNP-tillvaxt Inképschefsindex

2013 2014 2015 2016 mar-15
BRIC-lénderna
Brasilien 2,7 01 -1,0 1,0 46,2
Ryssland 1,3 0,6 -3,8 -1,1 48,1
Indien 6,9 7,2 7,5 7,5 52,1
Kina 7,8 7,4 6,8 6,3 49,6
Ovriga tillvaxtmarknader
Mexiko 1,4 2,1 3,0 3,3 53,8
Sydkorea 3,0 3,3 3,3 3,5 49,2
Indonesien 5,6 5,0 5,2 5,5 46,4
Turkiet 4,1 2,9 31 3,6 48,0
Sydafrika 2,2 15 2,0 2,1 51,6
Osteuropa 2,9 2,8 2,9 3,2
Asean-5* 5,2 4,6 5,2 5,3

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam

Kdlla: IMF, S6derberg & Partners

Ravaruproducerande lander som Brasilien, Ryssland
och Sydafrika visar tydligt lagre tillvaxttakt an ovriga
lander. Avmattningen i Kina lar satta avtryck i dvriga
delar av Asien, samtidigt indikerar inképschefsindex

en fortsatt svag trend i aktiviteten.
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Aktiviteten i den kinesiska ekonomin har mattats av
under en langre period. De senaste matningarna
vad galler exempelvis industriproduktion, export
och detaljhandel tyder dock pa att en an storre
nedgadng &r att vanta. Landets regering och
centralbank vantas agera med kraft for att bibehalla
en stabil tillvaxt pa 6-7 procent.

Brasilien: Centralbanken forsoker stoppa den stigande
inflationen med rantehéjningar

Brasilien: Repordnta och Inflation
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Svag ekonomisk tillvaxt, lag efterfragan pa ravaror,
osakert politiskt ldge och hog inflation ar nagra av
komponenterna som talar emot Brasilien. Nyligen
hojdes styrrantan till 13,25 procent for att motverka
den allt hogre inflationstakten i landet.

Ryssland: Fallet i rubeln slar hart pa inflation och detaljhandel

Ryssland
24% 24%
18% 18%
12% 12%
6% 6%
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-12% -12%
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=——Detaljhandel ——KPI

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den ryska rubelns fall har fatt dramatiska
konsekvenser for saval inflation som detaljhandeln i
landet. Efter en kortvarig uppgang i detaljhandeln i
december, d& konsumenterna investerade innan
vantade prishojningar, har det senaste kvartalet
visat pa fritt fall. Bakomliggande orsak ar naturligtvis
den stora kopplingen till oljeprisets utveckling, samt
de sanktioner som Europa och USA lanserat.
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Stark utveckling med skjuts av kronforsvagning

De globala aktiemarknaderna har haft en mycket stark
inledning pa aret. Varldsindex har sedan arsskiftet
stigit med 16 procent rdknat i svenska kronor men
endast med 5 procent i dollar. Bland de baésta
marknaderna syns den ryska och kinesiska, saval i
kronor som i lokal valuta medan den mexikanska
aktiemarknaden tillhor de samre.

Aktiemarknader fortsatter att fa stod fran stora
centralbanksstimulanser och pa flertalet av de
utvecklade marknaderna undantaget USA noteras
tydliga vinstlyft i borsbolagen till foljd av den
valutadoping som sker. Pa den amerikanska
marknaden syns en vikande trend relativt Ovriga
varlden och har ar det istdllet dollarns styrka som
satter press pa bolagen. Pa tillvixtmarknaderna har
det skett en viss trendvandning. Riskaptiten har ckat
och relativutvecklingen mot Ovriga varlden &r nu
battre.

Relativvdrderingen mot obligationer ger dnnu stod till
aktier, dar vi ser en langt storre fallhojd an tidigare nar
rantorna vander uppat och direktavkastningen ar
fortsatt pa hogre nivaer an det historiska snittet.
Aktievarderingen ar anstrangd sett till tioarssnittet
men givet ranteldget anda befogad. Varldsindex
handlas idag pa P/E 17 med nagot hogre niva for de
amerikanska och europeiska borserna, men lagre for
den japanska och pa tillvaxtmarknaderna. Den
multipelexpansion som har dgt rum de senaste aren
avtar nagot pa sina hall i och med att vinsterna nu
forbattras i Sverige och Europa. Globalt vdntas en
vinsttillvaxt pa 1 procent under aret, vilket bland annat
ar en effekt av svagare utveckling i de amerikanska
borsbolagen dar vinsterna vantas stiga med 3 procent.
Vinsttillvaxten beddms bli storst i Japan med en 6kning
om 12 procent och i Europa ligger forvantningarna pa
6 procent. Fortsatt kommer en relativt stor del av
vinstforbattringarna fran effektiviseringar medan
forsaljningstillvaxten daremot vantas bli negativ, saval
globalt som i USA och Europa och dven har vantas
storst tillvaxt, med 3 procent, i Japan. Sektormassigt ar
det framforallt konsumentrelaterade aktier och
teknikaktier som gynnas i lagrantemiljon, men &ven
halsovardssektorn fortsatter att utvecklas val.

Energiaktier och révaruaktier gar en betydligt tuffare
omgivning till motes.

Efter den starka inledningen péd aret i kombination
med hoga varderingar och minskat utrymme for
besvikelser samt oroshdardar &r var syn pa
aktiemarknader generellt en neutral rekommendation
Underliggande ser vi att trenden kommer kunna forbli
positiv men samtidigt ar risken for en fortsatt kortsiktig
rekyl stor. P4 bade rante- och valutamarknaden har
volatiliteten okat kraftigt och vi rdknar med betydande
inslag av detta dven pa aktiemarknaden. Den svenska
rapportsasongen har givit smakprov pa det och manga
aktier har rort sig kraftigt i samband med rapport.
Relativt obligationsmarknaden rankar vi dock aktier
hogre dar stod fas fran hog direktavkastning samt
fortsatt potential till viss multipelexpansion fran
foretagsaffarer och kapitalfloden.

Utvecklade marknader

Den amerikanska aktiemarknaden stdr for ndrmare
halften av ett varldsindex och har de senaste dren
styrts mycket av den férda centralbankspolitiken.
Stimulanser har lange gynnat aktiemarknaden, men
fjolarets nedtrappning av obligationskop verkar i
motsatt riktning. Forvantningar om rantehdjningar (se
separat avsnitt i var temadel) far dollarn att starkas
vilket framférallt paverkar exportbolag negativt och
ekonomin har under arets forsta kvartal visat vissa
avmattningstendenser. Trenden i vinstestimat-
revideringar har under inledningen av aret varit
negativ och dven om den nu har bromsats in sker
fortfarande fler nedrevideringar dn upprevideringar
varfor den hoga varderingen inte ar lika forsvarbar som
pa andra hall i varlden. Rapportsdsongen bekraftar att
efterfragan ar nagot sdmre an vantat da forsaljningen i
endast 37 procent av fallen har 6verraskat positivt och
det kan jamforas med historiskt snitt pa 50 procent. Vi
gor beddmningen att den amerikanska
aktiemarknaden mycket val kan fortsatta utvecklas bra
ett tag till, men ser samtidigt att relativavkastningen
mot andra aktiemarknader kan bli sdmre.

| Europa ar konjunkturaterhamtningen inne i ett
mycket tidigare skede an i USA och vi har under
kvartalet endast sett sma ljuspunkter i den ekonomiska
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aktiviteten efter att centralbanken lanserade sitt stora
stimulansprogram i januari. Ocksa har paverkas
bdérserna mycket av centralbankens agerande. Bolagen
gynnas av ett forbattrat sentiment, de attraktiva
finansieringsalternativen som foreligger och den svaga
valutan som starker konkurrenskraften. De europeiska
bolagen har dnnu inte noterat den starka I6nsamhet
som setts i amerikanska bolag, men férvdntningarna
har stigit och varderingen hunnit ikapp. Den
europeiska aktiemarknaden ar darfor inte langre billig
utan varderingen befinner sig tvirtom pa tioarshogsta.
Trenderna i vinstestimatrevideringarna ar dock mer
positiva dn i USA och i manga bolag finns en betydligt
storre  effektiviseringspotential i och med att
europeiska marginaler dnnu befinner sig en bra bit
ifran de toppnivaer som syntes 2007 medan
amerikanska bolags marginaler idag ar rekordhoga. Ett
tydligt vinstlyft med en okning pa 12 procent véntas
nasta ar och rapportsdsongen, som nu ar igang men
ligger nagot senare an i USA, ger indikationer pa att en
vandpunkt faktiskt ar nadd och att nagot mer positiva
utsikter foreligger.

| Japan kvarstar en rad langsiktiga utmaningar. Pa
aktiemarknaden ser vi dock en del ljuspunkter, dar allt
hogre kapitaldistribution till aktiedgare ar det framsta
skélet till var positiva rekommendation. Det star hogt
pa agendan for manga bolag och under aret vantas
distributionen 6ka med narmare 30 procent, tack vare
stark tillvaxt framst i aktieaterkop men ocksd i
utdelningar. Det mojliggors tack vare
aktiemarknadsvanliga reformer fran regeringen, men
ocksa tack vare en god Vvinsttillvaxt, dar
snittférvantningarna idag ligger pa drygt 12 procent for
ar 2015. Trenden i estimatrevideringar ar positiv och
varderingen &r inte anstrangd da vinsterna varderas till
ungefar samma niva som tioarssnittet, trots den starka
utveckling som varit. Det finns fortsatt stora
marginalforbattringar att géra 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 féredrar den exporttunga
europeiska, svenska och japanska marknaden som
gynnas av fortsatta stimulanser fore den amerikanska,

dar den starka dollarn och avmattningstendenser i
makroindikatorerna nu ger allt mindre stod.

Tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader har utvecklats starkt sedan
arsskiftet, inte minst Asien exkl. Japan dar den
kinesiska aktiemarknaden utgér en stor del. Manga
lander i regionen ar nettoimportérer av olja och
gynnas darmed av det lagre oljepriset, men ocksa av
att dollarns styrka nu avtar ndgot samt av en generellt
tilltagande riskvilja pa finansiella marknader. Pa det
kinesiska fastlandet syns ett tydligt
spekulationsmomentum och det ar framforallt
efterfragan pa cykliska tillvaxtaktier som ar stor. |
regionen i stort ser vi dock fortsatt god potential déar
konsumtion fortsatter att vara ett intressant tema.

Andra tillvdxtmarknaders borsutveckling tenderar att
folja kinesisk eftersom potentialen pa
tillvaxtmarknader  paverkas  mycket av  just
tillvaxtforutsattningarna i Kina och &dven om oljan
fortsatt handlas pa Idga nivaer har saval Ryssland som
Latinamerika gynnats av en aterhdmtning i oljepriset. |
Ryssland har ocksa den minskade geopolitiska oron
bidragit till arets styrka. Makrosignalerna i de bada
landerna ar svaga och Ryssland ar som alltid en mycket
svarbedomd marknad dar korruptionsinslagen ar stora,
men regionen Osteuropa innefattar dven ldnder som
Polen och Tjeckien som ar betydligt mer
sammanlankade med Vasteuropa och darmed gynnas
av den aterhdmtning som fortgar. | Latinamerika syns,
utover Brasilien, framforallt Mexiko som tillsammans
med Brasilien star for drygt 80 procent av ett
Latinamerikaindex och korrelerar val med utvecklingen
i USA.

Varderingen for tillvaxtmarknader ar pa det hela taget
relativt sett 1ag, men skillnaderna mellan regionerna ar
stora dar fastlandskina sticker ut som dyr medan den
ryska marknaden ser desto ldgre virderad ut. Aven om
tillvaxtmarknader aterhamtat sig nagot under
inledningen av aret ar det for tidigt att sdga att en
trendvandning har skett. Vi ser att manga landers
ekonomier ar mycket svaga, men samtidigt att det
finns parametrar som en avtagande dollarstyrka,
tilltagande global tillvaxt och stabilare oljepris som kan
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gynna. Vi fortsatter att forespraka Asien exklusive
Japan men ar forsiktiga till Osteuropa och
Latinamerika, dar vi dock for den senare regionen
lyfter upp betyget ett steg i var indikator.

Cykliskt framfér defensivt

De senaste arens borsuppgang har till stor del drivits
av defensiva sektorer. Riskapiten har varit lag och
efterfragan pa stabila, finansiellt starka bolag med god
direktavkastning har varit mycket stor. Det har
medfort att varderingen pa den typen av bolag har
stigit kraftigt och premien relativt cykliska bolag ar ur
ett historiskt perspektiv hog. Till dessa typer av bolag
hor halsovardsbolag och dagligvarubolag medan
verkstadsbolag, sallankdpsvarubolag och teknikbolag
hor till de mer cykliska bolagen. Sett till relationen
mellan tillvaxt och vardering ser just de cykliska
bolagen enligt var mening mest intressanta ut.

| Europa ar dessutom de positiva
vinstprognosrevideringarna till allra storsta del
relaterade till just dessa sektorer. For forsta gangen pa
fyra ar har vinstrevideringarna vant till det positiva och
en starkare tro pa cykliska bolag ar den bakomliggande
orsaken. Relativt vinstmomentum mellan cykliskt och
defensivt har stigit fem manader i rad i regionen och
befinner sig nu ndra tredrshogsta. Positivt
Overraskande ekonomiska indikatorer &dr en av
orsakerna bakom men ocksa den svaga euron och
kronan relativt dollarn bidrar till tron pa de mer
exporttunga cykliska bolagen som relativt defensiva
bolag nu handlas till varderingar ndra de lagsta
nivaerna pa flera ar.

Pa andra sidan Atlanten éar situationen inte fullt likadan
utan mer spretig, dven om defensiva bolag dven har
framstar som dyra. Dar &r det mer en fraga om
exportbolag relativt bolag med en mer inhemsk
exponering. Dollarn pressar men ocksa
konsumentfértroendet faller i takt med att
rantehdjningar kommer narmare och vi féresprakar en
exponering som gar i linje med de
marknadsférutsattningar som rader.

Mycket talar &nnu for smabolag
En ny del i denna strategirapport ar var syn pa sma

respektive stora bolag. Manga kanner till den
Overavkastning som investerare har haft genom att
investera i mindre bolag, dtminstone om man har en
lingre 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
valjer en fond. Andelen fondférvaltare som slar sina
index inom segmentet smabolagsfonder ar mindre an
for storbolagsforvaltare, vilket har en anledning.
Smabolag &r ofta illikvida och mer volatila, men ger
mojligheten att fa en mer koncentrerad exponering
mot bade cykliska och strukturella marknadstrender.
Dessutom kan smabolag erbjuda goda mojligheter i
uppkopsperioder, da dessa oftare ar féremal for
forvarv.

Smabolag har historiskt givit en battre avkastning nar
konjunkturen aterhamtas och i takt med att den
europeiska aterhdmtningen vantas tillta nagot ligger
ocksa  forvantningarna i marknaden pa att
vinsttillvaxten ska vara tydligt hogre an for de stora
bolagen. Den héga vinsttillvaxten ar nagot som haller
pa att prisas in i marknaden och smabolag har redan
under en langre period utvecklats battre an stora.
Véarderingspremien  av  exempelvis  europeiska
smabolag jamfort med stora bolag ar dock pa laga
nivaer och cirka 5 procent medan det historiska
tioarssnittet ligger pa 16 procent. | USA &r premien
stérre och smabolag vérderas cirka 12 procent hogre
an storbolagen. Potential till 1dnsamhetsforbattringar
finns i bade europeiska och amerikanska smabolag och
vinsttillvaxten vantas framst drivas av
marginalférbattringar.

Trenden for smabolagsinvesteringar ar global och
sektorsammanséattningarna ar relativt lika for sma
respektive stora bolag. Smabolag gynnas av det
marknadsldge samt den hogre riskaptit som rader. Vi
gor bedomningen att det fortsatt finns potential for
smabolag att Overavkasta, sa lange de positiva
marknaderna bestar. Av saval varderingsméssiga som
centralbanksstimulativa skal ser vi storre potential i
Europa, Sverige och Japan an i USA.
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Globala aktiemarknader

Generellt ligger varderingarna i 6verkant
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Kdlla: Goldman Sachs

Véarderingarna ar fortsatt forhojda pa global niva dar
utvecklade marknader uppvisar hogre varderingar an
tillvaxtmarknader relativt historiken.

Vinstmarginaler i Europa och USA
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Kdlla: UBS

Vinsterna i europeiska bolag ar dnnu langt ifran

rekordnivder men har goda forutsattningar att forbattras

bland annat med hjalp av effektiviseringsprogram.

Borsutveckling utvecklade marknader sedan arsskiftet i kronor
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Kdlla: Infront, S6derberg & Partners

Stark stimulansdriven utveckling pa japanska,
europeiska och svenska borsen i svenska kronor
raknat.

Marginalforbattringar i europeiska bolag fortsatter
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Kdlla: UBS

For forsta gangen pa fyra ar revideras nu fler
prognoser upp an ner i Europa och marginalerna
vantas 6ka saval 2015 som 2016.
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Globala aktiemarknader

Global direktavkastning relativt amerikansk tioarig real
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Kdlla: Goldman Sachs

Alternativen till aktiemarknaden i jakten pa
avkastning ar fa och bland annat talar

direktavkastningens storlek relativt rantor for aktier.

Varldsindex (MSCI World) relativt globalt tillvaxtmarknadsindex

(MSCI Emerging Markets)
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Kdlla: Goldman Sachs

Efter att ha underpresterat utvecklade marknader under
senare delen av 2014 har tillvdxtmarknader med stod av
lagt oljepris, en svagare dollar och 6kad riskaptit visat

béattre utveckling pa sistone.
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Positivt vinstmomentum i Europa drivs av positiva
prognosrevideringar i cykliska bolag
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Positiva vinstprognosrevideringar i europeiska bolag
for forsta gangen pa fyra ar, drivet av
prognosjusteringar i cykliska bolag och inte
defensiva.

