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Strategi & Marknadssyn

Vad sade vi sist?

| den senaste strategirapporten fortsatte vi att
rekommendera en Overvikt mot aktiemarknaden
relativt rantemarknaden, medan var positiva syn pa
alternativa tillgangsklasser kvarstod. Vi hade ett gult
betyg pa utvecklade marknader och tillvaxtmarknader
efter en fordandring i var indikator i slutet pa
foregdende ar och gjorde inga forandringar av var
regionsyn. Inom rdntedelen var vi fortsatt mer
optimistiska till kreditrisk och valde att lyfta var
rekommendation fér Investment Grade till en
morkgron signal. Istallet sankte vi var rekommendation
for korta ranteplaceringar ytterligare. Vi rdknade inte
med nagon stdrre makroekonomisk avmattning, men
lyfte bland annat fram de allt stérre geopolitiska
riskerna och det fallande oljepriset.

Vad har férandrats sedan dess?

Efter en svag januari fyllt med oro har fokus legat pa
aterhdmtningen av  oljepriset, avmattningen i
dollaruppgangen och spridningseffekter kring detta.
Sambandet mellan oljepriset och aktiemarknaden har
fortsatt varit starkt. En svagare dollar ger dven battre
forutsattningar for tillvaxtmarknaderna och
tillsammans med starkta ravarupriser och en attraktiv
vardering valde vi under perioden att lyfta upp var
rekommendation for dessa till gront betyg. Vi valde
ocksa att inta en neutral syn pa Japan, dér vi trots de
senaste arens stora stimulanser inte ser tillrackligt
med aterhdmtning i ekonomin. | o6vrigt har de
makroekonomiska indikatorerna i borjan pa aret pekat
pa en viss avmattning for den amerikanska ekonomin,
vilket dock inte skiljer sig fran tidigare ar.
Tillvaxtprognoser har sankts nagot och Federal
Reserve har intagit en nagot mer forsiktig prognos
kring de vantade rantehdjningarna som nu vantas bli
tva under aret. Dock har sentimentsindikatorer vant
till det mer positiva i landet medan globalt
inkopschefsindex fortsatt precis hamnar ovanfor
expansionsnivan. Stort fokus har dven legat pa de
geopolitiska riskerna med ett eventuellt brittiskt
uttrade ur den Europeiska Unionen samt oron for den
amerikanska ekonomiska politiken om Donald Trump
skulle vinna presidentvalet. Vi har valt att ha med ett
separat avsnitt kring detta i denna strategirapport.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar
Under varen har de globala tillvixtprognoserna
reviderats ned marginellt. USA star fortsatt for en
battre tillvaxt an de flesta andra utvecklade
marknaderna, men trenden med en utplanande
tillvaxttakt galler badde USA, Europa och Japan.
Centralbanker ar fortsatt stimulativa i dessa lander dar
den europeiska centralbanken nu har tagit till
ytterligare  atgarder for att fa bukt med
disinflationstrenden  medan  den  amerikanska
centralbanken har inlett atstramningar. Den kinesiska
tillvaxten mattas av, men efter nya stimulanser har
prognoser behovt revideras upp. Trots stigande
ravarupriser har dock denna trend inte noterats i
Latinamerika eller Ryssland. | Brasilien fortsatter det
lasta politiska laget dampa forutsdttningarna medan
lagt oljepris annu inte ger tillrackligt stod for den ryska
ekonomin. Vinstprognoser for bérsbolagen har fortsatt
att revideras ned, men inte langre i samma snabba
takt. Varderingar har aterigen stigit till nivder som
ligger 10-20 procent hogre an det historiska snittet i
USA och Europa medan tydligt varderingsstod finns i
Japan och pa tillvaxtmarknaderna.

Summering av var syn

Vi kvarstar med var positiva syn pa aktier relativt
rantor och ser i lagrantemiljon fortsatt goda
forutsattningar for alternativa investeringar. Riskerna
pa obligationsmarknaden &r fortsatt héga men vi ser
trots uppgangen pa kreditmarknaden battre
mojligheter an for andra réntebdrande instrument.
Tillvaxtprognoser har justerats ned nagot, men vi ser
fortsatt stod i ledande indikatorer och bedémer att
risken for en naraliggande recession &r relativt lag.
Stéd fas dven fran en stabilisering i Kina och en
aterhdmtning av ravarupriserna samtidigt som
penningpolitiken ar fortsatt stimulativ i de regioner vi
foredrar.

Hall koll pa detta framover

Under sommaren ligger stort fokus pa de geopolitiska
riskerna med den brittiska folkomrdstningen i juni som
narmaste hallpunkt. Dessutom har sannolikheten for
en rantehojning fran Federal Reserve i juni nu aterigen
okat, vilket innebar att makrostatistik fram till dess ar
av yttersta vikt.

2016-05-26
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Rekommenderad tillgangsklassfordelning

Vi kvarstar med var rekommendation att
rekommendera aktiemarknaden fore rantemarknaden
och har ett ljusgront betyg pa tillgangsklassen, som
sedan senaste strategirapport har avkastat 8 procent
pa global basis riknat i svenska kronor (fram till 23/5).
Den globala nedrevideringstrenden med sankta
prognoser for bolagsvinster, men inte i samma takt
som forut, fortsatter. Efter den senaste tidens nagot
starkta aktiemarknad leder detta till att varderingar
aterigen handlas hogre dn det historiska snittet. Var
bedémning ar dock att denna ar rimlig med hansyn
bland annat taget till den skillnad som bolagens
direktavkastning ger relativt avkastningen pa
obligationsmarknaderna. Dar kvarstar de hoga riskerna
samtidigt som penningmarknaden ger en garanterad
negativ avkastning atminstone i Sverige. Vi har ett
rott overgripande betyg for ranteinvesteringar. Vi
anser fortsatt att kreditrisk ar att foredra trots att vi
redan under arets inledning sett en mycket god
utveckling for bade foretagsobligationer inom
segmentet Investment Grade och High Yield.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktiemarknad

Rantemarknad

Alternativa investeringar

AKTIEALLOKERING
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Tillvixtmarknader

Asien

Latinamerika
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RANTEALLOKERING

Penningmarknad

Obligationer

Investment grade

High Yield

Dessa bor pa europeisk niva fa stéd av centralbankens
tillgangskop som inleds i juni men samtidigt &ar var
bedémning att potentialen i USA &ar nagot storre.
Risker finns naturligtvis och svangningarna ar storre an
tidigare pa dessa marknader samtidigt som prognoser
for betalningsinstallelser gar upp. Stoérre svangningar
bor  generellt  &dven underlatta  avkastnings-
mojligheterna for hedgefonder, som hade svarigheter
framst i inledningen pa &ret. Aven fér andra alternativa
tillgangsklasser sasom fastigheter och private equity
bor forutsattningarna vara fortsatt goda. Vi bedémer
aven att ravaror kan fortsatta att stabiliseras och att en
balans mellan utbud och efterfragan for oljan uppstar
senare under aret.

Rekommenderad regionférdelning

Sedan slutet pa april har vi ett orange betyg for
utvecklade marknader till f6ljd av att vi bland annat ser
att marknadens fortroende for centralbankernas
stimulanser boérjar minska. Vi sag da aven en tydlig
trend for 6kade ravarupriser och en forsvagad dollar,
vilket i bedéomer ger en lattnad  for
tillvaxtmarknaderna. Dessa har en ljusgron signal. Inom
de utvecklade marknader har Japan ett gult betyg till
foljd av ett forsvagat sentiment och landets problem
att fa bukt med disinflationstrenden. Vi kvarstar med
Nordamerika pa en orange signal dar vi bland annat ser
att uppgangen pa vardepappersmarknaden inte foljs
av vinstutveckling i bérsbolagen. Dessutom kommer
Federal Reserve att fortsatta med en astramande
penningpolitik. Vi ar fortsatt optimistiska till den
europeiska och svenska marknaden, dar vi ser en
potential till ytterligare kostnadsbesparingar och
effektiviseringar i bolagen samtidigt som ledande
indikatorer pekar pa fortsatt makroekonomisk
aterhdamtning. Inom tillvaxtmarknader foredrar vi
Asien exkl. Japan dar tillvaxtprognoser justeras upp
och dar varderingen ar fortsatt Idg medan vi inte ser
att uppgangen pa den latinamerikanska marknaden
drivs av fundamenta. Aven de ryska férutsattningarna
ar trots oljeprisuppgangen nagot svaga, men
utvecklingen gér i ratt takt och &vriga Osteuropa
gynnas av europeisk aterhamtning. Vi hojer regionen
till gul signal.

2016-05-26
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Globalt

Tillvdxten planar ut i USA och Europa

En viss forbattring av tillvaxttakten pa global niva ligger
i prognoserna for 2016 och 2017, men det ar forsiktiga
okningar som véntas. Sedan i januari har dessutom IMF
justerat ned sina forvantningar med ett par tiondels
procentenheter avseende prognosperioden. Varken
USA eller Europa bedéms visa nadgon tydlig forbattring,
utan planar ut pd nuvarande tillvaxtnivder. For USA
ligger prognosen pa en tillvaxt om 2,4 procent under
2016, en oférandrad niva jamfort med féregaende ar. |
den langsiktiga konjunkturbedémning vi presenterade i
samband med strategirapporten i maj 2015 bedémde
vi att en avmattning av amerikansk ekonomi vantade
under andra halvaret 2017, det ar en bild som i allt
vasentligt kvarstar dven om rantehdjningscykeln fran
Federal Reserve inleddes nagot senare &n vi da
bedémde.

Aven i Europa verkar stérre delen av férbattringarna
ligga bakom oss, och i ar bedéms dessutom tillvaxten
falla nagot pa aggregerad niva efter den relativt stora
forbattringen vi noterade i ett antal lander under
fiolaret. Sverige sticker i sammanhanget ut med en
prognostiserad tillvaxt om 3,7 procent under 2016 och
2,8 procent under 2017, och landet ar ett av fa dar IMF
justerat upp forvéntansbilden avseende arets
utveckling. Vi har blivit alltmer osdkra kring om den
japanska reformagendan verkligen kommer att fa det
onskade genomslaget pa landets ekonomi. Ser vi till
BNP-utvecklingen ar det tydligt att dven IMF tvekar da
man genomfor relativt stora prognossankningar och nu
vantar en tillvaxt om 0,5 procent i ar och att Japan gar
in i en recession under 2017 med en negativ tillvaxt
om 0,1 procent. P3 tillvixtmarknaderna ar fortfarande
forutsattningarna kraftigt skiftande. Bade Brasilien och
Ryssland beddéms uppvisa ytterligare ett ar med
negativ tillvaxt, och for Brasilien vdntas aven
nolltillvaxt under 2017. Prognoserna for Kina har hojts
med 0,2 procentenheter for de kommande tva aren
och en hardlandning verkar inte ligga i korten. For
Indien har IMF inte gjort nagra prognosjusteringar
under aret, utan alltjamt ligger forvantningarna pa en
tillvaxt om 7,5 procent bdde under innevarande och
nasta ar.

Svag inledning pa aret fér inkdpschefsindex
JP Morgans globala inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin ar fortsatt nedtryckt, utfallet i

april visade en indexnivad pa 50,1 vilket dr marginellt
Over brytpunkten och den néast svagaste nivan de
senaste tre aren. Den inhemska efterfrdgan verkar i
flera fall vara oféréndrat svagt och samtidigt noteras
en vikande trend i efterfragan pa exportmarknaderna.
Delkomponenten for nya exportorder foll for tredje
manaden i rad, i en rorelse som paminner om
utvecklingen under slutet av foérra sommaren. Den
svaga trenden verkar ocksa vara bred och paverkar alla
de viktiga branscher som omfattas i matningen. Aven
produktionskomponenten  visade fortsatt svag
utveckling i USA, EU och Japan. Industrin i USA visade
som helhet en indexniva pa 50,8 vilket ar hogre an
hostens laga nivaer, men historiskt sett ar utfallet
relativt svagt. For Europa ar utfallet pa 51,7 i linje med
det senaste kvartalets matningar, men generellt sett
lagre under fjolaret. Trenden pa tillvaxtmarknaden ar i
vissa fall bekymmersam med allt ldgre indexnivaer,
inte minst ar detta tydligt i Brasilien som noterade 42,6
i april, en nivd som historiskt brukar vara
sammankopplad med en djupare ekonomisk svacka.

Tar vi dven tjanstesektorn i beaktande sa visade den
sammanlagda matningen 40-manaderslagsta i februari,
men har sedan dess aterhdamtat sig nagot. Utfallet for
april visade en niva pa 51,6 vilket indikerar en
expansion for den globala ekonomin, men utfallet &r
samtidigt tydligt under det langsiktiga genomsnittet pa
53,8. Framforallt ar det utsikterna pa
tillvaxtmarknaderna som sanker matningen, med
svagare trend i saval Kina som Indien och fortsatt laga
nivaer i Brasilien. Ryssland ar dock ett undantag i detta
sammanhang och index visade i april den hogsta nivan
pa 11 manader.

Risker

Manga av de fragetecken som vi tidigare fort fram ar
fortfarande aktuella, daribland osdkerheten kring den
kinesiska ekonomin och den lanetillviaxt som sker dér,
rantehojningarna fran Federal Reserve och de effekter
dessa kan fa pa den globala ekonomin, samt
ravaruprisernas utveckling. Men &dven en del politisk
osdkerhet, vars konsekvenser ar svara att Overblicka
finns i dagslaget. Bland dessa ar kanske Brexit, det vil
sdga Storbritanniens eventuella uttrade fran EU, och
det amerikanska presidentvalet de tva mest aktuella.

2016-05-26
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Prognoser for global BNP-tillvaxt

— 2015 2016 2017 Den globala tillvaxttakten vantas fortsatta att stiga
Global tillvaxt 31 32 (02 35 (01) under kommande &r, om an i méattlig takt. Fér 2016
vantas BNP stiga med 3,2 procent och féljande ar
Mogna ekonomier 1,9 19 (02) 20 (-01)  \sptas en tillvaxttakt pa 3,5 procent. Det &r
USA 2,4 24 (-02) 25 (071 framforallt tillvixtmarknaderna som bidrar till den
Eurozonen 1,6 1,5 (-02) 16 (-01) hogre tillvaxttakten, d&d bland annat Brasilien och
Tyskland 1,5 16 (02 16 (-0) Ryssland véntas vanda den negativa trenden under
Frankrike 11 11 (02 13 (0,2 2017. BNP-utvecklllr'1gen i dessa" Iand_er ar dock
. fortsatt blygsam. For Indien beddéms tillvaxttakten
Italien 08 L0 (03 11 (01) vara intakt, medan inbromsningen i Kina fortgar.
Spanien 3,2 26 (01 23 (00)  sedan den senaste rapporten i januari har
Storbritannien 2,2 1,9 (-03) 22 (0,0) emellertid prognoserna for den kinesiska tillvaxten
Sverige 4,1 3,7 (02) 28 (0,0) justerats upp nagot och oron for en hardlandning
Japan 05 05 (05 -01 (04  haraviagit
Tillvéxtmarknader 4,0 41 (02 46 (01) For savadl USA som Europa beddms tillvixten stanna
Brasilien 38 38 (-03) 00 (00 av pa nuvarande nivder, medan Japan vintas ha en
Ryssland -3,7 -8 (-08 08 (-02)  ofgrandrad Skningstakt i BNP under innevarande ar
Indien 7,3 75 (000 75 (000 f5r att falla ned i negativ tillvixt under
Kina 69 65 (02) 62 (02 pistkommande &r. Svensk BNP visade en mycket
Asean-5* 47 48 (000 51 (00 stark utveckling under fjoldret och &ven under
* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam kommande &r vintas en god tillvixttakt, om in p3
Inom parentes forandring relativt prognos i januari ligre nivaer dn under 2015.

Kdlla: IMF, S6derberg & Partners

Globalt inképschefsindex for industrin

Global JP Morgan
Vietnam g Grekland
Indonesien i

Den senaste matningen for JP Morgans globala
inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin visade
ett utfall pa 50,1 vilket ar marginellt over
brytpunkten. For USA har méatningarna forbattrats
Tyskland nagot under 2016 fran hostens laga nivaer, men
Frankrike utfallet ar fortfarande relativt svagt sett i ett langre
perspektiv. Bland tillvaxtmarknaderna sticker
Brasilien ut med ett mycket svagt utfall i matningen
. : for april. For Europa ar utfallet pa 51,7 i linje med
USA (Markit) ’ =—AN [ Norge det senaste kvartalets matningar, om an nagot lagre
g an nivan under fjolaret.

Ryssland

Brasilien Turkiet
Kina (HSBC)

Polen
Kina (officiell)

—0r-16  e—mar-16 e dec-15 e——dec-14 eseces dec-13

Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners
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| fokus: Geopolitik

Brexit

Stort fokus ligger pa den brittiska folkomréstningen
den 23 juni kring ett eventuellt uttrdde ur den
Europeiska Unionen. | de senaste opinions-
undersokningarna kvarstar en viss majoritet for de som
vill stanna kvar. Pa framst valutamarknaden har
svangningarna Okat och dessa lar tillta om
Storbritannien véljer att trdda ur, men pundet har nu
efter tidigare svaghet stirkts. Aven vid en ja-rost till
Brexit ar det langt kvar innan vi vet pa vilket satt man
skulle ldmna och denna osdkerhet kan i sin tur leda till
nervositet bland marknadsaktorer. En eventuell Brexit
ar den risk som flest marknadsaktorer ar oroliga for
idag i undersdkningar. Aven om den brittiska
ekonomin redan har tappat viss fart, nagot som aven
kan forklaras av andra faktorer, sa behover de
ekonomiska effekterna av ett eventuellt uttrade dock
inte bli sarskilt stora pa lang sikt. Ett maojligt forsvagat
pund bidrar till rebalanseringsprocesser och fortsatta
handelsavtal och maojlighet till avregleringar kan
kompensera for initialt minskad ekonomisk aktivitet
genom en okad konkurrenskraft. Flera
marknadsaktérer bedémer den potentiellt minskade
tillvaxttakten till 1-2 procentenheter under ett ar vid
en eventuell Brexit.

