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Strategi & Marknadssyn

Vad sade vi sist?

Var strategirapport i maj innebar sma féréndringar. Vi
lyfte var rekommendation fér Osteuropa nagot efter
att tidigare under manaden ha blivit &n mer positiva till
tillvaxtmarknader. | samband med detta sdnkte vi dven
var rekommendation for de utvecklade marknaderna
och Japan specifikt. | rapporten valde vi att kvarsta
med var overvikt pa aktier och alternativa tillgangar
medan vi hade ett rott betyg pa réntemarknaden. |
den senare valde vi en fortsatt exponering mot
foretagsobligationsmarknaden med gront betyg pa
bade Investment Grade och High Yield medan vi
rekommenderade att undervikta bade kortrénta och
statsobligationer. Vi raknade inte med nagon storre
makroekonomisk avmattning utan lyfte fram
stimulativa centralbanker, fortsatt expansiva ledande
indikatorer, en stabilisering i Kina och aterhamtningen
i ravarupriserna. Samtidigt varnade vi for geopolitiska
risker, inte minst infor den brittiska folkomréstningen.

Vad har férandrats sedan dess?

Sommaren inleddes med en ovdntad brittisk rost for
att ldmna den Europeiska Unionen. Initialt noterades
stor turbulens, men samtidigt sag vi en snabb
aterhdmtning. Var bedémning har varit att
spridningseffekterna bor vara ganska sma och under
de senaste manaderna har till och med brittisk
makrostatistik dverraskat positivt. Tillvaxtprognoserna
for framst nasta ar har dock reviderats ned for landet,
medan det for innevarande ar har skett Vvissa
upprevideringar av den vantade europeiska tillvaxten.
Under det andra kvartalet vaxte den europeiska
ekonomin mer an den amerikanska pa arsbasis och det
finns dven andra indikatorer pa att det sker en viss
amerikansk avmattning. Sysselsattningsstatistik har
dock pekat pa fortsatt goda nivaer och bedémningen i
marknaden ar nu att Federal Reserve hojer rantan ett
steg till senast under december. Till skillnad fran arets
borjan ar detta dock en stor skillnad da
forvantningarna lag pa fyra rantehdjningar under aret.
Dollarn har pekat pa en relativt sidledes utveckling
sedan bodrjan pa sommaren, vilket &ven galler
oljepriset. Sambandet med framst kreditspreadar har
minskat  under aret, men utvecklingen pa
tillvaxtmarknaderna har fortsatt med samma trend.
Varderingar pa dessa pekar alltjamt pa en rabatt och vi
har i denna strategirapports temadel valt att ha ett
separat avsnitt kring detta.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar
Tillvaxtprognoserna har reviderats relativt lite under
aret, men tydligt ar att forutsattningarna i Europa och
pa tillvaxtmarknaderna snarare har starkts medan det
har skett en viss nedrevidering fér den amerikanska
ekonomin. Detta aterspeglas &dven i ledande
indikatorer sasom inképschefsindex, dar en global niva
fortsatt pekar pa en viss expansion, men dar den
senaste amerikanska matningen precis hamnade
under 50-strecket. Centralbanker &r alltjamt
stimulativa, men perioden av rantesankningar borjar
ndrma sig sitt slut och medan den amerikanska
centralbanken borjar strama at med rdantehdjningar sa
fortsatter den europeiska och japanska centralbanken
att utoka tillgangskopsprogrammen. For
tillvaxtmarknaderna har framst varit forandringar for
Ryssland och Brasilien, dar det ser ut som att landerna
under nasta ar kommer att ta sig ur dagens recession.
Vinstprognoser for borsbolagen har fortsatt att
revideras ned, men inte langre i samma snabba takt.
For helaret vantas darmed en nolltillvaxt i bolagens
vinster bade i USA och Europa. Varderingar har
aterigen stigit till nivaer som ligger 10-20 procent
hogre an det historiska snittet i USA och Europa
medan tydligt varderingsstéd finns framst pa tillvaxt-
marknaderna, dar I6nsamhetsforbattringarna  ar
tydligare an pa de utvecklade marknaderna.

Summering av var syn

Vi kvarstar med var positiva syn pa aktier relativt
rantor och ser i lagrantemiljon fortsatt goda
forutsattningar for alternativa investeringar. Var
bedémning ar att vi inte star infér en nara recession
och att stimulanser fortsatt leder till forbattrad
efterfragan. Riskerna pa obligationsmarknaden &r
alltjamt hoga och var bedomning ar dven att en del av
foretagsobligationsmarknaden bdrjar narma sig storre
utmaningar. Vi foredrar dock fortsatt kredit- framfor
ranterisk.

Hall koll pa detta framover

Efter Brexitomrostningen ligger osdkerhet kring den
ekonomiska politiken narmast i det amerikanska valet.
Men dven andra indikatorer ar vdrda att bevaka och
kommer att ligga till grund for den eventuella nasta
rantehojningen fran Federal Reserve.
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Rekommenderad tillgangsklassfordelning

Vi har fortsatt en overvikt mot aktiemarknaden, dar vi
forvisso ser en premievardering relativt det historiska
snittet, men dar borsbolagen bor kunna gynnas med
bland annat allt lagre finansieringskostnader.
Direktavkastningen i férhallande till obligationsrantor
ligger pa historiskt hég niva och var bedomning ar att
rantemarknaden ar allt hogre varderad. Dessutom ser
vi att nedrevideringstakten av vinstprognoserna
minskar, samtidigt som nasta ars vinstférvantningar ser
fortsatt nagot anstrangda ut. Ré&ntemarknadens
alternativ blir allt samre, dar korta rantor uppvisar en
garanterad negativ avkastning samtidigt som
obligationsmarknaden handlas till allt lagre niva och
riskerna under sommaren har 6kat allt mer. Det gor att
vart roda betyg kvarstar pa tillgangsslaget. Vi foredrar
fortsatt kredit- framfor ranterisk, men valjer att dra
ned vart betyg nagot for Investment Grade som for
europeisk del till stor del har gynnats av den
europeiska centralbankens kop.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktier

Réntor

Alternativa investeringar

AKTIEALLOKERING

Utvecklade marknader

Mordamerika

Europa

Sverige

Japan

Tillvéxtmarknader

Asien

Latinamerika

Osteuropa

RANTEALLOKERING

Korta réntor

Statsobligationer

Fdretagsobligationer (1G) - [
Fdretagsobligationer (HY) - [

Generellt ser vi en stérre potential for den
amerikanska foretagsobligationsmarknaden, men man
ska vara medveten om att prognoserna for
betalningsinstallelser gar upp nagot och att riskerna
har okat. Vi har ett gront betyg pa alternativa
investeringar. Inom tillgangsklassen finns dessvarre fa
likvida placeringsmojligheter och pa grund av
hedgefonders svarighet att skapa avkastning har vi valt
att reducera betyget ett steg. Forutsattningarna bor
dock vara goda for de flesta alternativa tillgangsslagen.
Lagrantemiljon talar for fortsatt goda forutsattningar
for fastigheter och private equity-marknaden samtidigt
som ravaror dven framover bor kunna stabiliseras i takt
med att den globala konjunkturen expanderar. Aven
oljepriset bedémer vi kommer att ligga kvar pa denna
niva alternativt stiga nagot da balansen mellan utbud
och efterfragan uppnas.

Rekommenderad regionférdelning

Vi gor i denna rapport ingen forandring av var
regionsyn. Sedan slutet pa april har vi ett orange betyg
for utvecklade marknader till foljd av att vi bland annat
sag att marknadens fortroende for centralbankernas
stimulanser boérjar minska. Vi sag da adven en tydlig
trend for Okade rdvarupriser och en avmattning i
dollaruppgangen, vilket vi bedémde skulle ge en fordel
for tillvaxtmarknaderna. Dessa har en ljusgron signal.
Inom de utvecklade marknader har Nordamerika ett
orange betyg pa grund av den hoga viarderingen,
nedjusterade vinstprognoser och avmattningen i
tillvéaxten och ledande indikatorer. Europa kvarstar pa
gront betyg, dar centralbanken dr mer stimulativ och
dar det finns storre potential till kostnadsbesparingar
och effektiviseringar samt en nedpressad banksektor.
Detsamma galler den svenska marknaden, medan
Japan har ett gult betyg pa grund av mindre goda
makroekonomiska férutsattningar och ovisst utfall av
den mycket expansiva penningpolitiken. Inom
tillvaxtmarknader foredrar vi fortsatt Asien exkl. Japan
dér vissa indikatorer pekar pa en battre
makroekonomisk milj6. Stigande ravarupriser gynnar
dock snarare Latinamerika och Ryssland, men
uppgangen under aret pd vardepappersmarknaden i
framst Brasilien bygger pa stora férhoppningar.
Betyget for Asien exkl. Japan ar gront, medan
Latinamerika &r orange och Osteuropa gult.

2016-09-22
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Globalt

Brexit skapar osdkerhet fér den globala tillvixten
Infor sommaren verkade den globala tillvaxttakten
utvecklas i linje med de prognoser som vi presenterade
i samband med den senaste strategirapporten i maj.
Trenden var en stabil men relativt 13g tillvaxt i Europa
och USA, samtidigt som ett antal storre
tillvaxtmarknader, foretradesvis Brasilien och Ryssland,
lyftes av en battre ravarumarknad och darmed
vantades visa en forbattring i den ekonomiska
aktiviteten. Aven om stora delar av detta scenario
kvarstar dven efter det ovantade utfallet av Brexit-
omrostningen kan vi notera en viss forsiktighet bland
analytikerna. Osdkerheten ror framst vilka langsiktiga
konsekvenser Brexit i realiteten far for den
ekonomiska tillvaxten, samt hur det kanske mer
kortsiktigt ~ paverkar investeringsklimatet bland
foretagen och darmed BNP-utvecklingen under det
kommande aret. Hittills har IMF i sina Overgripande
globala prognoser endast gjort marginella justeringar,
tillvaxten vantas under innevarande ar uppga till 3,1
procent for att darefter stiga till 3,4 procent. Studerar
vi de enskilda landernas forviantade utveckling sa
framtrader dock en till viss del annan bild.

| USA har prognoserna for 2016 successivt skruvats
ned under aret, fran att i januari forvantats en tillvaxt
om 2,6 procent ar nu prognosen en 6kningstakt om 2,2
procent. Samtidigt har prognosen fér 2017 varit sa gott
som oférandrad med en uppgang pa 2,5 procent. |
Europa ar trenden nagot annorlunda, under det forsta
kvartalet noterades en ganska tydlig nedrevidering av
prognoserna 6ver hela linjen vad galler tillvaxten under
2016, men dar vi i den senaste uppdateringen kan se
att tillvaxtforvantningarna ater justerats upp. Storsta
hojning skedde for Italien dar BNP nu beddms stiga
med 1,4 procent under 2016. For euroregionen som
helhet ar prognosen en tillviaxt pa 1,6 procent i ar. For
2017 ar dock utsikterna nagot svagare och samtliga
storre euroldnder har fatt sdnkta tillvaxtprognoser,
vilket ar samma tendens som vi sag under inledningen
av aret. For Storbritannien vantas inte ovdntat ett
storre genomslag fran Brexit, inte minst &r
nedrevideringen om 0,9 procentenheter for 2017
anmarkningsvard.