Kinesisk borsutveckling och utveckling i globalt
tillvaxtmarknadsindex (MSCI Emerging Markets)
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Kdlla: UBS

Tillvaxtmarknaders borsutveckling tenderar att folja
kinesisk och potentialen pa tillvaxtmarknader
paverkas mycket av tillvaxtforutsattningarna i Kina.
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Svensk aktiemarknad

Stockholmsbérsen

Stockholmsborsen (SIXRX) har under 2015 stigit med
drygt 16 procent med aterinvesterade utdelningar
exklusive skatt. Darmed har marknaden under varen
noterat nya historiska toppnivaer, vilket framst var en
effekt av den goda utvecklingen under januari och
februari. | samband med att ECB kommunicerade sitt
tillgangskopsprogram och Riksbanken sankte rantan
ytterligare och annonserade tillgangskép, har den
amerikanska dollarn starkts patagligt och medfort
hojda férvantningar pa att Europa ska utvecklas
starkare och saledes gynna stockholmsbdérsens stora
exportsektor. | samband med rapporterna for det
fjarde kvartalet i fjol och for det forsta kvartalet i ar ar
det ocksa mycket tydligt att valuta har bidragit positivt
till ménga resultatrdkningar och den gryende
europaoptimismen ar ocksa noterbar i
kommentarerna kring utsikterna fran bolagen. Under
fiolaret  paverkade den pagdende  Ryssland-
/Ukrainakonflikten den generella riskaptiten patagligt i
perioder, men dess paverkan i ar har varit mycket
begrénsad. Istdllet ar det Greklandskrisen som
aterigen  aktualiserats och  den  kommande
rantehojningscykeln  fran amerikanska FED som
tillsammans har en stor marknadspéaverkan. | den
pagdende rapportperioden har ocksa ett delvis nytt
monster kunnat utldsas, starka bolag med den basta
kursutvecklingen har straffats hart pa marknaden vid
rapporter som varit i linje med eller inte natt upp till
marknadens hogt stéllda forvantningar.
Intradagrorelser pa 10 procent eller mer i enskilda
aktier i samband med en delarsrapport har inte varit
ovanligt vilket efter de senaste arens lagvolatila
marknad ar nagot nytt. Vinsthemtagningar efter en
snabb uppgang ar i sig ett rimligt skeende och ofta har
ocksa utdelningar avskilts samtidigt som
delarsrapporterna vilket innebar att vi inte anser
utvecklingen alltfor orovackande.

Rorelsemarginaler

Lonsamheten ligger idag pa hoéga nivaer i Sverige, med
en genomsnittlig vinstmarginal (vinst efter skatt) for
alla  svenska borsbolag pa runt 10 procent.
Prognoserna for 2015 tyder pa en marginell
forbattring for att nd en marginal pa knappt 11

procent 2016. Forsdljningsvolymerna vantas 6ka med
9 procent 2015 och 4 procent 2016. Sammantaget ger
Okade volymer med battre marginal en kraftig 6kning i
vinst per aktie. Vinstokningen spas bli 16 procent for
2015 medan den 6kar med 12 procent under 2016.
Har ar det vart att notera att en stor del av
vinstutvecklingen kommer fran valutakurseffekter.

Direktavkastning

Direktavkastningen for borsen som helhet ligger pa 3,6
procent for innevarande ar och stiger enligt
prognoserna till 3,8 procent 2016. Anledningen till den
hoga utdelningsnivan ar att bankerna, som har en stor
vikt i index, forviantas ha en hog direktavkastning.
Direktavkastningen bland banker ar mellan 4,7 procent
och 6,1 procent dar Nordea och Swedbank ligger i
topp. De hoga utdelningarna majliggors i manga fall av
att bolagen &r overkapitaliserade och vill minska det
egna kapitalet. Ett exempel & H&M som delar ut i
stort sett hela vinsten efter skatt (85 procent)
beroende pa att de inte har nagra skulder utan enbart
kassamedel i bolagets balansrdakning. Swedbank och
Teliasonera delar ut ca 75 procent av vinsten. Den
hoéga utdelningsandelen ger stdd for aktiekurserna och
var bedémning &r att utdelningar framover kan
komma att sta for en stor del av avkastningen for en
aktieplacerare. Utdelningarna som andel av det
samlade borsvardet ar betydligt hogre idag dn de har
varit historiskt samtidigt som rantenivan ar betydligt
lagre och aktier framstar darmed &nnu relativt sett
som ett intressant placeringsalternativ.

Riskpremien

Det laga ranteldget och den fortsatt fallande
riskpremien ger ocksa stod at aktier, bade absolut och
relativt 6vriga tillgangsslag. Vi ser dock att nyckeln till
fortsatta bérsuppgangar till stor del utgors av stigande
vinster. Vart huvudscenario ar fortsatt att vi under aret
kommer att fa se vinsttillvixt i manga bolag. Detta ger
tillsammans med fortsatta infloden, laga rantor, en
minskad riskpremie och en tilltagande investeringsvilja
fortsatt stod at aktier, dven om véarderingen ligger pa
forhojda nivaer.
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Foretagstransaktioner

Under borjan av aret har vi sett en tydlig aktivitet inom
foretagsaffarer dar det skett ett flertal stérre uppkop
samt borsintroduktioner saval i Sverige som
internationellt. Det kanske mest spektakuldra pa
Stockholmsborsen var budet pa Axis av japanska
Canon. Forvarvstrenden har stod av  starka
balansrakningar och en stravan efter fortsatt tillvaxt,
faktorer som talar for fortsatt affarsaktivitet. Vi kan
konstatera att det med det extremt laga ranteldget gar
att rakna hem de flesta uppkép daven om de gors med
hog belaning. Vi har sett det storsta antalet
borsintroduktioner i Sverige pa mycket lange. Detta
visar att optimismen och risktagandet i dagslaget ar
hogt bland investerarna.

Valutor

Den svenska kronan har haft en spretig utveckling
under 2015 dar dollarn stigit med 8 procent men
euron ar relativt oférandrad gentemot kronan. Svensk
ekonomi ar mycket exportorienterad varfér det ar en
klar fordel for manga bolag med en svag krona relativt
sina konkurrenters valutor och handelsvalutor. For
manga internationella bolag med liten verksamhet i
Sverige blir effekten endast en Oversattningseffekt. |
vissa fall dar bolagen har en stor produktion i Sverige
betyder denna valutaférandring desto mer: Storst
positiv paverkan vid en forstarkning av dollarn sker i
Volvo, Alfa Laval och Ericsson medan SAS och SSAB
paverkas mest negativt vid en dollarforstarkning, men
dven bolag som H&M och SCA paverkas negativt. En
starkare euro ger en positiv effekt pa framforallt SSAB
och Billerud medan en forsvagning av euron ger en
negativ paverkan pa Electrolux och Lundin Mining.

Vardering

Vinstmultipeln fér Stockholmsboérsen ligger for
narvarande pd ndra 18 ganger 2015 ars forvantade
vinster medan den sjunker till 16 ganger prognoserna
for 2016 ars vinster. Det ar tydligt hogre an det
historiska genomsnittet av ett framatblickande P/E-tal
kring 13-14 och innebar dven att varderingen har stigit
ytterligare under aret. De forvantade vinstékningarna i

Sverige ligger nu pa 16 procent for 2015 och 12
procent for 2016. Varderingarna har darmed fortsatt
stiga i takt med en stabil boérsutveckling. Sett till
forvantningarna for 2015 ligger nu flertalet
vinstmultipar tydligt éver genomsnitten det senaste
artiondet.

Stockholmsbdrsen utsikter

Vi ser fortsatt en viss potential pa Stockholmsbdrsen
med stod i framforallt relativa termer, men &aven i
absoluta tal. Draghjalp fran den svaga kronan i
kombination med ett Europa som vaxlar upp ar de
framsta argumenten foér en fortsatt forsaljnings- och
vinsttillvaxt. En inhemsk konjunktur som vi aven
bedomer kommer att forbattras ger ocksa stod. Vi gor
foljande antaganden som vi baserar var positiva
beddmning pa:

1) God konjunkturell uppgang i USA och att den
europeiska aterhamtningen ar igang. Utvecklingen
i Europa ar av storsta vikt for att de svenska
exportbolagen skall fa draghjalp.

2) Vi ser begransad risk for fornyade eller ytterligare
kriser i likhet med de vi sett under det gangna
aret, sasom i Ukraina och Syrien/Irak.

3) Den forvantade uppgangen av rantorna, framst i
USA, bor infrias som  bekraftelse pa
konjunkturutvecklingen, men en snabb och kraftig
uppgang innebdr sannolikt en omfattande
marknadspaverkan.

4) Valutautvecklingen kan bidra med ett hogre
resultat raknat i kronor. Dollarférstarkningen pa
21 procent under 2014 och 8 procent under 2015
kommer att forstarka manga bolags resultat.

5) Det positiva klimatet for foretagstransaktioner
samt bolagens hoga direktavkastningar. M&A-
aktiviteten ar hog vilket indikerar optimism och
inflodena pa aktiemarknaden &r goda, i synnerhet
fran utlandska investerare.
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Nagra av aktierna vi rekommenderar

ABB

ABB har haft en relativt svag forséljningstrend och
problem inom divisionen Power Systems, men mycket
talar nu fér en vandpunkt. Basorderingangen ar stark
och vi anser att férutsattningarna for att nasta ar na
marginalmalet &r goda. Aktien gynnas av tilltagande
forvarvsaktivitet och ger en stark utdelning som
tillsammans med vantade aterkop under aret innebar
en total direktavkastning pa narmare 7 procent.

