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Strategi & Marknadssyn

Vad sade vi sist?

| den senaste strategirapporten gjordes endast
marginella fordandringar. Avseende tillgangsklasser
rekommenderade vi fortsatt en neutral syn pa
aktiemarknaden med en oOvervikt mot utvecklade
marknader och en undervikt mot tillvaxtmarknader. Vi
foredrog en okad kreditrisk framfor ranterisk inom
rantedelen, dar vi fortsatt sag storre risker for
obligationer med langa |Ooptider medan starka
balansrakningar i bolagen beddmdes kunna gynna
obligationer med lagre rating. Alternativa investeringar
var den prioriterade tillgangsklassen, dar
forutsattningarna for bade hedgefonder, private equity
och fastigheter ansags kunna vara fortsatt goda.
Marginella férandringar skedde i var regionsyn. Vi lyfte
fram tva kortsiktiga risker, dar en var ett ovantat
agerande fran den amerikanska centralbanken och den
andra forsamrade utsikter for den kinesiska tillvaxten,
vilka bada materialiserats pa senare tid.

Vad har férandrats sedan dess?

Var grundldggande investeringsfilosofi har varit att
overvikta de regioner dar penningpolitiken ar
stimulativ. Det gor att vi har haft en positiv syn pa
Japan, Europa och Sverige medan vi har sett att den
amerikanska konjunkturen ar inne i ett senare skede
och ddr centralbanken bdér ndrma sig en
rantehojningscykel. Vart huvudscenario har darfor varit
att Federal Reserve hojer rdantan i september och att
detta for med sig fortsatt god konjunktur och
aktiemarknad, men framst i andra regioner dn den
amerikanska. Centralbankens avsikter har ocksa under
sommaren givit allt storre avtryck i
tillvaxtmarknadernas forutsattningar. Skuldsituationen
och de skilda utgangspunkterna for marknaderna har
bland annat lett till stérre oro for den brasilianska
konjunkturen medan osdkerheten i Kina framférallt har
varit en féljd av en punkterad bdrsbubbla och ett
forsamrat sentiment. Oron for Grekland har avtagit
markant och indikatorer i Europa visar pa fortsatta
forbattringar, men manga av de grundliggande
problemen kvarstar. Det galler inte minst det
disinflationistiska tryck som sprider sig fran ett
forsvagat Kina och anyo mycket lagre oljepriser.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar
Under sommaren har de globala

tillvaxtférvantningarna inte andrats markant. USA ar
dragloket och aterhdmtningen i Europa fortsatter med
Spanien som framsta ljuspunkt. Centralbanker ar
fortsatt stimulativa och sentimentsindikatorer pekar pa
forbattrad  tillvaxt om &dn i 13g takt. Pa
tillvaxtmarknaderna har dock situationen forvarrats,
makrostatistik i Kina férsamras och fértroendet sjunker
nar borserna faller. Den brasilianska ekonomin
uppvisar allt séamre siffror och dven i Ryssland och pa
andra marknader vantas den svaga trenden besta.
Vinstprognoser har under aret reviderats ned och den
vantade tillvaxten i borsbolagen ar mycket lag.
Aktiekurserna har dock fallit i an storre utstrackning
vilket gor att varderingen nu, till skillnad fran vid
tidpunkten for var forra strategirapport, inte alls ar lika
anstrangd. Pa de flesta marknader ligger nyckeltal nara
historiskt snitt och i vissa fall dven under snittet. |
Japan ser vi det basta vinstsentimentet med bolag som
uppvisar allt battre utveckling samtidigt som
konjunkturen ar alltjamt svag.

Summering av var syn

De langsiktiga argumenten for en relativ positiv syn pa
aktier mot rantor kvarstar med bland annat en hog
direktavkastning och valutadoping pa flera marknader.
Vi ser fortsatt att alternativa tillgangsklasser bor
gynnas mest i lagrantemiljon med attraktiva
finansieringsmojligheter och bredare
placeringsunivers. Vi anser att vi har kommit langt i
konjunkturcykeln, framst i USA, men att det samtidigt
bor finnas en period kvar innan vi nar en tydligare
avmattningsfas. Inledningen av en rantehdjningsfas
brukar normalt vara for tidigt att kliva av riskfyllda
tillgangar.

Hall koll pa detta framéver

Makrostatistik pa de utvecklade marknaderna kommer
att vara de framsta riktningsvisarna for borsen. Dels
har sommarens oro pa den kinesiska marknaden annu
inte givit nagra tydliga avtryck i den hittills
presenterade statistiken och dels dr den amerikanska
centralbanken ytterst ”“databeroende”. Vi ar oroade
Over att osdkerheten kan bestd sa linge inte
rantehdjningscykeln inleds. Det &r ocksa av stor vikt att
den europeiska aterhamtningen fortsatter pa inslagen
vag.

2015-09-24
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Strategi & Marknadssyn

Rekommenderad tillgangsklassfordelning

Vi rekommenderar fortsatt en neutral allokering mot
aktiemarknaden. | samband med forra strategi-
rapporten innebar detta for flertalet portféljer en
nedviktning pa grund av den 6vervikt som den goda
borsutvecklingen medfort. Till viss del kan en strategisk
vikt darmed idag innebdra en uppviktning av
aktieandelen, efter en tids svagare marknadstrend.
Vart huvudspar har varit en nagot mer optimistisk syn
nar val rantehojningscykeln i USA har inletts. Den
senaste tidens handelser har dock lett till o6kad
osdkerhet och det finns skal att tro att manga
underliggande trender forlangs.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktiemarknad

Rantemarknad

Alternativa investeringar

AKTIEALLOKERING

Utvecklade marknader

Nordamerika

Europa

Sverige

Japan

Tillvixtmarknader

Asien

Latinamerika

Osteuropa

RANTEALLOKERING

Penningmarknad

Det blir alltmer tydligt for 0ss att
ravaruprisutvecklingen kommer att mota fortsatt press
dven om vi for oljan tror pa en stabilisering. Var
positiva syn pa alternativa investeringar bygger darfor
framst pa en mojlighet att sprida riskerna mot
aktiemarknaden via hedgefonder men ocksa att
exponera sig mot segment som gynnas av de attraktiva
finansieringsvillkoren, sasom Private Equity och
fastighetsinvesteringar.

Vad géller exponeringen mot rdantemarknaden ar vi
forsiktiga och underviktar tillgangsslaget. Vi undviker
langa loptider da vi ser en uppenbar risk i segmentet,
men rekommenderar dven en Oversyn av
exponeringen mot kortrantefonder, dar vi med dagens
extrema ranteldge har svart att se en rimlig avkastning
raknat efter fondavgifter. Som instrument att hantera
risken i en portfélj bedomer vi emellertid att
kortrantefonder fortfarande ar det bdsta alternativet.
Rekommendationen ar framst att valja att ta nagot
hogre kreditrisk i portfoljen, men att vara selektiv med
de enskilda fondvalen.

Rekommenderad regionférdelning

Vi forordar en fortsatt overvikt mot utvecklade
marknader framfor tillvaxtmarknader, med Europa och
Japan som forstaval. Aterhdamtningstendenserna &r
intakta i Europa trots okad global oro och Japan har
den mest stimulativa centralbanken samtidigt som
aktiedgarvanliga reformer fortsatt starker sentimentet
och vinstprognoser for bérsbolagen revideras upp. |
USA éar alla forutsattningar for en férsta rantehdjning
pa plats och tillvaxttakten har snarare stérkts. Tydliga
problem pa vissa av de storre tillvaxtmarknaderna
kvarstar dock dar konjunkturutvecklingen i Brasilien
har blivit allt simre, Osteuropa med Ryssland i spetsen
drabbas fortsatt av ett Iagt oljepris och Asien paverkas

av den kinesiska avmattningen. Det globala
Obligationer L . o o TR
valutakriget pagar och tillvdxtmarknader med stora
Investment grade skulder denominerade i dollar &r fortsatta férlorare.
High Yield Virderingarna har pd flertal marknader blivit mer
attraktiva relativt det historiska snittet och inom
tillvaxtmarknader finner vi storst potential i Asien.
2015-09-24 Soderberg & Partners . 5
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Tillvaxtprognoser kan komma att justeras upp

En forbattrad tillvaxt i de mogna ekonomierna har
2015 motverkats av en tilltagande oro kring
utvecklingen pa tillvaxtmarknaderna. Osakerheten
kring den globala ekonomins utveckling uppges i
Federal Reserve senaste rdntebesked ocksd vara en
tydlig anledning till att centralbanken avvaktar med att
hdja styrrantan. Framforallt ror osdakerheten Kina och
den pagdende inbromsningen i landet far
uppenbarligen tydliga aterverkningar i narliggande
lander, men landets betydelse for den globala
ekonomin &r idag langt storre an for 15 ar sedan och
den lagre aktiviteten i industrin, vikande konsumtionen
och avtagande aptiten pa ravaror far konsekvenser
langt utanfor landets granser. Var temadel gor denna
gang en djupdykning i forutsattningarna i Kina, och
staller fragan om tillvaxten i landet verkligen uppgar till
7 procent.

Den globala tillvixten bedéms av Internationella
Valutafonden (IMF) uppga till 3,3 procent under
innevarande ar. Det &r en nedjustering med 0,2
procentenheter fran i varas, vilket i allt vasentligt
forklaras av sankta prognoser for tillvaxten i USA, efter
det inledande svaga kvartalet i ar da aktiviteten foll
betankligt och BNP endast 6kade med 0,6 procent. Det
andra kvartalet visade dock en tillvdxtniva pa hela 3,7
procent med tecken pa en starkt trend under slutet av
kvartalet med hog konsumtionsniva och stigande
investeringar inom bland annat bostadssektorn. Det
finns saledes en mojlighet att prognoserna kan komma
att justeras uppat igen under hosten. For euroregionen
ar forvantansbilden oférandrad med en tillvaxt pa 1,5
procent under 2015 och med en marginell forbattring
darefter. Vart att notera ar emellertid att prognoserna
for Spanien fortsatter att revideras upp, och den
vantade okningstakten i ar uppgar nu till 3,1 procent. |
Storbritannien bedéms BNP stiga med drygt 2 procent
under prognosperioden, en viss nedjustering av den
tidigare forvantansbilden.

Efter forra arets recession ar den japanska ekonomin
pa nagot fastare mark, men tillvixten pa omkring 1

procent inger inte nagot storre fortroende. For svenskt
vidkommande har en stark detaljhandel under
sommaren fortsatt att paverka tillvixten positivt.
Forvantansbilden ar att BNP kommer att 6ka med 3,0
procent under innevarande ar och att tillvaxttakten ar
intakt dven under 2016.

En starkare dollar, avmattningen i Kina samt en
generellt mattlig global konjunktur med |ag efterfragan
pa ravaror, satter press pa en rad tillvixtlander. For
Brasilien, som darutover dras med inhemska problem,
har detta fatt en stor effekt och landets ekonomi
vantas krympa med 1,5 procent under 2015, och ingen
storre forbattring ligger i korten for kommande ar.
Landerna i det sa kallade Asean-5 (Indonesien,
Malaysia, Filipinerna, Thailand och Vietnam) paverkas
tydligt av Kinas svarigheter och dven om tillvaxten
ligger ndrmare 5 procent sker nu nedjusteringar av
prognoserna.

Inképschefsindex visar fortsatt pa expansionsniva

Den senaste uppdateringen av JP  Morgans
sammanvagda globala inkoépschefsindex visade en
oférandrad niva pa 53,7. Trenden kvarstar med
fortsatt expansionsniva pa de utvecklade marknaderna
medan tillvaxtmarknaderna visar en betydligt svagare
utveckling. Saval Kina som Ryssland ar nu pa
kontraktionsniva, och trenden for Brasilien ar fortsatt
kraftigt negativ. Indien gar dock mot trenden och
indexet 13g i augusti pad den hogsta nivan pa fem
manader. Fér de utvecklade marknaderna var den
sammanvagda nivan den hogsta sedan i april.
Aterhamtningen i eurozonen fortgar med den hogsta
noteringen pa fyra ar och stabil utveckling i lander som
Tyskland, Italien, Spanien och Irland. For USA var
matningen nagot lagre, men indikerar fortsatt en
expansion. Fo6r andra utvecklade marknader som
Storbritannien och Japan noteras ocksa
expansionsnivaer.

2015-09-24

Séderberg & Partners ' . e



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

2V Séderberg
A &Partners

Globalt

Prognoser for global BNP-tillvaxt

2014 2015 2016

Global tillvaxt 3,4 3,3 (-0,2) 3,8 (0,0)
Mogna ekonomier 1,8 2,1 (-0,3) 24 (0,0)
USA 2,4 25 (06 30 (-01)
Eurozonen 0,8 1,5 (0,00 1,7 (-0,1)
Tyskland 1,6 1,6 (0,0) 1,7 (0,0)
Frankrike 0,2 1,2 (0,0) 1,5 (0,0)
Italien -0,4 0,7 (0,2) 1,2 (0,1)
Spanien 1,4 3,1 (0,6) 25 (0,5)
Storbritannien 2,9 24  (-0,3) 22 (-01)
Sverige 2,1 3,0 (0,3) 3,0 (0,2)
Japan -0,1 0,8 (-0,2) 1,2 (0,0)
Tillviaxtmarknader 4,6 42 (-01) 4,7 (0,0)
Brasilien 0,1 41,5 (05 07 (-03)
Ryssland 0,6 -3,4 (0,4) 0,2 (1,3)
Indien 7,3 7,5 (0,0) 7,5 (0,0)
Kina 7,4 6,8 (0,0) 6,3 (0,0)
Asean-5* 4,6 4,7 (0,5 51 (-0,2)

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

Kdlla: IMF, Séderberg & Partners

Inkdpschefsindex globalt

Global JP Morgan
Vietnam gg Grekland
Indonesien Spanien

Taiwan 55 | Irland

Sydkorea o Italien
Australien
Japan Tyskland

Kanada Frankrike

Sedan var senaste strategirapport i maj ar det
framforallt tillvaxtantagandena for USA som
justerats nedat, efter den svaga inledningen pa aret.
Fortfarande ar dock den underliggande trenden att
konjunkturen starks i de mogna ekonomierna. |
savdl USA som Europa ar bilden stabil dar
situationen i bland annat Spanien &verraskar med
en tillvaxttakt pa 3,1 procent i ar och 2,5 procent
under 2016. Den globala tillvdxten vantas under
2015 na 3,3 procent, vilket d&r en marginellt lagre
nivad dn under fjolaret. De underliggande trenderna
dar tydliga drivkrafter finns i en fortsatt stimulativ
politik fran centralbankshall, en generellt forbattrad
arbetsmarknad, goda konsumtionsnivaer, samt ett
lagt oljepris.

For tillvaxtmarknaderna har osdkerheten snarast
tilltagit, och en tydlig inbromsning vantas under aret
med en viss aterhdamtning under kommande ar.
Inbromsningen i Kina satter tydliga avtryck inte bara
i ndrregionen, utan paverkar &ven tydligt
efterfrdgan pa ravaror vilket ger en negativ inverkan
pa en rad lander utanfor Asien, inte minst géller det
flertalet lander i Latinamerika.

Ett antal indikatorer tyder pa att den globala
konjunkturen fortsatter att utvecklas i en stabil takt,
med en gradvis forbattring pa de utvecklade
marknaderna. | diagrammet till vanster illustreras
inkdpschefsindex for industrin i ett antal olika
lander, med nivan for saval de senaste manaderna
som tillbakablickande de senaste daren. Cirkeln
markerad med vardet 50 ar en brytniva, dar varden
hogre dn detta indikerar en 6kad industriaktivitet
och lagre en kontraktion. Det gar av detta att utlasa
att ettt antal av tillvaxtlanderna  samt
ravaruberoende nationer ligger pa laga nivaer,
medan trenden for de utvecklade marknaderna &r
mer positiv. Indexet ar framatblickande och ger en
bild av en starkt global konjunktur under hosten.