EU star for en stor del av Storbritanniens export, vilket
gor att vi forstar den inhemska oron, men samtidigt ar
landet ett av de som saljer minst till Europa. For lander
utanfor Storbritannien bor de ekonomiska effekterna
bli begransade, da exporten till Storbritannien for de
flesta landerna inom EU ligger pa relativt sma nivaer,
dven om Storbritannien globalt sett framst ar en stor
exportor av tjanster. For Sverige ar det den sjatte
storsta handelspartnern och star for cirka 6 procent av
var export. Sammantaget ar exponeringarna mot den
brittiska ekonomin relativt begransade, men samtidigt
kommer en ja-rost naturligtvis ©oka osdkerheten
ytterligare. Framst ar denna risk politisk, dar en alltmer
negativ installning till EU under de senaste aren, dven i
andra lander, kan leda till att fler vill ansluta sig till
skaran som lamnar.

Det amerikanska presidentvalet

| november vantas nadsta amerikanska presidentval,
nagot som brukar fa stor uppmarksamhet i medier.
Aven p& virdepappersmarknader uppstar fran tid till
annan oro och i samband med arets val dr denna

upphéjd pa grund av osdkerheten kring den
ekonomiska politiken om Donald Trump skulle vinna
valet. Skdlet ar massiva vantade skattesdnkningar och
ett befarat skenande budgetunderskott, men dven en
mer protektionistisk politik. Givet de utfdstelser som
hittills har presenterats kommer de nidrmaste arens
politik ge vitt skilda ekonomiska effekter for de olika
kandidaterna. Donald Trump vill minska statens
inkomster till 14 procent av BNP fran dagens 18
procent medan Hillary Clinton ligger narmare den idag
forda politiken. Bortsett fran andra effekter kommer
detta leda till ett storre budgetunderskott och en
statsskuld som i forhallande till BNP kommer att oka
kraftigt under Donald Trump, som vill betala av hela
skulden under de ndrmaste atta aren.

Valet handlar naturligtvis om mycket mer och bland
annat nationell sdkerhet, immigration och I6netillvaxt
ligger hogt pa agendan. Vinner Donald Trump kommer
infrastrukturinvesteringar  att  gynnas  avsevart
samtidigt som 6kad protektionism bor gynna smabolag
som har en mycket mindre internationell exponering
an stoérre bolag samt bolag med inriktning mot
forsvarsindustrin.  Vinner  Hillary  Clinton  bor
forutsdgbarheten vara nagot storre, men sektorer som
bor gynnas ar bland annat segment inom halsovard
och konsumentsektorn. Den senare kommer dock till
viss del dven drabbas av kraftigt hdjda minimiloner.

Hittills har inte “osakerhetsindex” kring den
ekonomiska politiken i USA o6kat (till skillnad fran
Europa, som paverkas av oron for en eventuell Brexit),
men det finns inte heller nagon tydlig historisk
koppling till 6kad volatilitet i denna typ av indikatorer
infor ett val. Daremot kan dessa stiga efterat da
osdkerheten o6kar om de utlovade fordndringarna
verkligen blir av. Anledningen kan ocksa vara att
prognoser hittills anda pekar pa en vinst for Hillary
Clinton. En demokratisk president har historiskt visat
sig vara battre for bade ekonomin  och
aktiemarknaden. | var tidigare genomgang av
amerikanska presidentval ar valar generellt de bésta
for ekonomin, men det finns ocksa en tydlig skillnad
om det dar omval.

2016-05-26
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”Bremain” leder dver “Brexit” i den senaste undersokningen

Latest average of six pells from 13/05/1610 19/05/16

54%

Percent

0
I Remain [l Leave

Kdlla: Whatukthinks.org

Brexit: Idag finns en viss majoritet for de som vill
vara kvar i EU. Det leder aven till att osakerheten pa
marknaden har minskat nagot.

Bred geografisk exponering for den brittiska forsaljningen

Contl
Row Europe
35% 17%

UK
26%
North
America
22%

Kélla: UBS

Aven om Storbritannien dr en av de stdrsta
exportérerna av tjdnster dr den generella
exponeringen valdiversifierad. Var bedomning ar en
kortsiktig minskad ekonomisk aktivitet vid en Brexit,
men langsiktigt finns fortsatt goda forutsattningar.

Hillary Clintons forsprang har i vissa undersékningar minskat

RCPPOLL AVERAGE
General Election: Trump vs. Clinton Trump (R) <02

Clinton (D)

Iy October 2016 April

Kdlla: Realclearpolitics

Amerikanskt presidentval: Hillary Clinton har lange
haft ett stort forsprang i nationella opinions-
undersdkningar. Nu har den férsta undersékningen
presenterats som ger Donald Trump ett litet
oOvertag.

Amerikanskt budgetunderskott

Percentage of GDP

4 Actual © Projected
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Kélla: CBO

Det amerikanska budgetunderskottet vantas de
narmaste aren oka. Om Donald Trump vinner
presidentvalet och utlovad ekonomisk politik infors
kommer detta 6ka avsevart.

2016-05-26 Séderberg & Partners ' . i o]



STRATEGIRAPPORT Séderberg & Partners

22 Séderberg
A & Partners

USA: Makroekonomi

Ett sisongsmassigt svagt forsta kvartal

De senaste aren har det i USA blivit allt tydligare hur
det forsta kvartalet tenderar att vara relativt svagt, och
2016 ars tre inledande manader var inget undantag.
Ska trenden forbli intakt innebdr det dven att andra
kvartalet ska praglas av en aterhdmtning, nagot som
ocksa ser ut att bli fallet. Sedan forra strategirapporten
kan vi konstatera att mycket inom ekonomin har
utvecklats at ratt hall. Ett sadant sundhetstecken ar
konsumtionen, dar hushallen under en langre tid
gynnats av laga energipriser samt ett allmant lagt
inflationslage vilket har inneburit 6kad kopkraft. Den
senaste tiden har bade detaljhandelssiffror som
sentimentindikatorer Overraskat pa uppsidan, och
lagger vi dartill att sparkvoten ar pa mycket hoga
nivaer sa ar det mycket som tyder pa att det finns
ytterligare krut kvar hos den amerikanska
konsumenten. Ytterligare forbattringar kan harledas till
den amerikanska industrin, som under en ldangre tid
har hammats av den starka dollarn och fallande
ravarupriser. Dollarn har idag deprecierat fran de
toppnivaer vi sag i fjol samtidigt som oljepriset har
gjort markanta kliv uppat fran bottennoteringarna
under inledningen av aret, tva tecken som tyder pa att
det virsta kan vara 6ver foér industrisektorn. Aven
framatblickande indikatorer som inkdpschefsindex for
industrin vittnar om detta, dir de tva senaste
manadernas matningar fran Institute for Supply
Management (ISM) har huserat dver det 50-streck som
skiljer expansion fran kontraktion. Trots den svaga
BNP-tillvaxten under inledningen av aret med en
arstakt om 0,5 procent sa pekar IMF i sina prognoser
pa en tillvaxttakt fér innevarande ar pa 2,4 procent, for
att sedan 6ka marginellt till 2,5 procent under 2017.

Arbetsmarknaden visar fortsatta styrketecken

En del av ekonomin som fortsatter visa styrka ar
arbetsmarknaden, som ar ett av de tvd mandat som
Federal Reserve (Fed) maste uppfylla inom ramen for
sin penningpolitik. Jamfoér vi den genomsnittliga
sysselsattningstillvaxten for arets inledning pa 192 000
nya arbeten med fjolarssiffran pa 229 000 ar det tydligt
att tillvaxttakten har bromsat in nagot. Detta ska dock
inte ses alltfor negativt, da en sysselsattningstillvaxt pa
6ver 200 000 arbetstillfallen per manad inte ar hallbart
over en langre tid for en ekonomi som USA:s. Istéllet

kan vi konstatera att arbetsmarknaden &dven idag
adderar jobb i en takt som Overstiger det spann som
Fed sjdlva bedomer kravs for en fortsatt fallande
arbetsldshet, 70 000-150 000. Att arbetsldsheten trots
detta har varit nagorlunda stabil de senaste
manaderna kan forklaras av det faktum att
deltagandegraden pa arbetsmarknaden faktiskt har
Okat, nagot som i grunden &ar positivt. Allteftersom
ekonomin har rort sig mot full sysselsattning har dven
I6netillvaxten borjat visa tecken pa tilltagande kraft.
Detta bor accentueras ytterligare under resterande
delen av aret, fran dagens lonetillvéxt pa 2,5 procent i
arstakt.

Bollen ligger hos Fed

Vi har under en langre tid gjort bedémningen att
mandatet for arbetsmarknaden har uppfyllts, vilket gor
att blickarna har riktats mot inflationsmalet infor
kommande rantehdjningar. Men aven har finns
anledning att efterlysa fortskridandet av
rantenormaliseringen, da bade huvudsiffran samt den
underliggande inflationen har rort sig tydligt uppat.
Medan dagens inflationstakt pa 1,1 procent har en bit
kvar till den tvaprocentiga malnivan ligger Core
Personal Consumption Expenditures (Core PCE) idag
klart ndarmre med sina 1,6 procent. Detta ar ocksa det
inflationsmatt som Fed sjalva lagger mest vikt vid, men
man tycks trots detta se forsiktigt pa den senaste
tidens uppsving. | det avseendet ar vi mer optimistiska
och bedoémer generellt att dven huvudmattet for
inflationen kommer att rora sig uppat allteftersom det
kraftiga oljeprisfallet faller ur arssiffrorna. En risk som
namns allt oftare &ar att Fed ar alldeles for
aterhallsamma och avvaktande med sin
rantehdjningstakt, vilket skulle kunna resultera i att
man hamnar efter i gungan och senare tvingas hoja i
en alltfor hog takt. | protokollet fran det senaste
rantemotet ar det dock tydligt att dérren fortsatt star
oppen fér en hojning redan vid juni manads
penningpolitiska mote. Trots att detta o©kade
sannolikheten markant sa ar det vart att podngtera att
marknaden endast prisat in en sadan hojning till cirka
26 procent i skrivande stund, och historien sager att
den Yellen-ledda direktionen i allra storsta man
tenderar att undvika att Overraska de finansiella
marknaderna.
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USA

Den svaga trenden under Q1 fortsatter
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Forsta kvartalet har visat sig vara sdasongsmadssigt
svagt, nagot som dven var fallet i ar. Ska trenden
forbli intakt bor detta foljas av ett starkt Q2.

Fortsatt stark arbetsmarknad

Sysselsdttning & arbetsléshet Tusental
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Trots att sysselsattningstillvaxten under inledningen
av aret har varit svagare an i fjol ser vi fortsatt
nivder som bor pressa ned arbetslésheten
ytterligare.

Den negativa dollareffekten avtar
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Den starka dollarn har stallt till det for
exportbolagen, men senaste tidens svagare
dollarutveckling kan innebéra att det varsta ar éver
inom sektorn.

Det finns risker med att avvakta for Iange med rantehgjningar
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Inflationen har rort sig tydligt uppat den senaste
tiden. Den underliggande inflationen, matt som
Core PCE, ligger med sina 1,6 procent inte langre
langt fran malnivan. Avvaktar Fed for ldnge finns
risken att man hamnar efter i gungan och tvingas till
en alldeles for snabb hdjningstakt.
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Europa: Makroekonomi

Den konsumtionsdrivna aterhdmtningen fortsatter

Den ekonomiska utvecklingen i Europa fortsatter att
utvecklas at ratt hall, om an i mattlig takt. Den Kina-oro
som praglade marknaderna under inledningen av aret
forsvann lika kvickt som den kom, och dven om den
fick  oproportionerligt  mycket uppmarksamhet
lamnade den inte efter sig nagra markbara
konsekvenser. Sentimentsindikatorer har forvisso
ddmpats nagot de senaste manaderna, men pekar
fortfarande pa att aterhamtningen forblir intakt. Ett
exempel ar det framatblickande inkopschefsindex for
industrin som sammanstalls av Markit, som fortsatt
ligger pa en nivda som tyder pa en expansion for
industriaktiviteten. | den negativa vagskalen kan vi
dock lagga den senaste tidens euroutveckling, som
innebar en motvind for exporten och satter kappar i
hjulet  féor  Europeiska  centralbankens  (ECB)
penningpolitiska stimulanser. Detta skulle dock
eventuellt kunna svanga igen om Federal Reserves
rantenormalisering fortskrider och rantedifferensen
centralbankerna emellan utokas. Precis som tidigare ar
det ocksa konsumtionen som agerar draglok, dar den
konsumtionsdrivna delen av ekonomin uppgar till cirka
55 procent av eurozonens BNP men har bidragit till
hela 72 procent av tillvixten de senaste aren. Detta

beror framforallt pa att hushallens disponibla
inkomster har fatt skjuts fran en mycket lag
inflationstakt, vilket aven reflekteras i

konsumentfoértroendet som ligger over historiskt snitt.
Det ar ocksa sa att arbetsmarknadsforhallandena sakta
men sakert har forbattrats, och daven om dagens
arbetsloshet pa 10,2 procent fortfarande ar hogre an
de nivaer vi sag innan finanskrisen sa har den positiva
utvecklingen sedan 2013 varit tydlig. Skulle denna
trend forlangas kan det innebdra ytterligare skjuts till
den inhemska efterfragan. Eurozonens ekonomi vantas
vaxa med 1,5 procent under 2016, for att darefter oka
nagot till 1,6 procent.

Implementation av centralbanksatgarder i fokus

Mars manads penningpolitiska méte innebar en hel del
overraskningar fran ECB. Man utforde réntesankningar
over hela linjen, allt fran depositrantan till
marginalrdntan.  Samtidigt o6kar de manatliga
tillgangskopen fran 60 till 80 miljarder euro, dar ocksa
eurodenominerade foretagsobligationer med hog
kreditvardighet inkluderas, dock ej bankobligationer.

Kanske allra mest Overraskande var dock det nya
TLTRO-programmet (Targeted Long-Term Refinancing
Operations). Detta ar langfristiga lan till banker med
fyra ars loptid som kommer att erbjudas vid fyra
tillfallen, en per kvartal med start juni 2016. Det
intressanta har ar rantan pa dessa erbjudanden. Denna
kommer att boérja pa nivan for styrrantan, och
beroende pa hur mycket av denna likviditet som
banken valjer att lana ut kan denna komma att
reduceras ned till depositrantan. Med dagens rantebild
innebar det en potentiell rénta pa -0,4 procent. Detta
ar en av pusselbitarna fér att uppna en accelererad
kredittillvaxt, nagot som ar starkt korrelerat med den
potentiella tillvaxten. Sedan foérra aret har efterfragan
pa lan okat en hel del, och detta vill man med andra
ord accentuera ytterligare. En annan intressant aspekt
ar att beskedet innebar nagot av ett fokusskifte, fran
valutan till de problemomraden som man har
identifierat. Framledes kommer fokus att ligga pa
implementationen av dessa atgarder, och ECB kommer
att vara mer avvaktande. Detta betyder dock inte att
ytterligare stimulanser inte ar magjliga. Inflationstrycket
ar fortsatt mycket lagt och lar fortsatta vara sa under
en langre tid, ndgot som ar och forblir problematiskt
for centralbanken.

De storsta riskerna ar politiska

Som vi ser det ar fortfarande de politiska riskerna ar
allra mest 6verhangande for regionen. Flyktingkrisen
har satt sin pragel pa det politiska klimatet, och ur
detta har en EU-kritisk vag vaxt fram. Allra mest akut ar
detta i Storbritannien, dar folkomrdstningen i juni om
ett eventuellt uttrade ur unionen kommer att synas
under lupp den narmsta tiden. Vart huvudscenario ar
fortsatt att Storbritannien stannar i EU, dven om
opinionsundersodkningar visar att utfallet kan bli jamnt.
En vinst for den EU-kritiska sidan skulle forutom
eventuella ekonomiska konsekvenser skapa ett
prejudikat som ytterligare kan satta press pa en redan
skor union. Redan idag har dessa tendenser inneburit
att nodvandiga finanspolitiska reformer har uteblivit,
da sittande regeringar inte vill tappa ytterligare mark.
For att dagens smatt anemiska aterhdamtning ska ta
ytterligare fart ar det just sddana atgarder som behovs,
nagot som dven ECB har efterlyst vid flertalet tillfallen.
Detta ser tyvarr ut att skjutas ytterligare pa framtiden.
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Europa

God men mattlig tillvaxt

BNP-tillvéxt i Euroomradet
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Aterhdmtningen har varit tydlig den senaste tiden,
dven om nivan i sig ar mattlig, dar konsumtionen
har varit den viktigaste drivkraften.

Fortsatt expansion inom industrin

Inképschefsindex, industrin
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Framatblickande indikatorer som inkdpschefsindex
for industrin har kommit ned nagot fran de hoga
nivaerna vid arsskiftet, men ligger fortsatt 6ver 50-
strecket och tyder pa fortsatt expansion inom
industrin.

Deflationistiska tendenser kvarstar

Inflationstakt - Eurozonen
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De deflationistiska tendenserna kvarstar, och har
rort sig ytterligare nedat under nollstrecket den

senaste manaden. Detta &r och forblir en av de
stora utmaningarna fér ECB.