P/E 2015e: 18
Rorelsemarginal: 10,4 procent
Direktavkastning: 3,6 procent

SEB

Banken har levererat stabila rapporter och drar nytta
av den forbattrade konjunkturen med stigande
provisionsnetton och lagre kreditforluster. Trots det
extremt laga rantelaget fortsatter banken att uppvisa
stabila rantenetton.

P/E 2015e: 13
Kostnad/intakter: 45,3 procent
Direktavkastning: 5,9 procent

SCA

Det kombinerade hygien- och skogsindustriprodukt-
bolaget har intressanta tillvaxtmaojligheter i Asien
samtidigt som 2,5 miljoner hektar skog ger substans.
Foretaget ar i slutfasen av stora kostnadsbesparings-
program och med en ny ledning kan en strukturaffar
kring skogsindustridelen bli aktuell.

P/E 2015e: 18
Rérelsemarginal: 11,0 procent
Direktavkastning: 2,6 procent

Hexagon

Hexagon har en stark position inom matteknologi som
kan anvandas hos en bred kundbas. Dessutom noteras
en stark expansionstakt inom bland annat mjukvara,
delvis tack vare férvarv. Ett antal nya
produktlanseringar under aret bor bidra positivt till
forsaljningen. Bolaget visar en historiskt hog
[6nsamhet och har en stark organisk tillvaxt. Aktien
varderas hogt, men sticker inte ut i en jamfdérelse med
de narmaste konkurrenterna.

P/E 2015e: 23
Rorelsemarginal: 22,0 procent
Direktavkastning: 1,4 procent

Millicom

Millicom erbjuder exponering mot tillvaxtmarknader
och bolaget har en stark position som telekom- och
mediaoperator. Breddandet av den rena
teleoperatorsverksamheten &ar kostsam men utgor
enligt var mening ocksa god potential langsiktigt. Fokus
Okar pa att hantera kostnader och starka kassaflodet
och lénsamheten kommer kunna héjas bland annat
tack vare synergieffekter fran UNE. Vi menar att den
hogre varderingen relativt andra operatorer forsvaras
av bolagets tillvaxtmojligheter.

P/E 2016e: 16
Rorelsemarginal: 12,8 procent
Direktavkastning: 3,5 procent

Trelleborg

har stor exponering mot en aterhamtning i Europa och
potential finns dessutom i bdrsnoteringen av
Vibracoustics. Bolaget  gynnas av  fallande
rdmaterialkostnader, vilket haller upp marginalen och
varderingen ar attraktiv relativt ovriga
verkstadssektorn. Pa kort sikt ar aktien nagot 6verkopt,
men infor aret ser forutsattningarna goda ut.

P/E 2015e: 17
Rorelsemarginal:
Direktavkastning:

12,0 procent
2,6 procent
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Svensk aktiemarknad

Stockholmsbdrsens uppgéang det senaste aret
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Kdlla: Infront, Séderberg & Partners

Stockholmsborsen har haft en mycket god
utveckling under det senaste aret och i synnerhet
under arets forsta kvartal.

Aven euron har starkts mot kronan
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Svenska kronan har dven varit svag mot euron det
senaste aret men under 2015 har faktiskt kronan
starkts nagot.

Dollarn har starkts patagligt mot kronan det senaste aret

9,0
85
80
7.5 1
7.0
6,5

6,0
dec-13 mar-14 jun-14 sep-14. dec-14 mar-15

e Dollarn mot svenska kronan

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Svenska kronan har varit svag under aret och tappat
8 procent mot dollarn. Det gynnar de svenska
bolagen som ar starkt exportorienterade.

Positiva inkdpschefer indikerar en battre forsaljning for bland
annat verkstadsbolagen
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Svenskt inkopschefsindex har aterigen blivit
starkare och indikerar stigande optimism i
foretagen, ska 2015 bli aret da vi ser
omsattningstillvaxt?
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Fortsatt fallande marknadsrantor

Hittills under 2015 har vi fatt se de langa statsrantorna
sjunka fran redan mycket laga nivaer vid ingangen av
aret. Exempelvis har den svenska 10-aringen handlats
pa nivaer sa lagt som 0,20 procent och under mitten av
april var samtliga svenska rantor pa obligationer upp
till atta ars 1optid negativa. Vi far darmed betala for att
lana ut till den svenska staten. Samtidigt bor noteras
att vi under de senaste veckorna har sett en viss rekyl
uppat.

Riksbanken har anvént varen till att 6verraska vid flera
tillfallen. Rantemotet i februari foll visserligen ut helt i
linje med marknadens forvantningar, en sankning av
repordntan till en negativ niva om -0,10 procent.
Dessutom  kommunicerade man  stodkép av
statsobligationer for 10 miljarder kronor och férbehdéll
sig rdatten att agera mellan rdantemdéten. Det
sistnédmnda utnyttjades redan under mars manad nar
reporantan oannonserat sanktes med vytterligare 15
rantepunkter till -0,25 procent och obligationskdépen
utvidgades med 30 miljarder. Darefter férvanades
marknaden aterigen i slutet av april genom att
Riksbanken helt emot forvantningarna valde att
behalla styrrantan oférandrad istéllet for att sanka den
ytterligare, vilket hade varit i linje med marknadens
tro. Kdpen av statsobligationer utdkades daremot med
40-50 miljarder kronor till totalt 80-90 miljarder vilket
motsvarar omkring 11-13 procent av de totala
utestaende statsobligationerna. Riksbanken sitter i ett
relativt svart ldge dar en starkare krona ger svagare
efterfrdgan frdn en omvéarld som redan vaxer
langsammare an Sverige. Darmed blir kampen mot den
laga inflationen svar och vi kan nog vanta oss mer
atgarder om inte inflationen tilltar.

Ovriga Europa har ocksa fatt se de l&nga rantorna falla
kraftigt, inte minst sedan den europeiska
centralbanken ECB i mars borjade stddkopa
statsobligationer i eurozonen, framst tyska sadana.
ECB:s stédkop omfattar 60 miljarder euro per manad
och kommer att fortsatta sa lange det anses
nddvandigt, dock minst till september 2016.

Tyskarnas tiodriga ranta lag vid arsskiftet pa 0,50
procent och har varit nere pa sa laga nivaer som 0,05
procent under april. Ett fenomen ocksa skapat av ECB
da dess stodkop skapat brist pa tyska statsobligationer.
Efter svag efterfragan vid en emission sista veckan i
april har den tyska 10-aringen studsat uppat med cirka
25 rantepunkter till omkring 0,55 procent. En liknande
rorelse har kunnat skonjas for den svenska 10-aringen
som nu har en ranta pa omkring 0,50 procent. Detta
visar ocksd pa den urusla betalning for risk som erhalls
for den som i dagslaget koper langa statsobligationer.

De amerikanska langa réantorna har inte alls rort sig pa
samma satt som de europeiska utan dar ligger en 10-
arig ranta pa drygt 2 procent, vilket ar strax under vad
som syntes vid arsskiftet. En forvantan om en
styrrantehdjning  ar  naturligtvis den  framsta
anledningen och det mest sannolika ar fortfarande att
hdjningen kommer under september 2015.

Med denna historiskt stora skillnad mellan tysk och
amerikansk ranta kan vi nog rdakna med fléden fran
europeiska till amerikanska statsobligationer, i
synnerhet som ocksa dollarn star stark mot euron. Sa
smaningom kan vi troligtvis vdanta oss en mindre
spread an idag, dven om ECB:s lattnadsprogram haller
emot.
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Foretagsobligationer

Efterfragan pa obligationer utgivna av investment
grade-foretag  (kreditbetyg AAA-BBB) a&r, trots
historiskt laga kreditspreadar, fortsatt stor. Till storsta
delen beror det pa manga investerares
placeringsregler kombinerat med stora infléden for
exempelvis pensionskassor, forsakringsbolag etc.
Aven kravet pd likvida investeringar goér att manga
vdljer att ligga kvar i dessa obligationer, trots den
minst sagt laga avkastningen.

Hogavkastande foéretagskrediter alltmer intressant
Den laga avkastningen pa obligationer relaterade till
investment grade, som i vissa fall ar negativ, har fatt en
hel del investerare, som har de mandaten, att soka
hogre risk och darmed hogre forvantad avkastning.
Nordiska foretagsobligationer med lagt eller helt utan
officiellt kreditbetyg, High Yield, har darmed fatt en
rendssans under de senaste manaderna, framforallt i
Sverige. Flodena till fonder inom High Yield har vant
fran hostens utfloden till ett positivt flode fran februari
och fram till idag.

I Norge ar det fortfarande lite trogare vilket har med
kopplingen till olja att gora. Det kraftiga oljeprisfallet
fran sommaren 2014 fram till januari i ar har satt
markbart avtryck i den energirelaterade delen av
kreditmarknaden. Da majoriteten av de norska
hogavkastande krediterna finns inom olje- och
gassektorn ar dessa fortsatt under tryck och valdigt
volatila.