Mexiko i, Storbritannien
USA (ISM) Holland
USA (Markit) Norge
Indien Sverige
Ryssland T Tjeckien
Brasilien Turkiet
Kina (HSBC)
Kina (officiell)
X Kalla: Bloomberg,
—g-15 jul-15 dec-14 dec-13  weeeenn dec-12  ssderberg & Partners
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
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USA: Makroekonomi

Starkare tillvaxt under andra kvartalet

Efter en mycket svag start pa aret har tillvaxten
trappats upp, och en revidering av amerikansk BNP
visar att ekonomin vaxte med 3,7 procent under andra
kvartalet i berdknad arstakt. Jamfér man dock med
samma period i fjol &r siffran klart lagre pa 2,7 procent.
Det som framst har drivit pa denna utveckling éar
konsumtionen. Vi ser att den &ven fortsattningsvis
kommer vara den allra viktigaste drivkraften for
amerikansk tillvaxt, da forutsattningarna ar goda for
fortsatt stark kopkraft. Detta bland annat tack vare
lagre bensinpriser och en inflation som inte riktigt vill
ta fart, samtidigt som det finns tecken pa att I6nerna
antligen borjar rora sig uppat. Samtidigt kvarstar
problematiken med den starka dollarn som tar pa
exporten, och den effekten accentueras ytterligare av
en svag global efterfragebild. Av den anledningen
bedomer vi att nettoexporten kommer ha en
dampande effekt pa tillvaxten framover.

Inflationen fortsatt lag, men arbetsmarknad ger stod
Vi kan konstatera att konsumentpriserna dannu inte har
tagit nagon storre fart, och i skrivande stund &r den
arliga inflationstakten blygsamma 0,2 procent. Arets
oljeprisfall tillsammans med en stark dollar kommer att
uppratthalla denna trend ett tag framoéver, men en allt
starkare arbetsmarknad bor ge stod till ett oOkat
inflationstryck. Arbetslosheten ligger for narvarande pa
5,1 procent, vilket ar ndra det som anses vara full
sysselsattning. Historiskt sett har detta varit forknippat
med patagliga |oneaccelerationer, nagot som kan
komma att bli drivande i jakten pa inflation. | férra
strategirapporten namnde vi dock att arbetsldsheten
denna gang inte helt och hallet tycks ge en rattvisande
bild av den amerikanska arbetsmarknaden. Aven Janet
Yellen har gjort denna analys, och ser vi till
sysselsattningsgraden fér populationen i dldrarna 25 -
54 ar har siffran enbart aterhdmtat sig till hélften
sedan toppen 2007. Dessutom kan mycket av den
sysselsattningstillvaxt som har noterats tillskrivas
deltidsarbeten. Faktum kvarstar dock att utvecklingen
utan tvekan gar at ratt hall, och noterbart ar att
senaste  sysselsdttningsmadtningen  innebdr 65:e
manaden i foljd med jobbtillvdxt. Samtidigt har siffror
som nyanmadlda arbetslésa konsekvent hallit sig pa
nivaer som tyder pa en stark arbetsmarknad.

Nar, om inte nu?

Den fragan stdllde sig nog de flesta efter
konstaterandet att Federal Reserve (Fed) ldmnade
styrrantan oférandrad i spannet 0,00-0,25 procent
efter direktionens septembermote. | den efterféljande
presskonferensen gav man en relativt oférandrad bild
av utsikterna gentemot tidigare moten, dar man
emellertid lyfter fram den 0okade riskbilden som
infunnit sig pa senare tid. Till denna hor situationen i
Kina, samtidigt som de finansiella forutsattningarna i
praktiken redan har stramats at pa grund av den starka
dollarn. En oktoberhojning foreligger nu hogst
osannolik, d@ man inte kommer att fa nagon klarhet i
de omvarldsfaktorer man ar orolig for pa en manads
sikt. Decembermétet dr numera vart huvudscenario
for en initial rantehdjning, och vi tror fortsatt pa en
héjning i &r. Aven Fed-direktionen tycks vara av den
asikten, dven om deras egen tro ocksa har skjutits
framat. Fragan kvarstar huruvida dven december, likt
oktober, ar for tidigt for att fa ytterligare indikationer i
de fragor som kraver klarhet. Det aterstar att se, men
det ar viktigt att forsta att en initial rantehdjning mer
har ett symbolvdarde &n faktiska ekonomiska
konsekvenser. Det ar tydligt att man tar det sdkra foére
det osdkra, vilket i sig inte ar fel. D& det idag inte finns
nagot som tyder pa en Overhettning av den
amerikanska ekonomin ar det maojligen lattare och mer
forsvarbart att hoja vid ett senare skede, dn att vid en
for tidig tidpunkt hoja rantorna for att sedan behova
backa tillbaka och sdnka igen. Man ska dock komma
ihag att det ofta dréjer innan penningpolitiken far
genomslag i ekonomin, sa det galler att inte missa
taget.

Dragloket tuffar pa, men tva risker kvarstar

En god tillvaxt, stark arbetsmarknad, samt
konsumenter med stor kopkraft skapar goda
forutsattningar for ekonomin framover, men det
kvarstar tydliga risker som kan agera kdppar i det
annars stabila hjulet. Tva av dessa att halla ett vakande
0ga Over dr en storre effekt dn vantat av
dollarforstarkningen, dven om de stérsta effekterna av
detta kan vara bakom oss, samt en eventuell kinesisk
hardlandning som genomsyrar det mesta av den
globala efterfragebilden.

2015-09-24
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USA

Stark dollar hammar exporten
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Ur grafen ovan kan man enkelt se korrelationen
mellan valutan och de effekter den far pa exporten.
Dollarn boérjade starkas kraftigt under andra halvan
av 2014 och i och med det har exportsiffran fatt sig
en ordentlig térn.

Fortsatt stark arbetsmarknadsstatistik

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Antalet nytillkomna jobb utanfér jordbrukssektorn
——Nyanmalda arbetslosa 4-veckorssnitt, inverterat hs

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

USA noterar 65 manader i folid med
sysselsdattningstillvaxt och ska gamla samband
gentemot nyanmalda arbetslésa halla bor detta
fortsatta dven framgent.

Ger arbetslosheten en rattvisande bild av arbetsmarknaden?

Sysselsittningsgrad (25-54 ar)

& & & &S
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

En arbetsloshet nara full sysselsattning tyder pa en
mycket stark arbetsmarknad, men ger den en rattvis
bild av forhallandena pa arbetsmarknaden?
Sysselsattningsgraden i aldrarna 25-54 ar langt ifran
toppnivaerna 2007.

Det blev ingen rantehdjning i september
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den senaste tidens inflationssiffror har inte
Overtygat Federal Reserve om att hdja rdntorna
annu, aven om den sedan tidigare i ar ser ut att ha
bottnat.
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Europa: Makroekonomi

Tillvaxten tar vid

| manga avseenden har eurozonens makroekonomiska
forutsattningar forbattrats de senaste manaderna.
Framatblickande indikatorer som inképschefsindex har
stigit en hel del under aret, och pekar pa fortsatt starka
tillvaxtsiffror framoéver. Den uppmatta arstakten ar for
tillfallet 1,5 procent, och under 2016 véantas tillvaxten
bli 1,7 procent. Vart att notera ar att tidigare
problemlander som Italien och Spanien 6verraskar
positivt, dar sistndmnda vaxer med hela 3 procent i
arstakt. Den kraftigt forsvagade euron var ocksa tankt
att ge en skjuts at den exportintensiva
tillverkningsindustrin, men nagra markanta
forbattringar for sentimentet inom sektorn har vi annu
inte markt av. Mycket av detta kan ha att géra med
den kinesiska efterfragan som viker, i kombination
med var- och sommarperioden som har varit kraftigt
praglad av osdkerheten kring Grekland och dess
potentiella uttrade ur eurosamarbetet. Precis som vi
uttryckte i forra strategirapporten sa ar och forblir
denna aterhdmtning i mangt och mycket driven av
konsumtionen, dar exempelvis detaljhandeln har stigit
med 2,7 procent pa arsbasis. Den faktorn understryks
av en lag inflationstakt och laga branslepriser som okar
hushallens disponibla inkomster. Om vi dven far se
nagot forbattrade arbetsmarknadssiffror bor det leda
till ett hogre konsumentfértroende, som i sin tur ger
ytterligare  stod at  den konsumtionsdrivna
aterhdmtningen. Samtidigt som exporten forblir en
mojlighet for regionen ar den ocksa foérknippad med
risker, for dven om den svaga euron kommer att leda
till 6kade marknadsandelar i den globala handeln ar
fragan om det &r tillrackligt for att parera den
besvarligare  efterfragan  som  understryks av
avmattningen i Kina. Kina i sig star for knappt fyra
procent av eurozonens totala export.

Fortsatt lagt inflationstryck

Med en inflationstakt pd 0,2 procent inom
euroomradet rader det inga tvivel kring att Europeiska
Centralbanken (ECB) har en lang vdg att ga innan man
uppnar sitt mal kring 2 procent, och dessutom ar
denna siffra beroende av den svaga euron. A andra
sidan ar inflationstakten ocksa kraftigt paverkad av

forra arets kraftiga fall i oljepriset, en effekt som
kommer att avtaga allteftersom vi ror oss mot 2016.
Vid tidpunkten for var forra strategirapport avvisade vi
uppfattningen manga bedémare hade om att ECB
skulle kunna komma att avsluta sina kvantitativa
lattnader i forvag, och menade att det motsatta skulle
vara ett klart troligare scenario. Idag kan vi konstatera
att sa var fallet.

Faktum &r att risken foér deflation har blivit mer
avlagsen, men laget ar fortsatt skort, och det finns en
pataglig risk att externa faktorer satter kappar i hjulet
for euron och pa sa vis far oodnskade effekter pa
inflationen. Av den anledningen, i kombination med
det faktum att inflationsforvantningarna ar fortsatt
l3aga en bra bit framdver bedémer vi att ECB tvingas
utoka sitt tillgangskopsprogram. Narmast till hands blir
i sa fall att forlanga perioden bortom september 2016,
men det ar dven mojligt att man introducerar
tillgangskop av foretagsobligationer. | och med att
Federal Reserve avstod fran att hoja rédntan nu i
september kan det fa oonskade effekter pa
vaxelkurserna, vilket kan tvinga ECB att inte drdja
alltfor lange innan man agerar. Man har redan nu
anammat Federal Reserves nagot mer duvaktiga ton,
och man framhaller de omvarldsrisker som foreligger
samtidigt som man tydligt 6ppnar upp for ytterligare
stimulanser.

Sakta men sadkert at ratt hall

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att utvecklingen
i Europa gar at ratt hall, med en stark centralbank som
knuffar pa. Men riskerna kvarstar, och den hittills
brackliga aterhamtningen ar dven framledes kanslig for
omvirldsfaktorer. Aven om nyhetsflédet fran Grekland
inte dr lika intensivt langre ar problemen inte
utraderade. Ett avtal ar forvisso pa plats for ett utokat
stodpaket, men i manga avseenden ar det endast en
férhalning av en ohadllbar situation. Ett grekiskt uttrade
ur eurosamarbetet, en sa kallad Grexit, ar fortfarande
pa tapeten, dven om vi ar av den asikten att en sadan
inte skulle fa nagra storre ekonomiska konsekvenser
for regionen i stort.
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Tillvéxten stiger sakta men sakert

BNP-tillvéxt i Euroomradet
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Eurozonens tillvaxt uppmattes till 1,5 procent i
arstakt under arets andra kvartal och noterbart ar
att gamla problemléander som Spanien och Italien
overraskar positivt.

Inkdpschefsindex pekar mot stark tillvaxt

Ink6pschefsindex, industrin
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Framatblickande indikatorer som inkdpschefsindex
visar pa fortsatt tillvaxt inom industrin for
eurozonen som helhet. Den tyska delkomponenten
har utvecklats mycket val de senaste manaderna,
medan motsvarande siffror for Italien och Frankrike
fallit tillbaka nagot. | Frankrike ar siffran klart under
50-strecket.
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Fortsatt pressad inflation

Inflationstakt - Eurozonen
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inflationen har aterhamtat sig fran

bottennivaerna i borjan av aret finns ingen tydlig
trend uppat. Inflationsforvantningarna har fallit och
vi bedomer saledes att ECB blir tvungna att utoka
sina kvantitativa lattnader.

30%

25%

20%

15%

10%

0%

Fortsatt hog arbetsloshet i eurozonen
Arbetsloshet
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Arbetslosheten inom regionen ér alltjamt hég, men
har sjunkit marginellt det senaste aret. Bast i
klassen ar fortsatt Tyskland, samtidigt som Spanien
och Grekland drar tydligt at andra hallet.
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Sverige: Makroekonomi

Stark tillvaxttakt och battre utsikter

BNP-tillvaxten fér det andra kvartalet reviderades
tidigare under manaden upp fran 1,0 till 1,1 procent
kvartalsvis, och fran 3,1 till 3,3 procent i arstakt,
samtidigt som vi dven fick se noterbara uppjusteringar
for tidigare kvartal. Detta ar valdigt starka siffror i ett
internationellt perspektiv, och inte nog med att det ar
klart mycket starkare &n vad vara grannar i eurozonen
visar, ar det dven battre dn motsvarande siffra i USA.
Tillvaxten for 2016 estimeras till 3,0 procent, vilket &r
starkt dven ur ett historiskt perspektiv. Drivande i
denna utveckling har varit investeringstakten. En
kraftigt bidragande faktor till investeringarna har varit
ett okat bostadsbyggande, som dock hittills inte har
kunnat matchat den kraftiga befolkningstillvaxten. En
annan drivande kraft for tillvaxten ar den privata
konsumtionen, som dock mattats av nagot under
forsta halvaret. Det verkar ha infunnit sig ett slags
forsiktighet bland hushallen, som hittills inte har ruckat
pa sitt sparande. Faktum kvarstar dock att
forutsattningarna fortsatt ar mycket goda, framforallt
pa grund av en kombination av stigande disponibla
inkomster och apprecieringar i tillgangspriser. Det gor
oss tamligen sakra pa att den inhemska efterfragan
kommer att utvecklas positivt den narmaste tiden.

Inget ordentligt lyft for industrin

Den svaga kronan var tankt att ge en ordentlig skjuts
for exporten for vara industribolag, nagot som olagligt
har hdammats av en dampad global efterfragan.
Samtidigt ser utsikterna béattre ut i de utvecklade
marknaderna, och da framforallt eurozonen som &r
den enskilt storsta handelspartnern. Daremot drar
bland annat Kinas inbromsning at andra hallet vilket
har gjort att tillverkningsindustrin i mangt och mycket
gatt i sidled, och vi ser inte att den trenden kommer
att forbattras namnvart i nartid. Om vi istallet ser till
exporten av tjanster ar bilden radikalt annorlunda,
med en kraftigt 6kad exporttakt under aret.

Fortsatt lagt inflationstryck

Inflationen har hittills utvecklats enligt Riksbankens
prognos, men den senaste matningen pa -0,2 procent
understryker den prekdra situation vi for tillfallet

befinner oss i. Aven KPIF, inflationstakten med fast
ranta och energi, 4r med sina 0,8 procent langt ifran
inflationsmalet, och i takt med att dven de sa viktiga
inflationsforvdantningarna sjunker okar pressen pa
Riksbanken med Stefan Ingves i spetsen. Enligt
Riksbanken sjadlva har de atgarder som implementerats
fatt effekter i ratt riktning, och om man aven framledes
lyckas bibehalla den svaga kronan boér de o©kade
importkostnaderna kunna ge ett tydligt bidrag till
okade konsumentpriser. Nedatrisk finns i form av att
energipriserna pressas ytterligare. Allt sammantaget
kommer det att bli svart for Riksbanken att den
narmaste tiden uppna sitt mal for inflationen om
under, men ndra, 2 procent. Det kommer troligtvis
innebdra att inflationsprognoserna justeras ned
ytterligare, och i och med att Federal Reserve valde att
lamna rantan oférandrad i september okar pressen pa
Riksbanken att kvickt agera for att inte lata kronan
starkas alltfér mycket. Forvisso ar Riksbanken mer
beroende av vad ECB gor, men dven de har anammat
en mer duvaktig ton och 6ppnar upp for ytterligare
stimulanser. Om sa sker kommer det inte drdja lange
innan Riksbanksdirektionen féljer efter, och vi ser da
en vytterligare rantesankning som det mest troliga
scenariot. Rimligtvis kommer Riksbanken inte I3ta
kronan starkas alltfor mycket, och svagheten kommer
med stor sannolikhet att bestd inom en o6verskadlig
framtid.

Goda forutsattningar

Det ar minst sagt en speciell situation vi befinner oss i
for tillfallet, med en negativ styrrdnta samtidigt som
manga indikatorer tyder pa en stark ekonomi. En
sadan ar arbetsldsheten, som hittills varit volatil.
Sysselsadttningstillvaxten ar god, men pa grund av att
befolkningen vaxer kraftigt har arbetslosheten fallit
langsamt. Vi kan dock skonja en nedatgaende trend.
Det kvarstar dock risker, bland annat omvarldsrisker
som Kinas avmattning. Sedan finns interna aspekter
som inte heller gar att bortse fran. Vi har ett politiskt
ldge som inte &r optimalt nar det kommer till
beslutsfattande, och vi har &aven icke-férsumbara
apprecieringar av bostadspriser som leder till en
belaning som med dagens 6kningstakt inte ar hallbar.
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Sverige

Mycket god svensk tillvaxt

Sverige - BNP
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Ytterligare rantesankning kan komma
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Svensk tillvaxt &ar mycket god, &ven med
internationella matt matt och utsikterna ser mycket
lovande ut.