Arbetslosheten faller sakta men sékert
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Arbetslosheten har sakta men sdkert forbattrats,
och dven om dagens arbetsléshet pa 10,2 procent
fortfarande ar hogre an de nivder vi sag innan
finanskrisen sa har den positiva utvecklingen sedan
2013 varit tydlig.
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Sverige: Makroekonomi

Bast i klassen

Ett mycket starkt kvartal kan ldggas till handlingar for
svensk ekonomi, som med en tillvaxttakt pa 4,5
procent under fjolaret tydligt sticker ut bland de
utvecklade ekonomierna. Konjunkturinstitutets KiI-
barometer och penningtillviaxten har ocksa vittnat om
detta, tva indikatorer som historiskt har visat god
foljsamhet med tillvaxten. Att utvecklingen ska vara
lika stark i ar ar mojligen nagot for optimistiskt, men
framatblickande indikatorer som inkdpschefsindex ger
fortsatt stdd. Tjanstesektorn har varit stark under en
langre tid, men idag sticker siffran for industrin ut an
mer med april manads notering pa 54,0. Detta &r
patagligt hogre an 50-strecket som skiljer expansion
fran kontraktion, och pekar pa en stark aktivitet inom
industrin. Precis som tidigare ar det hushallen som
agerar draglok for ekonomin som helhet, men adven
investeringar hjalper till. | det avseendet sticker
bostadsbyggandet ut positivt pa dagens mycket hoga
nivaer. Nagot som gav tillvaxten extra skjuts under
fiolaret var flyktingstrommarna som har inneburit
Okade statliga utgifter, bland annat fér halsovard och
utbildning. Detta lar i viss man fortsatta i ar, men
medan det pa kort sikt ger ett visst stod for tillvaxten
ar det ocksa forenat med potentiella risker pa langre
sikt. Detta aterspeglas i IMF:s tillvaxtprognoser som
pekar pa en tillvaxt under 2016 pa 3,7 procent, for att
sedan avtaga till 2,8 procent nastféljande ar.

Fortsatta arbetsmarknadsférbattringar

Tidigare har vi lyft fram att sysselsattningstillvaxten i
Sverige har varit mycket god under en langre tid, men
samtidigt har befolkningstillvaxten inneburit att
arbetslosheten har fallit langsamt. Detta var dock
nagonting som utvecklades mycket val under senare
delarna av fjolaret, och det finns anledning att vara
fortsatt optimistisk pa kort sikt dd@ manga sektorer
faktiskt har valdigt svart att hitta personal.
Foérhoppningsvis kan detta innebdra att okat I6netryck,
nagot som fackférbunden sakerligen kommer att jobba
for. Samtidigt agerar den ddampade inflationstakten
motvikt. Den sdsongsjusterade arbetslosheten ligger
idag pa 6,9 procent, men det finns en underliggande
obalans med vissa befolkningssegment som har

betydligt hogre arbetsloshet, daribland utlandsfédda.
85 procent av svenskfodda i aldrarna 20-64 ar ar
sysselsatta, medan motsvarande  siffra  for
utlandsfédda dr dryga 68 procent. Annu har inte heller
de nyanlanda fran den nuvarande flyktingkatastrofen
kommit ut pa arbetsmarknaden, nagonting som i
framtiden kan innebéra pafrestningar pa
arbetsmarknaden. Integrationsfragan blir har helt
avgorande, nagot som hittills inte har fungerat sa bra
som man kan dnska.

Viags dnde kan vara nadd fér Riksbanken

Medan dagens inflationstakt pa 0,8 procent har en bit
kvar upp till malnivan pa tva procent har den
overraskat pa uppsidan hittills under aret. Tittar vi
istallet pa KPIF (KPI med fast rénta) sa ser det dn battre
ut med en prisdokningstakt om 1,4 procent. Justerat
aven for energipriser ar det underliggande
inflationstrycket hela 1,8 procent och plo6tsligt inte sa
langt fran malet. Det kan dock fortsatt drdja innan vi
far se ytterligare forbattringar. Riksbanken har genom
att forsvaga kronan importerat inflation, nagot som
man har gjort med en hel del framgang, men i och med
att kronan har stérkts sedan bottennivderna i fjol kan
denna effekt borja avtaga. Detta behdver dock inte
foranleda nagra ytterligare atgarder, da vi far intrycket
av att toleransen for valutardrelser har blivit hogre. Att
direktionen inte heller langre ar enhalliga i sina beslut
vitthar om att botten kan vara nadd vad galler
reporantan. Man kan dock tvingas till ytterligare
stimulanser om kronan stdrks till den grad att
inflationsmalet riskerar att fallera, men allra framst
skulle det formodligen innebdra ett utokande av
tillgangskopsprogrammet langre fram i tiden. Detta
kan bli aktuellt om exempelvis ECB fran sin sida
Overraskar kraftigt med ytterligare stimulanser,
nagonting som skulle starka kronan i relation till euron.
Idag ar dock den handelsviktade kronan fortsatt pd
nivaer som Riksbanken tycks vara bekvdma med. Med
tanke pa den goda ekonomiska utvecklingen i landet
lar Riksbanksdirektionen ocksa ha 6verseende med att
inflationsmalet kan ta langre tid att uppna an vad man
hade onskat i forsta hand.
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Sverige

Mycket stark ekonomisk utveckling

Laga rantor lange framover

Sverige - BNP
7% 7%
5% 5%
3% 3%
1% I u 1%
-1% ) -1%
-3% -3%
-5% -5%
7% 7%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
/6, ha —k/k

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Med en tillvaxttakt pa 4,5 procent under fjoldret
hamnar Sverige i topp bland de utvecklade
ekonomierna, drivet av bland annat hushallen och
bostadsbyggandet.

Kronan har starkts, men endast marginellt

Handelsviktad krona (KIX)
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Det har talats mycket om hur den senaste tidens
valutautveckling kan innebdra att Riksbanken
tvingas till ytterligare atgarder. Den handelsviktade
kronan har forvisso starkts den senaste tiden, men
ligger fortfarande i ett spann som inte bor foranleda
nagon stérre oro.
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Dagens lagrintelage lar forbli intakt den narmsta
framtiden, men samtidigt har inflationen 6verraskat
positivt. KPIF rensat for energipriser ligger idag pa
1,8 procent, vilket minskar sannolikheten for
ytterligare atgarder i nartid.

En stark arbetsmarknad med underliggande obalanser

Arbetsloshet
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Arbetslésheten har fortsatt sin goda trend nedat,
men samtidigt finns det underliggande obalanser.
Sysselsattningsnivan bland svenskfédda ar mycket
god, men samma sak kan inte sdgas om personer
som ar fédda utrikes.
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Japan: Makroekonomi

Abenomics har inte levererat

Den japanska ekonomin tycks alltid befinna sig i en
problematisk  situation, med en demografisk
uppbyggnad som baddar for problem. Manga av de
tendenser vi idag ser i andra delar av varlden har varit
vardag i Japan under en langre tid. For att vanda landet
ur ett deflationistiskt tankesatt och fa fart pa tillvaxten
lanserade premidarminister Shinzo Abe det trehévdade
reformprogrammet Abenomics, dar storst fokus till
dags dato har legat pa penningpolitiska stimulanser.
Detta fokus ar extra tydligt om man tittar pa
centralbankens balansrdkning som har okat fran cirka
30 procent av BNP till dagens dryga 80 procent. De
penningpolitiska stimulanserna har dock hittills inte
fatt onskad realekonomisk effekt, och kvartal med svag
men mattlig tillvaxt foljs inte sdllan av kontraktion.
Fjolarets avslutande kvartal noterade en negativ
tillvaxttakt om -0,4 procent, som foljdes av en
expansion pa 0,4 procent under innevarande ars forsta
tre manader. Denna missgynnsamma utveckling beror
dock till viss del pa externa faktorer som har spelat ut
sin roll i ett olagligt skede, exempelvis den kinesiska
avmattningen samt en allmdnt svag global
efterfragebild. Det forstnamnda har varit i synnerhet
problematiskt da Kina efter USA &r Japans storsta
exportdestination. Allt har dock inte varit forgaves,
utan det finns ocksa positiva tecken att ta fran det
arbete som har utforts. En viss del strukturella
reformer har genomforts, allra tydligast vad galler
bolagsstyrning och atgarder for okat aktiedgarfokus.
Medan bolagsvinsterna har oOkat kraftigt under de
senaste aren har det inte visat sig namnvart mycket i
investeringssynpunkt inom landet. Ytterligare ett
problem har varit privatkonsumtionen, dar en mycket
stram arbetsmarknad anda inte har lyckats fa upp
[6neinflationen i den man att hushallen ar villiga att
spendera. Detta ar ett stort problem, da uteblivna
[6nedkningar kommer att ddmpa hushallens tro om
battre tider, vilket gbr att den positiva spiral Abe
onskar inte tar fart.

Negativ rdnta, men stimulanserna tappar kraft

Bank of Japan séllade sig tidigare i ar till den skara
centralbanker varlden dver med negativ ranta, detta
efter en period dar yenen stdrkts en hel del. Tanken
var saledes att pa sa satt uppna en valutadepreciering,
men istdllet fick draget motsatt effekt. Det innebar att

nastan hela den férsvagning som man har lyckats
uppna sedan inférandet av QE-programmet ar
utraderad. Detta satter kdppar i hjulet for det arbete
centralbanken genomfér fér att  uppna  sitt
inflationsmal, och hadmmar dven de japanska bolagens
konkurrenskraft pa den globala marknaden. Detta
vacker en hel del fragor kring effektiviteten av
kvantitativa lattnader framdver, och darfor var det
ocksa Overraskande att man vid det senaste
penningpolitiska motet valde att avvakta med
ytterligare atgarder. Anledningen till detta ar inte helt
uppenbar, men mojligen bedémer man att den
senaste tidens marknadsutveckling ar av temporar
karaktar. Var bedomning ar att man anda kommer att
behdva gora ytterligare for att stodja den brackliga
ekonomin. Inflationsférvantningarna ar fortsatt laga,
och det ar viktigt att fortroendet for centralbanken
uppratthalls.

Fértroendet for Abe sinar

Som det ser ut idag ligger andra steget i
momshdjningsprocessen fortfarande i korten, och
forhoppningen ar att ekonomin ska vara i tillrackligt
gott skick under 2017 for att en sadan inte ska fa
samma Odesdigra effekter pa konsumtionen som
upplevdes under forsta momshojningen 2014. Men
folkets fortroende for att detta kommer att uppnas har
minskat kraftigt de senaste manaderna, och for att fa
ett férnyat mandat och lattare kunna genomféra sina
reformer lar Abe utkalla nyval. Men fragan ar hur
manga chanser man far att lyckas utan att presentera
nagra storre hallbara framsteg vad géller den
realekonomiska utvecklingen. Visst kan detta ses som
den basta majligheten pa lange att faktisk lyckas ta sig
ur det ekonomiska ldge man lange har befunnit sig i,
men utan effekt pa export och tillvaxt och med en
inflation som lar halla sig ndra noll i ar ar det svart att
vara Overdrivet optimistisk. Ett nytt fortroende och en
nystart kan vara positivt, men risken finns att det blir
mer av samma vara. | och med sinande effekter fran
penningpolitiken kanske det ar vart att fokusera an
mer pa strukturella reformer som i grunden kan lyfta
landet. En del sadant har redan fatt effekt, exempelvis
diverse avregleringar och okat arbetskraftsdeltagandet
bland kvinnor. Men har finns mer att hamta, och risken
ar att det hamnar lite i skuggan av penningpolitiken.
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Fortroendet for Abenomics sinar
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Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Den mycket svdngiga ekonomiska utvecklingen
fortsatter, dar tillvaxten inte sallan ror sig ned i
kontraktionsterritorium. Aven fdretagsfortroendet
har borjat tryta, ndgot som &r problematiskt for
premidrminister Abe.

En mycket stram arbetsmarknad
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Med en arbetsléshet pa 3,2 procent och en niva pa
antal jobb i relation till arbetss6kande som har 6kat
stadigt de senaste aren ar forhoppningarna att
|6netillvaxten ska tilltaga. Detta har annu inte skett,
och forblir en viktig faktor for att fa igang
konsumtionen.

Fortsatt lagt inflationstryck
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Inflationen har bitit sig fast vid nollstrecket, inte
heller rensat for mat- och energipriser finns det
nagot som tyder pa att den underliggande
prisbilden ror sig uppat.

Fortsatt stimulativ penningpolitik

Central bank balance sheet expansion as % of GDP
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Trots en mer avvaktande stallning fran Bank of
Japans sida sd bedriver man jamfért med andra
centralbanker den Overldgset mest stimulativa
penningpolitiken i relation till BNP.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Tillvaxtlander

Efter en langre period med fallande ravarupriser och
starkt dollar, vilket generellt verkar hammande pa ett
antal tillvixtmarknader, sa har trenden under 2016
vant. En viktig orsak till den forandrade bilden ar den
rantehdjningscykel som inletts i USA, en hdandelse som
historiskt inneburit ett startskott for en period med
nagot svagare dollar. Dollarns korrelation med ravaror
ar tydlig och vi har under arets inledande manader sett
en snabb rekyl uppat i ett antal ravaror. Samtidigt har
osakerheten kring Kina atminstone tillfalligt avtagit och
prognoserna for landets tillvaxt har stabiliserats. Sedan
i januari har IMF hojt sina prognoser for BNP i Kina for
innevarande och  kommande ar med 0,2
procentenheter till 6,5 respektive 6,2 procent.
Uppskattningar sager att en procentenhets hogre eller
lagre tillvaxttakt i Kina skulle kunna paverka
metallpriserna med cirka 9 procent, med nara nog lika
stor paverkan pa energirelaterade ravaror. Storst
positiv effekt av dagens trend borde uppnads i
ravaruproducerande lander i Latinamerika, Ryssland,
Mellanostern och Afrika. Vi har till viss del ocksa
kunnat notera en tilltagande optimism i [ander i dessa
regioner. Det stora undantaget ar Brasilien som
alltjamt kampar med ldga nivaer vad galler saval
konsument- som foretagarfortroende. Det dr dock vart
att notera att trots rekylen i oljepris s& ar prisnivan
ldgre an under de senaste aren och pressen pa ett
antal oljeproducerande lander som Saudi Arabien och
Nigeria lar kunna besta dven med dagens prisnivaer.

Latinamerika — president Rouseff stélls infor riksratt

For Brasilien ar uppgangen i ravarupriser och en
reducerad osdkerhet kring Kinas tillvaxt védlbehdvliga
nyheter. Men den politiska situationen med en
president som stélls infor riksratt, en uppenbar
oférmaga, eller ovilja, att genomféra reformer och
begransade mojligheter att stimulera ekonomin skapar
inte forutsattningarna for en stark tillvaxt. En ny
president kommer inte att tilltrdda forran 2019, till
dess trader landets vicepresident in. Innan en nyvald
ledare ar pa plats forvantar vi oss inte att en
valbehovlig reformagenda kan komma att presenteras.

En fortroendekris fran investerare, i kombination med
lagt kapacitetsutnyttjandet, skapar inte heller
incitament for investeringar. Positivt bidrag till BNP

vantas komma fran forbattrade exportnivaer, i
kélvattnet av den nedtryckta valutan. Men aven under
2016 vantas en negativ tillvaxt om 3,8 procent. Med
den svaga underliggande konjunkturutvecklingen och
den politiska instabiliteten ser vi den senaste tidens
starkta valuta som mer av kortsiktig lattnad och ett
resultat av forvantningar pa ett regimskifte och
pafdljande strukturella reformer, och realen handlas
relativt dollarn till den genomsnittliga nivan sedan
1980. Samtidigt ser vi en tydlig mojlighet att
inflationen faller tillbaka som ett resultat av lagre
[6netryck pa grund av den allt hogre arbetslosheten
och att effekten av fjolarets valutarérelser ebbar ut.
Skulle en sadan utveckling materialiseras kan det skapa
mojligheter for en snabb sdankning av landets styrrénta
vilket kommer ge en stimulativ effekt.

Osteuropa — rysk ekonomi nagot ljusare

Den ryska ekonomin och rubelns koppling till oljepriset
ar tydlig och en lattnad vantas efter den rekyl i olja vi
bevittnat under aret. En starkare rubel stdrker nu
reallénerna och okar kopkraften hos konsumenterna,
samtidigt som inflationstrycket i ekonomin avtar och
mojligheterna till rantesdnkningar tilltar. Den ryska
ekonomin &r trots allt ocksa relativt motstandskraftig
mot ett lagre oljepris och tydligt negativa effekter
beddéms inte uppsta forrén priset narmar sig 20 dollar
per fat. Ser vi till prognoserna for landets tillvaxt har
dessa borjat att justeras upp, samtidigt som inflationen
faller snabbare an tidigare estimerat. En effekt ar att
analytiker i allt hogre utstrackning véntar sig att den
ryska centralbanken kan bdrja sanka styrrantan under
sommaren, med mojligheten till ytterligare lattnader
under resterande delen av 2016. Redan under det
forsta kvartalet har en forbattrad industriaktivitet
noterats och vi vantar oss att konsumtionen sakta kan
forbattras fran de senaste arens laga nivaer.

| 6vriga Osteuropa ser forutsittningarna fortsatt
relativt gynnsamma ut. | exempelvis Polen fortsatter
den hoga tillvaxten, med en BNP som beddms oOka i
nivd med fjolarets 3,6 procent. Aven om utvecklingen
till synes framforallt &r driven av den inhemska
ekonomin, och darmed i mindre utstrdckning
beroende av externa faktorer, sa ar landets tillvaxt
alltjamt starkt korrelerad med trenden i Tyskland. Ett
samband som dven géller for vriga lander i regionen.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Asien

Under fjolaret okade osdkerheten kring den kinesiska
ekonomins utveckling och risken for en hardlandning.
Var bedomning har varit att landets regering med
riktade insatser, 0kade investeringar, avregleringar och
forbattrad tillgang till kreditmarknaden véantades
kunna stoppa den negativa trenden. Vi ansag ocksa att
det var troligt att Kina skulle tidigareldagga storre
investeringar inom ramen fér den radande
femarsplanen, vilket foérvantades ©ka tillvaxten det
kommande aret. Nyckeln var att fa stopp pa den
negativa trenden pa fastighetsmarknaden, som a&r
mycket investerings- och kapitalintensiv. Vi har det
senaste halvaret ocksa sett att ett flertal stimulativa
atgérder vidtagits med o6nskad effekt. Inledningen pa
aret har darmed visat en tydlig stabilisering i manga
makroindikatorer, framforallt utvecklingen under mars
var stark. Den senaste statistiken som visar
utvecklingen under april, var inte riktigt lika
overtygande och nadde inte heller upp till marknadens

forvantningar. | april steg bland annat
industriproduktionen i landet med 6,0 procent i
arstakt, samtidigt som detaljhandeln visade en

uppgang om 10,1 procent. Vi beddmer dock att
forvantningarna sannolikt var uppdrivna efter
foregdende manads utfall.