Samtidigt har vi sett att det inte finns nagra
gratispengar i detta segment da flera bolag fatt
problem att betala sina krediter pa senare tid,
framforallt inom gruv- och oljebranscher. Fragan ar om
nordisk High Yield &r ratt prissatt med tanke pa den
bristfalliga likviditeten nar det blir stramt, som vi till
exempel sag under hosten 2014,

Den europeiska High Yield-marknaden har de forsta
manaderna pa aret varit relativt stabil och Itraxx
Crossover, som visar kreditspread pa europeiska High

Yield-obligationer, har bara uppvisat sma rérelser. Med
en ytterst ldg underliggande ranta utgér numera
nastan hela avkastningen kreditspread.

I USA har vi ddaremot sett storre rorelser. Under hosten
gick spreadarna isar ordentligt, mycket beroende pa
att deras High Yield-index till ndstan 20 procent bestar
av foretag inom energisektorn. Kreditspreadarna ar
betydligt hégre dan i Europa och, som vi slagit fast
tidigare, dven den underliggande rdntan ar hogre. Vi
ser darmed bra varde i amerikansk High Yield jamfort
med exempelvis europeiska korta ranteplaceringar
men dven europeisk High Yield har blivit mindre
intressant relativt. | och med att dven oljepriset
stabiliserats minskar risken for tillfalliga bakslag.
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Rantemarknad

Fortsatt fallande rantor i Sverige
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Under det senaste aret har den svenska 10-arsrantan
fortsatt att falla. Under de senaste veckorna kan man
mojligtvis dock ana ett trendbrott med stigande rantor.

Stor skillnad i utveckling mellan tysk och amerikansk rénta
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Amerikansk och tysk rantemarknad har uppvisat stora

skillnader under aret da den tyska réntan har fortsatt falla

medan den amerikanska legat stabil kring 2 procent hela
aret. Notera de senaste veckornas stigande rantor i
Tyskland.

Lutningen pa den svenska rantekurvan verkar har slutat falla
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Lutningen pa réntekurvan, har exemplifierat som
skillnaden i rénta mellan 10-ariga och 2-ariga
statsobligationer, brukar vara en god konjunkturell
indikator. Det tidigare fallet har bromsats in under de
senaste manaderna.

Storre volatilitet for amerikansk High Yield pga energiexponering
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Da amerikansk High Yield-marknad i storre utstrackning
har en exponering mot energisektorn har man under
hosten och vintern upplevt en stérre volatilitet dar &n pa
den europeiska marknaden.
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Alternativa placeringar

Olja och basmetaller

Ravarorna har generellt stabiliserats eller stigit hittills
under 2015, efter den mycket svaga utvecklingen
under foregaende ar. Kopparpriset dar exempelvis upp
omkring 3 procent, trots svagare kinesiska
konjunkturutsikter. Oljepriserna har ocksa inlett en
aterhd@mtning och med priser pa runt 68 USD fatet, for
Brent-kvalité, innebar det en uppgang pa 18 procent
sedan arsskiftet.  Kraftfull produktionsdkning i
framforallt USA, déar ny sa kallad frackingteknik medfor
att olja kan utvinnas fran falt som tidigare varit
otillgdngliga, har inneburit att OPEC:s inflytande 6ver
produktionsvolymen och darigenom priset dramatiskt
minskat. OPEC har uttryckt sin ovilja att minska
produktionen med motiveringen att de vill férsvara
marknadsandelarna. Produktionskostnaderna vid de
amerikanska oljefalten dar frackingteknik tillampas ar
dock relativt hoga, vilket medfort att produktionen vid
nuvarande prisnivaer faller. Vart huvudscenario ar
fortfarande, efter en halvering av priset under 2014,
en prisbild som stabiliseras kring nuvarande nivaer.
Med en fortsatt korrelation med den amerikanska
valutan, finns dock utrymme for fortsatta stora
rorelser i priset. Var bedémning betraffande
basmetallerna ar att laget fortsatt kommer vara
relativt utmanande pa grund av utvecklingen i Kina och
i ovriga tillvaxtlander.

Adelmetaller

En i princip oférandrad prisutveckling under 2015
bekraftar var beddomning att flertalet underliggande
faktorer talar for en dampad guldprisutveckling
framover, dar exempelvis fortsatt 6kad ekonomisk
aktivitet, minskade amerikanska stimulanser och en
starkare dollar pressar priserna. Om och nér
inflationstendenser borjar synas tydligare finns
aterigen stod for positiv prisutveckling.

Hedgefonder

Det samlade hedgefondsindexet HFRX, har under 2015
haft en positiv utveckling med 2,3 procent rdknat i
dollar. Det finns totalt atminstone ett trettiotal olika
hedgefondsstrategier men genom att sammanfatta
dem i fyra huvudstrategier: Equity Hedge Long-Short,
Global Macro/CTA, Event driven och Relative value

arbitrage omfattas merparten av de olika fondernas
forvaltningsinriktningar. Den storsta kategorin inom
hedgestrategier, Equity Hedge Long-Short, har som
grupp avkastat 3,4 procent i ar. Den relativt goda
utvecklingen visar pa att underliggande skillnader i
kursrorelser mellan bolag och sektorer identifierats av
forvaltarna. Forutsattningarna for strategin framover
beddémer vi som fortsatt intressanta da utsikterna for
aktieurval bor vara goda.

Global Macro/CTA-strategier uppvisar en positiv
avkastning pa blygsamma 0,6 procent. Den tydliga
dollarforstarkningen har varit den kanske vanligaste
exponeringen bland Global Macro-fonderna saval som
trenden med lagre europeiska och hégre amerikanska
rantor.

Event driven har levererat 2,0 procent samtidigt som
de fundamentala férutsattningarna for foretagsaffarer
ar gynnsamma och fortsatt laga finansieringskostnader
i kombination med forbattrade framtidsutsikter talar
for fortsatt hog aktivitet.

Kreditmarknaderna har haft en stabil utveckling under
aret vilket gynnat Relative value arbitrage som stigit
med 2,6 procent. Med de nuvarande mycket sma
rantespreadarna blir det utmanande for forvaltarna att
skapa avkastning, i synnerhet om riktningen andras.

Konvertibler

Instrument som kombinerar potentialen hos aktier
med stabiliteten i obligationer, konvertibler, ser med
dagens relativt utmanade kursnivaer pa aktier
intressant  ut i ett investeringsperspektiv. Vi
foresprakar investeringar som ar valutaskyddade for
att undvika valutasvangningarna, samt europeisk
framfor amerikansk exponering.

Private Equity

Savél internationellt som i Sverige ar riskaptiten
fortsatt hog vilket ger forbattrade forutsattningar for
Okade affarsvolymer inom Private Equity. Billig
finansiering och ett stort intresse for nyintroduktioner
gor att vi tror pa hog aktivitet vilket bor innebara bra
avkastningsmojligheter.
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Stabiliserade priser pa olja och koppar

30 +
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——Oljepriset  ——~Kopparpriset

Kdlla: S6derberg & Partners och Bloomberg
Bade olja och koppar har en dramatisk
prisutveckling bakom sig dven om priserna borjat
stiga igen.

HFRX — globalt hedgefondsindex
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== Hedgefondsindex globalt
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Positiv utveckling for hedgefonder under 2015.
Tydliga trender inom valutor, aktier och rantor har
mojliggjort ett gynnsamt utfall.

Neutral utveckling i guldpriset under det senaste aret

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

——Guldpriset

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Guldpriset fortsatter att utvecklas svagt da
inflations tendenserna i ekonomin &r fortsatt
begransade.

Tydlig trend i valuta paret EUR/USD

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

——Euron mot dollam

Kdlla: Factset

Fonder med inriktning Global Macro/CTA har
kunnat utnyttja tydlig trend i valutaparet EUR/USD
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Fokus pa rantehdjningscykelns paverkan

USA fortséatter att vara varldens draglok, men trots en
lang period med nollranta har tillvaxten inte natt upp
till  historiska nivaer i denna expansionsfas i
konjunkturcykeln. Det &r nu ett drygt decennium
sedan den amerikanska centralbanken Federal Reserve
inledde den senaste rdntehdjningscykeln och fokus
under aret kommer att ligga pa nar, och om, Federal
Reserve hojer styrrantan forsta gangen. Enligt CME Fed
Watch ar sannolikheten cirka 50 procent fér en héjning
i september och vi anser det darfor vara intressant att
se vilka konsekvenser en riantehdjning kan fa. Aven om
en historisk jamforelse ar svar da varje konjunkturcykel
skiljer sig at och verktygen for centralbankerna blir
alltmer kreativa vill vi i denna temadel stélla historiska
rantehojningscykler mot ett antal indikatorer for att
battre forsdka forsta de konsekvenser som vantar.

Teorierna kring en rantehdjningcykel ar relativt enkla.
Nar rantorna stiger okar foretagens lanekostnad,
riskfyllda tillgangar blir efter en tid mindre attraktiva
och valutan bor starkas relativt andra valutor, vilket
drabbar inhemska bolag med internationell
verksamhet. Tiden innan har ekonomin starkts och
inflationen har tilltagit. Konjunkturcykeln o6vergar
sedan normalt i en avmattningsfas, dar tillviaxten
fortsatt ar relativt hog men dar aktiviteten minskar.