Inget ordentligt lyft for industrin

Sverige - Inképschefsindex, industrin
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Pa grund av en dampad global efterfragan har den
svaga kronan inte lyckats ge den skjuts till industrin
som vantades. Samtliga delkomponenter som utgor
inkdpschefsindex for industrin har fallit tillbaka
nagot den senaste tiden. Det ar dock vart att
tillagga att nivan fortsatt ar férenlig med en god
tillvaxt.

10,0% -

Med en inflationstakt pa -0,2 procent (KPIF: 0,8
procent) &r vi idag langt fran inflationsmalet,
samtidigt som forvantningarna sjunker. Vid senaste
motet lamnades reporantan ofdrdndrad, men
mycket tyder pa att ytterligare atgarder kommer att
bli aktuella.

Arbetslosheten gar i ratt riktning
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Trots en stark 6kning av sysselsattningen under en
langre tid har arbetslosheten inte fallit tillbaka i
nagon storre utstrackning pa grund av en kraftig
befolkningstillvaxt. Vi kan dock, trots relativt volatila
siffror, se en tydlig trendforbattring.
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Japan: Makroekonomi

En trog aterhamtning

Sedan var senaste strategirapport har utvecklingen i
Japan varit blandad. Exporten, som manga bedémare
lagt stor vikt vid, har varit svagare an vantat. | det
avseendet skapar oroligheterna i Kina dkat huvudbry,
da grannlandet i vast star for 18 procent av den totala
exporten. En aspekt som hammat tillvaxten ar den
momshojning som genomférdes 2014, som indirekt
ledde till den recession vi sag under fjolaret.
Konsumenterna har aterhdamtat sig sedan dess, men
faktum kvarstar att detta har orsakat ett fortsatt
dampat sentiment. Det ar vart att tillagga att
momshdjningarna i sig inte dr en del av Abenomics,
det trehovdade reformpaket som ar tankt att rada bot
pa deflationen och fa fart pa tillvaxten. Ser vi istallet till
de japanska bolagen sa ar investeringstakten relativt
god. | och med fallande energipriser ar
forutsattningarna for handeln god, vilket bor gynna
bolagens lonsamhet. Det kan i sin tur bli en central
orsak till att l6neinflationen &ntligen tar fart. Om sa
sker bor sentimentet klattra uppat till hégre nivaer,
och den inhemska efterfragan saledes stéarkas.
Tillvaxten forvantas dock aven fortsattningsvis forbli
relativt ddmpad, med en estimerad tillvaxttakt om 1,2
procent 2016.

Ett svaruppnaeligt inflationsmal

Pa kort sikt kommer det bli mycket svart for Bank of
Japan (BOJ) att na upp till sitt inflationsmal om 2
procent, och vi tror inte att man méaktar med att gora
detta inom den satta tidsramen. Pa kort sikt lar vi se en
inflation kring nollstrecket, och det som kommer att
kunna pressa detta uppat framover ar en effektivare
arbetsmarknad som tvingar fram de hogre 16ner som
hittills har uteblivit. Regeringen har i
varforhandlingarna, Shunto, satt stor press pa de
storre bolagen med relativt goda resultat. Fragan éar
huruvida detta far nagon storre praktisk effekt, dd sma
bolag som inte gynnats av den svaga yenen inte har
samma mojligheter att hoja lI6ner, samtidigt som den
hoga andelen deltidsjobb inte omfattas i samma
utstrackning. Nar sedan arseffekterna av forra arets
oljeprisfall forsvinner ur berdkningarna kommer
inflationen fa ytterligare skjuts. | dagslaget ar det dock
svart for foretagen att hoéja priserna, da risken &r
alldeles for hog att det paverkar efterfragan negativt.
Vi tror foljaktligen att vi pa sikt kommer att se en

inflationstakt som klattrar uppat, men pa kort sikt blir
det mycket svart for centralbanken att uppna sitt mal.
Av den anledningen ar sannolikheten valdigt hog att
tidsramen aterigen skjuts pa framtiden. Det &ar dock
viktigt att man i god tid innan det andra steget i
momshdjningsprocessen, som ar planerad till 2017,
officiellt har tagit sig ur den strukturella deflation som
man lange befunnit sig i.

Ytterligare stimulanser att vianta

Ett lyckat reformprogram bygger i allra hogsta grad pa
att folket och marknader har fortroende for de
aktioner som genomfors, och Abenomics &r inget
undantag. Det ar tydligt att inflationen hittills inte har
tagit fart, och det hdammar i forlangningen
inflationsforvantningarna. Det ar saledes av storsta vikt
att BOJ:s atagande inte undermineras pa nagot satt,
varfor vi bedomer att ytterligare stimulativa atgarder
kan komma att inféras redan under oktobermotet. Att
skjuta pa inflationsmalet &ar en typ av signal, men det ar
troligtvis inte tillrdckligt. Antagligen kommer det dven
behdvas uttkade tillgangskop, och det diskuteras att
dessa kommer vara riktade mot riskfyllda tillgangar
som ETF:er.

Starkt stod for Abe, men risker kvarstar

Koalitionens stora seger i valet, och det faktum att de
innehar majoritet i dverhuset, understryker det stora
fortroende som  folket har for Abe och
reformprogrammet. Det gor det lattare att genomfora
de strukturella reformer som behdvs, och som vi
tidigare har 6nskat se mer av. Men det skapar ocksa
stora risker i det fall att man inte lyckas inforliva de
|6ften man utfardat. Vi kvarstar med var syn att det ar
av stor vikt att de strukturella reformerna som ska fa
ordning pd de demografiska problemen inte gléms
bort nar fokus ldggs pd penning- och finanspolitik.
Detta galler bland annat avregleringar, 6kade insatser
for att 6ka arbetskraftsdeltagandet bland kvinnor, och
forsoka l6sa problematiken kring det sjunkande
fodelsetalet. En pataglig och hogst odnskad risk vore
om marknaden skulle tappa fortroendet for
centralbankens mojlighet att uppna inflationsmalet.
Ett fortroende ar som bekant begrdnsat, och omsatts
inte l6ftena till verkliga forbattringar i den reala
ekonomin, daribland 6kad export och tillvaxt, sa lar
aven bolagssentimentet fa sig en torn.
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Utvecklingen for den reala ekonomin gar trogt och
under andra kvartalet blev tillvixten aterigen
negativ. Foretagsfortroendet ar dock fortsatt hogt
och vi vantar oss att tillvdxten studsar tillbaka samt
att vi inte far se nagon teknisk recession efter det
tredje kvartalet.

Japanska realloner har aterhamtat sig
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Fjolarets momshojning innebar ett omfattande fall
for de reala lonerna, men de har sedan dess
aterhamtat sig kraftigt. Samtidigt har
arbetslosheten sjunkit stadigt under perioden, vilket
historiskt sett bor ge 6kat tryck uppat for Ionerna.
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Aven om en viss férbattring har skett i ar har
exporten overlag varit en besvikelse. En anledning
kan vara oroligheterna i Kina, som &r en viktig
handelspartner. | och med nagot hogre import har
handelsbalansen fallit tillbaka nagot.

Mycket expansiv penningpolitisk miljo
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Vi bedémer att Bank of Japan kommer att
presentera ytterligare stimulanser i ar och att de
ytterligare kommer betona viljan att fora en
expansiv penningpolitik.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Motvind for tillvaxtlander

Under lang tid har en rad faktorer spelat
tillvaxtlanderna i handerna. Globaliseringstrenden
Oppnade upp nya marknader och majligheter, vilket i
kombination med kraftig kredittillvaxt och en hog niva
pa investeringar samtidigt o©kade efterfragan pa
ravaror. Men under senare tid har flera trender vant
och osdkerheten kring den korta och medellanga
trenden pa tillvaxtmarknaderna dr mer osaker én pa
lange. Flera av de stora tillvaxtlanderna har problem,
med negativ tillvaxt i saval Brasilien som Ryssland i ar
och en fortsatt 1ag tillvaxttakt under nasta ar.

Ryssland fortfarande osdkert

Situationen i Ryssland &r fortfarande oséker,
framforallt beroende pa de politiska spanningar som
omgardar landet. Vart att notera ar dock att den ryska
ekonomin véntas ga relativt opaverkad fran den
aktuella turbulensen pa tillvixtmarknaderna. Landet
har en lag skuldsattning och ar redan sedan tidigare
inte beroende av den internationella
kapitalmarknaden (om &n inte sjalvmant). Den flytande
valutan har ocksa medfort att vaxelkursen justerats i
linje med rorelserna i ravarupriserna. Landets
beroende av oljeprisets utveckling ar dock tydlig, men
kommer att kunna hanteras dven pa dagens nivaer.
Beddmningen ar att inflationsnivan kan halveras det
kommande aret till omkring 4-5 procent, vilket lamnar
Oppet for en kraftig sankning av styrrantan fran dagens
11 procent.

For ovriga Osteuropa ser férutsdttningarna relativt
goda ut, dar Polen, Tjeckien och Ungern far draghjalp
av EU-investeringar och den pagaende aterhdmtningen
i euroregionen, samtidigt som konsumtionen fortsatter
att utvecklas val. | Turkiet ar dock konsument- och
foretagarfortroendet pa laga nivder med en svag
valuta och stigande inflation. Den politiska
osakerheten ar ocksa pataglig efter valet i juni. Under
2016 forvantas trenden dock starkas, med en fallande
inflation, starkare export och stigande investeringar
som tydliga fokuspunkter.

Allt vérre i Brasilien

Vi ser inga tecken pé en forbattrad trend i den svaga
ekonomiska utveckling vi noterat i Latinamerika det
senaste aret. | sparen av den vikande makrostatistiken

i Kina ser vi tvartom signaler pa en allt varre situation i
regionen. Kopplingen mellan Latinamerika och Kina ar
idag betydligt storre an fér 15 ar sedan och hela 13
procent av regionens export gar idag direkt till den
kinesiska marknaden, rdaknar vi bort Mexiko stiger den
nivan dessutom till 17 procent. Samtidigt ar beroendet
av ravaror mycket stort och med undantag av Mexiko
ligger den ravarurelaterade exporten foér samtliga
lander pa over 60 procent av total export. Bedomingen
ar att en procentenhets lagre tillvaxt i Kina slar igenom
med 0,3 procentenheter i Latinamerika, dar Argentina
ligger hogst pa 0,5 procentenheter.

For regionens storsta ekonomi, Brasilien, ar
situationen problematisk. Tillvaxten, och darmed
efterfragan, hos handelsparterna &r lag och den
svagare realen Okar endast i begransad omfattning
efterfragan. Trots att valutan natt sin lagsta niva
relativt dollarn pa tolv ar gor analytiker bedomningar
att ytterligare fallhéjd finns. Inkdpschefsindex for
landet ar ocksa pa den lagsta nivan pa fyra ar,
skuldsattningen har stigit snabbt och foretagen har
framforallt finansierat sig pa den internationella
marknaden (i dollar). Samtidigt har vinstnivan i
foretagen i princip varit oférdndrad sedan 2011.
Investeringarna ar i internationell jamforelse laga, och
fortroendet fran investerare och utlandska industriella
intressenter har fallit. Mot bakgrund av den hoga
skuldsattningen i de brasilianska foretagen och det
laga kapacitetsutnyttjandet talar lite (eller inget) for att
investeringsnivaerna ska forbattras.

Strukturella och politiska problem o6kar ocksa
osakerheten, fortroendet for landets politiska ledning
ar pa rekordlaga nivaer och over 70 procent av valjarna
anser att regeringen gor ett daligt jobb. Skattebordan
ar hog, sparandet ar obefintligt, och underskottet i
bytesbalansen besvdrande. Arbetslosheten ar den
hogsta pa fem ar och de tidigare positiva demografiska
faktorerna beddéms successivt ebba ut. Ytterligare ett
tecken pa de svaga utsikterna for landet ar
nedgradering av kreditbetyget till “skrdp” fran
Standard & Poors. Samtidigt kvarstar problematiken
med en hog inflationsniva som dessutom forstarks av
dollarrorelsen, styrrantan forvantas darmed kvarsta pa
dagens niva om 14,25 procent.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Osakerhet omger utvecklingen i Kina

Vi har under en lang tid kunnat notera en gradvis lagre
tillvaxttakt i den kinesiska ekonomin. Men i samband
med att bdrsbubblan i landet borjade pysa ut under
inledningen av sommaren, efter ett ar med kraftigt
stigande aktiekurser, har alltfler oroliga roster hojts
kring den underliggande ekonomiska utvecklingen. |
var temadel gor vi denna gang en djupdykning i den
aktuella situationen i Kina, med en beddmning av
aktuella konjunkturtrender. Nedan foljer dock en
generell genomgang av var syn pa Kina och 6vriga
Asien.

Makrostatistiken och sentimentsindikatorer i Kina
tyder pa att avmattningen ar mer accentuerad &n
tidigare befarat och som ett svar presenterade People
Bank of China (PBoC) under sommaren férandrade
kapitalkrav pa bankerna och sankt styrranta, men
centralbanken Overraskade ocksa marknaden med en
devalvering. Justeringen pa initialt 1,9 och darefter 1,6
procent ar dock relativt liten, inte minst jamfort med
devalveringen ar 1994 som var pa hela 50 procent. Det
ar emellertid ett tecken pa att centralbanken ar
beredd att agera med oortodoxa metoder och att
PBoC nu ger sig in i det globala valutakriget. De stora
centralbanksstimulanserna pa de utvecklade
marknaderna har foérsvagat yenen, pundet och euron
kraftigt mot dollarn. Den kinesiska yuanen har istallet
med sin valutapeg hallits stabil mot dollarn och
darmed starkts i takt med dollarns rorelse, vilket bland
annat paverkar den kinesiska exporten negativt. Det
senaste aret hade yuanen stirkts med omkring 15
procent mot en handelsviktad korg av valutor. Fér Kina
ar konkurrenskraften mycket viktig och ett maste for
att  uppréatthalla en hog tillvaxttakt  varfor
centralbankens agerade trots allt inte ar helt ovantat.

Det finns emellertid tecken pa att utvecklingen i nartid
kommer att vara fortsatt svag och vi vantar oss att
makrostatistiken  signalerar en svag aktivitet.
Industriproduktion och inkopschefsindex ligger pa
historiskt laga nivaer, faktum ar att den fallande
aktiviteten i industrin endast matchas av situationen
under asienkrisen 1997-1998 samt finanskrisen 2007-
2008. Den lagre aktiviteten i finansindustrin vantas
reducera tillvaxten med 0,5 procentenheter jamfort
med utvecklingen under det férsta halvaret. Darutéver
finns andra kortsiktiga negativa effekter, sa som att det

infordes begransningar for industri, transport och bygg
infor friidrotts-VM, samt explosionen i hamnen i
Tianjin som ocksd vantas paverka statistiken for
september negativt.

Att mycket fokus for tillfallet hamnar pa utvecklingen i
Kina &r inte orimligt, efter den starka tillvaxt som
landet haft de senaste decennierna svarar man
kopkraftsjusterat for hela 16 procent av global BNP.
Det finansiella systemet &ar dock relativt slutet och
eventuella problem fér bankerna bor fa begrdnsade
spridningseffekter utanfor landets granser, dven om vi
naturligtvis kortsiktigt lar fa tydliga effekter pa
sentimentet saval inom industrin som pa
vardepappersmarknaderna. Var huvudtes ar att Kina
trots den osdkerhet som omger landet, kommer att
klara av balansgangen och att regeringen kommer gora
allt som star i deras makt for att bibehdlla en
tillvaxtniva om ndrmare 7 procent. Kina &r en
ekonomisk stormakt med stora reserver och
mojligheter att agera. Rebalanseringen av landet
fortgar, till en mer konsumtionsinriktad ekonomi, men
ocksa med en avtrappning av kredittillvixten som
tidigare skenat i en oroande hog takt. Detta kommer i
det korta perspektivet att paverka utvecklingen
negativt, men ar pa langre sikt sannolikt en nédvandig
tillnyktring.