For tillvaxtmarknaderna har det aggregerat inte skett
nagra justeringar i prognoserna under perioden april-
juli, men under ytan har bilden skiftat fér bland annat
Brasilien och Ryssland. Aven om bada linderna
fortfarande véntas visa en negativ tillvaxt under 2016,
sa har det skett stora positiva revideringar av BNP-
prognoserna pa 0,5 respektive 0,6 procentenheter. Ser

vi till nastkommande ar har vi dven dar en mer ljus
forvantansbild, med en svag men positiv tillvaxttakt for
de bdda nationerna. For de storre asiatiska
ekonomierna Kina, Indien och Asean-5 (Indonesien,
Malaysia, Filipinerna, Thailand och Vietnam) har IMF
endast genomfort mindre férandringar i prognoserna
sedan inledningen av aret, och utsikterna &r saledes
stabila. Vi kan emellertid notera att den oro som till
viss del fanns kring den kinesiska tillviaxten under
inledningen av aret avtagit betdnkligt, landet vantas
genomga en kontrollerad avmattning med en BNP-
6kning om 6,6 procent i ar och 6,2 procent under nasta
ar.

Svajiga indikatorer

Under perioder med storre osdkerhet dn normalt ar
det ofta svart att dra slutsatser av utfallen i olika
sentimentsindikatorer. Matningar under enskilda
manader kan variera kraftigt och saval politiska
skeenden som rorelser pa de finansiella marknaderna
paverkar svaren i undersokningarna. For att illustrera
detta kan namnas att OECD gjort uppehall i matningen
av sin ledande indikator mellan maj och september da
utfallet i Brexit-omréstningen vantas paverka de
indikatorer man foljer i sa pass hog utstrackning att
utfallet inte blir tillforlitligt. Det ar darmed med viss
forsiktighet man bor betrakta de senaste resultaten
fran JP Morgans globala inkdpschefsindex. Matningen
for industrin pa 50,8 i augusti indikerar dock
fortfarande en viss expansion, dar bland annat
komponenten for produktion steg till den hogsta nivan
sedan i november i fjol. Vart att notera ar ocksa att
USA i en métning (ISM) ater fallit under 50-nivan, som
ar gransen for expansion, samtidigt som en annan
(Markit) indikerar ett tydligt positivt sentiment med ett
utfall pa 52,0. Storbritannien visade en ovantat stark
uppgang till nivan 53,3 i en rekyl efter ett svagt utfall
efter Brexit. Euroregionen ligger som helhet kvar pa
expansionsnivder, men lyfts av ett starkt Tyskland
medan Frankrike och Italien noterar 48,3 respektive
49,8. Bland tillvaxtmarknaderna &r Indien stabilt pa
drygt 52, medan bade Kina och Ryssland rort sig over
50-nivan. Utfallet for Brasilien pa 45,7 tyder pa fortsatt
stor osdkerhet kring landets ekonomiska utveckling.

2016-09-22
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Prognoser for global BNP-tillvaxt

2015 2016 2017

Global tillvaxt 31 31 (-01) 34 (-0)
Mogna ekonomier 1,9 1,8 (01 1,8 (-0,2)
USA 2,4 22 (-0,2) 25 (0,0)
Eurozonen 1,7 1,6 (0,1) 1,4 (-0,2)
Tyskland 1,5 16 (01) 12 (-04)
Frankrike 1,3 1,5 (0,2) 1,2 (-0,1)
Italien 0,8 1,3 (04 1,2 (-0,1)
Spanien 3,2 2,6 (0,00 21 (-0,2)
Storbritannien 2,2 1,7 (-0,2) 1,3 (-0,9)
Sverige 4,1 3,7 (0,00 28 (0,0)
Japan 0,5 0,3 (-0,2) 01 (0,2)
Tillvaxtmarknader 4,0 4,1 (0,00 46 (0,0)
Brasilien -3,8 -3,3 (0,5 0,5 (0,5)
Ryssland -3,7 -1,2 (0,6) 1,0 (0,2)
Indien 7,6 74 (01 74 (-01)
Kina 6,9 6,6 (0,1) 6,2 (0,0)
Asean-5* 4,8 4,8 (0,0) 51 (0,0)

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

Kdlla: IMF, S6derberg & Partners

Globalt inképschefsindex for industrin
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Den Overgripande tillvaxten pa global nivd har
endast justerats marginellt, och fortfarande vantas
en tillvaxt pa drygt 3 procent under innevarande ar
med viss forstarkning under 2017. For USA har
forvantningarna justerats ned nagot for i ar, medan
prognosen for nastkommande ar ar oférandrad.
Detta skiljer sig fran forutsattningarna i Europa dar
prognoserna for 2016 justerats upp nagot, trots
Brexit-omrostningen, men dar forvdantansbilden for
nasta ar skruvats ned. Storbritannien skiljer sig i
detta avseende med sankta prognoser for bada
aren, och inte minst den relativt stora
prognossankningen om 0,9 procentenheter for
2017 ar anmarkningsvard.