Innan vi gar in de jamforelser vi har gjort kan vi dra en
del slutsatser fran andra studier. Sammantaget har en
hdjning fran Federal Reserve alltid en tydlig paverkan
pa ekonomin och pa finansiella marknader och detta
oberoende om man ser till den senaste
trettioarsperioden, med allt lagre inflation och rantor,
eller perioden fran 1950-talet och framat, med
stigande inflations- och rdntetrend. Det &ar ocksa vart
att notera att det finns avsevarda skillnader mellan
langden pa en réntehojningscykel och den magnitud av
ranteh6jning som har genomférts. Gemensamt for
narmast alla tillfallen ar dock att tillvaxten innan
hojning sker ar hog, industriproduktionen har starkts
och arbetslosheten har fallit. Efter den forsta
rantehdjningen bottnar karninflationen relativt snabbt
och rantekurvan flackar, vilket ar en effekt av att korta
rantor stiger snabbare &n langa. Aktiemarknaden gar
normalt starkt infor rantehdjningen och varderingarna
stiger, det vill sdga utvecklingen ar starkare an vad den
aktuella vinstutvecklingen i bolagen motiverar och det

sker en sa kallad multipelexpansion. Ravaror bedéms
normalt vara den bésta tillgangsklassen nar rantorna
stiger och bolag med relativt laga varderingar gynnas
infor rantehdjningarna.

Paverkan pa ekonomin

Rédkna med en alltmer flackande réntekurva samt
pdféljande recession inom 2 Gr

| var undersokning har vi tittat pa en rad ekonomiska
indikatorer och marknadstrender som vi jamfér med
historiska amerikanska rdantehojningscykler. Under de
senaste fyra rdntehojningsperioderna har den
genomsnittliga rantehdjningsfasen varat i cirka ett ar,
med undantag fran perioden juni 2004 till juni 2006
(den sa kallade “supercykeln”). | snitt héjdes styrrantan
under dessa perioder med 3 procentenheter och
tioarsrantan steg samtidigt med cirka 1 procentenhet.
Om historiska samband haller vad galler kopplingen
mellan rdantemarknaden och konjunkturen sa indikerar
det att Federal Reserve snabbt kommer hoja
styrrantan till 3 procent och att den amerikanska
tioarsrantan stiger fran dagens 2 till 3 procent. Detta
skulle fa rantekurvan att flacka och vi kan forvanta oss
en recession under ar 2017. Historiskt har en recession
kommit 31 manader efter forsta rantehdjningen vilket
indikerar sommaren / hosten 2017. Som vi skrev om i
strategirapporten i januari sa har lutningen pa
rantekurvan varit en av de béasta indikatorerna pa
framtida recession.

Skillnader mot tidigare réintehéjningsperioder

Det finns flera likheter och dannu fler skillnader mot
tidigare rantehojningsperioder. Exempelvis sa brukar
den forsta ranteh6jningen sammanfalla med en topp i
amerikanska inkdépschefsindex och att indexet sedan
faller tillbaka med cirka 5 enheter under féljande
manader. Den har gangen ar laget ett helt annat och
gissningsvis har Federal Reserve avvaktat mer an
brukligt for att sakerstidlla den ekonomiska
aterhamtningen. Inkdpschefsindex har fallit tillbaka
ordentligt sedan slutet av forra aret och om inte
indexet stiger lika kraftigt infor forsta rantehdjningen
sa skiljer sig utvecklingen for indikatorn rejalt fran
tidigare cykler.

Aven inflationstakten skiljer sig ordentligt mot tidigare
cykler. P& grund av oljeprisfallet samt en minskad
importerad inflation genom den starka dollarn har
inflationstakten i USA fallit patagligt.
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Tidigare rantehojningscykler har vi sett en gradvis
stigande inflationstakt som &ven tilltagit efter forsta
rantehdjningen och skulle tidigare samband halla
skulle vi kunna vanta oss att den arliga inflationstakten
stiger med 0,5 procentenheter under de forsta tolv
manaderna efter fbrsta rdntehdjningen. Den
inbromsning i inflation som skett denna gang talar
dock for att det kan dréja langre innan vi ser en sadan
Okning.

Likheter med tidigare réintehéjningsperioder
Utvecklingen pa arbetsmarknaden skiljer sig ddremot
inte mycket mot tidigare rantehdjningscykler. Perioden
fore forsta réantehojningen har, da som nu, praglats av
en sjunkande arbetsloshet och en tydlig forbattring av
sysselsattningen. Sa ar dven fallet denna gang och vi
kan forvanta oss en forbattrad situation pa
arbetsmarknaden aven efter forsta rantehdjningen.
Historiskt har arbetslosheten sjunkit med ytterligare
0,5 procentenheter i snitt under de efterféljande tolv
manaderna efter en hojning.

Vad dr Riksbankens nésta steg?

Nar det géller paverkan pa andra lander av Federal
Reserves agerande har vi valt att framst studera
Sverige och Riksbankens agerande.

Historiskt sett kan vi konstatera att efter Federal
Reserves forsta hojning brukar det i genomsnitt dréja
sex manader innan Riksbanken foljer efter och den
hojningen som da annonserats har i snitt varit 0,25
procentenheter. Detta kanns dock orimligt denna gang
givet att Federal Reserve formodligen hojer nu i
sommar eller host. Riksbankens enda uttryckta mal &r
att nd en inflationstakt pa 2 procent och for den
svenska ekonomins utveckling dr det av stor vikt att
kronan forblir svag. Det ar darfér osannolikt att tro att
Riksbankens skulle revidera nu liggande prognos om en
forsta hojning sent under 2016 sa pass kraftigt. Nar alla
storre ekonomier drar at samma hall och tillvaxten
stiger kan visserligen kraften i aterhdmtningen
underskattas och inflation infinna sig snabbare &n
vantat, men mycket talar dnda for att en divergens
mot tidigare rdntehodjningscykler mellan USA och
Sverige dr att vanta och sannolikt foljer rantebanan i
Sverige den europeiska ranteutvecklingen denna gang.

Paverkan pa viardepappersmarknader
Aktiemarknaden

Historiskt har en forsta réantehdjning férekommits av
en stigande aktiemarknad, bade i USA och har hemmaii
Sverige. Denna gang utgor inget undantag. Manaderna
kring en forsta rantehdjning har vid tidigare tillfallen
praglats av viss oro, men sedermera har
aktiemarknaderna uppvisat fornyad styrka. | snitt har
S&P 500 stigit med 5 procentenheter under de
efterféljande tolv manaderna efter en amerikansk
rantehojning och Stockholmsbdrsen med hela 30
procentenheter. En starkt konjunktur har givit storre
bidrag i de exporttunga svenska bolagen an i de
amerikanska.

Andra marknader som tenderar att ga bra efter en
rantehojning i USA ar tillvaxtmarknader som historiskt
har gatt klart battre an den amerikanska
aktiemarknaden de sex manader som foljt forsta
héjningen och dven ldngre perioder &n si. Aven om en
dollarforstarkning per se ofta inte talar till dessa
marknaders férdel hanger det sannolikt ihop med att
den globala konjunkturcykeln vid de tillfallen Federal
Reserve valt att hoja har varit sa pass stark och langt
gangen att den goda utvecklingen har hunnit sprida sig
till tillvaxtmarknader. Riskviljan tenderar dven att vara
starkare vid sadana tillfallen varfér mer kapital
allokeras langre ut pa riskskalan och till
tillvaxtmarknader.

Sett till den europeiska aktiemarknaden relativt den
amerikanska har den europeiska historiskt sett gatt
battre dn den amerikanska nar rantorna hojs i USA.
Den utvecklingen har vi sett nu under inledningen av
aret och dd manga bolag i Europa ar kraftigt
exportberoende dar det inte osannolikt att tro att
trenden kommer att fortsatta. Dels i och med att de i
storre utstrackning an bolagen i USA gynnas av
tilltagande global tillvaxt, men dels att den svaga euron
relativt dollarn ger en god effekt i de exportberoende
europeiska borsbolagens resultatrdkningar.
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Amerikanska smabolag brukar ga siamre an stérre
bolag fram till forsta rantehdjningen for att darefter ga
nagot battre under konjunkturellt battre tider. Sa har
dock inte varit fallet denna gang utan smabolag har
faktiskt presterat nagot béattre redan infor den forsta
rantehdjningen. Vi ser fortsatt potential i smabolag dar
vi ser att den konjunkturella forbattringen erbjuder
uppsida.

Réntemarknaden

Utvecklingen for High Yield-marknaden har historiskt
praglats av en stark marknad bade aret fore forsta
hojningen samt under de efterféljande tolv
manaderna. Den har gangen har det dock varit storre
volatilitet infor rantehojningsperioden, framst pa
grund av det kraftigt fallande oljepriset och den
amerikanska High Yield-marknadens relativt stora
exponering mot energirelaterade bolag. Vi férvantar
oss en god utveckling inom High Yield-segmentet trots
hojd styrranta och det ar forst vid en storre
konjunkturell inbromsning som riskpremien inom
krediter bor stiga. Kreditspreadarna inom High Yield
brukar daven krympa infor rantehdjningar och fortsatta
gora sa i cirka tio manader efter forsta rantehdjningen.
Scenariot ar inte helt olikt denna gang, sarskilt med
hénsyn till de speciella omstandigheterna som rader
kring energisektorn.