Samtidigt var utvecklingen inom fastighetssektorn
mycket stark dven under april, férséljningen raknat i
varde steg med narmare 60 procent jamfort med
samma manad i fjol. Nya byggstarter 6kade med 25,9
procent och investeringarna steg med 9,6 procent.
Den battre aktiviteten i landet har ocksa resulterat i att
analytiker justerat upp sina tillvaxtprognoser med ett
par tiondels procent for saval innevarande som nasta
ar. Det ar ocksa sannolikt att dagens investeringar
kommer att fa effekter dven under fortsattningen av
2016 och tillvixten bedoms ddarmed kunna na over
dagens prognos om en BNP-uppgang pa 6,5 procent.
Det ar dock inte rimligt att forvanta sig att
fastighetsmarknaden fran dagens nivaer ska vara den
drivande faktorn, utan att vi kan ha den stora rorelsen
bakom oss. Det som ar oroande i denna utveckling ar
att mycket ar kreditdrivet. Billig och lattillganglig kredit
skapar ofta felallokeringar av kapital och riskerna i det
finansiella systemet 6kar. Det finns darmed en tydlig

risk att fokus flyttas fran tillvaxtoro till kreditoro, eller
en kombination av dessa bada. Under inledningen av
2016 har ocksd antalet kredithandelser oOkat, vilket
kommer att 6ka spreadarna pa kreditmarknaden.

De stigande kreditnivaerna ar dock inte nagot som &r
specifikt for Kina, utan ett genomgaende tema bland
tillvaxtmarknaderna  dven om den  kinesiska
utvecklingen sticker ut. Kina, Turkiet, Sydkorea,
Brasilien och Ryssland &r samtliga lander dar
skuldsattningen i forhallande till BNP 6kat med mer an
30 procentenheter det senaste decenniet, en niva som
generellt brukar anses som kritisk vad galler att skapa
obalanser och risker. | Ryssland verkar emellertid
trenden ha stannat upp, och dven for Brasilien finns
tecken pa en lagre skuldsattningsgrad och &n sa lange
verkar bada dessa lander klara sig utan nagon storre
forsamring av kreditkvaliteten. Aven Turkiet och
Sydkorea visar en lagre tillvaxttakt for skulderna, men
tillvaxten ligger samtidigt pa en hogre niva dn BNP-
tillvaxten. For Kina 6kar fortsatt skuldsattningsgraden
och vi ser en tydlig risk for att det kommer ett bakslag
nar inte de laga finansieringskostnaderna och statliga
stimulanserna langre funderar som stod.

For Indien vantas en ofdrdandrad BNP-tillvaxt under
kommande ar pa cirka 7,5 procent. Forhoppningarna
kring landets reformagenda har kommit av sig nagot
och sarintressen och byrakrati fortsatter att pragla den
politiska scenen. Inképschefsindex for industrin foll
under andra halvaret 2015, men forstarktes under
inledningen av innevarande ar for att i april ater falla
tillbaka till nivan 50,5. Inflationen ligger stabilt runt
malnivan, med modjligheter till ytterligare nedgang
under de kommande aren. Den lagre inflationen och
den senaste statsbudgeten har starkt tron pa en
fortsatt stabil utveckling, och som ett resultat har
centralbanken nyligen sankt styrrantan till 6,5 procent.
Det kommer forhoppningsvis bidra till en férbattrad
kredittillvaxt efter en lang period med svag utveckling.
Vi noterar emellertid att skuldsattningen dven bland
indiska foretag ar hog, samtidigt som andelen
problemkrediter i bankerna har stigit och finanssektorn
har generellt svaga balansrakningar. Det talar for lag
kredittillvaxt dven framoéver och darmed aven en lagre
expansionstakt for investeringarna dn vad som ar
onskvart.
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Tillvaxtmarknader

BNP och inképschefsindex pa tillvaxtmarknader

BNP-tillvaxt Inkopschefsindex

2015 2016 2017 apr-16
BRIC-landerna
Brasilien -3,8 -3,8 0,0 42,6
Ryssland -3,7 -1,8 0,8 48,0
Indien 73 7,5 7,5 50,5
Kina 6,9 6,5 6,2 50,1
Ovriga tillvixtmarknader
Mexiko 2,5 2,4 2,6 52,4
Sydkorea 2,6 2,7 2,9 50,0
Turkiet 3,8 3,8 3,4 53,6
Sydafrika 1,3 0,6 1,2 54,9
Osteuropa -0,6 0,9 2,3
Asean-5* 4,7 4,8 5,1

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam

Kdlla: IMF, Séderberg & Partners

Tillvaxtforutsattningarna skiljer sig markant mellan
de olika ldanderna i sammanstallningen ovan. Under
2017 beddms Brasilien och Ryssland ldamna den
negativa tillvaxten bakom sig, och aven for flera
andra lander vantas en starkt tillvaxttakt detta ar.

Kina: Oron for en hardlandning av avtagit
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

De senaste manaderna har oron for den kinesiska
tillvaxten avtagit, och en hardlandning ligger inte
langre i korten. Saval industriproduktion som
detaljhandel verkar ha stabiliserats pa nuvarande
niva.

Brasilien: Inflation har fallit nagot fran toppen
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aven om inflationen i Brasilien kommit ned fran
toppnivaerna sa saknas mandverutrymme for
landets centralbank att sanka styrrantan.

Oljepriset och BNP pa tillvaxtmarknaderna starkt korrelerad
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Sambandet mellan BNP-utvecklingen pa
tillvaxtmarknaderna och oljepriset ar starkt.
Stdmmer historiska samband kan vi darmed se ett
lyft i tillvaxten for BRIC-ldnderna under det
kommande aret. Storst betydelse har oljan for den
ryska ekonomin, dar inflationen nu faller snabbt,
vilket ©kar reallénerna och samtidigt oppnar for
rantesdankningar.
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Globala aktiemarknader

Skakig tillbakablick men stabilare utsikter

De globala aktiemarknaderna inledde det nya aret
svagt och varldsindex hade vid lagpunkten i februari
backat med 13 procent raknat i svenska kronor och
med 12,1 procent i dollar. Darefter har dock
marknaderna av flera anledningar vant upp och
stabiliserats, per den 20 maj kan arets utveckling
istallet summeras till minus 2,9 procent i kronor och
1,6 procent i dollar. Bland de basta marknaderna syns
Brasilien, saval i kronor som i lokal valuta medan de
kinesiska &r bland de samre. Arets utveckling har i stort
sett gatt helt pa tvars mot fjolarets trender, da de
starkaste marknaderna i ar i stor utstrackning ar de
med hdgravarukorrelation vilka nu fatt stod av
vandningen uppat i ravarupriser och en svagare
amerikansk dollar. Detta efter flera ars negativ
utveckling. Som vanligt finns det manga skeenden och
potentiella  risker som hotar den globala
konjunkturutvecklingen och finansmarknaderna, bade
kdanda och okdnda. Kinas otydliga valutapolitik var ett
stort orosmoment under arets forsta manader och gav
ett tydligt avtryck pa véarldens finansmarknader.

Farhagor om en potentiellt kraftig kinesisk devalvering,
i likhet med vad Kina genomforde i mitten pa av 1990-
talet och som da gav upphov till den davarande
asienkrisen, skapade tydlig riskaversion. | samband
med G20 motet i Shanghai i februari skingrades dock
osdkerheten med uttalanden fran bade den kinesiska
centralbanken (PBOC) och IMF. PBOC &r tydliga med
att de inte har sadana avsikter, dock kommer
yuankursen att vara kopplad mot en valutakorg och
inte enbart dollarn som tidigare varit fallet. Ravarornas
initialt fortsatta fall i ar, olja handlades exempelvis pa
runt 25 dollar per fat som ldgst. Rorelsen skapade
stora  friktioner pa  kreditmarknaderna  med
langtgaende negativa spiraler. Detta pressade manga
oljestater och skapade ett misstroende mot manga
banker som vi inte sett sedan eurokrisen 2012.
Uttalanden fran Opec och flera andra
oljeproducerande stater fick dock oljepriset att vdanda
upp igen och har nu nastintill fordubblats sedan
ldgpunkten, med vasentligt minskad kreditstress som
foljd.

Centralbanker har varit fortsatt i fokus och ECB har
utokat sina stimulanser och BOJ fortsatter i
oférminskad takt. De negativa rantor som nu ar fallet

bland annat i Eurozonen, Japan och Sverige har sa har
langt inte medfort ytterligare valutaforsvagning eller
annan synbar stimulans utan har istdllet skapat
marginalpress for bankerna. Vinstméssigt syns en
vikande trend i USA relativt Ovriga varlden, en stark
dollar och oljepriskollapsen ar de framsta skdlen, men
fran och med det andra kvartalet i ar ser vi en
utplanande vinstutvecklings trend i linje med Ovriga
utvecklade marknader, da dollar- och oljeeffekterna
reverserats. Pa tillvaxtmarknaderna har utvecklingen
generellt varit stark under aret trots att flera av de
storre  tillvaxtmarknadslanderna  befinner sig i
recession. | Brasilien, efter manga ar av fallande kurser,
har en optimism runt ravarupriser infunnit sig och gett
kursstod tillsammans med forhoppningar om att det
pressade ekonomiska laget leder fram till politiska
forandringar.

Vi beddmer att relativvarderingen mot obligationer ger
ett fortsatt stort stod till aktier och direktavkastningen
for aktier ar fortsatt pa hogre nivaer én det historiska
snittet. Aktievarderingen sticker trots nedgangarna
dock inte ut pa nedsidan sett till tiodrssnittet.
Virldsindex handlas idag pa P/E 16 for 2016 och pa P/E
14 for 2017, med en nagot hogre niva for de
amerikanska borserna, men lagre for den japanska,
europeiska och pa tillvaxtmarknaderna. Globalt vantas
a andra sidan bara en vinsttillvaxt pa drygt 2 procent
under 2016 efter att knappt wvuxit alls 2015.
Vinsttillvaxten beddéms bli storst i nagra av de
europeiska landerna med en &6kning om drygt 15
procent i Italien men aven Japan sticker ut med en
forvantad vinsttillvaxt narmare 15 procent. Fortsatt
kommer en relativt stor del av vinstférbattringarna
fran  effektiviseringar ~ och  aktiedterkbp  men
forsaljningstillvaxten vantas overlag bli positiv under
det kommande aret, saval globalt som i USA och i
Europa. Héar véantas storst tillvaxt i Asien och pd
tillvaxtmarknader med runt 3 procent. Sektormassigt
ar det dven en reverserad utveckling i ar jamfért med
tidigare ar. Konsumentrelaterade aktier och
teknikaktier som gynnas i lagrantemiljén, men &ven
halsovardssektorn, har utvecklats svagt. Energi- och
ravaruaktier som har haft betydligt tuffare
omstandigheter, har fatt en revansch kursmdssigt fran
véldigt pressade nivaer.
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Globala aktiemarknader

Efter de senaste manadernas slagiga utveckling pa
marknaden da den tidigare kombinationen av
forvantningar pa tvasiffrig vinsttillvaxt och starkt global
tillvaxt istdllet har justerats ned och nedsidesrisker i
form av den brittiska folkomrostningen om landets EU-
medlemskap har vi dock en fortsatt forsiktigt positiv
syn pa aktiemarknader och dess potential pa kort sikt.
Underliggande ser vi att trenden kommer kunna
forbattras samtidigt som risken for fortsatt hog
volatilitet ar stor. Volatiliteten har periodvis o©kat
kraftigt under varen pa saval aktiemarknaden som
rante- och valutamarknaderna, vilket ar ett uttryck for
de osdkra utsikterna.

Utvecklade marknader

Amerikanska aktier representerar drygt halften av det
globala bérsvardet och har genom sin ledande position
stor paverkan pa oOvriga landers aktiemarknader. De
amerikanska borsbolagen har det senaste aret
befunnit sig i en situation dar vinsterna aggregerat har
fallit, detta som en foljd av press fran ravarurelaterade
bolag och en stark dollar som pressat marginalerna fér
de internationella foéretagen. Aven en flackande
yieldkurva har bidragit till lagre vinster i finanssektorn.
Fran och med det andra kvartalet i ar ser vi dock ett
trendbrott i vinstrevideringarna, tack vare hogre
oljepriser och nagot svagare dollar. Vinstmultiplarna ar
fortfarande hogre an sina historiska snitt och vi ser mer
prisvarda aktiemarknader utanfér USA. | Europa ar
konjunkturaterhamtningen bekraftad men fran en lag
niva. Bolagen gynnas av ett mycket stimulativt ECB,
som via okonventionella metoder pressar ner
foretagens  upplaningskostnader. Mario  Draghis
berémda tal, dar han uttalade att ECB kommer att gora
"whatever it takes” for att férsvara Euron, ger ocksa
stabilitet i utsikterna. Lonsamhetsnivan ar lagre i
europeiska bolag @n den vi ser i amerikanska bolag
vilket ger forbattringspotential och den europeiska
aktiemarknaden &r billigare. | manga bolag finns det
sannolikt stor effektiviseringspotential i och med att
europeiska marginaler @nnu befinner sig en bra bit fran
de toppnivaer som syntes 2007 och amerikanska
bolags marginaler ar rekordhoga. Ett vinstlyft med en
okning pa 1,2 procent vantas 2016 och 13,1 procent
2017.

Japan uppvisar en stor divergens mellan den svaga
makroekonomiska utvecklingen, framst pa grund av
demografisk ~ motvind, samt  utsikterna  for
aktiemarknaden dar vi ser en del ljuspunkter. En
stigande kapitaldistribution till aktiedgare ar ett starkt
skal till att vara positiv till japanska aktier, emellertid
upplever vi att momentum i reformprogrammet
Abenomics mattas av. Pa senare tid har ocksa den
japanska yenen starkts markant mot dollarn vilket ger
marginalpress for manga exportbolag.
Aktiemarknadsvanliga reformer fran regeringen i
kombination med en god Vvinsttillvaxt, dar
snittférvantningarna idag ligger pa drygt 14,8 procent
for ar 2016, har medfort att kapitaldistributionen har
okat markant. Trenden i estimatrevideringar ar dock
inte langre positiv. Vinsterna varderas till en nagot
lagre niva an tioarssnittet. Fortsatta
marginalforbattringar bor vara mojliga att gora i de
japanska borsbolagen da avkastningen pa eget kapital
ar betydligt ldgre an den ar i USA och Europa.
Sammantaget har vi en svagt negativ syn pa utvecklade
marknader, men féredrar den europeiska och svenska
marknaden som gynnas av fortsatta stimulanser fére
den amerikanska, dar varderingen sticker ut pa
uppsidan.

Tillvixtmarknader

Tillvaxtmarknader har utvecklats starkt under aret, inte
minst Latinamerika dar Brasiliens utveckling bidrar. |
Asien exkl. Japan dar de kinesiska aktiemarknaderna
ingar har utvecklingen varit volatil och svag i ar. Manga
lander i regionen &r nettoimportérer av olja och
gynnas darmed av det laga oljepriset och pdverkas
positivt av en svagare dollar. Osakerheten kring den
kinesiska valutapolitiken och yuanens fortsatta
utveckling efter att peggen mot den amerikanska
dollarn tagits bort har patagligt 6kat nervositeten pa
dessa marknader. P3 det kinesiska fastlandet syns att
den tidigare tydligt spekulationsdrivna utvecklingen pa
bbrserna nu kommit in i en lugnare fas. Den kraftigt
stigande kinesiska skuldsattningen beddmer vi ar ett
stort hot mot den finansiella stabiliteten inte bara i
regionen utan globalt. Pa langre sikt ser vi dock fortsatt
potential dar konsumtion fortsatter att vara ett hogst
intressant tema. Ar 2020 prognostiseras exempelvis
den snabbt vdxande kinesiska medelklassen uppga till
600 miljoner manniskor.
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Tillvaxtmarknaders borsutveckling tenderar att ha hog
foljsamhet med ravaruprisernas utveckling da Kina och
dven Indien varit stora importorer av en stor del av
ovriga tillvaxtmarknaders exportvaror. D3 oljan i ar
vant upp fran laga nivder har saval Ryssland som
Latinamerika gynnats. Makrosignalerna ar dock valdigt
svaga i framforallt Latinamerika och Ryssland ar en
mycket svarbedémd marknad dar korruptionsinslagen
ar stora och dar nuvarande ekonomiska sanktioner
fran omvadrlden medfor ett utmanande
investeringsklimat. Osteuropa innefattar, férutom
Ryssland, aven lander som Polen och Tjeckien som
gynnas av den aterhdmtning som pagar i Vasteuropa. |
Latinamerika, som domineras av Brasilien, dr det ett
mycket karvt ekonomiskt klimat. Exportintakter fran
framforallt olja och andra ravaror har kollapsat, vilket i
kombination med hog utlandsk skuldsattning i dollar
gor att flera ekonomier sitter i ett problematiskt lage.
Varderingen for tillvaxtmarknader &r pa det hela taget
sett 1ag i relation till utvecklade marknader. Men &ven
har ar skillnaderna mellan regionerna stora dar
fastlandskina fortfarande sticker ut som relativt dyr
medan den ryska marknaden ser desto lagre varderad
ut. Tillvaxtmarknaderna har under flera ar utvecklats
svagt och viarderingar och forvantningar ar laga
samtidigt som motvindarna fran skuldsattning i dollar
och ravarupriser avtar. Sammantaget ser vi nu positivt
pa tillvaxtmarknader generellt efter att ha varit
negativa en langre tid och neutrala sedan arsskiftet.