For 6vriga Asien vantas spridningseffekter fran en lagre
aktivitet i Kina, vilket blir mest tydligt i sma lander med
oppna ekonomier. Lander som Sydkorea har ocksa
visat en tydlig avmattning i industriaktivitet. Ett land
som sticker ut at andra hallet ar Indien dar tillvaxten
bedodms ligga kvar pa en bibehallet hég niva kring 7,5
procent, men mycket i landet ar fortfarande ogjort.
Forvantningarna pa en tydlig reformagenda har
kommit pa skam, och det fanns under varen dven en
forvantan om att det lagre oljepriset skulle fa positiva
effekter pa tillvaxten i Indien. Denna har dock blivit
mindre &n vantat da de lagre kostnaderna for
oljeimporten inte omsatts i investeringar utan
framférallt resulterat i 0©kad sparkvot. Daremot
paverkar ett fallande pris den stora jordbrukssektorn
dar bradnslekostnaderna har en betydande inverkan.
Den trots allt goda underliggande trenden i ekonomin
och férvantningar om sankt inflation, inte minst
beroende pa allt lagre priser pa livsmedel, vdntas ge
utrymme for sankt styrranta.
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Tillvaxtmarknader

BNP och inképschefsindex pa tillvaxtmarknader

BNP-tillvaxt Inképschefsindex

2014 2015 2016 aug-15
BRIC-lénderna
Brasilien 0,1 -1,5 0,7 45,8
Ryssland 0,6 -3,4 0,2 47,9
Indien 73 7,5 7,5 52,3
Kina 7,4 6,8 6,3 49,7
Ovriga tillvaxtmarknader
Mexiko 2,1 2,4 3,0 52,4
Sydkorea 33 2,7 3,3 47,9
Indonesien 5,0 4,9 54 48,4
Turkiet 2,9 2,8 3,0 49,3
Sydafrika 1,5 2,0 2,1 48,9
Osteuropa 2,8 2,9 2,9
Asean-5* 4,6 4,7 5,1

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam
Kdlla: IMF, S6derberg & Partners
Makrotrenden i ett par av de storre tillvaxtlanderna
ar for tillfallet svag. Ser vi till inkdpschefsindex for
tillvdaxtmarknaderna signalerar det for flertalet
lander dessutom en férsvagad trend framéver.

Kina: Signaler om en allt svagare aktivitet i landet
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Under de senaste aren har aktiviteten i Kina
successivt avtagit. Detta har i sin tur skapat oro
kring den langsiktiga trenden for landet och
eventuella konsekvenser som detta kan fa pa den
globala ekonomin. | var temadel gor vi denna gang
en djupdykning kring den aktuella trenden i Kina.

Brasilien: Den brasilianska realen har fallit kraftigt mot dollarn
det senaste aret
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De svaga utsikterna for den brasilianska ekonomin i
kombination med fallande ravarupriser har fatt
stort genomslag pa saval landets valutakurs som pa
den lokala aktiemarknaden, vilka bada fallit kraftigt.

Ryssland: Fortfarande stor paverkan fran forra arets nedgang i
valutan, men effekterna vantas nu trappas av
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Effekterna fran forra arets fall i den ryska rubeln,
det vikande oljepriset och darpa stigande inflation
har inte paverkat sysselsdttningen i landet. Under
det kommande aret vintas effekterna successivt
trappas av med en vantad halvering av inflationen
och mojligheter foér centralbanken att sénka
styrrantan i motsvarande omfattning.
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Globala aktiemarknader

Styrka férbyttes till svaghet

De globala aktiemarknaderna hade en stark inledning
pa aret och vérldsindex hade vid toppen i april stigit
med 19 procent raknat i svenska kronor, men med mer
beskedliga 7 procent i dollar. Darefter har dock
marknaderna av flera anledningar utvecklats svagt, per
den sista augusti kan arets utveckling istallet
summeras till 3 procent i kronor och minus 3 procent i
dollar. Bland de basta marknaderna syns den japanska
och den ryska, saval i kronor som i lokal valuta medan
den brasilianska tillhér de klart sdmsta.

Aktiemarknaderna har pressats under de senaste
manaderna dar den storsta svagheten varit pa
tillvaxtmarknader med stort ravaruberoende samt de
fastlandskinesiska marknaderna. En kombination av
oro kring eurosamarbetet i samband med att
Greklands stodprogram forlangdes och en radsla for en
kinesisk hardlandning har dominerat nyhetsrubrikerna,
men den framsta anledningen finner vi sannolikt i att
amerikanska centralbanken &r i fas med att inleda en
rantehdjningscykel. Dock fortsatter ECB och BOJ med
omfattande stimulanser och pa flertalet av de
utvecklade marknaderna undantaget USA noteras
tydliga vinstlyft i borsbolagen till foljd av den
valutadoping som sker. Pa den amerikanska
marknaden syns en vikande trend relativt Ovriga
varlden och det &r framforallt dollarns styrka och ett
fallande oljepris som satter press pa bolagen. Pa
tillvaxtmarknaderna har utvecklingen generellt varit
mycket svag under aret. Flera av de storre
tillvaxtmarknadslanderna, exempelvis Brasilien och
Ryssland befinner sig i recession och néar den kinesiska
borseuforin nu istdllet blivit en borstragedi finns
manga skeenden som forklarar orsakerna till den
negativa utvecklingen.

Relativvarderingen mot obligationer ger fortsatt stéd
till aktier, dar vi ser en betydande fallhojd i
obligationer nar rantorna vidnder wuppat och
direktavkastningen for aktier ar fortsatt pa hogre
nivaer an det historiska snittet. Aktievarderingen &r
efter nedgangarna inte ldangre utmanade sett till
tioarssnittet och givet ranteldget anser vi att det &r
befogat. Varldsindex handlas idag pa P/E 15 med nagot
hogre niva for de amerikanska borserna, men lagre for
den japanska, europeiska och pa tillvaxtmarknaderna.

Globalt véntas en vinsttillvdxt pa 2 procent under aret,
vilket bland annat &r en effekt av svagare utveckling i
de amerikanska borsbolagen déar vinsterna védntas
krympa med 2 procent. Vinsttillvixten bedéms bli
storst i Japan med en 6kning om 16 procent och i
Europa ligger forvantningarna pa 4 procent. Fortsatt
kommer en relativt stor del av vinstférbattringarna
fran effektiviseringar medan forséljningstillvaxten
ddremot vantas bli negativ, saval globalt som i USA och
Europa och &dven har vantas storst tillvaxt, med 3
procent, i Japan. Sektormassigt ar det framforallt
konsumentrelaterade aktier och teknikaktier som
gynnas i lagrantemiljén, men dven hélsovardssektorn
fortsatter att utvecklas val. Energi- och ravaruaktier
har och har haft betydligt tuffare omsténdigheter.

Efter den starka rekylen i marknaden da den tidigare
kombinationen férhojda varderingar och hoga
forvantningar istallet forbyttes till riskaversion och
skepsis véljer vi dock att fortsatt bibehalla en neutral
syn pa aktiemarknader generellt. Underliggande ser vi
att trenden kommer kunna férbattras samtidigt som
risken for fortsatt hog volatilitet ar stor. Pa bade rante-
och valutamarknaden 0&kade volatiliteten kraftigt
under varen och vi har sett betydande inslag av detta
dven pa aktiemarknaden under sommaren. Relativt
obligationsmarknaden rankar vi fortsatt aktier hogre
dar stod fas fran hog direktavkastning samt fortsatt
potential till viss multipelexpansion fran
foretagsaffarer och kapitalfloden.

Utvecklade marknader

Den amerikanska aktiemarknaden star for drygt
halften av ett varldsindex och har de senaste aren
styrts mycket av den férda centralbankspolitiken.
Stimulanser har lange gynnat aktiemarknaden, men
fjolarets nedtrappning av obligationskop verkar i
motsatt riktning. De férvantade rantehojningarna far
dollarn att starkas vilket framforallt paverkar
exportbolag negativt och ekonomin har under aret
visat pa slagig tillvaxt. Trenden i
vinstestimatrevideringar har under forsta halvan av
aret varit negativ och dven om den nu har bromsats in
sker fortfarande fler nedrevideringar an
upprevideringar varfor varderingen inte ar lika
forsvarbar som pa andra hall i varlden.
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| Europa ar konjunkturaterhdmtningen inne i ett
mycket tidigare skede @n i USA och ljuspunkter i den
ekonomiska utvecklingen har adntligen borjat visa sig.
Aven hir paverkas bérserna mycket av centralbankers
agerande. Bolagen gynnas av ett stabiliserat, om an
hart provat, sentiment. De attraktiva
finansieringsalternativen som foreligger och den svaga
valutan stdrker konkurrenskraften. De europeiska
bolagen har dnnu inte noterat den starka I6nsamhet
som setts i amerikanska bolag, men férvantningarna
har stigit aven om varderingen inte ar helt ikapp. Den
europeiska aktiemarknaden ar darfor inte langre billig
men varderingen befinner sig runt sitt tiodriga snitt.
Trenderna i vinstestimatrevideringarna ar dock mer
positiva dn i USA och i manga bolag finns en betydligt
storre  effektiviseringspotential i och med att
europeiska marginaler annu befinner sig en bra bit fran
de toppnivaer som syntes 2007 medan amerikanska
bolags marginaler ar rekordhoga. Ett tydligt vinstlyft
med en Okning pa 10 procent vantas 2016. Signalerna
fran bolagen under de tva foregaende rapport-
perioderna, ger indikationer pa att en vandpunkt ar
nadd och att nagot mer positiva utsikter foreligger.

| Japan kvarstar en rad langsiktiga makroekonomiska
utmaningar. Pa aktiemarknaden ser vi dock en hel del
ljuspunkter, dar allt storre kapitaldistribution till
aktiedgare ar det framsta skalet till var positiva
rekommendation. Det star hogt pa agendan for manga
bolag och under aret vantas distributionen 6ka med
over 25 procent, tack vare stark tillvaxt framst i
aktieaterkdp men ocksa i utdelningar. Det mojliggors
tack vare aktiemarknadsvénliga reformer fran
regeringen, men ocksa tack vare en god vinsttillvaxt,
dar snittférvantningarna idag ligger pa drygt 16
procent for ar 2015. Trenden i estimatrevideringar &r
positiv och varderingen ar inte anstrangd da vinsterna
varderas till en nagot lagre niva an tioarssnittet, trots
den starka utveckling som varit. Det finns fortsatt stora
marginalforbattringar att géra i de japanska
borsbolagen och avkastningen pa eget kapital ar
betydligt lagre an den ar i USA och Europa.

Sammantaget kvarstar vi med en positiv syn pa
utvecklade marknader, men féredrar den exporttunga
europeiska, svenska och japanska marknaden som
gynnas av fortsatta stimulanser fore den amerikanska,

dar den starka dollarn och pressade ravarupriser ger
allt mindre stéd for utsikterna.

Tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader har utvecklats svagt sedan
arsskiftet, inte minst Asien exkl. Japan dar den
kinesiska aktiemarknaden utgér en stor del. Manga
lander i regionen ar nettoimportérer av olja och
gynnas darmed av det lagre oljepriset, men paverkas
negativt av dollarns styrka och osdkerheten kring den
kinesiska yuanens fortsatta utveckling efter att peggen
mot den amerikanska dollarn tagits bort. Den generellt
avtagande riskviljan pa finansiella marknader paverkar
ocksa tydligt. Pa det kinesiska fastlandet syns att den
tydliga spekulationsdrivna utvecklingen nu fallerat. |
regionen i stort ser vi dock fortsatt potential dar
konsumtion fortsatter att vara ett hogst intressant
tema.

Andra tillvdxtmarknaders borsutveckling tenderar att

folja kinesisk eftersom potentialen pa
tillvaxtmarknader  paverkas  mycket av  just
tillvaxtforutsattningarna i Kina. Da oljan fortsatt

handlas pa laga nivder har saval Ryssland som
Latinamerika missgynnats. | Ryssland har dock den
minskade geopolitiska oron, forvisso fran en mycket
hog niva, bidragit till arets relativa styrka.
Makrosignalerna i de bada léanderna &r svaga och
Ryssland ar som alltid en mycket svarbedémd marknad
dar korruptionsinslagen ar stora. Regionen Osteuropa
innefattar dven lander som Polen och Tjeckien som ar
betydligt mer sammanldankade med Vasteuropa och
darmed gynnas av den aterhdmtning som pagar. |
Latinamerika, som domineras av Brasilien, dr det ett
mycket utmanade ekonomiskt klimat. Exportintakter
fran framforallt olja och andra ravaror ar pressade,
vilket i kombination med hog utlandsk skuldsattning i
dollar gor att flera ekonomier har ett mycket
utmanande lage.

Varderingen for tillvaxtmarknader ar pa det hela taget
relativt sett 1ag, men skillnaderna mellan regionerna ar
stora dar fastlandskina fortfarande sticker ut som
relativt dyr medan den ryska marknaden ser desto
ldgre varderad ut. Aven om tillvixtmarknader kollapsat
under aret och varderingar och forvantningar ar laga ar
det tidigt att sdga att en trendvandning nalkas i nartid.
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Vi ser att manga ldnders ekonomier ar mycket svaga,
men samtidigt att det finns parametrar som en
avtagande dollarstyrka, tilltagande global tillvdxt och
ett stabilare oljepris som kan gynna. Vi fortsatter att
forespraka Asien exklusive Japan men &r fortsatt
forsiktiga till Ryssland och Latinamerika.

Divergerande sektorutveckling och utsikter

De senaste arens borsuppgang har till stor del drivits
av defensiva sektorer. Efterfragan pa stabila, finansiellt
starka bolag med god direktavkastning har varit stor da
det allménna rdnteldget ur ett historiskt perspektiv ar
mycket lagt, vilket har medfort att varderingen pa den
typen av bolag har stigit kraftigt och premien relativt
cykliska bolag ar hog. Till dessa typer av bolag hor
halsovardsbolag och dagligvarubolag medan
verkstadsbolag, sallankdpsvarubolag och teknikbolag
hor till de mer cykliska bolagen.

Sett till relationen mellan tillvaxt och vardering har de
cykliska bolagen enligt var mening mest potential. Vi
ser att vi pa lite sikt gar en mer normaliserad
konjunktur och rédnteutveckling till motes vilket
kommer att gynna de mer cykliska bolagen och att
detta kommer att boérja prisas in av marknaden.
Flertalet indikatorer pekar i den riktningen dven om vi
fortfarande befinner oss i ett klimat som praglas av
laga rantor, lag inflation och |ag tillvaxt pa global basis.

| Europa har de positiva vinstprognosrevideringarna till
allra storsta del varit relaterade till just de mer cykliska
sektorerna. For forsta gangen pa fyra ar har
vinstférvantningarna vant till det positiva och en
starkare tro pa cykliska bolag ar den bakomliggande
orsaken. Positivt 6verraskande ekonomiska indikatorer
har sjalvfallet bidragit, men ocksa den svaga euron och
kronan relativt dollarn fér med sig en starkare tro pa
de mer exporttunga cykliska bolagen. Relativt
defensiva bolag handlas de nu till viarderingar nara de
lagsta nivaerna pa flera ar.

Pa andra sidan Atlanten &r situationen inte fullt likadan
utan mer blandad, dven om defensiva bolag dven har
framstar som dyra. Dar 4r det mer en fraga om
exportbolag relativt bolag med en mer inhemsk
exponering. Dollarn pressar, men ocksa

konsumentfortroendet faller i takt med att
rantehojningar kommer narmare.

Mycket talar fortsatt for smabolag

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

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

Trenden foér smabolagsinvesteringar &r global och
sektorsammansattningarna ar relativt lika for sma
respektive stora bolag. Smabolag gynnas av det
marknadsldge samt den hogre riskaptit som rader. Vi
gor bedomningen att det fortsatt finns potential for
smabolag att Overavkasta, sé lange inte det generella
marknadssentimentet forsamras ytterligare. Av saval
varderingsmassiga som centralbanksstimulativa skal
ser vi storre potential i Europa, Sverige och Japan an i
USA, men inom detta segment ser vi fortsatt goda
forutsattningar for mindre bolag aven i USA.
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Generellt ligger varderingarna inte langre i 6verkant

Exhibit 16: Valuation ranges (MSCI Regions) over a 10-year timeline
12-month forward price to earnings multiple
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Kdlla: Goldman Sachs

Véarderingarna pa prognoserna ar inte langre lika
hoga som tidigare under aret. Utvecklade marknader
uppvisar hogre varderingar an tillvaxtmarknader
relativt historiken.