Rdvarumarknaden

Ravaruindex brukar normalt sett handlas sidledes aret
fore forsta rantehdjningen, vilket definitivt inte skett
denna gang da oljepriset mer &n halverats. Efter
rantehojningen, med bekriftelse fran  battre

kraftigt vilket dven skulle fa inflationen att ta fart och
troligt &r att utvecklingen pa ravarumarknaden
forbattras nagot.

Valutamarknaden

Historiskt sa har dollarn férsvagats nagot mot en
handelsvagd korg av valutor bade infor och efter forsta
rantehdjningen, men den har gangen skulle
rantehdjningen forekommas av en kraftigt starkt
dollar. Det kan dock mycket val bero pa fjolarets
kraftiga oljeprisfall som inte heller syns i historiken
under perioden fore rantehojningar eller att
valutamarknaden prisat in langtgaende stora skillnader
i rantemarknaden framover. Var syn ar att dollarns
styrka har forutsattningar att besta da vi ser att
amerikanska makroindikatorer kan komma att visa
forbattring relativt ett svagt forsta kvartal och saledes
spa pa forvantningar om en mer nara forestaende
rantehojning.

Slutsats

Vi gor beddmningen att Federal Reserve senast inleder
rantehojningsperioden i september. Rantan skulle med
dagens sysselsattningsniva normalt redan vara pa en
hogre niva och vi tror att en hojning sker relativt
snabbt. Vart huvudscenario ar en hojning med
uppemot 3 procentenheter som resulterar i en flackare
rantekurva. Det i sin tur ar den mest trovardiga
signalen infor en stundande recession, nagot vi
bedémer &r rimligt till sommaren/hésten 2017. Innan
dess forvantar vi oss att vardepappersmarknader
fortsatter utvecklas val i linje med historiska trender
fran tidigare rantehojningscykler.

Férklaring till ndstkommande sidors diagram

x-axeln beskriver 12 mdnader fére férsta rdntehéjningen (0) under
rdntehdjningsperioden, samt de efterféljande 24 mdnaderna. Den
gréna linjen visar respektive indikators utveckling fran september
2014 till idag, vilket ger en jamférelse mot historien om FED héjer
rdntan i september 2015. Den bld linjen visar respektive indikators
genomsnittliga utveckling fére och efter férsta rintehéjningen
under de fyra senaste rintehGjningsperioderna.

konjunkturella signaler, brukar ravaruindex stiga
Manader till 10-arsrantans
Periodlangd H&jning av recession forandring under
Rénte hdjningsperiod i manad frén férsta hdjning rantehdjning
mar 88 - feb 89 12 3,25% 29 1,15%
feb 94- feb 95 13 3,00% 1,56%
jun99- maj 00 12 1,75% 22 0,65%
jun04-jun 06 25 4,25% 43 0,49%
Genomsnitt 16 3,06% 31 0,96%
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Rantehajningsperioder, konjunkturcykler och styrranta

1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

s Rantehéjningsperiod Recession definierad av NBER

——FED Fund Target Rate ———Amerikansk inflaton &/4

Kdlla: NBER, Bloomberg, Séderberg & Partners
Réntehojningsperioder paborjas ofta ganska sent
efter att konjunkturcykeln vant upp ur recession.
Denna gang ar definitivt inget undantag da vi vid en
forsta réntehdjning i september har varit ur den
senaste recessionen i hela 75 manader.

Forandring tioarsrantan under rantehojningsperioder
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Réntehdjningsstart msnittlig féréndring 10-arsréntan  — Om héjning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Under rantehojningscykler tenderar dven den
tioariga rantan i USA att stiga. | snitt stiger rantan
med ca 1 procentenhet under de tolv forsta
manaderna efter forsta hojningen av styrréntan.

FED genomsnittlig rantehojningstakt och ranteniva
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Den genomsnittliga rantehdjningscykeln varar i 16
manader men da drar den senaste cykeln
(supercykeln)  upp  snittet rejalt.  Tidigare
rantehojningscykler har bara varat i cirka tolv
manader och styrrantan har da hojts runt 3
procentenheter.

Forandring arlig inflationstakt under rantehéjningsperioder
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jningsstart ittlig forandring &rlig inflationstakt —— Om hojning i september
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Bade fore och efter forsta ranteh6jningen tenderar
den arliga inflationstakten att stiga. Haller tidigare
samband i sig kan vi vdnta oss att den arliga
inflationstakten stiger med 0,5 procentenheter
under de tolv efterféljande manader efter forsta
rantehdjningen. P& grund av det kraftiga
oljeprisfallet och den starka dollarn har vi dock
upplevt en tydlig inbromsning i inflationen fram till
forsta rantehojningen denna gang.
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Tema: Vad hander nar (om) Federal Reserve hojer rantan?

Inképschefsindex infér och efter forsta rantehojningen
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Réntehdjningsstart —— Genomsnittlig farandring ISM Om héjning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

En tydlig historisk trend ar att forsta rantehojningen
fran FED sammanfaller med en topp i amerikanska
inkdpschefsindex. Under de tolv manaderna fore
forsta rantehojningen stiger ISM i snitt med 5
enheter for att darefter falla med motsvarande
nivaer. Detta ar dock tvdartemot vad som observeras
idag da vi redan upplevt ett ordentligt fall i ISM.

Handelsvagd dollarutveckling runt forsta rantehgjningen
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lig dollarutveckling (handelsvagt) Om hajning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Historiskt sett sa har dollarn férsvagats nagot mot
en handelsvagd korg av valutor bade infér och efter
forsta réntehojningen. Denna gang har vi dock
upplevt en mycket stark utveckling i dollarn infor
forsta rantehdjningen, vilket vi dock bedémer har
mer koppling till hostens kraftiga oljeprisfall.

Forandring i arbetslosheten fore och efter forsta rantehdjningen
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ittlig forandring arbetslsshet Om héjning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den sjunkande amerikanska arbetslosheten vi ser
idag ar helt i nivda med tidigare rantehéjningsfaser
och vi bor vanta oss ytterligare forbattringar med en
minskande arbetsléshet pa ca 0,5 procentenheter
under de tolv madnaderna efter forsta
rantehojningen.

Svenska Riksbankens agerande runt FED:s rantehojningar
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Réntehdjningsstart ——Genomsnittlig forandring Riksbankens styrrdnta

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Normalt sett har den svenska Riksbanken pabdrjat
sin rdntehojning strax efter amerikanska FED. | snitt
har Riksbanken hojt styrrantan med 0,25
procentenheter sex manader efter den forsta
amerikanska hoéjningen. Idag beddémer Riksbanken
att forsta rantehdjningen drojer till andra halvan av
2016 vilket da sker senare an historiskt snitt.
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Tema: Vad hander nar (om) Federal Reserve hojer rantan?

Amerikanska aktiemarknaden omkring forsta rantehojningen
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lig utveckling S&P 500 Om hajning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Paborjandet av en rantehdjningsperiod har
historiskt medfort initial orolighet pa
aktiemarknaderna med i princip sidledes utveckling
under perioden sex manader fore och efter forsta
rantehojningen. Darefter har dock startskottet gatt
for en stark utveckling under de efterféljande 18
manaderna.

Amerikansk High Yield-marknad omkring forsta rantehojningen
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Réntehajningsstart ——Genomsnittlig utveckling fér High Yield Om hajning i september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Amerikansk High Yield-marknad verkar inte ta
nagon storre notis kring rantehéjningsperioder. |
snitt har marknaden givit ndstan 8 procents
avkastning under de tolv manader fére forsta
rantehdjningen och sen fortsatt med god utveckling
under den efterfoljande perioden.

Stockholmsbérsen omkring FED:s forsta rantehdjning
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Rar i i kling OMX

Om héjning | september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aven Stockholmsbérsen uppvisar ett liknande
monster som den amerikanska bdrsen med en
initial oro och darefter mycket stark utveckling. |
snitt har Stockholmsbdrsen stigit med cirka 40
procent under de forsta 18 manaderna efter den
forsta amerikanska rantehdjningen.