Sektorutveckling och utsikter

De senaste arens borsuppgang har framforallt drivits
av  defensiva sektorer samt, i USA:s fall,
teknologisektorn. Nagot som hitintills i ar har
reverserats. Starkt cykliska och ravaruexponerade
bolag har tagit revansch efter att i manga ar
underpresterat sektoriellt. Efterfrdgan pa finansiellt
starka bolag med god direktavkastning ar dock fortsatt
stor dd det allmédnna ranteldget ur ett historiskt
perspektiv dar mycket lagt. Detta har medfort att
varderingen pa den typen av bolag har stigit kraftigt
och att premien relativt cykliska bolag ar fortsatt hog.
Till dessa typer av bolag hor halsovardsbolag och
dagligvarubolag medan verkstadsbolag och
sallankdpsvarubolag hor till de mer cykliska.

Sett till relationen mellan tillvaxt och vardering bor de
cykliska bolagen ha en bra potential givet att vi gar en
mer normaliserad konjunktur och ranteutveckling till
motes. Fortfarande ar det dock inget som tydligt tyder
pa nagon sadan normalisering i nartid. | Europa har de
under aret tidigare positiva
vinstprognosrevideringarna slagit om och blivit
negativa igen. Svagare kinesiska utsikter tynger
prognoserna for manga europeiska exportbolag likval
som en fallande investeringstakt fran gruv- och
energisektorn. Valutaeffekterna fran den svaga euron
och kronan relativt dollarn ar avtagande daven om det
fortfarande innebar stod for de mer exporttunga
cykliska bolagen. Pa andra sidan Atlanten ar
situationen inte fullt likadan utan mer blandad, dven
om defensiva bolag adven har framstar som dyra
relativt cykliska. Dar &r det mer en fraga om
exportbolag relativt bolag med en mer inhemsk
exponering. Dollarutvecklingen har pressat
tillverkningsindustrin som dock verkar o©ka takten
nagot igen trots att investeringarna fallit brant inom
energi- och gruvrelaterad industri.

Smabolag

Mindre bolag har historiskt givit en hogre avkastning
an stora bolag over langre tidsperioder, dock till priset
av hogre volatilitet. Smabolag har oftast battre
mojligheter att véxa da basen for expansionen ar
mindre. Vi kan ocksa konstatera att andelen forvaltare
som slar sina index inom segmentet smabolagsfonder
ar fler an for storbolagsférvaltare, av flera anledningar.
Smabolag ger mojligheten att fa en mer koncentrerad
exponering mot tematiska investeringar och
strukturella marknadstrender och dessutom kan
smabolag erbjuda goda mojligheter i uppképsperioder,
da dessa oftare ar foremal for forvarv. Pa
tillvaxtmarknader erbjuder smabolagsexponering ofta
en tydligare investeringsmdjlighet mot inhemsk
konsumtion, nagot vi finner véldigt intressant. Var
bedémning ar att det finns bra potential for smabolag
att Overavkasta, sa ldnge inte det generella
marknadssentimentet dramatiskt forandras till det
samre. Vi fordrar smabolag pa tillvaxtmarknader och i
Europa framfor amerikanska i nuvarande
konjunkturlage.
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Varderingarna normala - utom i USA som ligger i 6verkant
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Kdlla: Goldman Sachs

Vinstmultiplarna pa prognoserna &r nagot i 6verkant
mot tidigare. Utvecklade marknader uppvisar hogre
varderingar an tillvaxtmarknader relativt historiken.

Laga forvantningar pa 2016, men hogre pa 2017

Sales Growth (% EPS Growth (%) Net Margin (%
2016E  2017E 2016E  2017E 2016E  2017E

S &P 500 32 6.8 10 120 89 99
STOXX Europe 600 11 6.1 12 13.1 66 7.1
TOPIX (FY hasis) 16 28 148 70 5.1 54
MSCI AP ex Japan 33 72 12 1.0 82 85
MSCIEM 27 8.1 77 131 7.4 8.1
MSCI The World 0.3 53 23 13.2 84 85
Cons. Disc 40 44 146 15 63 6.8
Cons. Staples 23 40 449 894 54 6.0
Energy -16.5 211 496 1350 34 19
Financials 21 38 0.3 98 143 138
Health Care 7.3 53 6.7 1041 11.7 118
Industrials 04 30 BE 120 64 87
1T 34 58 29 17 154 152
Materials 47 43 24 171 54 5.8
Telecom 36 19 20 85 84 85
Utilities -8 11 -1.8 38 6.4 6.4

Kdlla: Goldman Sachs

Forsaljningstillvaxt och vinstutveckling spas forbattras
markant nasta ar. For i ar ar emellertid forvdantningarna

modesta.

Borsutveckling for de marknader vi rekommenderat 6vervikt i
under aret (tillvaxtmarknader och Europa) relativt varldsindex
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Relativt stark ravarukorrelerad utveckling pa
tillvaxtmarknader. Den europeiska marknaden har
inte lyft enligt vara férvantningar, men har enligt
oss ett starkt varderingsstod.

P/E-tals utvecklingen éver en langre tidsperiod
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Kdlla: Factset

Vinstmultiplar uttryckt som P/E-tal uppvisar inte
nagra extremvarden globalt.
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Cykliskt relativt starkt
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Defensives include Healthcare, Telecoms, Utilities & Consumer Staples
Cyclicals include Consumer Discretionary, Energy, Info Tech, Industrials & Materials

Kdlla: Factset

Tvartemot tidigare ar har cykliska aktier utvecklats
starkare an defensiva aktieri ar.

Japanska bolag star nu for de storsta negativa revideringarna

Earnings Sentiment (%)

Indices

Russia

S.Korea

us

Brazil

UK

The World

Canada

Australia

India

Germany

China
Japan-22.7

-25 -20 -15 -10 5 0 5 10 15

Kdlla: Goldman Sachs

Ryssland, Sydkorea och USA har nu de storsta positiva
vinstrevideringarna. Tvart emot fjolarets trend da det var
ombytta forhallanden med Japan i topp .

Vinstprognosrevideringarna mindre negativa

net downgrades —— C16 eamnings sentiment %
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Kdlla: Factset

Vinstprognosrevideringar i bolagen har kraftigt
forbattrats den senaste tiden, men ar fortfarande i
negativt territorium.

Smabolagen fortsatter att utvecklas relativt starkt
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Kdlla: Factset

Smabolagen utvecklas starkare &n sina storre

motsvarigheter pa global basis.
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Stockholmsborsen har hittills under 2016 uppvisat en
svag och slagig utveckling, precis som flertalet av de
globala aktiemarknaderna. Uttryckt som SIX RX, vilket
inkluderar aterinvesterade utdelningar utan skatt, ar
avkastningen till och med den 20 maj negativ med 2,3
procent. Arets svaga inledning kulminerade i mitten av
februari, da en lagpunkt naddes vid indexnivan 1250
pa OMXS30 vilket da innebar en nedgang fran
arsskiftet pa 13,9 procent, varefter en aterhamtning
dgt rum. Ett aterkommande tema de senaste aren har
varit osdkerhet kring kinesisk valutapolitik, bade dess
utformning och kommunikation, nagot som framkallat
finansiell oro. Detta var ocksd fallet under arets
inledande manader. | samband med G20-moétet i
Shanghai gjordes ett antal uttalanden fran PBOC och
IMF som dock minskade osdkerheten. Takten i Feds
rantehdjningscykel ar en fortsatt stor osdkerhetsfaktor
dven om de kommunicerat att de kommer genomféra
valdigt forsiktiga och gradvisa héjningar med anledning
av skakiga omvarldsfaktorer. Den Okade volatiliteten
under inledningen av detta ar skapar ett uppgivet
investerarkollektiv da de kastas mellan hopp och
fortvivlan i den slagiga kursutvecklingen.
Makroekonomiskt fortsatter dock Sverige att utvecklas
valdigt starkt och vi upplever en stor diskrepans mellan
positiva aktuella laget och det allmdnna sentimentet.

Vi har nu i stor utstrackning avslutat rapportsasongen
for det forsta kvartalet och med oss fran den syntes allt
fler tecken pa ett ljusare ldge i Europa dven om de
flesta rapportkommentarerna ocksa vittnade om ett
fortsatt karvt lige pa manga tillvaxtmarknader.
Makroekonomiska  indikatorer  visar att den
konjunkturella aterhdmtningen i regionen fortgar och
vi bedomer att forutsattningar finns for att Europa
fortsatter expansionen. Manga svenska borsbolag har
ett stort exportinslag dar lander i Europa i flertalet fall
ar de stoérsta marknaderna som nu utvecklas positivt.
Norge utgor tyvarr ett undantag da de befinner sigi en
avmattningsfas efter manga ars oljeboom. Kinas
fortsatta utveckling ar ocksa av stor betydelse for
manga av stockholmsborsens exportbolag. Var
uppfattning &r att en sa kallad hardlandning fér den
kinesiska ekonomin ser ut att kunna undvikas pa kort
sikt men att omstallningen fran en investeringsinriktad
ekonomi till en mer konsumentinriktad inte saknar
utmaningar.

Den amerikanska ekonomin saknar inte heller
utmaningar, den senaste tiden har dock en férbattring
skett i industridata vilket &r positivt da just
tillverkningsindustrin varit svagare de senaste halvaret.
Tidigare har dock de amerikanska konsumenterna mer
en val kompenserat for industrins svaghet och nér nu
industrin o6kar takten igen finns forutsattningar for
forbattrad ekonomisk aktivitet och tillvdxt. Fed valde
vid sitt mote i december att paboérja sin
rantehojningscykel. Studier rorande vad som hander
med europeiska borser infor och efter att Fed inleder
en rantehdjningscykel visar att borserna tenderar att
fortsdtta stiga. Dagens osdkerhet kring takten i
hojningarna ar darfor nagot vi inte bedémer kommer
att ge en langre negativ utveckling.

Vardering

P/E-talet for Stockholmsbérsen dr nu pa knappa 16
ganger 2016 ars forvdantade vinster medan den sjunker
till 14 ganger prognoserna for 2017 ars vinster.
Varderingen befinner sig nu nagot over det historiska
genomsnittet 14, men &r inte pa nivaer som
forutsatter kraftigt forbattrade vinster for att kunna
motiveras. EV/Sales 1,5 pa detta ar och en EV/EBIT pa
14,7 upplever inte vi som utmanande men inte heller
som nagot fyndpris. Aven om vi beddmer att
vinstestimaten kommer att fortsdtta revideras ned
nagot under aret, kanske med anledningen av en
starkare krona, ser vi borsen som rimligt prissatt dar vi
star idag.

Forsaljnings- och vinstestimat

De svenska borsbolagen har idag en historiskt bra
I6nsamhet som ar tillbaka kring rekordnivaerna vid den
forra cykel toppen. Vinstmarginalerna beddms
fortsatta stiga och bakom de starkta
vinstférvantningarna ligger bade en okad
forsaljningsvolym och forbattrade rorelsemarginaler.
Den genomsnittliga omsattningen for de svenska
borsbolagen uppskattas vaxa med beskedliga 0,5
procent 2016 och med 4 procent 2017. Det gor att
vinstékningen prognostiseras att landa pa 5,8 procent i
ar for att sedan uppga till 10,9 procent 2017. Vi ser att
stigande vinster utgdr nyckeln till en fortsatt
borsuppgang och bedomer att forutsadttningarna for
vinsttillvaxt i manga svenska bolag ar relativt goda.
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Direktavkastningen

Utdelningarna, som andel av det samlade boérsvardet,
ar hogre idag an den har varit historiskt samtidigt som
rantenivan ar avsevart lagre vilket gor nivan bade i
relativa saval som i absoluta tal attraktiv. Bérsbolagen
har under langre tid forbattrat I6nsamheten och kan
darigenom 0Oka distributionen till sina dgare. Detta sker
bade via utdelningar och i viss man aktieaterkép. For
borsen som helhet ligger prognoserna  foér
direktavkastningen pa 3,8 procent 2016. Bankerna,
som vdger tungt i index, har en forvantad
direktavkastning pa mellan 4,8 procent och 7,8
procent, i topp ligger Nordea och Swedbank. Aven
inom andra sektorer finns det gott om bolag som
erbjuder en god direktavkastning. Operatérerna Tele2
och TeliaSonera ar klassiska utdelningsaktier. Ericsson
och Skanska éar ytterligare exempel pa bolag med hog
direktavkastning. De flesta utdelningar avskiljs under
varen men trenden &r att fler bolag sprider ut
utdelningarna till fler tillfillen och alternativt
distribuerar kapital genom aktieaterkdpsprogram.

Foretagstransaktioner

Svag global tillvéxt har bland annat fatt bolagen att se
sig om efter mojligheter att kompensera lag organisk
tillvaxt med forvarv. Den hoga riskaptiten och jakten
pa avkastning i nuvarande lagrantemiljo har medfort
att saval entreprendrer som Private Equity-bolag har
kunnat soka kapital via aktiemarknaden. Starka
balansrakningar och den goda tillgangen pa billig
finansiering &ar ocksd faktorer som givit stéd at
forvarvstrenden och nagot som dven framgent talar for
en fortsatt hog aktivitet. Vi har under aret dock sett en
mer avvaktande hallning till bérsintroduktioner i
kontrast till fjoldrets generellt mycket hoga
efterfragan. Detta i sparen av den okande
konjunkturella osdkerheten och den hégre volatiliteten
pa finansmarknaderna.

Valutor

Den svenska kronans fdrsvagning mot dollarn de
senaste aren har under hosten och varen stannat upp
och delvis reverserat, detta trots Feds rdntehdjning
och uttalanden fran Riksbanken om att de kommer att
intervenera om kronan starks. Var uppfattning ar att
den storre forstarkningen av dollarn mot kronan nu till
stor del ar avklarad. Svenska bdrsbolag som ar mycket

exportorienterade har fatt ett ordentligt resultatbidrag
av valutaforsvagningen de senaste aren men har tror vi
saledes att bidraget kommer att minska. Valutarorelser
over- eller underskattas ofta av analytiker vilket gor att
de ofta ger upphov till avvikelser mot férvantningarna i
bolagsrapporterna. Vi vadntar oss en fortsatt
dollarférsvagning, men bedémer samtidigt att
situationen inte férsamras avsevart under aret fran dar
vi star idag och ser i forlangningen att en svagare dollar
kan ge vidlkommet stod till manga tillvaxtmarknader
och ravarupriser.

Stockholmsbdrsens utsikter

Efter vinterns kursfall, till féljd av oro for kinesisk
penningpolitik och ekonomi, ser vi en potentiellt god
uppsida pa Stockholmsboérsen. Nyckeln till en fortsatt
borsuppgang utgors dock av stigande vinster och att
den globala konjunkturella aterhamtningen tar fart.
Vart huvudscenario ar att vi under aret kommer att fa
se vinsttillvaxt i manga svenska bolag men att den
stora draghjalp manga exportbolag fatt via den svagare
svenska kronan avtar. Vi féredrar som tidigare foretag
med stabil intjaning och bolag som ligger hogt upp i
naringskedjan. Dessa bolag kan i viss utstrackning
paverka sina egna marginaler och ar darigenom inte
helt utldamnade till extern paverkan av exempelvis
valuta eller rdvarupriser. Laga rantor i kombination
med en hog direktavkastning gor aktier fortsatt
attraktiva. Osadkerheten kring rdantehdjningstakten i
USA kvarstar dock, den kinesiska omstallningen och
hoga  skuldsattningsnivan  skapar  friktioner i
marknaderna. De uppenbara politiska riskerna i en
eventuell Brexit, det kommande amerikanska
presidentvalet samt att vi sannolikt befinner oss i en
senare del av investeringscykeln ger enligt oss en del
nedsidesrisker pa kort sikt.
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Soderberg & Partners aktieanalys

Soderberg & Partners aktieanalys omfattar ndrmare 80
procent av marknadsvardet pa Stockholmsbérsen. De
mest omsatta 38 bolagen bevakas |6pande och nedan
foljer en genomgang av de aktier som har gron
trafikljussignal och ar top picks just nu.

Soderberg & Partners aktieanalys rekommenderar

Autoliv

Global bilforsaljning fortsatter att utvecklas starkt och
en av Autolivs japanska konkurrenter har stora
problem. Fortsatt storre teknikinnehall kring aktiv
sakerhet i personbilar borgar for fortsatta framgangar
for bolaget. Pa langre sikt har Autoliv stora ambitioner
att delta i den pagdende automatiseringen av
transportsektorn, dar utsikterna ar mycket intressanta.

2016e

P/E: 16,6
Rorelsemarginal: 8,9 procent
Direktavkastning: 2,0 procent

SEB

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

direktavkastningen  bra. Intjaningsandelen  fran
rantenetto ar nagot mindre &n i konkurrenters fall
vilket, tillsammans med positiva
vardepappersmarknader och en fortsatt hog
transaktionsaktivitet, bidrar till god vinstutveckling.
Aktien har, i likhet med sina sektorkollegor, tyngts av
oro for europeisk banksektor samt den marginalpress
som de negativa rantorna innebar.

2016e

P/E: 10,7
Kostnad/intakter: 53 procent
Direktavkastning: 7,1 procent

NCC

Utsikterna for sektorn ser fortsatt bra ut och NCC har
goda defensiva  kvaliteter samt ett starkt
aktiedgarvanligt fokus med en hog direktavkastning.