For tillvaxtmarknader som helhet &r BNP-nivderna
oférandrade under prognosperioden, men studerar
men enskilda lander framstar att det &r en nagot
mer optimistisk bild kring bade Ryssland och
Brasilien med relativt stora uppjusteringar. De bada
landerna vantas ocksd lamna den negativa BNP-
tillvaxten bakom sig under 2017.

| JP Morgans globala inkdpschefsindex fér industrin
indikeras en fortsatt expansion. Utfallet i augusti var
50,8 och inte minst komponenten fér produktion
visade styrka. Storbritannien visade en ovantat stark
uppgang till nivan 53,3 i en rekyl efter ett svagt
utfall efter Brexit. Euroregionen ligger som helhet
kvar pa expansionsnivaer, men lyfts av det battre
stamningslaget i Tyskland. Utfallet for Brasilien pa
45,7 tyder pa fortsatt stor osdkerhet kring landets
ekonomiska utveckling trots andra makrosignaler
som visar pa en vandning i landets ekonomi.
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| fokus: Presidentvalet i USA

Inledning

Den 8:e november &r det dags for det 58:e
amerikanska presidentvalet. Indikatorer som mater
oron for den ekonomiska politiken brukar i samband
med detta peka pa en 6kad niva och i en jamférelse
med exempelvis Brexitomrostningen sé& handlar det
om en ekonomi som star for mycket stérre andel av
varldsekonomin. Upptakten infor valet brukar bjuda pa
en stor show och denna gang skiljer sig inte fran
tidigare, dar framst den republikanska kandidaten
Donald Trump har bjudit pa en del anmarkningsvarda
uttalanden. Men valet innebar ocksa till viss del en ny
situation, dar exempelvis en kvinna kan bli den férsta
amerikanska presidenten. Sett till den senaste
matningen som visar ett snitt av aktuella
opinionsundersokningar ser dock forspranget for
Hillary Clinton ut att ha minskat.

Hur har det sett ut historiskt?

Vi har i tidigare strategirapports temadel redogjort for
hur den amerikanska ekonomin utvecklas i snitt under
en mandatperiod. Det vi kunde notera var att det
fijarde aret, valaret, visade pa den basta utvecklingen
for ekonomin foljt av det samsta dret. Aven
avkastningen pa aktiemarknaden i snitt visar for
valaret en god avkastning pa narmare 8 procent. Vi
kunde dven se att den ekonomiska utvecklingen har
varit nagot battre under en demokratisk president an
en republikansk. Det ar dock vart att komma ihag att
det finns ett par perioder som sticker ut och vi
justerade i denna sammanstallning inte for nagra
enstaka handelser orelaterade till ekonomisk politik.

De olika kandidaternas ekonomiska politik

Bedomningen av den vantade ekonomiska politiken
har varit och ar fortsatt relativt svar. | ett tidigt skede
nar dven andra kandidater var mojliga handlade en
stor del av kampanjen om att Overtrumfa varandra.
Stora vantade infrastruktursatsningar fran Clintons hall
matchades i Trumps politik med det som kallades
varldens bésta infrastruktur. Anda har taktiken dndrats
relativt lite och fortfarande ar en del av den vdntade
ekonomiska  effekten  svarbedomd. De stora
skillnaderna mellan kandidaterna ar att Clinton vill héja
skatten for hoginkomsttagare medan Trump vill sitta
samma skattesats for alla. Dessutom ska arvskatten
avskaffas, vilket innebar att effekten blir som mest
positiv for formogna personer. Men Trump vill dven
sanka flera skatter, forenkla skattesystemet och har

dven gatt med pa o6kade minimiloner. Den storsta
effekten vantas dock for foretag, dar Trump vill sdnka
bolagsskatten till 15 procent. Bade Trump och Clinton
vill férenkla for foretagande och medan Clinton vill
missgynna foretag som flyttar utomlands med hogre
skatter vill Trump underldtta for foretag att flytta
tillbaka till USA. Avseende handel &r Clintons strategi
att gynna bolag som flyttar hem produktion till USA
medan Trump vill inféra tullar pd varor. Bada vill
omforhandla NAFTA och &r numera negativa till
frihandelsavtalet i befintlig form.

Eventuell paverkan pa ekonomin

Det finns fortsatt mycket stor osakerhet kring huruvida
de utfastelser som har gjorts rent praktiskt &r
genomfdrbara, inte minst med tanke pa att en del av
stora skatteférdandringar som vantas ska beslutas i
representanthuset. Den stora skillnaden mellan Clinton
och Trump ser ut att vara att Clintons ekonomiska
politik inte skiljer sig namnvart fran dagens och att de
utgifter som planeras ar finansierade av héjda skatter.
For Trumps del ser denna finansiering dock annu inte
ut att vara klar, dven om skillnaden ar mindre &n
initialt. Med stor sannolikhet kommer dock den forda
politiken  att leda till ett kraftigt Okat
budgetunderskott. De dynamiska effekter i form av
okad tillvaxt som Trump rdaknar med kommer
formodligen att ha svart att ticka for de minskade
statsinkomsterna. Det ar darfér sannolikt att
budgetunderskottet och statsskulden dkar pa sikt. Med
bade Clinton och Trump gar det att rdkna med en mer
protektionistisk politik.

Eventuell paverkan pa vardepappersmarknader
Sankta bolagsskatter ar naturligtvis initialt positivt for
borsvarderingen, inte minst eftersom de amerikanska
bolagsskatterna ar relativt héga. Men osdkerheten
kring minskade statsinkomster kan ta 6verhand pa lite
langre sikt och det ar rimligt att anta att en seger for
Trump leder till viss initial turbulens och att dollarn
starks. Osakerhet ar nagot som marknaden ogillar och
historiskt har det visat sig att svdangningarna ar storre
pa marknaderna infor ett val n&r opinions-
undersdkningar ar mer jamna. Den protektionistiska
politiken kan komma att gynna bolag med storre
inhemsk exponering. Sambandet med béttre siffror for
Trump och en negativ utveckling for exempelvis den
mexikanska peson har 6kat under aret.
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| fokus: Presidentvalet i USA

Hillary Clinton (blatt) har visst férsprang mot Trump (rott)

‘R .. M.