Hoga forvantningar pa forbattringar 2016

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

2015E_ 2016E 2015E  2016E 2015E_ 2016E
S &P 500 -32 €2 -7 182 88 99
[STOXX Europe 500 22 44 43 95 66 7.0
TOPIX (FY basis) 30 34 163 a0 a1 43
MSCIAP exJapan 22 74 04 77 86 87
MSCIEM 1.1 69 756 108 8.1 83
MSCI The World 24 49 20 104 82 87
Cons. Disc 55 57 156 151 60 66
Cons._ Staples 23 40 03 79 61 60
Eneray -303 78 524 154 6.1 41
Financials R 36 158 75 127 148
Health Care 77 73 80 12 1ne 17
ndustriaks 7 33 38 108 62 65

Ay 45 52 75 101 144 182
Materials 62 38 L] 148 &7 63
Telecom 45 439 67 69 80 82
Utilities o7 14 a7 17 62 63

Kdlla: Goldman Sachs

Forsaljningstillvaxt och vinstutveckling spas forbattras
markant ndsta ar. Sannolikt vdntar dock nedrevideringar
da tillvdaxtmarknaderna med Kina i spetsen nu utvecklas
svagt.

95

90

Borsutveckling for de marknader vi rekommenderat 6vervikt i
under aret (Japan och Europa) relativt varldsindex

dec-14

feb-15 apr-15 jun-15

=———MSCI ACWorld  ====MSC| Furope == M5Cl Japan

aug-15

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Relativt stark stimulansdriven utveckling pa den
japanska och den europeiska marknaden,
marknader vi fortsatt ar positiva till.

Penningmangd (M1) och vinsttillvaxt

— STOXX Europe EPS growth

Real M1 (RHS, Advanced 12 months)
89 91 93 965 97 99 01 03 05 07 09 1

13

15

Kélla: UBS

Penningmangden, matt som M1, har historiskt varit
ledande betraffande bolagsvinster
Onekligen en positiv signal.

Europa.
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Global direktavkastning relativt amerikansk
tioarig real obligationsranta
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Kdlla: Goldman Sachs

Ranteavkastningen ar som synes klart lagre an
direktavkastningen pa aktier.

Japanska bolag star for de positiva revideringarna,
kinesiska for de negativa

arnings Sentiment (%]
Indices

Japan 9.2
us

Russia
The World

Germany

Brazil
Australia -137
Canada -146
UK -17.5
S.Korea -19.1
India -22.0
China -22.6

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

Kdlla: Goldman Sachs

Den svagare makrobilden pa tillvaxtmarknader syns nu
ocksa i prognoserna och i negativa vinstrevideringar.
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-18
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De negativa vinstprognosrevideringarna dominerar
aterigen Over de positiva pa global basis

2 net downgrades —— CY15 eamings sentiment %

Sep-14 Mov-14 Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15

Kdlla: Factset

Vinstprognosrevideringar i bolagen globalt har
aterigen forsamrats efter en stark period under
varen delar av sommaren.

Smabolagen fortsatter att utvecklas relativt starkt
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Kdlla: Factset

Smabolagen fortsatter att ga starkare an sina storre
motsvarigheter pa global bas.

2015-09-24

Séderberg & Partners 27



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

24 Séderberg
A & Partners

Svensk aktiemarknad

Stockholmsbérsen

Stockholmsbdrsen har under 2015 stigit med 1
procent exklusive utdelningar. Arets starka inledning
raderades nastintill ut i samband med att
Greklandskrisen aterigen aktualiserades och att oron
for den kinesiska ekonomin blossade upp under
sommarmanaderna. Investerarna har varit mer
riskaverta och dollarn har férsvagats relativt den
svenska kronan. Osdkerheten infér Fed:s rantebesked i
mitten pa september har ocksa satt sin pragel och vi
ser att den Okade volatiliteten kommer att best3,
bland annat pa grund av avsaknaden av besked kring
nar den stundande amerikanska rantehojningen
kommer att inledas.

Oron for Kina och for tillvaxtmarknader generellt har
sedan augusti drabbat aktiekurserna i de svenska
borsbolagen pa bred front och i synnerhet de med
verksamhet i dessa regioner. Vi menar dock att radslan
pa sina hall har gjort ofértjant stora avtryck i
aktiekurserna och ser fler kopléagen idag an infor
sommaren. Vi ndrmar oss arets tredje rapportsdsong
och med oss fran den foregdende bar vi, att dven om
tillvdxtmarknader inte gav det stod till bolagens tillvaxt
de tidigare gjorde under 2000-talet, syntes alltfler
tecken pd kompensation i form av ett ljusare Europa.
Aven p3 senare tid har makroekonomiska indikatorer
visat att den konjunkturella dterhamtningen i regionen
fortgar och vi bedémer att forutsattningar finns for att
Europa fortsatter pa inslagen bana. Manga svenska
borsbolag &r forhallandevis exportberoende och
lander i Europa ar i flertalet fall de viktigaste
handelsparterna. Varderingen har kommit ner och var
syn att Kina inte kommer héardlanda samt att
spridningseffekterna pa global basis forblir begréansade
ar faktorer som, i kombination med att USA:s ekonomi
fortsatter att visa styrka, talar for stéd at den svenska
borsen under hosten.

Aven om Fed vid sitt senaste mote valde att ldmna
rantan oférandrad lutar det fortfarande at en hojning
innan 3rsskiftet. Studier rérande vad som hander med
europeiska borser infér och efter att Fed inleder en
rantehdjningscykel visar att borserna tenderar att
fortsdtta stiga. Varken dagens osdkerhet kring exakt
tidpunkt for nar en rantehojning de facto sker eller
den faktiska borjan pa rantehojningscykeln ar darfor
nagot vi bedomer kommer fa den svenska borsen att

inleda en kraftigare, mer langtgdende negativ trend.

Vardering

P/E-talet for Stockholmsbérsen ligger for narvarande
pa dryga 15 ganger 2015 ars forvantade vinster medan
den sjunker till 14 ganger prognoserna for 2016 ars
vinster. Det innebar att varderingen har kommit ner
med ndrmare 20 procent under sommarmanaderna
eftersom kurserna fallit samtidigt som
prognosnedrevideringarna varit forhallandevis
modesta. Varderingen befinner sig fortsatt nagot 6ver
det historiska genomsnittet 14, men ar inte langre pa
samma anstrdngda nivd som under varen. Sett till
konjunkturjusterat P/E-tal, det vill sdga kurserna
relativt vinsterna de senaste tio aren, ligger
varderingen dessutom narmare 20 procent under
historiskt snitt. Aven om vi bedémer att vinstestimaten
kommer att fortsdtta revideras ned nagot under
resterande del av aret, ser vi bérsen som mer attraktiv
dér vi star idag i jamforelse mot i ma;j.

Riskpremien har under sommarmanaderna stigit och
ar ur ett historiskt perspektiv hég. Ju narmare en
rantehdjning i USA vi kommer desto storre ar
forutsattningarna for en nagot fallande riskpremie och
det ar ocksa nagot som kommer kunna fungera som
stod for borsen, bade absolut och relativt 6vriga
tillgangsslag.

Forséljnings- och marginalestimat

Lonsamheten i de svenska borsbolagen &r idag god och
tillbaka kring de nivder som syntes 2007.
Vinstmarginalerna bedoms fortsatta stiga och bakom
de starkta vinstforvantningarna ligger saval en 6kad
forsaljningsvolym som forbattrade rorelsemarginaler
samt draghjalp  fran  valutakurseffekter. Den
genomsnittliga rorelsemarginalen fér de svenska
borsbolagen bedéms bli  omkring 15 procent
innevarande ar samt 16 procent nastkommande
medan omsattningen uppskattas vdxa med 7 procent
2015 och 3 procent 2016. Det gor att vinstokningen
per aktie vantas bli 6ver 11 procent i ar for att sedan
uppga till ndrmare 10 procent aret darpa. Vi ser att
stigande vinster utgdr nyckeln till en fortsatt
borsuppgang och bedémer att forutsattningarna for
vinsttillvaxt i manga svenska bolag ar goda trots
utvecklingen i Kina.
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Direktavkastning

Direktavkastningen (utdelningarna som andel av det
samlade borsvardet) ar betydligt hogre idag an den
har varit historiskt samtidigt som rantenivan ar
avsevart lagre och skillnaden dem emellan bidrar till
intresset for aktiemarknaden. For borsen som helhet
ligger direktavkastningen pa 4,3 procent for
innevarande ar och stiger enligt prognoserna till 4,7
procent 2016. Den hoga utdelningsnivan forklaras
framférallt av att bankerna, som representerar en stor
andel av marknadsvéardet i index, har en forvantad
direktavkastning pa mellan 5,1 procent och 7,2
procent och i topp ligger Nordea och Swedbank. Aven
inom andra sektorer finns det dock gott om svenska
bolag som erbjuder en god direktavkastning. Exempel
ar Tele2, TeliaSonera, HiQ, MTG, Ericsson, NCC och
Skanska. De flesta utdelningar avskiljs under varen och
aktier med god direktavkastning tenderar att ga en
starkare period till motes manaderna innan
utdelningssasongen inleds.

Foretagstransaktioner

Under aret har vi sett en tydlig aktivitet inom
foretagsaffarer, bade avseende uppkop och
borsintroduktioner saval i Sverige som internationellt.
Den svaga ekonomiska tillvaxten har fatt bolagen att
se sig om efter mojligheter att kompensera bristande
organisk tillvaxt med forvarvad sadan och saval
entreprendrer som Private Equity-bolag har lockats att
sitta sina bolag pa borsen till foljd av positiv
aktiemarknadstrend och hog vardering. Starka
balansrakningar och den goda tillgdngen pa billig
finansiering ar ocksd faktorer som givit stoéd at
forvarvstrenden och nagot som dven framgent talar
for en fortsatt hogre aktivitet. Vi har under aret sett
det storsta antalet borsintroduktioner i Sverige pa
mycket lange och under hosten vdntas uppemot 20
nya bolag noteras pa de svenska borserna. Efterfragan
att teckna aktier i dessa ar 6verlag stor, men viktigt att
komma ihag ar att allt som borsintroduceras inte ar av
den basta kvaliteten. Av de bolag som hittills i ar har
noterats pa Nasdag OMX handlas fyra av tolv under
teckningskursen och tre av dem har dessutom gatt
samre an borsen i stort. Beaktas ocksa
handelsplatserna First North och Aktietorget har drygt
hélften av bolagen som satts pa bérsen under 2015
underpresterat index.

Valutor

Under sommaren och inledningen av hésten har den
svenska kronan apprecierat nagot mot den
amerikanska dollarn medan euron i det ndrmaste
kostar vad den gjorde vid inledningen av juni manad.
Den valutamedvind bolagen atnj6t i borjan av aret tack
vare starkt dollar har darmed delvis mojnat, men ar
fortsatt en medvind. | jamférelse med vid samma
tidpunkt i fjol har kronan deprecierat kraftigt mot
dollarn, men dven mot euron syns en forsvagning.
Svenska boérsbolag ar mycket exportorienterade varfér
en svag krona ar en klar fordel fér manga bolag och de
viktigaste regionerna for svenska borsbolag ar just
Europa och USA. For bolag med forsaljning i nagon av
dessa valutor men med kostnader i kronor far
resultatrakningarna en skjuts och de svenska
varorna/tjansterna blir dessutom mer
konkurrenskraftiga internationellt. Hur de slutgiltiga
effekterna av valutarérelser faktiskt slar kan vara
mycket svart att forutspa varfor de ofta oOver-
Junderskattas av analytiker. Over tid far det anses bli
ett nollsummespel, men under perioder da kronan
forsvagas gentemot dollarn tenderar optimismen
ocksa att stiga pa Stockholmsborsen. Vi vantar oss
initialt en dollarférsvagning, men bedémer samtidigt
att situationen inte forsamras avsevart under hosten
fran dar vi star idag och ser i forlangningen att en stark
dollar kan fortsatta ge visst stod.

Stockholmsbdrsens utsikter

Efter sommarens kursfall, forst i samband med
Greklandskrisen och sedan till féljd av oro for kinesisk
ekonomi, ser vi en fornyad potential pa
Stockholmsbdrsen. Primart ser vi att nyckeln till en
fortsatt borsuppgang utgdrs av stigande vinster och
den konjunkturella aterhdmtning som fortgar i
vastvdrlden ger stod. Vart huvudscenario ar att vi
under hosten kommer att fa se vinsttillvaxt i manga
svenska bolag och att en svagare krona fortsatter att
vara viss draghjalp. Laga rantor i kombination med en
mer attraktiv vardering och en hog direktavkastning
spar pa intresset for aktiemarknaden och
investeringsviljan. Osdkerheten kring en amerikansk
rantehdjning kvarstar dock och vi befinner oss i en
senare del av borscykeln varfor vi vantar oss att
volatiliteten kommer att forbli hog.
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Soderberg & Partners aktieanalys

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

Soderberg & Partners aktieanalys rekommenderar

ABB

ABB genomfér saval omstruktureringar som
kostnadsbesparingar vilket kommer kunna ge stod at
marginalutvecklingen och langsiktigt har bolaget goda
forutsattningar tack vare pagaende
energieffektiviserings- och robotiseringstrend. En
eventuell kommande styckning av bolaget kan vara en
positiv kursdrivare da det skulle synliggora ytterligare
varden i bolaget. Aktien gynnas dartill av en god
direktavkastning som ger skydd pa nedsidan.

2015e
P/E: 17
Rorelsemarginal: 10,7 procent

Direktavkastning: 4,1 procent

SEB

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

direktavkastningen  bra. Intjaningsandelen  fran
rantenetto ar nagot mindre an i konkurrenters fall
vilket, tillsammans med positiva
vardepappersmarknader och en fortsatt hog
transaktionsaktivitet, bidrar till god vinstutveckling.

2015e

P/E: 12
Kostnad/intakter: 49,6 procent
Direktavkastning: 5,4 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 vilfyllda 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

strukturellt omvandling i september som vantas ge
marginallyft.

2015e

P/E: 13
Rorelsemarginal: 5,0 procent
Direktavkastning: 5,3 procent

Millicom

Aktien har under sommaren pressats av oro for
tillvaxtmarknader, men makroekonomisk osdkerhet till
trots ar de underliggande tillvaxttrenderna goda och
positionen som en fullskalig operator ger battre skydd
mot den strukturella nedatgaende trenden for
rést/sms dn i manga konkurrenters fall. Millicom ar ett
tillvaxtcase och fokus har pa senare tid dessutom
kommit att utvidgas mot 6kad lonsamhet och starkt
kassafléde. Varderingen har kommit ner och aktien
handlas i linje med konkurrenter samtidigt som

bolagets tillvaxtmojligheter motiverar ett visst
premium.

2015e (2016e)

P/E (2016e): 11

Rorelsemarginal:
Direktavkastning:

13,1 procent
4,2 procent

Trelleborg

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

2015e

P/E: 13
Rorelsemarginal: 13,9 procent
Direktavkastning: 3,2 procent
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Stockholmsborsens utveckling sedan arsskiftet
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Stockholmsbérsen har under 2015 stigit med 1
procent exklusive utdelningar. Arets starka
inledning raderades nastintill ut under
sommarmanaderna, men mycket tyder pa en
battre, om an volatil, avslutning.

Inte lika negativa i vinstestimatrevideringar som prisutveckling
pa Stockholmsbdrsen
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Kdlla: ABG Sundal Collier

Véarderingen pa Stockholmsbérsen har kommit ner
avsevart under sommarmanaderna och ligger nu
strax Over historiskt snitt sett till P/E-tal. Detta
eftersom kurserna fallit samtidigt som
vinstprognosnedrevideringarna varit férhallandevis
modesta.

Stockholmsbdrsens viktigaste exportregion ar Europa

Eurape Emerging

Index Domestic (ox Domestic) Americas Markets Asia Others
STOXX 600 (Europe) NM 53% 18% 0% 10% %
Eurostoxx 50 (Euro area) NM 54% 17% 0% 10% 14%
FTSE 100 (UK) 2% 25% 2% 15% % %
FTSE 250 (UK) 8% 13% 15% % [ 8%
CAC4D (France) 2% 35% 1% 0% % 9%
DAX (Germany) 2% 3% 19% a% 3% 5%
MDAX (Germany) 2% 3% 10% 10% 12% 5%
MIB (raly) 24% 34% 21% % &% 6%
IBEX (Spain) 2% 3% 13% 2% % 4%
SMI (Switzerland) ™ 3% 3% 6% 9% 4%
[omx (sweden) 10% 38% 21% 0% 16% 6%
AEX (Netherlands) % 3% 2% 24% % 2%
OBX (Norway) 52% 1% 13% % % 4%

Kdlla: Goldman Sachs

Svenska bodrsbolag ar mycket exportorienterad
varfor en svag krona ar en klar fordel for manga
bolag och de viktigaste regionerna for svenska
borsbolag dr Europa och USA.