Den valfyllda orderboken kan ge stod at tillvaxten
samtidigt som potential till marginalforbattringar finns.
Varderingen ar attraktiv och bolaget har en stark
kassaflodesgenerering. Dessutom sjOsattes en storre
strukturell omvandling i september som vdntas ge
marginallyft. | nartid delas bostadutvecklingsdelen
Bonava ut till aktiedgarna, vilket dr nagot som skapar
stort intresse for aktien.

2016e

P/E: 14,2
Rorelsemarginal: 3,1 procent
Direktavkastning: Delar ut/avskiljer BONAVA

H&M

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

2016e

P/E: 17,7
Rorelsemarginal: 14,9 procent
Direktavkastning: 3,9 procent

Trelleborg

Trelleborg har stor exponering mot en aterhamtning i
Europa. Fallande ramaterialkostnader  paverkar
tillvéaxten negativt, men gynnar samtidigt bolagets
marginaler som ocksa far stéd av bolagets starka
prissattningsformaga. Varderingen ar attraktiv relativt
den ovriga verkstadssektorn och fortsatt
kompletterande férvarv kan ge stod.

2016e

P/E: 16,4
Rorelsemarginal: 12,3 procent
Direktavkastning: 2,9 procent
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Svensk aktiemarknad

Stockholmsbérsens utveckling sedan arsskiftet

80
dec-15 jan-16 fab-16 mar-16 apr-16

——sStackholmsbarsen (51X RX)

Kdlla: Infront, Séderberg & Partners

Stockholmsboérsen har under 2016 fallit med 2,3
procent inklusive utdelningar. Efter en mycket
svag och turbulent start har en aterhdmtning
skett.

Historiskt framatblickande P/E tal fér Stockholmsbdrsen

R
q(j ™
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Kdlla: SEB

Véarderingen pa Stockholmsborsen uttryckt som
framatblickande P/E-tal visar att marknaden &r
nagot hogre varderad an sitt historiska 10-ars
snitt.

Stockholmsbdrsens viktigaste exportregion ar Europa

Europe Emerging

Index Domestic {sx Dommatil Americas achots Asia Others
STOXX 600 (Europe) NM 53% 18% % 10% 9%
Eurostonx 50 (Eura area) NM 54% 1% &% 10% 14%
FTSE 100 (UK) 2% 2% 2% 15% 8% ™
FTSE 250 (UK) 48% 13% 15% ™% % %
CAC40 (France) 2% 6% 14% 9% 8% %
DAX (Germany) 23% 36% 19% 4% 13% 5%
MDAX (Germany) 2% u% 10% 0% 12% 5%
MIB (italy) 4% u% 21% 9% 6% 6%
IBEX (Spain) 2% 36% 13% 2% 3% %
SMI {Switzerland) 1 3% 33% 6% 1% 4%
OMX (Sweden) 10% 38% 21% % 16% %
AEX (Netherlands) 13 6% 28% 24% % 2%
0BX (Norway) 52% 17% 13% % % %

Kdlla: Goldman Sachs

Europa ar den i sarklass viktigaste exportmarknaden
for svenska bolag, hela 38 procent av forsaljningen
gar dit.

Stockholmsborsens utveckling omkring Fed:s forsta rantehojning

50%
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Avkastning OMX
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Antal manader (dar 0 &r tidpunkten fér den forsta rantehdjningen)

ti USA ittli ing OMX

Kéilla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Under de senaste fyra rantehojningsperioderna i
USA har Stockholmsboérsen praglats av viss oro
manaderna kring den forsta ranteh6jningen. Efter
den initiala osdkerheten har den svenska
aktiemarknaden dock historiskt uppvisat styrka och
i snitt stigit med cirka 40 procent under de
efterféljande 18 manaderna.
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| december i fjol hojde till slut den amerikanska
centralbanken Federal Reserve styrrantan med 0,25
procentenheter och signalerade i och med det att man
beddmde att den amerikanska ekonomin var tillrackligt
stark for att kunna hantera en rdntehdjningsperiod.
Samtidigt signalerades att man avsag att fortsatta hoja
styrrantan fyra ganger under 2016 med en kvarts
procentenhet per tillfalle. Marknaden delade inte
centralbankens uppfattning om varldsekonomins
tillstdand utan omgaende in pa det nya aret handlade
man ned kortare amerikanska marknadsrantor kraftigt.
Ett kraftigt underkdnnande av centralbankens
bedomning av det ekonomiska laget. Osdkerheten
eskalerade och marknadsreaktionerna under 3arets
forsta 6 veckor blev relativt omfattande med
sjunkande statsrantor, stigande kreditspreadar och
fallande aktiemarknader. Marknadssentimentet har
dock fran mitten av februari till dags dato férbattrats
markant med en remarkabel aterhdmtning for
framforallt krediter i bade USA och Europa.

ECB valde under mars manad att utdka sitt
penningpolitiska stimulansprogram, dels genom att
utoka storleken pa obligationskbpen men &ven att
inkludera  icke-finansiella  krediter ~med god
kreditvardighet. Detta har forstas givit en extra skjuts
till kreditmarknaden i Europa medan amerikansk
kreditmarknad atnjutit effekterna av ett stigande
oljepris och deras kreditmarknads koppling till
energirelaterade bolag. | Sverige valde var svenska
Riksbank att sdanka  styrrantan med 0,15
procentenheter till -0,50 procent under februari
manad i syfte att forsoka uppnd sin tolkning av
inflationsmalet. De svenska marknadsrantorna foll
under arets inledande veckor, i likhet med bade
europeiska och amerikanska statsrantor, och har
darefter inte rort sig namnvart. Samtliga l6ptider pa
svenska statsobligationer upp till fem ar handlas till
negativ ranta vilket vi knappast ar ensamma om i
varlden. Riksbankens jakt pa inflation i denna del av
konjunkturcykeln far alltmer underliga effekter da vi
har styrranta pa -0,50 procent, femarsranta pa -0,20
procent och en BNP-tillvaxt pa 4,5 procent i arstakt.

Foretagsobligationer

Inledningen av aret har varit ovantat starkt for
foretagsobligationer med battre kreditrating, sa kallad
investment grade. Det galler for bade den amerikanska
som europeiska marknaden men inte i samma
utstrackning fér den nordiska, vars stora paverkan fran
den norska energirelaterade marknaden har hammat
utvecklingen mer. P3 indexnivd har amerikanska
investment grade presterat bast med en uppgang pa
4,9 procent, vilken har drivits till viss del av minskade
kreditspreadar, men framforallt av att den

underliggande  rdantan  sjunkit markant. Den
amerikanska marknaden slits mellan oro kring
tillvaxtutsikterna, forvantningar kring Feds

rantehojningar samt en langsiktig prissattning av en
allt lagre tillvaxtmiljo driven av demografiska problem.
Den europeiska, eller eurodenominerade, investment
grade-marknaden har stigit med ca 2,8 procent hittills i
ar framst driven av ECB:s utdkade
obligationskdpsprogram vilket tryckt ned
kreditspreadarna ordentligt. Ser man till historiska
snitt handlas nu bade den europeiska och amerikanska
investment grade-marknaderna strax under sitt snitt
for de senaste 10 aren vad géller kreditspreadar.

Vad géller kreditobligationer med samre kreditrating,
sa kallade high yield-obligationer, sa ar det viss skillnad
mellan den europeiska och amerikanska marknaden.
Den amerikanska marknaden praglas i mycket storre
utstrackning av exponering mot energisektorn och har
darmed haft en mer dramatisk och volatil utveckling
under det senaste aret. Samtidigt handlas amerikansk
high yield-obligationer fortfarande 6ver sitt snitt under
de senaste 10 aren vad géller kreditspreadar, trots en
ordentlig aterhdmtning under de senaste 3 manaderna
da kreditspreadarna gatt ihop med 2,5 procentenhet
samtidigt som underliggande rdnta dven fallit den
med. Avkastningen hittills i ar uppgar till ca 6,7 procent
pa indexniva for den amerikanska marknaden, efter att
ha varit ned ca 5 procent som varst under mitten av
februari. Aven europeisk high yield har presterat bra
med en avkastning om ca 3,1 procent hittills i ar, men
till Iagre volatilitet.
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Den nordiska marknaden for foretagsobligationer har
under forsta tertialet praglats av stor volatilitet
paverkade i synnerhet av norska oljerelaterade
krediter. Som tidigare drev ett allt lagre oljepris upp
kreditspreadarna pa den norska marknaden for i forsta
hand hogavkastande krediter. Efter oljeprisets botten i
slutet av januari har priset pa Brentolja stigit med
omkring 75 procent vilket fatt riskvilian och
optimismen att atervinda med allt lagre krav pa
rantenivd och darmed hogre obligationsvarderingar.
Den svenska, mer fastighetsinriktade marknaden, har
haft en liknande utveckling men har var snarare den
utlésande faktorn for prisfallet i februari en dalig
rapport fran Deutsche Bank med darpa féljande rykten
om att banken inte skulle kunna betala kuponger pa
sina lan under 2017. Detta fick till foljd att marknaden
efter bara nagon dag kravde betydligt hogre
kreditspreadar samt paféljande stora nedvarderingar,
framforallt pa langa obligationer inom finanssektorn
och detta slog ocksa mot de nordiska bankerna. Efter
att Deutsche Bank visat musklerna i form av aterkop av
seniora obligationer atervande fértroendet under mars
och april och spreadarna gick ater ihop. Efter ECB:s
uttalande om att ocksa stodkopa foretagsobligationer
foll spreadarna ytterligare och spekulationer gor att
det borja bli svart att hitta vissa obligationer pa
andrahandsmarknaden. Den svenska marknaden har
halkat nagot efter eftersom Riksbanken inte uttalat
nagot om att kopa foretagsobligationer i sitt
stodkoépsprogram och detta gor att kreditspreadarna
ar hogre an ute i Europa.

Att fortroendet atervant pa den svenska marknaden
syns ocksd pa emissionsnivan dar det under februari
var i princip omdjligt for foretag utan officiellt
kreditbetyg att ge ut obligationer medan det under
april gick att emittera obligationer i sma, lokala bolag
utan kreditbetyg. Vi ser dock att till exempel de
svenska fastighetsbolagen far betala mer &n
motsvarande europeiska vilket gor att vissa storre
bolag med fastigheter ocksd utanfér Sverige soker sig
till euromarknaden for obligationer. Det finns ocksa
tecken pd att flera bolag utan officiellt kreditbetyg
sannolikt kommer att soka ett sadant hos Standard &
Poor eller Moody’s. Det ger normalt en billigare
upplaning.

| denna del av kreditcykeln, med alltjamt tillrackligt
positiv makrobild och fa alternativ pa rantemarknaden,
foredrar vi att leta avkastning bland framforallt
foretagsobligationer. Pa regional basis foredrar vi
nordiska foretagsobligationer pa grund av hogre
visibilitet, lagre ranterisk och av varderingsskal. Vi
foredrar dven amerikanska krediter fore europeiska av
framforallt varderingsskal. | USA har man kommit klart
langre i denna kreditcykel jamfért med den euro-
denominerade marknaden och dartill har man en
hégre grundrinta att borja med. Aven om skillnaden i
kreditspreadar for investment grade mellan USA och
Europa endast ar ca 0,25 procentenheter (hogre i USA)
sa ar aven den underliggande rantan, statsréntan, klart
hogre i USA. Pa indexniva ligger nu forrantningstakten
pa cirka 3 procent i USA, vilket far anses bra i en global
lagrantemiljo, medan den i Europa endast uppgar till
omkring 1 procent. Ranterisken ar dock klart hogre i
USA vilken paverkas negativt om rantorna i USA skulle
stiga ordentligt.

Fortsatt komplicerat ranteklimat

Var beddémning ar att det i dagslaget fortsatt finns
mycket lite varde i att kdpa obligationer. Med en
negativ forrantningstakt kan man endast hoppas pa
annu lagre rantor for att kunna atnjuta positiv
avkastning och vi bedémer det istdllet som fortsatt
battre att fokusera pa att soka avkastning fran
kreditmarknaden. Korta rantefonder, med mycket lag
ranterisk men viss kreditmarknadsexponering, kan
anvandas for att hantera den totala risken i en
ranteportfélj. Aven denna typ av exponering ger
knappt positiv avkastning, men man riskerar & andra
sidan inte negativ avkastning vid stigande
obligationsrantor. Vi forordar ingen langsiktig
investering mot kortrantefonder utan mer kortsiktigt
for att hantera risker.
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Skuggrantan pekar pa 3 procentenheter hogre ranta fran botten
8,0%
6,0%

a,0%

0,0%

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
——Atlanta Fed Wu Xia skuggranta

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Atlanta Fed publicerar en skuggranta under Feds
nollrdantepolitik for att spegla faktiska
finansieringsvillkor. Enligt dessa variabler sa har
styrrantan i USA redan stigit med ca 3
procentenheter sedan botten i maj 2014.

Stora delar av europeiska rantekurvor negativa

3Iman 6man 2ar Sar 104r 2540

—Sverige =——USA —Tyskland

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Underliggande ranteldge ar fortsatt klart hogre i
USA dn i Europa dar stora delar av
statsobligationernas rantekurva uppvisar negativa
ranta. | Sverige och Tyskland sa ar endast I6ptider
fran 10 ar pa positiv ranta.

Amerikansk rantemarknad signalerar inte nalkande recession

4,0%
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Recession definierad av NBER  ——Rantekurvans lutning (10-3rsrinta minus 2-4rsranta)

Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

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

Kreditspreaden i USA fortsatt hogre dn i Europa

0,0%
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—USA Investment Grade  ——Europa Investment Grade

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Kreditspreaden for investment grade ar fortsatt
hogre i USA an i Europa. Utvecklingen ovan visar
dven den hogre volatiliteten i USA under
inledningen av aret.
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| foregaende strategirapport fran januari i ar beskrev vi
valutornas, och framforallt den amerikanska dollarns,
betydelse for utvecklingen hos flertalet alternativa
investeringar. Vi argumenterade for att nar val nu
amerikanska centralbanken Feds forsta rdantehdjning
pa nastan 10 ar nu har skett sa sag vi framfor oss ett
scenario med fallande dollarstyrka vilket skulle ge
ldttnad at bade ravaror och tillvaxtmarknader. Sedan
rantehdjningen i mitten av december sa har dollarn
fallit med ca 3 procent mot en handelsviktad
valutakorg samtidigt som oljepriset stigit med ca 30
procent efter ha fallit som mest med 25 procent sedan
rantehdjningen. Vi rdaknade dven med godare miljo for
kreditrelaterade investeringar, framforallt i USA, vilket
materialiserats efter nagra veckor in pa aret. Vi
argumenterade dven, vilket ar vart att aterigen lyftas
fram, att alla investeringar inom lagriskhedgefonder,
konvertibler etc. ska goras i fonder hedgade i svenska
kronor om man &ar en svensk och kronbaserad
investerare. Valutakursrorelserna ar oftast relativt
stora och kan med latthet radera ut annars god
avkastning.

Dollarforsvagningen har hittills under maj manad
brutits och stigit tydligt mot en viktad valutakorg.
Detta pa grund av okad sannolikhet for att
amerikanska centralbanken Fed faktiskt fortsatter sin
rantehojningstakt och sannolikheten for en hojning i
juni eller juli ar nu uppe i nastan 50 procent. Detta ska
innebara ett stod for dollarn kortsiktigt, men pa langre
sikt bor en god global tillvaxt tala for ytterligare
dollarforsvagning och stod for ravaror och guld.

Olja och basmetaller

Priset pa bade olja och flertalet basmetaller har varit
kraftigt fallande under ett par ars tid i takt med en allt
starkare amerikansk dollar och 6verproduktion inom
olja. Lagg dartill en global makrooro och tveksamheter
kring tillvaxten i Kina sa har marknaden varit ordentligt
orolig under hosten och vintern. | och med
amerikanska centralbanken Feds forsta rantehdjning i
december, tillsammans med forbattrat globalt
risksentiment fran mitten av februari och framat, sa
har oljepriset nu stigit med hela 75 procent sedan
botten den 20 januari. Nar vi skrev den forra
strategirapporten i januari stod oljepriset i 30 dollar
fatet och priset har stigit med cirka 60 procent sedan
dess. De tvéara rorelserna far dven effekter pa global

basis dar effekten fran fallande oljepris pa inflationen
nu vands till positiv mot slutet av sommaren, givet att
dagens oljepris bestdr. Var bedémning ar att varlden i
stort haller pa att anpassa sig till ett langsiktigt lagre
tillvaxts-, inflations- och ranteldge, framst pa grund av
demografiska effekter men dven pa grund av Kinas
omstéllning bort fran klassisk tillverkningsindustri,
vilket ger sma mojligheter till ett kraftigt hogre pris pa
bade olja och basmetaller framover. Den enkom
viktigaste fragan pa oljepriset blir formodligen dock
huruvida vissa storre producenter som exempelvis
Saudiarabien kan halla sina domestika ekonomier i
balans givet dagens oljepris. Gensvaret kan mycket val
bli en forhojd produktionstakt fér att kompensera
uteblivna intdkter, vilket kan satta press pa oljepriset
igen. Som ett exempel pa ekonomisk press sa har
Saudiarabien for forsta gangen i modern tid beslutat
att emittera statsobligationer for att sakra upp
finansieringen av landets ekonomi. Skillnaden i
utveckling mellan olja och exempelvis kopparpriset har
tydliggjorts under maj manad déar kopparpriset, till
skillnad fran oljepriset har vikt ned och utvecklingen
under aret ar faktiskt negativ med ett par procent. Var
bedomning &r att kopparpriset fortsattningsvis
kommer att ta fasta pa den ldgre och férandrade
tillvaxttakten i Kina &n utvecklingen pa den
amerikanska dollarn.