April May June July August September

Kdlla: Realclearpolitics

Ett snitt av aktuella opinionsundersdkningar visar
att det som i augusti var ett stort forsprang nu har
blivit en rysare.

Aven bérsen visar pa god avkastning (snitt 1900-2016)
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den amerikanska aktiemarknaden brukar utvecklas
val under valar. Normalt brukar aktiemarknaden ga
nagot battre under demokratiska styren jamfort
med republikanska, men det beror delvis pa en del
engangsfaktorer.

Valar uppvisar normalt den hogsta BNP-tillvaxten (snitt 1948-
2015)
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Historiskt sett har tillvaxten varit som hogst under
valar. Aret efter ett val ar tillvixten betydligt lagre.

Vander utvecklingen for det amerikanska budgetunderskottet?

Amerikansk budgetbalans i procent av BNP
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Det amerikanska budgetunderskottet har minskat
under de senaste aren, men fortsatt finns ingen
balans. Om Donald Trump vinner presidentvalet och
utlovad  ekonomisk  politik inférs kommer
underskottet att 6ka avsevart.
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USA: Makroekonomi

Svag tillvaxt under férsta halvan av aret

| flertalet av vara tidigare strategirapporter har vi visat
att den amerikanska tillvéaxten under forsta kvartalet
rent historiskt har tenderat att vara svagt, for att sedan
foljas upp av ett desto starkare andra kvartal. Sa blev
dock inte fallet detta ar, och man kan konstatera att
den amerikanska ekonomin upplever nagot av en svag
period rent tillvaxtméassigt. Tittar vi dessutom pa
framatblickande indikatorer, sdasom ink&pschefsindex
for industrin, sa finns ytterligare fragetecken som
behover ratas ut. Matningen fran Industry for Supply
Management (ISM) kom 6verraskande nog in under
det 50-streck som skiljer expansion fran kontraktion
inom sektorn, nagot som tyder pa en form av
osakerhet framdver. Just den amerikanska industrin
har under en langre period kantats av en stark dollar
som motverkat exporten och de laga energipriserna
som har hammat investeringar i den sektorn. Var
beddmning ar dock fortsatt att det varsta bor vara over
i detta avseende. Ett exempel ar oljepriset som har
stabiliserats pa en nivd som aterigen triggat igang
investeringarna, dar vi exempelvis ser att antalet
oljeriggar aterigen &r pa uppgang. Energipriserna bor
dock fortsatt vara tillrackligt laga for att agera som en
lattnad for konsumtionen, dar hushallen tydligt har
varit drivkraften for tillvixten pa de utvecklade
marknaderna under en langre tid. Det allmént laga
inflationslaget hjalper ocksa till, dven om bada dessa
faktorer bor klinga av nagot framover och inte ge en
lika tydlig skjuts. Dock finns det fortfarande potential
for att hushallen har mer att ge, da sparkvoten har
fortsatt att oka till en nivda som det ekonomiska
klimatet kanske inte kraver. Tillvaxten bor bli nagot
starkare under arets kvarvarande period, men pa lite
langre sikt ser vi fortsatt nagot av en avmattning. Ser vi
till IMF:s senaste prognoser vantas en BNP-tillvaxt pa
2,2 procent i ar for att sedan oka till 2,5 procent 2017,
dar vi i april fick se en nedrevidering av siffran for
innevarande ar.

Varens arbetsmarknadssvacka endast tillfallig

Efter en mycket svag sysselsattningsrapport for maj
manad sa vacktes en oro kring huruvida den
amerikanska arbetsmarknaden hade tappat
momentum, vilket givetvis i sin tur hade skapat
huvudbry for Federal Reserve (Fed) i kommande
penningpolitiska beslut. Detta visade sig endast vara

en kortsiktig svacka, och sedan dess har vi sett en
betydligt starkare sysselsattningstillvaxt som pavisar
fortsatta halsotecken for arbetsmarknaden. Matningen
for augusti manad kom forvisso in svagare an vantat,
men ligger trots detta inom det spann som Fed anser
krévs for fortsatta framsteg vad géller vagen mot full
sysselsdttning. | och med en arbetsloshet pa 4,9
procent ar det idag heller inte langt kvar till den nivan,
som for tillfallet ar definierat som 4,8 procent. Det gar
dock inte att komma ifrdan det faktum att
sysselsdttningstillvaxten har bromsat in under aret i
relation till den genomsnittliga takten i fjol. Detta ser vi
dock som ett naturligt steg i processen dar
arbetsmarknaden blir allt stramare.
Sysselsattningstillvaxten kan med andra ord inte ligga
pa oOverdrivet hoga nivaer i all oandlighet. Denna
arbetsmarknadsutveckling bor i forlangningen leda till
en accelererad lonetillvaxt, nagot som har efterlysts
under en langre tid. Den senaste siffran var nagot av
en besvikelse i detta avseende, men det kan hittas allt
fler tecken pa att denna utveckling de facto ar pa vag
att uppfyllas.