Stockholmsbdorsens utveckling omkring Fed:s forsta rantehojning
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Under de senaste fyra rdntehdjningsperioderna i
USA har Stockholmsborsen préglats av viss oro
manaderna kring den férsta rantehdjningen.
Sedermera har den svenska aktiemarknaden dock
uppvisat fornyad styrka och i snitt stigit med cirka
40 procent under de efterféljande 18 manaderna.
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Rantemarknad

Under hela aret har rantemarknaden véantat pa
beskedet fran den amerikanska centralbanken Federal
Reserve om en hojning av styrrantan under
september. Nar sa beskedet kom att man later rantan
vara oférandrad ytterligare en tid framat, reagerade
rantemarknaderna med att sanka rantan pa langa
statsobligationer varlden 6ver med 10-15 rantepunk-
ter. Darmed gar vi snart in pa det attonde aret med en
styrranta nara nollnivan, i praktiken omkring 0,12
procent, och det har snart gatt 10 ar sedan Federal
Reserve senast hojde rantan.

Sett Over hela aret ar dock 10-arsrantan i USA i princip
oférandrad jamfort mot arsskiftet. Under aret har vi
emellertid sett rantan variera kraftigt dar lagsta niva i
februari var 1,65 procent medan réntan i juni vid nagot
tillfalle 1ag nara 2,50 procent.

Var egen riksbank har sankt reporéntan vid inte mindre
an tre tillfallen under 2015. Vi boérjade aret med en
nollranta. Darefter sankte Riksbanken till en negativ
niva om -0,10 procent i februari for att sedan dra ned
repordantan med ytterligare 15 rantepunkter i mars.
Efter att kronan stérkts under senvaren och bérjan av
sommaren siankte man aterigen réntan i bérjan av juli,
nu till —0,35 procent. Det framsta argumenten var
osdakerheten i omvdrlden efter Greklands instdllda
betalningar samt att kronan stirkts mer &n
Riksbankens prognos. Vid det senaste rantemotet, i
borjan av september, |dt man reporantan ligga still
men i Riksbankens egen prognos om rantan finns en
ytterligare forvantad sankning under aret vilket i sa fall
sannolikt blir i slutet av oktober. Riksbanken tog ocksa,
vid februarimotet, beslutet att borja stdodkopa
statsobligationer for att pa sa satt kunna paverka de
ldnga réntorna. Dessutom gav man sig sjalv ratten att
agera oannonserat mellan rantemétena om behovet
finns. | dagens lage har man annonserat koép av
statsobligationer fram till arets slut om totalt upp till
135 miljarder kronor. Detta mot-svarar omkring 17-18
procent av de utestdende svenska statsobligationerna.

ECB, den europeiska centralbanken, startade sitt
expansionsprogram i mars och bdrjade kopa stats-
obligationer i eurozonen. Programmet omfattar kdp av
obligationer om 60 miljarder euro per manad och

kommer att avslutas tidigast september néasta ar,
savida inte inflationen i eurozonen gar upp till
Onskvard niva innan dess. Efter att ECB vid senaste
rantemotet nu i september sankt prognosen for bade
BNP-tillvaxt och inflation forvantas dock snarare ECB
utdka obligationskopsprogramet.

Korta rantor

Med den laga inflationen vi fortfarande ser finns
egentligen inget som tyder pa annat &n att
centralbankerna kommer att halla styrréntorna pa
fortsatt laga nivaer under lang tid, minst ett ar framat.
Inte bara Sverige har negativ styrranta utan aven t.ex.
Schweiz och Danmark, bada med -0,75 procent. Det
har ocksa gjort att avkastningen pa korta placeringar i
statsskuldvaxlar, certifikat med hogt kreditbetyg och
korta sakerstallda obligationer for narvarande har en
negativ avkastning. Det medfor dven att traditionella
kortrantefonder med strikta placeringsmandat har
svart att leverera positiv avkastning i nulaget.
Placeringar i korta rantefonder bor darfor géras endast
som en tillfallig parkering om man inte Onskar
aktieexponering eller exponering mot ovriga delar av
rantemarknaden.

Langa rantor

Rantorna pa langre statsobligationer har bade gatt upp
och ned under aret. Efter att ha inlett aret med en
mattlig ranta om 0,9 procent fér en 10-arig
statsobligation foll rantan danda ned till 0,20 procent
under mitten av april for att darefter raskt stiga till
over 1 procent i bdrjan av juni. Efter Greklands
ekonomiska  kollaps efter midsommar d6kade
efterfrdgan pa trygga placeringar vilket fick réantan att
direkt gd ned med 35 rantepunkter for att i mitten av
augusti nd en nivd om 0,50 procent som lagst. |
september steg rantan till omkring 0,85 procent for att
direkt efter Federal Reserves besked om oférandrad
ranta gd ned till ca 0,75 procent. En liknande rérelse
har vi sett i den tyska 10-aringen med undantaget att
den ldgsta nivan dar uppgick till endast 0,05 procent i
april. Fortfarande géller ocksa att rantan i USA &r
betydligt hogre an i Europa dar ECB:s stodkop haller
tillbaka nivan. Det géller naturligtvis dven i Sverige,
med Riksbankens program som stod.
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Investment grade

For forsta gangen pa flera ar har rantedifferensen for
krediter ~inom  segmentet investment grade
(kreditbetyg AAA-BBB) gatt isar jamfort med
statsobligationer och inte minst sakerstallda
bostadsobligationer handlas nu med betydligt hogre
rantedifferens an tidigare. Om detta dr en foljd av
Riksbankens kop av statspapper eller en mer allman
riskoro tal att diskuteras men vi lutar at att det
forstnamnda har haft storst betydelse. For icke
sakerstdllda, men seniora, foretagsobligationer ar
trenden densamma. For verkstadsbolag som t.ex.
Volvo eller telekombolag som  Ericsson  ar
rantedifferensen 20 till 30 punkter hogre an vid arets
borjan. Det gor att efterfragan pa den har typen av
krediter, trots den l3ga underliggande rantan, ar
fortsatt stor.

En trend som tillkommit det senaste aret ar hybrid-
obligationer i svenska kronor med mycket langa
|6ptider, ibland sa langa som 60 ar. Hybridobligationer
ar vardepapper som ar efterstidllda normala
obligationer och har darfér en hogre risk men ocksa en
hogre ranta. Jakten pa avkastning kombinerat med
placeringsregler gor att den har typen av obligationer
ar latta att ge ut men risken for prisfal, om
underliggande ranta skulle g& upp och/eller
rantedifferensen vidgas, ar naturligtvis markant.

Ett fenomen inom Norden ar skuggrating vilket
betyder att de stora bankerna, enligt samma metodik
som ratinginstitut som t.ex. Standard & Poor, satter ett
kreditbetyg pa de foretag som saknar ett officiellt
betyg. Flera féretag som har haft en skuggrating av
karaktdaren investment grade har sokt ett riktigt,
publikt betyg. Trots att det officiella betyget ofta stamt
Ooverens med bankernas tidigare skuggrating kan
bolagen lana betydligt billigare efter att ha erhallit det
publika betyget. Vi tror att fler bolag kommer att soka
publikt betyg, i synnerhet de som ocksa lanar utanfor
Sverige.

Var tidigare syn kvarstar, att placeringar i fonder med
inriktning mot foretagsobligationer inom investment
grade har bra mojlighet att leverera fortsatt god
avkastning inom rantemarknaden.

High Yield

For hogavkastande krediter, eller High Yield som man
ofta bendmner dem, 6kade efterfragan under tidiga
2015 efter den minst sagt svaga hosten 2014. Den
svenska marknaden i detta segment bestar till stor del
av obligationer utgivna av fastighetsbolag vilka gynnats
av rorelserna nedat pa rantemarknaden. Under varen
har det ocksa varit sparsamt med emissioner vilket gor
att rantedifferenserna har kunnat vara i stort sett
oforandrade pa den svenska marknaden. Det giller
emellertid inte i vart grannland Norge dar krediter av
denna typ blivit hart drabbade. Bakgrunden &r
naturligtvis det svaga oljepriset som slar hart mot
manga norska foretag som ofta har en koppling till
oljesektorn och samtidigt ar hogt belanade. | dagslaget
ar den norska marknaden lika illikvid som under
november och december 2014. | augusti fick vi se ett
mycket stort utfléde i fonder som investerar pa den
norska marknaden for High Yield vilket spadde pa det
hela.

Den amerikanska marknaden fér High Yield har ocksa
haft svart de senaste manaderna. Omkring 15 till 20
procent av amerikansk High Yield ar kopplat till olja,
gas och energi. Man forvantar sig fler konkurser for
den har typen av bolag vilket har drivit upp
avkastningen till omkring 11-12 procents ranta for
energisektorn. Totalt har dock amerikansk High Yield
en lagre ranta, omkring 6 procent.

Europeisk High Yield har klarat sig mycket battre under
de senaste manadernas oroliga marknader, mest
beroende pa avsaknad av oljerelaterade bolag. Itraxx
Crossover, som visar rantedifferensen for europeisk
High Yield, har faktiskt gatt ned sedan arsskiftet.

Vi har en fortsatt positiv syn pa fonder som placerar
inom High Yield-segmentet. Dock ar dessa
investeringar att betrakta som mycket mer riskfyllda
an konventionella rantefonder. Underliggande positiva
makromiljo i USA borde borga for en battre utveckling
dar framdver dven om den relativt stora exponeringen
mot energi lagger viss sordin pa marknaden.
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Ranteuppgangen kom av sig under sommaren
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Varens uppgang for obligationsrantor kom av sig da
Greklandsoro forbyttes i Kina- och tillvaxtoro.

Negativ avkastning pa korta rantepapper hittills i ar
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Med negativ styrranta ar nu avkastningen hittills i ar
pa kortranteindex negativ. Risk- eller avkastnings-
fritt? Avkastningen pa obligationsmarknaden ar
dock alltjdmt positiv efter sommarens Kina- och
tillvéxtoro ar darpa nagot fallande
obligationsrantor.

Lutningen pa den svenska rantekurvan har
varit oférandrad sedan i varas
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Lutningen pa rantekurvan, har exemplifierat som
skillnaden i rdnta mellan 10-ariga och 2-ariga
statsobligationer, brukar vara en god konjunkturell
indikator. Efter varens uppgang har differensen
stannat vid ca 1,2 procent.

Hogre rantedifferens for amerikansk High Yield
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Réntedifferensen inom High Yield-segmentet &r
alltjamt klart hogre i USA an i Europa. En av
orsakerna gar att finna i en mycket hogre
exponering mot energirelaterade bolag i USA.
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Olja och basmetaller

Ravarorna har efter en stabilisering under det forsta
kvartalet fortsatt falla trots den mycket svaga
utvecklingen under féregaende ar. Kopparpriset ar
exempelvis ned omkring 15 procent, med svagare
kinesiska konjunkturutsikter som framsta orsak.
Oljepriserna har ocksa fortsatt sin kraftgang och med
priser pa runt 48 USD/fat, for Brent-kvalitet, innebar
det en nedgang pa tio procent sedan arsskiftet.
Produktionsékning i framforallt USA, dar ny sa kallad
frackingteknik medfér att olja kan utvinnas fran falt
som tidigare varit otillgdngliga dr den kanske framsta
anledningen till det o6verutbud som nu rader pa
oljemarknaden. Var bedomning &ar att priserna
generellt kommer att vara fortsatt lagre en langre tid,
pressade av bade oOkat utbud och férandrad
efterfragan.

Adelmetaller

En svagt negativ prisutveckling om minus fyra procent
under 2015 bekraftar var bedomning att flertalet
underliggande faktorer talar for en dadmpad
guldprisutveckling framdver, dar exempelvis fortsatt
Okad ekonomisk aktivitet, minskade amerikanska
stimulanser och en starkare dollar pressar priserna.

Fastigheter

Fastighetsinvesteringar kan vara en intressant del av
en valdiversifierad portfolj, da de ar ett tillgangsslag
som inte nddvandigtvis har ett stort samband med
avkastningsmonstren pa andra placeringar. Det ar dock
viktigt att skilja pa exempelvis direktinvesteringar i en
fastighet, en strukturerad produkt med underliggande
fastighetsinnehav  och ett fastighetsbolag pa
Stockholmsborsen, dar andra faktorer &n det
underliggande vardet i fastigheten kortsiktigt kan
avspeglas. Fastighetssektorn kan delas in i flertalet
kategorier, bade avseende geografisk exponering och
vilken typ av investeringar som gors. For en placerare
ar det, forutom att forsta vilken exponering som
erhalls, dessutom viktigt att vara medveten om
placeringshorisonten da varderingar av investeringar
ofta bygger pa hyresintdkter och kalkyler under langre
tid. Generellt sett har avkastningen under de senaste
aren varit god inom fastighetssektorn. Var uppfattning
ar att utsikterna ar fortsatt goda for fastigheter da
ranteldget fortsatter att vara mycket stimulativt.

Hedgefonder

Det samlade hedgefondsindexet HFRX, har under 2015
haft en negativ utveckling med minus 1,1 procent
raknat i dollar men positivt i kronor med 3,7. Det finns
totalt atminstone ett trettiotal olika
hedgefondsstrategier men genom att sammanfatta
dem i fyra huvudstrategier: Equity Hedge Long-Short,
Global Macro/CTA, Event driven och Relative value
arbitrage omfattas merparten av de olika fondernas
forvaltningsinriktningar. Den storsta kategorin inom
hedgestrategier, Equity Hedge Long-Short, har som
grupp  avkastat minus 0,4 procent i ar.
Forutsattningarna for strategin framéver bedémer vi
som fortsatt intressanta da utsikterna for aktieurval
bor vara goda. Global Macro/CTA-strategier uppvisar
en negativ avkastning pa minus 1,9 procent. Den
tydliga dollarforstarkningen har varit den kanske
vanligaste exponeringen bland Global Macro-fonderna
saval som trenden med lagre europeiska rantor. Event
driven har som grupp tappat 3,3 procent samtidigt
som de fundamentala forutsattningarna  for
foretagsaffarer ar gynnsamma och fortsatt laga
finansieringskostnader  talar fér hog aktivitet.
Kreditmarknaderna har haft en utveckling under aret
som gynnat Relative value arbitrage som stigit med 1,2
procent. Med de nuvarande sma rantedifferenserna
och det l3ga ranteldget ar det utmanande for
forvaltarna att skapa avkastning, i synnerhet om
riktningen andras.

Konvertibler

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

Private Equity

Fortsatt riskaptit ger bra forutsattningar for fortsatt
hoga affarsvolymer inom Private Equity. Billig
finansiering och ett stort intresse for nyintroduktioner
gbr att vi tror pa fortsatt hog aktivitet vilket bor
innebdra bra avkastningsmajligheter.
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Fallande priser pa olja och koppar
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Bade olja och koppar uppvisar en dramatisk
prisutveckling det senaste aret, vi ser en
stabilisering runt dessa nivaer som sannolik.

HFRX — globalt hedgefondsindex

1270
1260 -
1250
1240
1230
1220

1210

1190
1180

1170 -
dec-14 feb-15 apr-15 jun-15 aug-15

== HFRX Global Hedge Fund Index

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Negativ utveckling fér hedgefonder som grupp
under 2015. Tydliga trender inom valutor, aktier
och rantor mojliggjorde en gynnsam start pa aret
men den nu har reverserats.

Negativ utveckling i guldpriset under det senaste aret
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Guldpriset fortsatter att utvecklas svagt da
inflationstendenserna i ekonomin fortsatt ar mycket
begransade.

Valutaparet EUR/USD
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Kdlla: Bloomberg , Séderberg & Partners

En vanlig position bland fonder med inriktning
Global Macro/CTA har varit en tro pa starkare USD,
nagot som utvecklades bra i bérjan av 2015 men
som nu gar i motsatt riktning.
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”A financial crisis will not happen in China and China will not head for a
hardlanding” — Li Keqiang, premiérminister Kina, januari 2015
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Tillvaxtoron i Kina tilltar

Kina har efter en stark tillvdxt under de senaste
decennierna blivit varldens nast storsta ekonomi.
Samtidigt har trenden under de senaste aren varit
tydligt avmattande och under sommaren samt
inledningen av hosten har marknadsaktorer blivit
alltmer oroade efter att den lokala bérsbubblan har
brustit och sentimentsindikatorer har férsvagats. Till
detta kommer paverkan fran en narstdende
amerikansk réntehgjning, riskerna med en allt hogre
skuldsattning och kraftigt fallande ravarupriser.
Forutom en genomgang av de exponeringar som
omvdarlden har mot den kinesiska efterfragan, vilka
stimulanser som sker i Kina och en djupdykning i langa
trender avseende bland annat demografi och
ravarucykler, vill vi med denna temadel redogéra for
vilken paverkan den vantade fortsatta avmattningen
kan fa pa konjunktur och vardepappersmarknader. Vi
far ofta fragan om det gar att lita pa den kinesiska
statistiken och i vart forsta avsnitt vill vi férséka se om
det gar att dra nagra slutsatser kring detta fran andra
indikatorer. | temadelen har vi ocksa for forsta gangen
i var strategirapport lagt med en intervju med en
person som kan antas ha god kunskap kring det
aktuella temat, Felix Lindberg, VD for ett av Sveriges
stérre jarn- och metallatervinningsbolag Lindberg &
Son.