Ravarumarknaden omkring forsta rantehojningen
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Réntehgjningsstart ——Genomsnittlig utveckling fér ravaror Om héjning | september

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Ravarumarknaden, med oljan i spetsen, uppvisar
normalt en svagt stillastdende och avvaktande
utveckling infor forsta rantehéjningen, men darefter
tar tillgangsslaget fart som den sencykliska marknad
det brukar vara. Skillnaden nu &r att vi kommer fran
en period med kraftigt fallande priser vilka verkar
bottnat sex manader fore forsta rantehdjningen.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 3,0 2,0 -0,1 515 -410,6 -2,2 -2,5
Europa 0,9 1,6 -0,1 11,3 298,6 2,7 -2,2
Tyskland 1,5 -0,3 0,4 6,4 290,1 7,6 0,7
Frankrike 0,2 0,6 -0,1 10,6 -18,3 -0,9 -4,2
Storbritannien 2,4 0,1 0,3 5,6 -161,3 -4,5 -4,4
Sverige 2,6 -3,9 0,2 8,0 35,7 5,9 -1,3
Japan -0,8 -1,2 2,2 B15) 46,6 2,3 -6,9
Ryssland 0,4 -0,5 16,9 59 57,1 3,7 -2,6
Hongkong 2,2 -3,6 4,6 3,3 5,6 2,3 -0,2
Kina 7,0 5,6 1,4 4,1 219,7 2,7 -2,8
Indien 7,5 5,0 52 8,6 -27,4 -0,9 -4,1
Brasilien -0,2 9,1 8,1 6,2 -101,6 -3,9 -5,3
Ranta 3 man Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt ~ Andel av befolkning  Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0,1 2,2 318,9 0,8 19,4 14,5
Europa 511,4 0,2 15,4 18,5
Tyskland -0,2 0,5 81,0 -0,2 13,0 21,1
Frankrike -0,2 0,7 66,3 0,5 18,7 18,3
Storbritannien 0,5 2,0 63,7 0,5 17,3 17,5
Sverige -0,3 0,6 9,7 0,8 16,9 19,8
Japan 0,0 0,4 127,1 -0,1 13,2 25,8
Ryssland 12,5 10,4 142,5 0,0 16,4 13,3
Hongkong 0,0 1,5 7,1 0,4 12,1 14,7
Kina 2,5 3,4 1355,7 0,4 17,1 9,6
Indien 6,5 7,9 1236,3 1,3 28,5 5,8
Brasilien 13,4 12,8 202,7 0,8 23,8 7,6

Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E2015 P/E2016 Vinsttillvixt 2015 % Vinsttillvixt 2016 % Direktavkastning 2015 %

USA 17,8 15,9 3,4 13,1 2,2
Europa 15,7 13,9 6,1 12,8 3,4
Tyskland 14,7 13,3 11,4 11,2 2,7
Frankrike 15,2 13,4 -3,7 13,6 3,7
Storbritannien 16,3 14,2 -9,2 14,5 3,6
Sverige 17,1 16,5 12,3 10,1 3,7
Japan 16,2 14,7 13,5 10,4 1,8
Ryssland 3,3 2,8 -10,5 16,9 6,4
Hongkong 13,7 12,4 -3,9 1,0 2,9
Kina 17,9 15,4 15,7 14,3 1,6
Indien 17,2 14,6 14,1 18,4 1,6
Brasilien 10,6 8,8 -1,3 20,5 5,5
Varlden 17,0 15,1 -1,6 12,5 2,5
Tillvaxtmarknader 13,2 12,0 10,2 12,9 2,6
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1man 3mén 6man 1&r 3a&r 2015 USA 5dag 1mé&n 3man 6man 1a&r 3a&r 2015
New York S&P500 -1,2 0,4 1,7 29 119 526 1,5 New York S&P500 1,5 -27 06 146 39,7 522 79
Nasdaq NASDAQ Comp  -2,3 0,4 4,1 65 21,0 67,1 43 Nasdaq NASDAQ Comp -2,6 -2,7 3,0 182 489 66,7 10,7
Europa Europa
EuroStoxx50  Euro Stoxx 50 -1,3 -3,9 51 151 134 588 135 EuroStoxx50 Euro Stoxx 50 -08 -44 31 163 163 57,6 121
London FTSE100 -1,1 1,7 1,4 6,1 23 229 59 London FTSE100 31 05 -01 132 16,6 257 95
Frankfurt Dax30 -3,4 47 52 21,7 205 739 16,3 Frankfurt Dax30 29 52 32 229 234 726 150
Paris CAC40 -3,5 -1,6 6,5 18,1 12,8 58,0 16,9 Paris CAC40 30 -21 45 194 157 56,7 155
Stockholm OMXSPI 48 36 15 156 194 620 110 Stockholm OMXSPI 48 -36 15 156 194 620 110
Stockholm 30 OMXS30 5,1 -4,8 -03 12,7 179 545 89 Stockholm 30 OMXS30 51 -48 -03 12,7 179 545 89
Japan Japan
Tokyo Topix100 -2,4 1,4 11,9 159 34,1 100,0 12,7 Tokyo Topix100 34 -20 10,2 232 426 774 190
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS 49 105 298 54 86 -284 356 Ryssland RTS 46 7,3 287 171 193 -288 421
Kina MSCI China 10/40 -3,4 11,7 19,7 289 41,7 37,6 24,0 Kina MSCI China 10/40 -3,7 7,5 19,3 389 70,1 439 30,5
Hongkong Hang Seng -2,8 9,4 120 16,9 258 31,1 171 Hongkong Hang Seng 32 52 115 269 542 373 236
Sydkorea MSCI Korea -0,8 3,9 6,9 79 25 01 8,7 Sydkorea MSCI Korea 21 14 6,9 21,2 247 53 171
Indien Bombay100 -1,8 -6,0 56 -1,7 225 616 -14 Indien Bombay 100 2,2 -11,2 90 65 434 357 45
Brasil Bowvespa 4,5 8,0 190 103 79 -46 16,1 Brasil Bowvespa 1,1 7,0 8,9 3,4 -335 82
Mexiko Bolsa 09 05 56 05 87 144 45 Mexiko Bolsa 19 53 13 -01 174 55 69
Sydafrika MSCI South Africa  -2,0 2,5 3,7 12,9 20,0 61,0 10,8 Sydafrika MSCI South Africa -43 -25 -1,7 175 316 27,3 132
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Vérlden MSCI World Index  -1,3 0,5 il 39 53 402 37 Vérlden MSCIWorld Index -1,5 -2,7 20 156 332 39,8 101
Nominella Rantor vyield%  5dag 1man 3mé&n  6man 2015 Valutor (%) kurs 5dag 1man 3man 6méan 1a&r 2015
Sverige 3m -0,27 -0,27 0,10 0,10 0,05 0,12 EURUSD 1,12 0,8 2,7 -0,9 94 -195 -73
Sverige 2 ar -0,21 -0,28 -0,30 -0,16 0,00 0,02 USDSEK 8,31 -0,3 -3,2 -1,1 11,7 27,9 6,4
Sverige 5 ar 0,26 0,06 0,04 0,19 0,30 0,13 EURSEK 9,32 0,5 -0,6 -2,0 1,2 3,0 -1,4
Sverige 10 ar 0,71 0,42 0,43 0,66 1,20 0,93 GBPSEK 12,61  -1,9 -1,2 -1,5 7,1 14,3 3,6
USA 3m 0,01 -0,03 0,01 0,01 0,03 0,01 JPYSEK 6,93 -1,0 -3,4 -1,7 7,3 8,5 6,3
USA 2 ar 0,62 0,56 0,50 0,64 0,55 0,66 NOKSEK 1,10 -03 2,5 0,3 2,1 0,6 54
USA 5 ar 1,54 1,42 1,30 1,48 1,67 1,65 DKKSEK 1,25 0,5 -0,4 -2,3 0,9 2,9 -1,6
USA 10 ar 2,19 2,04 1,90 1,96 2,39 2,17 CNYSEK 1,34 -04 4,1 -0,5 10,0 28,4 6,5
EMU 3m -0,01 -0,01 0,02 0,05 0,08 0,08 KRWSEK 0,01 -13 -2,5 0,0 132 222 8,5
EMU 2 ar -0,22 -0,24 -0,25 -0,21 -0,06 -0,10 INRSEK 0,13 04 5,2 -3,5 8,2 20,9 5,8
EMU 5 ar 0,06 -0,04 -0,09 -0,04 0,12 0,02 BRLSEK 2,72 34 -1,0 -10,1 6,9 -6,8 -7,9
EMU 10 ar 0,53 0,29 0,19 0,38 0,83 0,54 MXNSEK 0,54 -1,0 -5,8 -4,2 -0,7 8,6 2,4
Japan 10 ar 0,36 0,30 0,34 0,34 0,47 0,33 ZARSEK 069 -23 -5,0 -5,4 4,5 11,6 2,4
Styrrantor (%) Idag Ravaror (%) kurs 5dag 1man 3man 6man 1lar 2015
Riksbanken -0,25 Zink 24335 5,6 14,7 13,9 9,7 19,2 12,3
FED 0,25 Koppar 6481,8 6,8 8,0 12,9 -3,5 4,1 1,8
ECB 0,05 Guld 11918 -1,1 -1,9 -3,4 4,4 -8,9 0,6
Olja (Brent) 68,8 4,5 18,4 19,0 -17,0 -357 20,0
Ovrigt Idag Olja (WTI Crude) 61,7 54 15,3 125 -208 -31,6 10,9
Stibor 90dgr -0,19
Volatilitet (%) Kurs 5dag 1man 3man 6man 1ar 2015
VIX (USA) 143 153 -2,9 -17,2 4,7 37 -255
VDAX (Tyskland) 24,2 17,0 29,8 30,8 38,1 40,7 241
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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 férsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk
avkastning ar inte en garanti fér 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
for. Om den som utarbetat eller ansvarar fér 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.