Riantehdjning i december

Fed har &annu inte inférlivat nagon av sina
prognostiserade rantehdjningar i ar, och mycket talar
for att det kan droja till december innan sa blir fallet.
Inflationsférvantningarna faller tillbaka, vilket ar
problematiskt, men karninflationen ar faktiskt redan
over malnivan enligt vissa matningar. Under
sommaren och hdsten har fokus legat kring huruvida vi
far se en hoéjning redan i september, och Janet Yellen
har under slutet av sommaren 6ppnat upp for att det
kan vara ndra forestdende. Var beddomning har dock
under denna period varit att det finns mer som talar
emot, exempelvis en svag inledning pa aret, en nagot
trogare jobbtillvaxt och fragetecken kring den
amerikanska tillverkningsindustrin. Sa blev ocksa fallet,
och under septembermdtet valde man att lamna
styrrantan oférandrad, samtidigt som man skruvar ned
bade tillvaxtutsikter och sina egna ranteprognoser.
Man namner fortsatt att novembermotet kan bli
aktuellt for en hdjning, men historiskt sett har man
dragit sig for att géra ranteférandringar nara inpa ett
presidentval, varfor vi bedomer att december ar det
troligaste scenariot.
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Fed avvaktar till december Karninflationen ger en annan bild
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Inflationen ma ha roért sig uppat, men vi bedémer Inflationen matt som KPI ma dnnu ha en bit kvar till
att Fed &andd valjer att avvakta vytterligare Feds malniva, men rensat for energi- och matpriser
rantehdjningar i ljuset av svaga makroekonomiska kan vi se att prisutvecklingen faktiskt redan ligger
siffror. hogre an tva procent. Core PCE, vilket ar det matt

som Fed ligger stor vikt vid, har ocksa rort sig uppat.

Sysselsattningssvackan i maj var tillfallig Tydlig I6neinflation

Sysselsattning & arbetsléshet Tusental
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Kélla: Bloomberg, Séderberg & Partners Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Efter en orovackande svag sysselsattningsrapport i Snabbare lonetillvdxt &r nagonting som har
maj manad har den efterféljande statistiken efterlysts under lang tid. Men faktum &r att det
atergatt till nivder som tyder pa en stark finns tydliga bevis pad att I6nerna redan har bérjat
arbetsmarknad. rora sig allt hogre, aven om Okningstakten inte annu

uppgar till tidigare toppnivaer. Denna trend kan
accentueras nar landet roér sig mot full
sysselsattning.
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Europa: Makroekonomi

Stark inhemsk efterfragan

Europeisk ekonomi har de senaste aren praglats av
orosmoment i olika form, externa som interna, och i
och med Brexit-omrdstningen skulle denna sommar
inte bli annorlunda. Med facit i hand kan vi dock
konstatera att regionen som helhet har statt emot
dessa faktorer relativt val, med oroligheterna i Kina
under inledningen av aret som ett exempel. Ser vi till
den ekonomiska utvecklingen under arets forsta halft
sa kan vi urskilja att tillvaxten faktiskt har varit relativt
stark. Tillvaxttakten bromsade férvisso in nagot fran
forsta kvartalet till det andra, men detta berodde
framst pa Overgaende effekter som gett en positiv
skjuts under arets inledning. Mark val att tillvaxten i
eurozonen under denna period faktiskt visade sig vara
starkare dn i USA, och annualiserat tyder detta pa en
tillvaxt for 2016 pa 1,7 procent, vilket i sammanhanget
far ses som respektabelt. Drivkrafterna for denna
utveckling har inte andrats sedan tidigare, utan det
handlar fortsatt om en stark inhemsk utveckling dar
hushallen bland annat gynnas av ett lagt oljepris, men
dven  offentliga  utgifter som i ljuset av
flyktingkatastrofen har fatt sig en rejal skjuts. IMF:s
tillvaxtprognoser tyder dock pa en marginell
inbromsning i relation till fjolarssiffrorna, dar tillvdaxten
vantas bli 1,6 procent och 1,2 procent under 2016
respektive 2017.

Begransad effekt fran Brexit-omrdstningen

Faktum kvarstar att vi annu inte har fatt se de
realekonomiska effekterna av Brexit-omrdstningen.
Dels har nagon harddata @nnu inte presenterats, men
framforallt har inte processen som ska ta
Storbritannien ur den europeiska unionen pabdrjats
annu, och lar inte heller géra det under detta ar. Detta
gor det dn viktigare att tyda sentimentsindikatorer for
att forsdka dra slutsatser kring eventuella effekter
framover. Generellt sett sa har dessa indikatorer klarat
sig val under den efterféljande perioden. Det
sammansatta inkopschefsindexet fran Markit har varit
valdigt stabilt, och den svaghet som vi visserligen har
sett inom industrin har vagts upp av en mycket stark
tjdnstesektor. Vi beddmer darfor att de kortsiktiga
nedsidesriskerna ar relativt begransade, men givetvis
kan detta komma att dndras langre fram och tynga
ekonomin. Framover haller vi ett vakande 6ga pa just

den exportintensiva industrisektorn dar storst svaghet
finns, och skulle utvecklingen dar smitta av sig daven pa
tjdnstesektorn som star for strax 6ver 70 procent av
eurozonens BNP kan situationen bli mer orovackande.