Kan vi lita pa statistiken?

Den kinesiska regeringen har satt upp 7 procent som
arets mal for BNP-tillvaxten. Tillvaxten under det forsta
och andra kvartalet landade pa just 7 procent och med
tanke pa den avmattning som sker for bland annat
industriproduktionen far det manga att undra om
statistiken verkligen alltid aterspeglar realiteten.
Fragestallningen &r inte ny, redan under Asienkrisen
1998 presenterade Kina en tillvaxt pa drygt 7 procent
medan manga av landerna i regionen var i recession.
Det har ocksa funnits perioder sasom bdrjan av 2000-
talet nar BNP-siffrorna kan ha underskattats. Ofta
forsoker man forklara avvikelsen med att ansvariga i
provinser har incitament att rapportera in battre siffror
till staten dan vad de egentligen ar. Till och med landets
premidarminister har i en tidigare roll sagt att
tillvaxtsiffrorna  ar ”handgjorda och opalitliga”.
Forutom en stabil niva ar det ocksa anmarkningsvart
hur snabbt det gar att samla in data.

Alternativa matt kan vara att se pa elkonsumtionen,
jarnvagstransportvolymer  och  laneutbetalningar,
nagot som pa senare tid har visat sig vara matt som
den kinesiska premiarministern anvander sig utav. |
takt med att den kinesiska ekonomin transformeras
fran att vara investeringstung till att bli mer
konsumtionsdriven kan battre matt dock vara att
exempelvis se till bilférsaljningen och
bostadsbyggande. | tidigare strategirapporter har vi for
mer utvecklade lander sett till industriproduktion,
detaljhandelforsaljning,  privata  inkomster  och
sysselsdttning, de sa kallade Big Four. En sadan
jamforelse for Kina skulle bli haltande da &ven
tillforlitligheten i dessa matt ar relativt lag. Dessutom
ar den kinesiska ekonomin i mycket hégre utstrackning
beroende av investeringar och industri.

Vi har skapat en modell som utgar fran dels
industriproduktion och detaljhandelsférsaljning, men
aven inkluderar fler variabler som vi menar ger en
battre bild av tillvéaxten i landet sdsom elproduktion,
investeringstakt och  fordndringar i exporten.
Indikatorn visar att den officiella tillvixten i Kina
underskattar verklig tillvaxt under férsta delen av forra
artiondet medan férhallandet ar det omvanda idag.
Indikatorn ger med andra ord samma bild som
premiarministerns egna modell.

Vad gors for att uppratthalla tillvixten?

Vi har vant oss vid att den kinesiska finans- och
penningpolitiken kan skilja sig nagot fran atgarder som
inférs p& mer utvecklade marknader. Andd kom
devalveringen i augusti som en Overraskning for
manga. Det ar viktigt att komma ihag att de
stimulanser som idag behdvs ar annorlunda an vad
som lag i fokus under det senaste decenniet da
tillvaxten stod hogst pa prioriteringslistan. Exempelvis
ar klimatmal mer prioriterade. Med sjalva
devalveringen finns dock fragan om man aterigen vill
starka  konkurrenskraften som vdrldens storsta
exportor. Den kinesiska valutan ar kopplad till dollarn,
som har starkts i takt med att den amerikanska
centralbanken ar pa vag att strama at. Skulle denna
trend besta och devalveringarna fortsatter kommer
nya disinflationstendenser att sprida sig i Ovriga
varlden.
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Utbéver  devalveringen  har  regeringen  sdnkt
kapitalkraven pa bankerna for att ytterligare stimulera
lanevillkoren. Efterfragan pa lan i Kina har namligen
fallit till den lagsta nivan pa over tio ar. For att
ytterligare hjilpa industrin  har import- och
exporttariffer sankts.

Demografin stiller stora krav pa ekonomin
Enbarnspolitiken i Kina, som har funnits i olika former
sedan 1979, har skapat och kommer att skapa stora
demografiska utmaningar for Kina. Vart att notera ar
att fertilitetsnivan sjonk ordentligt i mitten av 70-talet,
redan fére enbarnspolitikens inforande. Effekterna har
inte Iatit vdanta pa sig och redan idag har Kina en
fallande andel arbetsféra invanare (15 till 65 ar) i
forhallande till den totala populationen. FN publicerar
vart femte ar en uppdatering av World Population
Prospects, vilket skedde i juli i ar, dar statistik och
prognoser presenteras avseende befolkningen och
dess fordelning. Med dessa prognoser som
utgangspunkt gar att utldsa att andelen i arbetsfor
alder i forhallande till total population var som hogst
under 2010-2011 (74 procent) och véantas falla till ca
59 procent fram till ar 2050. Utvecklingen skulle i sa
fall till stor del spegla den utveckling som Japan under
de senaste 20 aren haft. Detta ger forstas stora
pafrestningar pa den kinesiska ekonomin da antalet
icke-arbetande per arbetande kommer att 6ka enormt.
Som exempel kan ndmnas att om antal arbetande i
Kina ska kunna underhalla de icke-arbetande, pa
bibehallen niva, kravs en ”effektivitetsforbattring” om
1,9 procent arligen fram till ar 2050. Jamfér man med
Japan under de senaste 35 aren sa har deras
"effektivitetsforbattring” uppgatt till 0,8 procent
arligen. En minst sagt utmanande uppgift for det
kinesiska samhallet framdéver. En annan naturlig effekt
av en sjunkande andel arbetande i en ekonomi ar en
fallande sparkvot vilket ocksd ger stor effekt pa
ekonomin.

Ekonomisk omstéllning paverkar ravaror stort

Kinas enorma hunger efter ravaror under en langre
period av investeringar i infrastruktur tillhor
formodligen en svunnen tid. Vad galler efterfragan pa
koppar star Kina for cirka halften och nar ekonomin
skruvas om mot mer konsumtionsdriven faller en stor

spelare bort. | ett storre perspektiv kommer Kinas
efterfrdgan pa ravaror att skifta fran ravaror som olja
och jarnmalm till gas, nickel och aluminium. Under
senare ar har samvariationen mellan Kinas
investeringstakt och global kopparkonsumtion varit
mycket hog vilket indikerar ytterligare press nedat pa
kopparpriset. Att sedan kopparpriset historiskt varit en
god indikator for inkopschefsindex och ekonomisk
tillvaxt globalt tecknar férstas en mer dyster bild
framover.

En liknande bild ger den kinesiska efterfragan pa stal.
Drivande bakom den stora stalproduktionen har varit
den inhemska efterfragan dar mer an hélften har gatt
till byggindustrin. Med tanke pa att bland annat
fastighetsmarknaden har tappat fart blir vi inte
forvanande att tillvaxttakten minskar. Jarn- och
stalindustrin  star dven for en stor del av
elkonsumtionen i landet. Kopplingen mellan en svag
byggsektor, lag tillvaxt i stalproduktionen och lag
elproduktion &r darfor logisk. Stalindustrin ar inte bara
viktig for Kina utan storre fordandringar far ocksa stora
genomslag i andra ekonomier och globala bérsbolag.
Inte bara den direkta paverkan pa stalbolag utan dven
ramaterialexportorer av jarnmalm och kol paverkas
stort. Dessutom ska inte effekten pa exempelvis
rederier underskattas.

Som en ny del i strategirapporten har vi denna gang
valt att inkludera en intervju med en person som
genom sitt bolags verksamhet har god insyn i
utvecklingen for industrinationen Kina. Felix Lindberg,
VD for ett av Sveriges storre jarn- och
metallatervinningsbolag Lindberg & Son, har genom
aren sett forvandlingen av Kina som for 30 ar sen stod
for 5 procent av den globala stalproduktionen. Idag
star den asiatiska jatten for ca 50 procent av varldens
stalproduktion efter en tillvaxt helt utan storre
avmattningar. Skrotpriser ar mycket volatila, men
trenden ar tydligt ned och vi noterar idag ett
sexarslagsta efter en nedgang pa 30 procent under de
senaste fyra manaderna. Kan nedgangen fortsatta och
vad blir paverkan pa kinesisk ekonomi?
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Felix, kan du beskriva den kinesiska utvecklingen,
sarskilt med avseende pa stalproduktionsmarknaden?
Utvecklingen vi har sett i Kina fran strax fore
millennieskiftet och framat bygger pa det val
dokumenterade sambandet mellan 6kad valfard och
Okade krav pa investeringar i infrastruktur och
fastigheter. Nar BNP per capita i fattigare lander okar,
sa Okar dven stalproduktionen per capita och Kina har,
med stort eftertryck i marknaden, genomgatt denna
forvandling. Vid en viss rikedom, ca 20 000 dollar per
capita, tenderar stalproduktionen per capita att avta
och plana ut da den aktuella ekonomin klattrar i
foradlingskedjan. Vi har sett det tidigare i vastvarlden
och har dven sett det i t.ex. Japan och Sydkorea. Sedan
ar 2000 till idag har stalproduktionen i varlden néastan
dubblats. Kina har sedan ar 2000 haft en uthallig
produktionstillvaxt med ett stalsverige i manaden och
Okat fran 15 till 50 procent av varldens stalproduktion.
Man har pa 15 ar okat stalkapaciteten i varlden med
727 miljoner ton stal, vilket motsvarar 1995 ars hela
stalproduktion i varlden, och 90 procent av
kapacitetsokningen kraver malm som insatsravara. All
neddragning i Kinas tillverkning kommer att paverka
malmefterfragan mycket negativt. Det ar en oerhort
stor omstallning, inte bara pa den kinesiska ekonomin
utan pa hela stalmarknaden.

En stor omstillning alltsa, hur ser det ut idag?

Vi noterade att nagot hande pa marknaden redan i
september forra aret da Kinas tidigare valdigt kraftiga
Okningstakt i stalproduktion plotsligt mognade och
borjade bete sig som Ovriga varlden. Efter en férmodat
dopad decembersiffra i produktionstakten fortsatte
nedgangen i ar och den senaste siffran for juli manad
vek ned ratt ordentligt. | var varld talar vi om att Kina
redan ar i recession vad galler stalproduktion. | mer
utvecklade lander som exempelvis Sverige och USA har
varje ekonomisk recession inneburit en nedgang i
stalproduktionen per capita, for att darefter komma
tillbaka till den langsiktiga trenden. Den fallande
stalproduktionen i Kina liknar i mangt och mycket ett
sadant utfall vilket skulle innebéara ett Kina i recession,
vad det nu innebar.

Sa den tidigare sa starka tillvixten, framst driven av
investeringar i infrastruktur och fastigheter, ar ett
minne blott?

Om den officiella siffran pa 7,0 procent tillvdxt under
bade Q1 och Q2 ska stdmma, sa maste nagon annan
del av ekonomin ha hallit emot. Vi kan inte se eller
forsta vad det skulle vara.

Det verkar stimma vil overens med vara egna
indikatorer. Vad ser du for mer langsiktiga effekter
fran det har?

Hela Kinas tillvaxt inom stalproduktion har byggt pa

malm vilket &ven paverkat exempelvis svenska
malmbaserade foretag som SSAB och LKAB.
Gissningsvis  ar  livslangden pa de kinesiska

investeringarna inte den langsta samtidigt som den
ekonomiska planeringen ar centralt styrd i landet vilket
underlattar rivningar och omstruktureringar. Min
bedémning ar att Kina narmaste aren kommer ha en
kraftigt okad tillgang pa sekundéarravara fran skrot,
vilket inte var fallet for 10-15 ar sedan. Vi kommer
aterga till det skrotéverskott som radde i varlden pa
90-talet. Detta kommer paverka malmpriserna och
skrotpriser negativt. Lagg dartill den demografiska
utvecklingen i Kina med avtagande befolkningsdkning
och dar andelen arbetande i forhallande till total
population redan toppat ur. Detta leder forstas till
minskad investeringsvilja och stalproduktion totalt
sett. Kina har haft 30 ar med obruten tillvaxt vad géller
stalproduktion, det kan vi glomma nu, det ar nya tider
som galler.

Har du nagra andra tankar kring framtiden med
avseende pa din bransch?

Indien blir intressant att folja. Med en befolkning pa
1,2 miljarder och en BNP per capita pa 3 800 dollar sa
har de inte varit i narheten av den resa Kina genomfort
de senaste 15 aren. Det indiska samhéllet &r ur manga
avseenden mer eller mindre utvecklat men det ar,
jamfort med Kina, valdigt eftersatt vad galler
investeringar i infrastruktur och fastigheter. Det finns
manga kulturella och strukturella hinder for en
utveckling likt Kinas, det saknas aven kraften fran en
central styrning likt den i Kina. Men bdrjar det rora sig
pa allvar dar kan det bli spdnnande att folja och da star
ju dven Kina dar lampligt nog med, formodat, stort
kapacitetsoverskott vad galler stalproduktion.

Stort tack Felix for dina intressanta och insiktsfulla
erfarenheter kring utvecklingen i Kina!
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Exponeringar

For att bedoma férutsattningar for omvarlden och for
vardepappersmarknader &r det viktigt att forsta hur
stor exponeringen ar mot den kinesiska ekonomin,
bade vad galler den absoluta nivan idag men ocksa
forandringstakten under de senaste aren. Ser man till
de storre utvecklade marknaderna sa har alla landers
borsbolag i snitt en forsdljningsandel pa mellan 5-7
procent mot Kina, for amerikansk del ar den cirka 5
procent av forsdljningen och 2 procent av
nettovinsten. Det kan lata relativt lite, men
okningstakten har under senare ar varit stor och inom
vissa segment inom verkstadsindustrin ar
exponeringarna langt hogre och dessutom har vissa
stora bolag som exempelvis Apple en mycket hogre
forsaljningsandel mot Kina. Den globala
verkstadsindustrin  skapar tolv procent av sin
omsattning fran den kinesiska marknaden att jamfora
med endast tva procent ar 1999. Dessutom star
tillvaxtmarknader generellt for en storre andel och
manga av dessa har ett stort beroende av Kina, vilket
gor att den egentliga paverkan ar dn storre samtidigt
som viss del av den kinesiska importen endast ar
foradling. Landerna kring Kina, Asean-5, har i de
senaste arens kinesiska avmattning drabbats tydligt
och under det andra kvartalet noterade flera lander en
svag tillvixt. Aven andra ldnder bérjar se effekter av
den lagre tillvaxten i Kina. Oron har exempelvis varit
stor att tyska bilproducenter drabbas nar
bilforsaljningen i Kina viker. Hittills har dock dessa
kunna kompensera detta genom en relativt stark
marknad i Europa. | Sverige ligger den storsta
forsaljningsandelen mot Kina i bolag sdsom Autoliv och
Hexagon med en exponering kring 15 procent av
forsaljningen. Bada bolagen har varnat fér en storre
osakerhet, men dven har har vi hittills sett endast
marginell paverkan. For vérldens stérsta ekonomi, den
amerikanska, star Kina endast foér sju procent av
exporten och darmed mindre dn en procent av
amerikansk BNP och dven om man rdknar med andra
tillvaxtmarknader bor effekten pa amerikansk ekonomi
bli mycket liten. Inte heller bor tillgdngarna i det
amerikanska banksystemet skapa alltfor stora
problem. Okningstakten har varit hég, men
tillgdngarna ar anda endast cirka 1 procent av de totala
tillgdngarna i banksystemet. Inte heller for den
europeiska ekonomin bor effekten av en nedgang i

Kina bli alltfor stor. Tyska Bundesbank har exempelvis
bedomt att en  kortsiktig  efterfragenedgang
motsvarande hela 4 procent av kinesisk BNP under tva
ar endast reducerar Eurozonens tillvaixt med 0,2
procent. Detta bland annat beroende pa billigare
import fran Kina, storre kopkraft nar ravarupriserna
faller och en expansiv politik. Ravaruberoende
nationer som Australien drabbas extra mycket i
samband med Kinas lagre efterfragan. Narmare en
tredjedel av Australiens export gar till Kina idag medan
den for ett decennium sedan endast stod for cirka en
tiondel. Liknande utveckling noterar den sydafrikanska
och brasilianska exporten. Sammantaget ar effekten
fran en kinesisk avmattning relativt stor pa manga av
tillvaxtmarknaderna, men relativt begransad for de
utvecklade ekonomierna och darmed aven den globala
tillvaxten.