Adelmetaller

Som vi skrev i foregaende strategirapport sa
forvantade vi oss en dollarférsvagning och att detta
skulle medféra en stabilisering av guldpriset.
Adelmetaller i allmidnhet och guld i synnerhet har en
viss sarstallning bland tillgangar globalt sett. Guld ses
normalt sett som ett skydd mot inflation och
pappersvalutor och brukar vara negativt korrelerad
mot den amerikanska dollarn, precis som oljepriset. |
och med de senare arens dollarstyrka har darfor
guldpriset fallit for att sedan vanda upp rejalt i och
med dollarns fall efter forsta rantehojningen fran
amerikanska centralbanken Feds i december. Sedan
arsskiftet har guldpriset stigit med ca 20 procent och vi
forvantar oss att den negativa korrelationen mot den
amerikanska dollarn bestar. Vi bedémer att dollarn kan
fortsatta att forsvagas i takt med att Fed fortsatter sin
rantehojningsstrategi vilket darfor skulle medféra ett
fortsatt stod for guldpriset.
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Hedgefonder

Det samlade hedgefondsindexet HFRX har haft fortsatt
svart att prestera godkdnd avkastning dven under
inledningen av 2016 och indexet ar ned cirka 2 procent
hittills i ar. Varken equity hedge (long/short) eller
trendféljande fonder (CTA) har lyckats prestera pa
aggregerad nivd och dessa delindex ar ner med
omkring 4 respektive 1,5 procent pa aret. Utvecklingen
pa global basis stimmer relativt val 6verens med vara
nordiska forhallanden dar flertalet fonder haft svart att
prestera under den volatila inledningen av 2016.

Den globala lagrantemiljon paverkar dven hedgefonder
till stor del da man inte langre far en rantebuffert som
kudde till exempelvis i en long/short-férvaltning. Dock
framstar hedgefonder mycket mer attraktiva relativt
rantemarknaden, bade vad galler risk och avkastning.

Konvertibler

Tillgangsslaget kombinerar potentialen hos aktier med
stabiliteten hos obligationer och &r nagot i
foresprakar har en plats i en portfdlj, sarskilt med ett
langsiktigt perspektiv. Hittills i ar, med en negativ
utveckling  hittills pa aktiemarknaderna, har
avkastningen varit skral aven inom konvertibler. D3 vi
bedomer att aktiemarknaden &r fortsatt attraktiv
avspeglas detta dven genom att vi ar fortsatt positiva
till konvertibler inom alternativa investeringar. Vi
foresprakar dock alltid valutaskyddade investeringar
for att undvika valutasvangningarnas paverkan som
kan vara betydande. Den europeiska
konvertibelmarknaden ar klart storre och mer
valutvecklad an exempelvis den svenska och manga
centraleuropeiska investerare har en langre och storre
erfarenhet av denna typ av investeringar. Genom
investering i exempelvis en europeisk eller en global
konvertibelfond far man god riskjusterad exponering
mot en bred korg av stabila bolag inom vitt skilda
branscher, nagot man inte kan fa genom konvertibler
utgivna i Sverige.

Utsikter for alternativa investeringar

Var positiva installning till alternativa investeringar
kvarstar och ska narmast sattas i relation till
rantemarknaden dar vi férordar en undervikt. | denna
lagrantemiljo kommer visserligen den absoluta
avkastningspotentialen inom aggregatet hedgefonder
att vara nagot lagre, men i relation till de mojligheter
som rantemarknaden erbjuder framstar alternativa
investeringar som mycket mer fordelaktigt ur bade ett
avkastnings som riskperspektiv. Fokus bor ligga pa en
diversifierad portfélj av multistrategihedgefonder,
aktierelaterade long/short-fonder samt mot
konvertibler ur ett globalt eller europeiskt
investeringsperspektiv. Vi bedomer att i denna del av
konjunkturcykeln bér aktiemarknaden ha mer att ge
vilket skapar en god riskjusterad grund for konvertibler
att prestera. Dessutom ar tillgangsslaget i skrivande
stund attraktivt prissatt relativt krediter.

2016-05-26

Soderberg & Partners aaiid 38



STRATEGIRAPPORT Séderberg & Partners

22 Séderberg
A% &Partners

Alternativa placeringar

Olja och koppar divergerar i ar
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Efter en langre tid med hog korrelation mellan olja
och basmetaller borjar dessa tva divergera nagot i
ar. Medan kopparpriset viker ner i maj sa fortsatter
oljepriset sin positiva utveckling.

Svag dollar — stigande guldpris
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Guldpriset har utvecklats starkt hittills i ar, mycket
beroende pa dess historiskt negativa korrelation
mot den amerikanska dollarn. En negativ
korrelation som uppenbarligen fortsatt hittills i ar.

Amerikanska dollarn svagare efter férsta hojningen i december
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aven om dollarn stigit under maj manad s&
paborjades forsvagningen i samband med forsta
rantehojningen fran Fed i december.

Fortsatt motvind for hedgefonder globalt
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—HFRX Global Hedge Index  ——HFRX Equity Hedge Index  ——HFRX Macro/CTA Index

Kdlla: Bloomberg , Séderberg & Partners

Globala hedgefondsindex som HFRX indikerar
fortsatt motvind for hedgefonder i ar. Sarskilt
fonder med inriktning mot Equity Hedge
(long/short) inledde aret svagt.
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Inledning

| samband med att flera centralbanker har sankt sin
styrranta till negativ niva har diskussionen kring de laga
rantornas uppkomst och paverkan tilltagit och
sentimentet kring de véntade positiva effekterna har
vant. Men dven om dagens rantor inte har nagon
historisk motsvarighet sa har den fallande trenden
pagatt under dryga 20 ar. Lange har det spekulerats
om att centralbankernas atgarder leder till
hyperinflation, men inflationsférvantningar ar fortsatt
laga och inflationsmalen &r alltmer ifragasatta. Men
det finns ocksa ett visst missférstand dar centralbanker
narmast anklagas for att vara anledningen till den laga
rantan. Vi vill reda ut dessa delar, gora en anknytning
till tidigare temadelar kring bland annat demografi och
se om det gar att dra slutsatser kring makroekonomisk
paverkan och implikationer pa
vardepappersmarknaderna. Vi vill vidare se om
konjunkturcykeln férvrangs, om teorier kring sparande
och investeringar ar intakta och om det gar att finna
likheter med den situation som Japan har befunnit sig i
under flera decennier.

Vad dr anledningen till de fallande rantenivaerna?

Det finns manga teorier om vad som ar bakomliggande
faktorer till de laga rdntenivaerna och de stracker sig
fran demografi, till Kinas allt storre integration i den
globala ekonomin och effekter av digitaliseringen och
automatiseringen. | var senaste strategirapport sag vi
ett starkt samband fér fallande langrantor och
utvecklingen for den globala befolkningstillvaxten.
Kopplingen kanns naturlig, nar allt fler blir aldre
minskar aven efterfragan och inflationen ddmpas. Men
det kan ocksa finnas ett samband med sparande. Nar
det finns en stor andel manniskor i arbetsfor alder
leder det till ett 6kat sparande, vilket i sin tur driver
ned langa rantor. Kinas roll i globaliseringen ar en
annan faktor. Nar varor produceras billigt och gors
tillgangliga i lander med storre vikt i den globala
ekonomin leder prispressen till lagre inflation.
Dessutom minskar sysselsattningen, vilket for
exempelvis Europa har lett till en strukturellt hog
arbetsloshet som i sin tur begransar loneinflationen
och den darpa normalt foljande oOkade efterfragan.
Aven det senaste decenniets allt hogre grad av
digitalisering och automatisering ar en bidragande
orsak till de laga rantorna.

Vi har dessutom flertalet stora och inflytelserika
centralbanker vars malsattning oftast uttrycks som en
lag och stabil inflation. Exempelvis har var svenska
Riksbank fatt just detta direktiv fran regeringen och
tolkat det som en malsattning pa cirka 2 procent Gver
en cykel. Med den globala pressen nedat pa inflation,
oavsett om den harstammar fran demografiska
forandringar, 6kad globalisering, exporterad deflation
fran Kinas intrade pa den globala marknaden eller en
Okad digitalisering sa forsoker exempelvis den
europeiska  centralbanken ECB, den svenska
Riksbanken och inte minst Bank of Japan att importera
inflation genom att trycka ner vardet pa den egna
valutan. | en sadan miljé, ndr man nast intill blint
forsoker tackla en exogent paverkad lag inflation, eller
deflation, halls naturligtvis rantorna mycket laga.

Paverkan fran forandrad demografisk struktur

| var forra strategirapport gick vi igenom det
demografiska skifte som stora delar av vérldens
ekonomier star infor harifran och framat. Stora delar
av den mer utvecklade varlden plus Kina, som skapat
sin egen demografiska motvind genom
enbarnspolitiken, har under de senaste 50 aren
upplevt de positiva effekterna fran en demografisk
medvind. De stora efterkrigskullarna har utgjort en
strid strom av tillskott bland den arbetsfora
befolkningen  vilket drivit bade tillvdxt och
investeringar. Fran och med nu och framat minskar
den arbetsfora delen av befolkningen samtidigt som de
dldres andel av befolkningen oOkar kraftigt. Detta ar
precis det scenario som Japan brottats med start for
omkring 25 ar sedan varfor jamforelser darifran ar
oerhort intressanta. Den arbetsfora befolkningen ska
forsorja en allt storre andel dldre och effekten blir en
allt lagre tillvaxttakt och det gor det osannolikt att

langa réntor kommer stiga ordentligt i nartid.
Demografiska motvindar far dven andra
makroekonomiska effekter, exempelvis sa faller

efterfragan pa krediter bland hushallen, bade i
nominella termer men &ven i forhallande till BNP, ett
fenomen vi observerat bland japanska hushall. | en
ekonomi med allt storre andel av befolkningen i icke-
arbetsfor alder blir privatkonsumtionen istéllet en allt
viktigare komponent for tillvaxten.
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Vantade makroekonomiska effekter

Grundldggande nationalekonomisk teori gor gallande
att ldga réantor ar stimulativt och leder till en 6kad
efterfragan. Men dven om det finns tidigare perioder
med negativa reala rantor ar dagens situation ny med
negativa nominella rdntor och en relativt lag
efterfragan. Om vi ser tillbaka pa de senaste
decennierna har sparande och investeringar i
forhallande till BNP foljt varandra relativt val och ligger
pa global basis pa ungefar samma niva som for tva
decennier sedan. Men det har skett ett tydligt skifte,
dar tillvaxtmarknaderna med Kina i spetsen har statt
for en stadigt okande trend medan de utvecklade
marknaderna har en minskad andel. Mycket intressant
i sammanhanget ar dock att kineser sparar mer tidigt
och i hog alder, vilket inte 6verensstammer med andra
teorier. Detta kan dock forklaras av landets
hélsovardssystem. Den viktiga fragan idag ar om
benagenheten att spara eller investera fordndras. Vi
har sett att sparkvoter under de senaste aren snarare
har stigit, vilket kan tyda pa forsvagade
framtidsutsikter. Vi noterar ocksa att omsattningen av
penningmangden i samhallet, velociteten, ar pa
historiskt laga nivaer, vilket dels ar ett skal till den laga
inflationen, men ocksa indikerar férsvagad framtidstro.
Tidigare har velociteten fallit i perioder av recession,
men med dagens niva hjilper inte den o&kade
penningmangden for att uppna en hogre tillvaxttakt.
Det kan dven vara en risk som centralbanker varlden
Over oroar sig for. Kommer velociteten vara kvar pa
historiskt laga nivaer om tillvaxten i penningmangden
minskar pa grund av demografiska effekter? Det skulle
da ge ett kraftigt negativt bidrag till den nominella
tillvaxten i ekonomin.

Kvarstar dessa trender finns risk for att
investeringsplaner laggs pa is och forsvagad
efterfragan fortsatt haller ner réntenivderna. Det som
initialt bor vara stimulativt leder med andra ord till
forsvarat beslutsfattande och inaktivitet. Dessutom
kan tidigare rebalanseringsprocesser fortsatta. Den
amerikanska ekonomin har lange varit beroende av en
hog konsumtionstakt och trenden sprider sig till andra
regioner. Nar rantor ar laga gynnas konsumentsektorn,
medan sektorer med stor vikt i den globala ekonomin,
sasom industri och bank, missgynnas. Det valutakrig
som har pagatt under de senaste aren har inte lyft
industriproduktionen for nagon region och de laga

rantorna har pressat bankernas rdantenetton. Beroende
pa olika ldnders sektorsammansattningar kan detta
leda till en 6kad protektionism. Pressad lonsamhet i
bankerna leder till att banker maste kompensera sig pa
annat satt, vilket kan leda till att finansiella villkor
forsamras och kreditgivning minskar med férsvagad
tillvaxt som foljd. Dessutom kan forsakrings- och
pensionsbolag hamna under press nar
garantiataganden &r svara att uppratthalla. Det &r en
situation som bland annat Japan har upplevt tidigare.

Effekter pa vardepappersmarknader

Det finns manga effekter som en lagrantemiljé kan ha
pa de finansiella marknaderna. Den mest tydliga ar
relativvarderingen for obligations- jamfért med
aktiemarknaden, dar en allt ldgre avkastning for
obligationer leder till portféljférandringar mot mer risk
och i sin tur okade varderingar pa bland annat
aktiemarknaden. Sjalvklart pekar dven gangse
varderingsmodeller pa hogre niva nar diskonterings-
och finansieringsrantor blir allt ldgre. Det finns dock
historiska studier som pekar pa att aktiemarknadens
varderingar ar som hogst nar inflationen ar mellan 1 till
3 procent. Vi har dven tittat pa férhallandet till
styrrantor, dar en mer historiskt normal ranta har lett
till den hogsta avkastningen pa aktiemarknaden. Skulle
darfor rantor ligga kvar pa radande laga niva sa ar det
inte  sjalvklart med  hogre varderingar pa
aktiemarknaden. Det skulle rimma val med
makroekonomiska beddmningar i tidigare avsnitt, dar
en minskad riskaversion till foljd av laga rantorna kan
leda till lagre varderingar pa aktiemarknaden men
dven okade spreadar pa kreditmarknaden.

Aktuell ranteniva har historiskt givit en mycket god
indikation pa vilken avkastning man kan forvénta sig
fran marknaden under de narmaste 10 aren. Tar man
hénsyn till perioder med kraftigt stigande rantor har
avkastningen dock blivit nagot lagre an forvantat,
exempelvis under slutet av 70-talet. Korrelation och
forklaringsgrad ar mycket hog mellan aktuell ranteniva
och efterféljande arlig avkastning de narmaste 10
aren. Det amerikanska sambandet haller dven for den
svenska marknaden till stor del. Vi kan dra slutsatsen
att dagens mycket laga ranteldge kommer ge en
betydligt lagre riskjusterad avkastning for en portfol]
bestaende av bade aktier och rdanteexponering.
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Vad kan vi ldra oss av den japanska utvecklingen?

Ett “Japanscenario” for den Gvriga varlden ar nagot vi
har tittat pa i tidigare strategirapporter. Da gjorde vi
detta for att bedoma framst stimulanser fran
centralbankerna och sag bade likheter och skillnader i
den historiska bakgrunden. Den har gangen vander vi
oss daremot mot den demografiska utvecklingen och
paverkan fran en lang period med mycket laga réntor.

Japan har, efter att den stora fastighets- och
aktiemarknadsbubblan brast under 80-talet, haft
perioder med avmattning och uppgang, men en del
grundlaggande problem s3asom disinflationstrenden
kvarstar. Japan har stora demografiska motvindar
sedan nara 25 ar tillbaka, med en befolkning som blir
allt aldre och har med bade penning- och
finanspolitiska stimulanser inte lyckats vanda den
disinflationistiska trenden. Den japanska sparkvoten
borjade dock redan vanda ned under 1970-talet, det
vill sdga langt tidigare innan befolkningsmangden
borjade minska (2007) eller mitten av 1990-talet da
den arbetsféra befolkningens andel borjade krympa.
Vissa engangsfaktorer sasom oljekriserna kan ligga
bakom detta. De demografiska motvindarna vi
upplever idag i storre delen av varlden kom till Japan
for cirka 25 ar sedan och vi noterar att velociteten foll i
Japan pa motsvarande satt den faller i USA idag. Den
okande penningmangden far inte genomslag i nominell
tillvaxt pa grund av fordndrad demografi. Det finns ett
dven ett tydligt samband mellan inflationsutvecklingen
under 1990-talet i Japan och den europeiska
utvecklingen under de senaste tio aren.

Lange ansag man 1990-talet vara ett “forlorat
artionde” i Japan och nationalekonomer brukar peka
pa otillrdckliga stimulanser i ett tidigt skede. Den
japanska centralbanken har &nda i jamférelse med
ovriga varlden varit tidig med att képa tillgangar, da
man borjade kdpa statsobligationer redan 2001. Med
tanke pa att andra samband ar relativt starka ar det
senaste decenniets utveckling i Japan naturligtvis av
stort intresse. Bland annat har den japanska
statsskulden under de senaste 15 aren stigit fran 140
procent av BNP till cirka 230 procent. Skulle rantelaget
normaliseras till exempelvis nivaer vi sag i USA innan
finanskrisen skulle snabbt mer an halften av den
japanska statsbudgeten konsumeras av
rantekostnader fran skuldfinansieringen.

| likhet med var beddémning kring forsvarat
beslutsfattande vid laga réantor visar daven de japanska
bolagens investeringsplaner att sa ar fallet.
Kassanivaerna har byggts upp kraftigt men
investeringsandelen i forhallande till BNP har for
landet fallit till cirka 20 procent. Aven den japanska
hushallskuldsattningen okade fram till 1990 som andel
av BNP. Sedan dess har den dock legat helt stilla och
dessutom ligger cirka 90 procent av hushallens
rantebarande tillgangar pa sparkonton. Det gor att de
laga rantorna inte far genomslag och att beteenden
férandras. Aven andra trender som har inletts i Europa
har Japan haft under en langre tid. Rantenetton i de
japanska bankerna har fallit, marginalerna pa
utlaningen har minskat och laneefterfragan har gatt
ned. | kombination med att sparandet pa konton har
varit hogt har det lett till att bankerna har okat sina
innehav i statsobligationer och ddarmed 6kat den redan
befintliga pressen pa langa obligationsrantor. De
japanska livbolagen har drabbats sarskilt mycket och i
borjan pa 2000-talet kunde flera livbolag inte
uppratthalla sina garantiataganden da kombinationen
av fallande rantor och aktiemarknad ledde till att
skulder inte kunde matchas av investeringarna. Det
ledde till att flera livbolag gick omkull och trots att
staten tackte upp en del av forlusterna fick spararna
dras med kraftigt neddraget sparkapital.