Justering av tillgdngsképsprogrammet mest troligt

| ljuset av Brexit-omrostningen 6kade férvantningarna
om fortsatt stimulativ penningpolitik varlden o6ver.
Detta var framst ett faktum for Storbritannien, vilket
dven blev fallet med sankt styrranta och ett stort
tillgangskopsprogram, men &dven for Europeiska
centralbanken (ECB) var forvantningarna hoga. | mars
manad sjosatte man omfattande atgarder som
innefattade allt fran rantesdnkningar och uttkade
tillgangskop till program for langfristiga lan till banker.
Sedan dess har ECB valt att fokusera mer pa
implementationen av dessa, och man sag inte heller i
september nagon anledning att forandra
penningpolitiken. Man ndmnde daremot att man tittar
niarmare pa mojligheterna som finns framover vad
galler ytterligare atgardsinstrument som kan adderas
till arsenalen. Ordféranden fér ECB, Mario Draghi,
namnde dock att ytterligare lattnader inte ar aktuella
for stunden, nagot som skulle kunna 6ppna upp for
ytterligare atgarder langre fram. Var bedémning ar att
rantelaget borjar ndarma sig sin botten, trots att det
fortfarande inte finns nagot tydligt inflationstryck
uppat. Troligast ar dock att man forlanger tidsspannet
for tillgangskopsprogrammet ytterligare, nagot man
formodligen kommer att gora i slutet av aret.

Politiska risker i centrum

Trots hogre disponibel inkomst for hushallen och en
arbetsmarknad som sakta men sdkert forbattras finns
det ett allmant missndje i regionen. | centrum for detta
stod sommarens Brexit-omrdstning, men detta
kommer fortsatt vara ett tema infér bland annat valen
i Frankrike och Tyskland. Detta kommer i férlangningen
innebdra ett skifte i mentalitet for politikerna, fran
regionens tidigare fokus pa sparsamhet till mer
finanspolitiska stimulanser och offentlig konsumtion,
allt for att inte tappa valjare. Till de politiska riskerna
kan vi dartill 1agga problemen inom den europeiska
banksektorn, och vi kan konstatera att det fortsatt
finns nedsidesrisker.
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Europa

God men mattlig tillvaxt

BNP-tillvixt i Euroomrédet
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Europeisk ekonomi inledde aret starkt, men vantas
uppleva nagot svagare tillvaxt for helaret 2016 i
relation till fjolaret.

Svaghet inom industrin vags upp av tjanstesektorn

Inkdpschefsindex, euroomradet

55 55
54 54
53 53
52 52
51 51
50 50
49 49
48 - T T 48
2013 2014 2015

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Det sammansatta inkopschefsindexet fran Markit
har varit valdigt stabilt, och den svaghet som vi
visserligen har sett inom industrin har vagts upp av
en stark tjanstesektor.

Deflationistiska tendenser kvarstar

Inflationstakt - Eurozonen
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

De deflationistiska tendenserna kvarstar, men ligger
inte langre under nollstrecket fér eurozonen som
helhet.

Arbetslosheten faller sakta men sékert
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Hogre disponibla inkomster och en arbetsléshet
som sakta men sdkert har forbattrats sedan 2013
har inneburit en god inhemsk efterfragan. Men
framfarten for EU-kritiska partiet vittnar om ett
missndje, och vi bedémer att de politiska riskerna ar
relativt hoga.
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Sverige: Makroekonomi

Nedvaxling i ekonomin

Efter en period med mycket stark tillvaxt i Sverige har
vi under arets inledande halvar fatt se nagot av en
inbromsning av ekonomin. En av anledningarna ar
exporten som under de tva forsta kvartalen agerade
sanke i en annars stark ekonomisk miljo. Blickar vi mot
framtiden sa ser inte denna trend ut att vdanda i nagon
storre utstrackning. Framatblickande indikatorer som
inkdpschefsindex for industrin ligger forvisso pa nivaer
som tyder pa fortsatt expansion inom sektorn, men
har kommit ned fran hogre nivder som under tva ars
tid har inneburit en aterhdmtning for industrin. Men
den nedvaxling vi har fatt skonja hittills tyder inte pa
nagon storre svaghet i relation till andra ekonomier,
utan Sverige far anda ses som bast i klassen vad galler
de utvecklade marknaderna. Det vi ser idag tyder
snarare pa en nagot lugnare tillvixtbana som bland
annat grundar sig i penningpolitiska effekter som i viss
man klingar av. Aven IMF spdr att s& blir fallet, dven
om den vantade tillvixten pa 3,7 procent under 2016
ar bast i klassen nar det kommer till de utvecklade
ekonomierna. For 2017 vantas tillvaxten krypa ned
ytterligare till 2,8 procent.

Den inhemska efterfragan och hushallens konsumtion
ar fortsatt en viktig stottepelare for svensk ekonomi,
och lar vara sa dven framover. Men dessa parametrar
har under en langre tid varit forhojda av en del
fordelaktiga faktorer. Det allmént ldga ranteldget har
inneburit en hogre disponibel inkomst for hushallen,
samtidigt som de laga energipriserna ytterligare har
forstarkt detta. Dessa faktorer kommer att vara
aktuella dven framoéver, men med ett oljepris som har
stabiliserats pa hogre nivaer och en rantebild som
enligt var beddmning har ytterst begransad
utvecklingspotential nedat sa kan den stora
tillvaxtforstarkning som hushallen har bidragit med
komma att klinga av. Aven bostadsbyggandet har varit
en bidragande faktor, dar vi idag ser en stark tillvaxt
som kan liknas vid den under 90-talet. En annan del
som har lyft de starka tillvaxtsiffror vi har sett pa
senare tid ar de offentliga utgifterna, som i kdlvattnet
av flyktingstrémmarna behévt dka rejilt. Aven denna
faktor forblir narvarande pa kort sikt, men det ar idag

betydligt farre flyktingar som strommar in, varfor
denna tillvaxthojande parameter inte lar forbli aktuell
alltfor lange till. Dessutom finns det baksidor av detta
mynt som i framtiden istdllet kan komma att hamma
den ekonomiska utvecklingen. Just integrationsfragan
kan komma att bli central framoéver, och bor saledes
dven fa en betydligt storre vikt i det politiska samtalet.