Slutsats

Var bedomning &r att den kinesiska tillvaxten for
tillfallet ar o6verskattad i de siffror som presenteras.
Inom vissa segment i den kinesiska ekonomin upplevs
en tydlig recession och flera indikatorer vi har tittat pa
pekar pa fortsatt avmattning. Skillnaden mot vanliga
konjunkturnedgangar &r att det i det har fallet pagar
en stor strukturell fordndring med faktorer sasom
demografi som foérandrar utsikterna. Den starka
tillvaxten i ravaruefterfragan &r Over och var
beddmning ar att det behovs fortsatt omstallning av
den kinesiska ekonomin. Med det sagt ska ocksa
namnas att sammansattningen av BNP-mattet idag ser
annorlunda ut an tidigare pa grund av det senaste
decenniets stora efterfrageckning. Det i sin tur kan
vara ett av skdlen bakom den missvisande
tillvaxtsiffran men dven en minskad volatilitet i mattet
pa senare tid kan indikera en nagot mer tillrattalagd
siffra an tidigare. Oavsett detta s3 bor avmattningen
paga under langre tid med perioder av stimulans och
aterhdmtning. Vi tror sdledes inte pa nagon
hardlandning. Var intervjudel ger oss dock stod i tron
om fortsatt press pa ravaror. Men exponeringarna mot
Kina i de utvecklade marknaderna éar relativt sma och
lagre ravarupriser ger ocksa ett lyft for manga av de
utvecklade ekonomierna. Kina star dessutom for en
relativt liten andel i ett globalt aktieindex och var
bedémning &r att den direkta paverkan pd
aktiemarknader i viss man Overskattas.
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Klart lagre volatilitet i de officiella tillvaxtsiffrorna senaste aren
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——Volatiliteten i den officiella &rliga BNP-utvecklingen (fyra kvartal rullande)  —— Utjsmnad serie

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Kinas officiella tillvaxtsiffror har lange setts med en
viss skepsis. En sak ar dock saker, volatiliteten i
statistiken har sjunkit betédnkligt i sparen av
finanskrisen.

S&P kinesisk tillvaxtindikator pekar pa lagre tillvaxt an officiellt
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——Officiell kinesisk BNP  =——S&P Indikator kinesisk tillvaxt

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Publicerad officiell kinesisk tillvaxtstatistik var
formodligen lagre an den bedémt riktiga tillvdaxten
under de tidigare aren pa 2000-talet, men om vi
kompenserar for det sa ar dagens tillvaxttal om 7,0
procent definitivt for héga. Var egen indikator pa
kinesisk tillvaxt pekar pa en nastan halverad tillvaxt
jamfort med den officiella.

Flera tillvaxtindikatorer pekar tydligt ner

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——Industriproduktion (4/3), vs ji alining (3/8), vs (8/8), hs

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Att kinesisk tillvaxt vaxlat ned ar de flesta 6verens
om, men hur mycket? Flera indikatorer i diagramet
ovan pekar pa en klart lagre tillvaxttakt an tidigare.

Avvikelsen mellan S&P indikator och officiell BNP-tillvaxt 6kar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Avvikelse S&P Indikator Gver kinesisk tillvixt och officiell BNP-til lvaxt

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Avvikelsen mellan modellskattningen och den
officiella tillvaxten ar ndra den stdrsta som noterats
under de senaste 15 &ren. Aven om omstillningen
mot en konsumtionsdriven ekonomi paborjats visar
vara indikatorer inget som kan forklara de, i var
mening, for hogt rapporterade tillvaxttalen.
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Efterfragan pa lan den lagsta pa 6ver tio ar i Kina
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——PBOC Index dver efterfrigan pa l4n

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Under andra kvartalet i ar sjonk efterfragan pa nya
lan till den lagsta nivan pa over tio ar i Kina.

Devalvering och fallande valutareserv
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——Kinas valutareserv,vs  ——Renminbi per dollar, hs

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Misstron mot den kinesiska tillvaxten har fatt den
kinesiska centralbankens att agera. For att férsvara
vaxelkursen har tillgdngar minskat med ca 10
procent under de senaste 12 manaderna.
Marknadens aktorer bevakar noga kapitalflédena
men risken for fritt valutafall gar formodligen att
bortse fran pa grund av centralbankens djupa fickor.

Fortsatt goda forutsattningar for lanevillkor

20%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——S&P Kina indikator finansiella villkor (4/4)
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Efterfragan pa lan har alltsa sjunkit trots att vara
indikatorer pekar pa goda finansiella forutsattningar
for lanevillkor. Indikatorn féljer rantenivaer, lan till
institutioner och real valutautveckling.

Alternativt matt pa tillvaxt fran Kinas premidrminister Li Kegiang

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

sm=China Li Ke Qiang Index
——Trafikvolym tég (3/3)

——Utlaning finansiella institutioner (3/3)
Elektricitetsproduktion (4/3)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tillvaxten i arstakt enligt premidrminister Li
Kegiangs egna index pekar mot en tillvaxttakt pa 2,5
procent, lagre an exempelvis den svenska tillvaxten
just nu. Samtliga delkomponenter har bidragit
negativt en tid men framforallt fraktvolymen pa tag
har fallit kraftigt.
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Demografiska motvindar framdver — sviter fran enbarnspolitiken

som
1970 1975 1980 1985 1860 1895 2000 2005 2010 2005 2020 2005 2030 2035 2040 2045 2080
——Kina  ——Japen forskjutet 20 &r bakkt

Kdlla: UN — Dep. of Ec. and Social Affairs, Séderberg & Partners

Enbarnspolitiken har bland annat medfért att Kina
star infor mycket stora férandringar i sviterna av
den dandrade demografiska sammansattningen.
Jamforelsen med Japan for 20 ar sedan ger oss en
god bild av motvinden Kina star infér. Andelen
arbetande utav total population minskar.

Kinas andel av global stalproduktion
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——Kinas andel av global stalproduktion
Kdlla: World Steel Association, Séderberg & Partners

Kinas andel av global stalproduktion har exploderat
fran slutet av 90-talet. Nivan har dock stabiliserats
kring 50 procent senaste aret da tillvaxttakten i Kina
bromsat in och ligger pa nivd med 6vriga varlden.

Demografisk motvind satter press pa sparandet

555

1980  1ses 1990 1995 2000 2008 2000 2018 2020 2028 2030 2035 2040 2045

KXins - sparande | forhallande til BNP, % (vs)  — — Prognos [vs]

Kdlla: UN — Dep. of Ec. and Social Affairs, S6derberg & Partners
Forandrad demografisk  struktur  férandrar
langsiktiga trender. Med en fallande andel i
arbetsfor alder faller dven sparandet i ekonomin
markant.

Andel | arbetsfor sider (hs)

Tillvaxttakten i stalproduktionen kraftigt ned i Kina
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——Kina (8/4) ——Globalt ex Kina (4/4)

Kdlla: World Steel Association, Séderberg & Partners

Den arliga tillvaxttakten av stalproduktion i Kina har
sedan forra hosten borjat falla ordentligt. En mycket
stark, och férmodat dopad, decembersiffra holl
uppe tillvaxttalen for 2014 i positivt territorium men
i ar kan vi tydligt se fallande stalproduktion i Kina.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 2,4 0,9 0,4 51 -406,4 -2,6 -2,6
Europa 1,4 1,9 0,2 10,9 317,6 2,6 2,1
Tyskland 1,7 0,4 0,4 6,4 280,5 7,6 0,7
Frankrike 1,1 -0,8 0,2 10,4 -6,0 -0,7 4,1
Storbritannien 2,5 0,8 0,2 55 -180,5 -4,8 -4,4
Sverige 2,7 -1,9 0,1 6,4 35,1 6,5 -1,2
Japan 0,8 n.a. 0,7 &3 107,8 2,7 -6,8
Ryssland -3,6 -4,2 14,8 53 68,7 4,9 -2,8
Hongkong 2,3 -1,3 3,1 3,3 59 2,8 n.a.
Kina 6,9 6,1 1,5 4,0 291,4 3,0 -2,7
Indien 7,5 4,2 5,3 4,9 -25,9 -1,2 -4,1
Brasilien -1,9 -9,0 8,6 7,5 -89,4 4,1 5.8
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvdaxt ~ Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0-0,25 2,2 321,4 0,8 19,0 14,9
Europa 0,05 513,9 0,3 15,5 18,8
Tyskland 0,05 0,8 80,9 -0,2 12,9 21,5
Frankrike 0,05 1,1 66,6 0,4 18,7 18,7
Storbritannien 0,50 1,9 64,1 0,5 17,4 17,7
Sverige -0,35 0,8 9,8 0,8 17,1 20,0
Japan 0,10 0,4 126,9 -0,2 13,1 26,6
Ryssland 11,00 11,2 142,4 0,0 16,7 13,6
Hongkong 0,50 1,8 7,1 0,4 12,1 15,3
Kina 4,60 3,2 1367,5 0,5 17,1 10,0
Indien 7,25 8,9 1251,7 1,2 28,1 6,0
Brasilien 14,25 15,2 204,3 0,8 2858 7,8
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2015 P/E 2016 Vinsttillvaxt 2015 % Vinsttillvaxt 2016 % Direktavkastning 2015 %
USA 17,9 15,4 -1,7 16,2 2,3
Europa 15,5 14,2 4,3 9,5 3,5
Tyskland 12,7 11,7 13,1 8,6 3,1
Frankrike 14,5 13,3 5,0 9,2 3,8
Storbritannien 14,8 13,9 -10,8 6,9 4,1
Sverige 15,0 14,0 11,7 8,8 4,3
Japan 14,6 13,1 16,3 8,0 2,0
Ryssland 5.9 5.8 20,4 15,8 4,8
Hongkong 10,9 10,3 -7,6 57 3,6
Kina 12,3 10,9 15,2 12,1 2,3
Indien 17,9 15,0 8,1 20,0 1,6
Brasilien 13,0 10,3 -6,2 25,0 8i5)
Varlden 16,2 14,7 2,0 10,1 2,7
Tillvaxtmarknader 11,4 10,8 7,6 10,8 3,1
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1mé&n 3man 6man 1&r 3ar 2015 USA 5dag 1méan 3man 6man 1ar 3ar 2015
New York S&P500 28 24 81 -73 -30 331 58 New York S&P500 0,0 43 -61 -84 140 32,7 18
Nasdaq NASDAQ Comp -28 50 -72 -48 43 504 04 Nasdaq NASDAQ Comp 0,1 69 52 -59 214 500 80
Europa Europa
EuroStoxx50  Euro Stoxx 50 -53 02 -147 -175 -51 204 -21 EuroStoxx50 Euro Stoxx 50 45 -15 -12,7 -159 -24 19,2 -24
London FTSE100 32 23 -119 -141 -101 33 81 London FTSE100 24 09 -128 -123 -0,7 6,0 -2,7
Frankfurt Dax30 60 -04 -162 -199 -05 29,7 -20 Frankfurt Dax30 52 -21 -142 -184 21 284 -23
Paris CAC40 -46 -43 -124 -123 1,7 256 38 Paris CAC40 -38 -60 -104 -108 43 243 34
Stockholm OMXSPI -3,3 1,0 -91 -133 59 409 0,6 Stockholm OMXSPI -3,3 1,0 -91 -133 59 409 0,6
Stockholm 30 OMXS30 42 -05 -11,8 -164 0,7 293 -29 Stockholm 30 OMXS30 42 -05 -118 -164 07 293 -29
Japan Japan
Tokyo Topix100 24 93 -125 97 71 887 14 Tokyo Topix100 04 88 -73 -110 135 661 87
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS 66 79 -178 -11,2 -342 -482 -11 Ryssland RTS -37 98 -158 -12,2 -17,2 -486 6,5
Kina MSCI China 10/40 -2,4 -45 -255 -170 -88 53 -123 Kina MSCI China 10/40 0,3 -2,1 -26,2 -20,7 38 116 -7,5
Hongkong Hang Seng 34 -0,7 -230 -135 -11,8 20 -10,6 Hongkong Hang Seng -08 16 -237 -17,2 0,8 82 59
Sydkorea MSCI Korea -23 62 -85 -11,2 -11,2 -125 -6,0 Sydkorea MSCI Korea -08 91 -126 -190 -83 -7,2 -6,0
Indien Bombay100 05 07 56 -7,8 -10 412 -47 Indien Bombay100 2,3 39 -76 -145 66 153 -19
Brasil Bowespa -6,6 2,3 -158 -12,0 -20,2 -26,8 -9,3 Brasil Bowespa 9,6 -10,2 -394 -36,9 -52,6 -55,7 -40,5
Mexiko Bolsa 05 38 52 -23 -46 61 02 Mexiko Bolsa -0,7 62 -128 -159 -138 -28 -74
Sydafrika MSCI South Africa -1,3 35 -73 -79 20 353 -15 Sydafrika MSCI South Africa -2,1 1,5 -178 -236 -40 16 -116
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Varlden MSCI World Index -34 05 -106 -99 -74 199 -66 Varlden MSCI World Index -05 23 -86 -11,0 96 195 1,0
Nominella Rantor vyield%  5dag 1mé&n  3mé&n  6man 2015 Valutor (%) kurs 5dag 1man 3man 6man 1&r 2015
Sverige 3m -0,48 -0,48 -0,47 -0,33 0,10 0,12 EURUSD 1,11 -1,5 -4,3 -0,4 1,6 -13,4 -81
Sverige 2 ar -0,48 -0,43 -0,55 -0,27 -0,31 0,02 USDSEK 8,40 1,8 1,9 1,7 -1,1 17,5 7,6
Sverige 5 ar 0,04 0,17 -0,05 0,41 0,02 0,13 EURSEK 9,35 0,2 -2,4 1,3 0,6 1,8 -1,0
Sverige 10 ar 0,70 0,86 0,54 1,03 0,39 0,93 GBPSEK 12,89 0,7 -0,9 -0,8 1,5 10,0 5,9
USA 3m -0,03 -0,03 0,01 -0,01 0,01 0,01 JPYSEK 7,00 2,2 0,4 5,0 -1,5 6,5 7,3
USA 2 ar 0,70 0,68 0,57 0,68 0,56 0,66 NOKSEK 1,01 -0,2 0,9 -4,1 -6,0 -10,0  -3.3
USA 5 ar 1,47 1,48 1,37 1,67 1,36 1,65 DKKSEK 1,25 0,3 -2,4 1,4 0,4 1,5 -1,2
USA 10 ar 2,14 2,19 2,00 2,37 1,87 2,17 CNYSEK 1,32 1,6 2,2 -1,1 -3,8 13,0 4,7
EMU 3m -0,04 -0,04 -0,03 -0,01 0,02 0,08 KRWSEK 0,01 0,0 2,9 -5,3 -7,8 2,9 0,0
EMU 2 ar -0,25 -0,21 -0,25 -0,20 -0,22 -0,10 INRSEK 0,13 2,3 35 -1,9 -6,8 8,8 3,1
EMU 5 ar 0,00 0,11 0,01 0,14 -0,06 0,02 BRLSEK 2,07 -3,9 -10,7 -22,8 -23,7 -30,1 -29.8
EMU 10 ar 0,60 0,78 0,59 0,84 0,24 0,54 MXNSEK 0,50 -0,6 3,4 -7,6 -129 7,7 -6,3
Japan 10 ar 0,34 0,37 0,35 0,46 0,31 0,33 ZARSEK 0,61 -1,8 -1,3 -10,0 -145 45 9,4
Styrrantor (%) Idag Ravaror (%) kurs 5dag 1man 3man 6man lar 2015
Riksbanken -0,35 Zink 1612,3 -6,2 -8,5 -202 -21,5 -27,7 -25,6
FED 0,25 Koppar 5089,8 -5,1 0,5 -9,7 -16,2  -249 -20,1
ECB 0,05 Guld 1126,7 0,6 -3,0 -4,4 5,3 -7,9 -4,9
Olja (Brent) 48,9 -1,6 7,7 -24,1  -125 -495 -146
Ovrigt ldag Olja (WTI Crude) 46,4 -2,4 12,6 -252  -144 481 -211
Stibor 90dgr -0,28
Volatilitet (%) Kurs 5dag 1man 3man 6man 1lar 2015
VIX (USA) 22,4 -0,4 -19,9 85,3 67,3 50,3 16,9
VDAX (Tyskland) 26,9 4,3 14,2 6,0 39,3 82,3 38,2
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Om Soderberg & Partners

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

Viktig information

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

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

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

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

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