Slutsatser

Mycket pekar pa att vi idag, globalt, star infor en
situation mycket lik den japanska for 25 ar sedan. De
demografiska motvindarna, med en allt aldre
befolkning som ska forsorjas av allt farre, medfor stora
utmaningar for framforallt de utvecklade
ekonomierna. | diskussioner kring tekniska utvinningar
i robot- och automatiseringsfragor framfors ofta hur
det blir med jobben och den sociala pafrestningen.
Mojligtvis kan okade inslag av automatisering faktiskt
vara en raddning mot de negativa effekterna fran
demografi. Flera makroekonomiska signaler pekar pa
att utvecklingen i USA, Europa och till viss man flera
asiatiska lander, inklusive Kina, gar mot ett Japan-likt
scenario och vi ska da forvinta oss en lag ranteniva
under lang tid framover.

2016-05-26

Séderberg & Partners g 44



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

24 Séderberg
A & Partners

Tema: Paverkan fran laga rantor

Den nominella tillvaxten kommer i basta fall vara smatt
anemisk och skuldsattningen plana ut pa en hog niva.
Privatkonsumtionen kommer bli en allt mer viktig
faktor for tillvaxten vilket kommer att fa stater att
beldna sig mer foér att skapa finanspolitiska
stimulanser. Andra forandrade konsumentmonster,
vilka gar att harleda i Japan idag, ar att da ingen langre
raknar med hog tillvaxt sa ligger allt beslutsfokus pa att
standigt forbattra den radande situationen. Detta
géller bade for hushall som féretag vilket ytterligare
spar pa effekten att allt mindre av tillvaxten framover
kommer komma fran investeringar. En del av ett
”Japanscenario” kan darfor vara en mer volatil tillvaxt
och att konjunkturcykeln forvrangs eller dras ut.

Forsakringsbolagen har inte anpassat sin affarsmodell
tillrdckligt till den ”nya véarlden” genom att gora
avkastningsmaéssiga utfastelser fran en balansrakning
och riskmodell som inte tillater allt foér stora
utsvavningar. | en lang lagrantemiljo kommer riskerna i
affarsmodellen att blottas vilket kan komma att ge
effekter likt i det japanska fallet. Vissa férsakringsbolag
kan da komma att fa finansiella problem samt antalet
missndjda pensiondrer riskerar att oka da tidigare
utfastelser inte kan hallas.

Ett annat missndje bor de fordelningspolitiska
effekterna kunna leda till nar forsiktiga sparare
drabbas genom okade tillgangspriser och sankta
finansieringskostnader. Sammantaget sa réknar vi med
ett fortsatt hogt sparande, men en avtagande takt for
hushallsskuldsattningen och bolagens investerings-
planer, vilket ar i linje med den japanska historiska
utvecklingen. Det boér dock &dven podngteras att
bakgrunden skiljer sig till viss del, dar bland annat den
japanska tillgangsklassbubblan var langt storre an de
potentiella bubblor vi ser pa utvecklade marknader
idag.
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Aktuell ranteniva en god indikator pa framtida avkastning
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—Amerikansk 10-4rsranta  —=Arlig avkastning under efterfoljande 10 &

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aktuell ranteniva har historiskt givit en mycket god
indikation pa vilken avkastning man kan forvanta sig
fran marknaden under de ndrmaste 10 aren. Tar
man hansyn till perioder med kraftigt stigande
rantor har avkastningen dock blivit nagot lagre an
forvantat, exempelvis under slutet av 70-talet.

Aktuell ranteniva en god indikator dven i Sverige
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—Svensk 10-4rsranta ——Arlig avkastning under efterfaljande 10 ar

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Det amerikanska sambandet haller dven foér den
svenska marknaden till stor del. Dagens mycket laga
ranteldge kommer ge en betydligt |lagre riskjusterad
avkastning for en portfélj med bade aktier och
ranteexponering.

Mycket hog historisk forklaringsgrad

¥ =0,8942x + 0,0111
16% R*=0,946

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Startrantenivé 10-arig amerikansk statsobligation

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Korrelation och forklaringsgraden ar mycket hog
mellan aktuell ranteniva och efterféljande arlig
avkastning de ndrmaste 10 aren.

”Normal” styrrdnta oftast det basta for borsen
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W Avkastning S&P 500 uttryckt | drstakt vid olika styrrantar

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

En lagre tillvaxttakt och darmed lagre
marknadsrantor innebar en ldagre normaliserad
styrrénta. Ser man till historien sa mar
aktiemarknaderna bast med "normalare” styrrantor
medan avkastningen ar klart lagre med mycket lag
eller mycket hog styrranta.
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Nominell BNP-tillvaxt foljer normalt sett penningméangden
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i amerikansk penning a/a | Bnp-tillvaxt 3/3

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tillvaxten i en ekonomi ar summan av vardet pa de
varor och tjanster som produceras, vilket dven
avspeglas i forandringen av penningmangden.
Historiskt har nominell BNP-tillvaxt i USA varit hogre
an penningtillvaxten vilket reverserats de senaste
15 aren.

Demografiska motvindar i USA pekar pa lagre tillvaxt framover
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P

Stora delar av varlden upplever demografiska

motvindar dar den arbetsfora befolkningen ska

forsorja en allt storre andel aldre. Effekten blir en
allt lagre tillvaxttakt.

Omesattningen av pengar faller kraftigt under recessioner
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B Recession definierad av NBER  ==Velocitet

Kdlla: NBER, Bloomberg, Séderberg & Partners

Hur ofta penningmadngden omsatts i en ekonomi
bendmns velocitet, vilken brukar falla markant
under recessioner. Skillnaden nu &r att den fortsatt
falla efter finanskrisen. Den okande
penningmangden far inte effekt pa den nominella
tillvaxten.

Langa obligationsrantor bér kompensera for nominell tillvaxt
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P
Historiskt sett sa ska langa réntor kompensera for
nominell BNP-tillvaxt. | en varld med allt farre i
arbetsfor alder, vilket kommer leda till lagre
tillvaxttakt, bedomer vi det som osannolikt att langa
rantor kommer stiga ordentligt i nartid.
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Fallande velocitet sammanfaller vdl med Japans demografiska
motvindar pa 80-talet
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, Bloomberg, S&P

De demografiska motvindarna vi upplever idag i
storre delen av varlden kom till Japan for ca 25 ar
sedan och vi noterar att velociteten foll i Japan pa
motsvarande satt den faller i USA idag. Den 6kande
penningmangden far inte genomslag i nominell
tillvaxt pa grund av fordndrad demografi.

Aktuell inflation Europa och japansk inflation under 90-talet

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996 18997 1998 1999

—Japan —Eurczonen 2009-2016

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Den europeiska inflationstakten féljer utvecklingen
for den japanska under 90-talet.

Demografiska motvindar i Japan har minskat utlaning till hushall
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, St. Louis Fed, S&P

Demografiska  motvindar far dven  andra
makroekonomiska effekter, exempelvis sa faller
efterfragan pa krediter bland hushallen, bade i
nominella termer men dven i férhallande till BNP.

Konsumtion allt viktigare for tillvéxten i en aldrande ekonomi
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Kdlla: FN World Population Prospects 2015, St. Louis Fed, S&P

| en ekonomi med allt storre andel av befolkningen i
icke-arbetsfor alder blir privatkonsumtionen en allt
viktigare komponent for tillvaxten.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 2,0 1,1 1,1 5,0 -484,1 -2,7 -2,5
Europa 1,5 0,2 0,2 10,2 356,5 2,8 -1,9
Tyskland 1,6 0,2 -0,1 6,2 292,3 7,6 0,4
Frankrike 1,3 -0,8 -0,2 10,0 -20,6 -0,3 -3,5
Storbritannien 2,1 -0,3 0,3 51 -146,9 -4,7 -3,6
Sverige 4,5 55 0,8 7,7 29,2 6,0 -0,6
Japan 0,4 0,2 0,1 3,2 151,1 3,8 -6,2
Ryssland 1,2 0,4 7,2 6,0 51,3 37 2,2
Hongkong 0,8 -1,3 2,9 3,4 9,6 2,6 -0,4
Kina 6,7 6,0 2,3 4,0 293,5 2,8 -3,0
Indien 7,3 0,1 54 4,9 -22,6 -1,0 -3,7
Brasilien -5,9 -11,3 9,3 10,9 -41,4 -1,6 5,4
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt ~ Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) <15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0,25-0,50 1,8 321,4 0,8 19,0 14,9
Europa 0,00 513,9 0,3 55 18,8
Tyskland 0,00 0,2 80,9 -0,2 12,9 21,5
Frankrike 0,00 0,5 66,6 0,4 18,7 18,7
Storbritannien 0,50 1,5 64,1 0,5 17,4 17,7
Sverige -0,50 0,7 9,8 0,8 17,1 20,0
Japan 0,00-0,10 -0,1 126,9 -0,2 13,1 26,6
Ryssland 11,00 8,9 142,4 0,0 16,7 13,6
Hongkong 0,50 1,3 7,1 0,4 12,1 15,3
Kina 4,35 2,7 1367,5 0,5 17,1 10,0
Indien 6,50 7,5 1251,7 1,2 28,1 6,0
Brasilien 14,25 12,9 204,3 0,8 23,3 7,8
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2016 P/E 2017 Vinsttillvaxt 2016 % Vinsttillvaxt 2017 %  Direktavkastning 2016 %
USA 17,8 15,3 1,0 12,0 2,2
Europa 15,3 13,5 1,0 13,0 3,7
Tyskland 11,1 1,8 10,5 3,3
Frankrike 14,0 12,6 -1,5 11,2 3,9
Storbritannien 16,3 13,9 -4,8 17,8 4,3
Sverige 14,8 14,3 -2,9 8,0 4,5
Japan 13,7 12,5 16,7 7,0 2,3
Ryssland 7,7 6,2 -14,0 25,9 3,8
Hongkong 10,9 9,8 -3,1 11,3 4,0
Kina 12,4 11,2 53 10,5 2,3
Indien 17,1 14,4 15,2 18,8 1,6
Brasilien 14,4 11,2 34,7 29,8 3,9
Varlden 15,9 14,0 1,9 13,4 2,8
Tillvaxtmarknader 11,8 10,6 7,2 13,0 2,9

Kdlla: Bloomberg, Economist, UBS, Goldman Sachs, CIA World Factbook
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1méan 3man 6méan 1ar 3a&r 2016 USA 5dag 1m&n 3man 6man 1ar 3ar 2016
New York S&P500 03 -19 68 -16 -35 243 04 New York S&P500 10 04 48 -62 -46 240 -11
Nasdaq NASDAQ Comp 1,1 -28 59 -65 -63 379 -48 Nasdaq NASDAQ Comp 18 05 39 -11,1 -75 375 -62
Europa Europa
EuroStoxx50  Euro Stoxx 50 02 -57 26 -140 -195 67 -93 EuroStoxx50 Euro Stoxx 50 00 -38 24 -133 -184 54 -75
London FTSE100 03 -24 33 -24 -124 81 -14 London FTSE100 1,7 0,0 46 -109 -198 -54 -44
Frankfurt Dax30 05 -44 53 -106 -161 187 -7,7 Frankfurt Dax30 04 -25 51 99 -150 175 -59
Paris CAC40 08 47 27 -109 -153 9,7 -61 Paris CAC40 06 -28 25 -103 -143 85 43
Stockholm OMXSPI 12 -25 06 -80 -11,8 248 54 Stockholm OMXSPI 12 -25 06 -80 -11,8 248 -54
Stockholm 30 OMXS30 15 -38 -1,7 -11,4 -185 9,7 -7,2 Stockholm 30 OMXS30 15 -38 -17 -114 -185 97 -7.2
1,2 -29 45 52 81 363 -23
Japan Japan
Tokyo Topix100 1,2 50 35 -166 -189 125 -13,6 Tokyo Topix100 11 -16 36 99 95 -101 -58
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS -31 -41 17,3 -05 -150 -36,2 18,0 Ryssland RTS 24 -18 153 -51 -162 -36,6 16,5
Kina MSCI China 10/40 -0,5 -8,0 26 -149 -354 -11,6 -10,7 Kina MSCI China 10/40 -04 -6,8 0,2 -21,9 -418 54 -13,0
Hongkong Hang Seng 01 -75 23 -124 -29,1 -124 -9/4 Hongkong Hang Seng 00 -3 -01 -194 -354 -61 -11,7
Sydkorea MSCI Korea 09 41 14 37 99 -74 -12 Sydkorea MSCI Korea -09 55 28 -104 -190 -2,2 -4,0
Indien Bombay100 12 -17 97 -13 -81 319 -26 Indien Bombay100 1,3 -04 94 -73 -147 60 -58
Brasil Bowvespa 40 -60 169 33 -86 -11,8 14,7 Brasil Bowvespa -39 -2,7 271 43 -216 -40,7 254
Mexiko Bolsa 05 -10 45 0,8 06 115 51 Mexiko Bolsa 01 -31 18 -131 -172 25 -26
Sydafrika MSCI South Africa 0,6 -25 7,8 -25 -59 321 42 Sydafrika MSCI South Africa 1,5 -81 3,2 -166 -305 -1,7 16
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Varlden MSCI World Index -05 -2,7 64 -34 91 98 -14 Varlden MSCIWorld Index 0,2 -05 44 -80 -102 94 -28
Nominella Rantor yield%  5dag 1man  3man  6man 2016 Valutor (%) kurs 5dag 1man 3man 6man 1lar 2016
Sverige 3m -0,62 -0,62 -0,62 -0,52 -0,39 -0,45 EURUSD 1,12 -0,9 -0,4 1,9 55 2,2 83
Sverige 2 ar -0,59 -0,60 -0,60 -0,59 -0,45 -0,44 USDSEK 8,32 0,7 2,3 -2,0 -4,6 -1,2 -1,5
Sverige 5 ar -0,18 -0,20 -0,06 -0,10 0,16 0,30 EURSEK 9,34 -0,2 1,9 -0,2 0,7 1,1 1,8
Sverige 10 ar 0,55 0,50 0,65 0,52 0,86 1,00 GBPSEK 12,07 1,4 2,5 1,4 -8,5 -7,3 -3,0
USA 3m 0,24 0,19 0,18 0,25 0,05 0,12 JPYSEK 7,57 -0,1 815 0,0 6,7 9,4 7,8
USA 2 ar 0,88 0,79 0,82 0,73 0,92 1,05 NOKSEK 1,00 -1,2 0,8 1,3 -0,8 -9,2 4,7
USA 5 ar 1,36 1,26 1,36 1,20 1,67 1,76 DKKSEK 1,26 -0,2 1,9 0,2 1,0 1,3 2,1
USA 10 ar 1,84 1,75 1,89 1,72 2,24 2,27 CNYSEK 1,27 0,1 1,2 -2,4 -7,0 -6,4 -2,4
EMU 3m -0,26 -0,26 -0,25 -0,20 -0,10 -0,13 KRWSEK 0,01 0,0 -1,4 1,4 -6,7 9,1 -2,8
EMU 2 ar -0,51 -0,51 -0,50 -0,53 -0,39 -0,35 INRSEK 0,12 -0,1 1,2 -0,2 -5,9 -6,7 -3,2
EMU 5 ar -0,35 -0,37 -0,33 -0,33 -0,14 -0,05 BRLSEK 2,36 0,1 &3 10,1 1,1 -13,0 10,7
EMU 10 ar 0,16 0,14 0,23 0,18 0,53 0,63 MXNSEK 0,45 0,5 -2,1 -2,7 -139 -178 -7,6
Japan 10 ar -0,10 -0,10 -0,11 0,00 0,32 0,27 ZARSEK 0,53 0,9 -5,6 -4,6 -14,1 246 -2,7
Styrrantor (%) Idag Ravaror (%) kurs 5dag 1man 3man 6man lar 2016
Riksbanken -0,50 Zink 1861,0 -1,0 -3,3 6,4 20,1 -150 16,8
FED 0,50 Koppar 4588,5 -1,0 -8,1 -0,8 -0,4 -26,2  -2,5
ECB 0,00 Guld 1249,8 -1,9 1,4 2,0 16,9 3,6 17,7
Olja (Brent) 48,4 1,1 7,4 45,6 8,0 -25,9 29,9
Ovrigt Idag Olja (WTI Crude) 48,1 -0,7 7,9 34,4 2,8 -23,0 16,3
Stibor 90dgr -0,48
Volatilitet (%) Kurs 5dag 1ma&n 3man 6man 14&r 2016
VIX (USA) 15,2 1,1 15,0 -27,6 -2,7 253 -16,5
Kalla: Bloomberg VDAX (Tyskland) 223 1,1 164 -152 96 126 54
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Om Soderberg & Partners

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

Viktig information

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

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman
information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett
personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett
investeringsbeslut. Investerare bor sdka finansiell radgivning angaende
lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som
diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk
avkastning ar inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor Sverige
kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

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

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

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