En arbetsmarknad i obalans

Vi har under en tid sett att arbetsmarknaden tydligt
utvecklas at ratt hall, och denna trend har trots nagot
svagare tillvaxtsiffror forblivit intakt. Vi har ocksa
noterat att arbetslosheten krupit allt lagre, samtidigt
som sysselsattningstillvaxten ar ndrmre tva procent i
arstakt. Just arbetslosheten kan komma att falla
ytterligare, men nar dagens flyktingar i ett senare
skede kommer in pa arbetsmarknaden kommer detta
aterigen reverseras om inte nagot drastiskt sker inom
integrationspolitiken. Graver vi lite djupare i siffrorna
finner vi dessutom en stor obalans mellan inrikes- och
utrikesfodda som ytterligare ger skal till oro. Den
positiva arbetsmarknadsutveckling vi har sett kan
ndstan uteslutande harledas till inrikes fodda, medan
arbetslosheten bland folk fédda i utlandet har bitit sig
fast runt 16 procent. Detta understryker den stora
problematik som foreligger, nagot som politikerna
maste ta ansvar for framover.

Handelsefattigt for Riksbanken

For Riksbankens del har den senaste perioden varit
handelsefattig, och man har i stor utstrackning
avvaktat ytterligare atgarder for att kunna utvardera
utvecklingen. Inflationen har foérvisso utvecklats battre
an Riksbankens egna prognoser visat, men den
underliggande inflationen, KPIF exklusive energi, har a
andra sidan rort sig nedat efter att ha legat narmre
inflationsmalet pa tva procent. Den handelsviktade
kronan har forvisso starkts nagot sedan varen, men
ligger fortfarande pa lagre nivaer an de vi sag under
fiolarets inledande halvar och bor i detta lage inte oroa
Riksbanken alltfor mycket. Vi ser i dagsléget inte nagra
skal for ytterligare rantesankningar, men justeringar i
volym och tidsspann fér tillgdngsképen kan inte
uteslutas.
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Sverige

Nedvéaxling i ekonomin
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Efter en period med mycket stark tillvaxt i Sverige
har vi under arets inledande halvar fatt se nagot av
en inbromsning av ekonomin, dven om den i
internationella matt matt fortsatt ar mycket stark.

Nagot starkare krona

Handelsviktad krona (KIX)
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den handelsviktade kronan har forvisso starkts
nagot sedan varen, men ligger fortfarande pa lagre
nivaer an de vi sag under fjolarets inledande halvar
och bor i detta ldge inte oroa Riksbanken alltfor
mycket.

Exporten visar svaghet
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En anledning till den svagare tillvaxten &r exporten,
och inkopschefsindex for den exporttunga industrin
tyder pa att svarigheterna kan fortsétta.

Obalanser pa arbetsmarknaden
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Lagre arbetsloshet och fortsatt god
sysselsattningstillvaxt, men den positiva
utvecklingen kan néastan till fullo harledas fran
inrikes fodda.
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Japan: Makroekonomi

Trog realekonomisk utveckling

Med en ekonomisk utveckling som inte vill ta fart och
en inflationstakt langt ifran centralbankens malniva
kan man tro att fortroendet fér premidarminister Shinzo
Abe borjar sina. Sa ar dock inte fallet, och efter valet i
Overhuset i somras starkte han sin politiska stallning
ytterligare. Med en supermajoritet har Abe ett fornyat
och forstarkt mandat att fokusera pa Abenomics, det
trehovdade reformprogram som med hjilp av
penningpolitik, finanspolitik och strukturella reformer
ar tankt att uppna langsiktigt hallbar tillvaxt och leda
till en inflationstakt kring tva procent. Men vagen dit
har hittills varit kantad av bade interna och externa
faktorer som har gjort det svart att skdnja nagra
markanta forbattringar. Momshdéjningen i april 2014
satte privatkonsumtionen i gungning, samtidigt som en
allméant svag global efterfragebild, framforallt fran den
viktiga handelspartnern Kina, har hammat exporten.
Men det gar inte att komma ifran det faktum att de
realekonomiska effekterna av reformprogrammet har
varit ytterst skrala, vilket har skapat fragetecken kring
huruvida den japanska penningpolitiken har natt vags
ande. For det har varit just penningpolitiken som har
statt under stralkastarljuset hittills, men i tidigare
strategirapporter har vi betonat vikten av skifta fokus
till strukturella reformer for att uppna en langsiktigt
hallbar situation. Det har blivit tydligt att
penningpolitiska atgarder i sig inte racker for att ro den
japanska  ekonomin i hamn. Enligt IMF:s
tillvaxtprognoser vantas en BNP-tillvaxt pa 0,3 procent
2016, for att sedan uppvisa en tillvaxt pa 0,1 procent
under nasta ar.

Finanspolitik och strukturella reformer i centrum

Mot bakgrund av penningpolitikens tveksamma
verkningskraft har nu mer krut lagts pa finanspolitiken,
dar man har presenterat det storsta stimulanspaketet
sedan det som féljde finanskrisen 2008. En betydande
del av detta kommer att utgdras av Ian med 13g rénta
till  privata aktorer for att utféra storskaliga
infrastrukturprojekt. UtOver satsningar riktade mot
infrastruktur planerar man dven att implementera
strukturella  reformer med syfte att lyfta
privatkonsumtionen. Detta innefattar bland annat att
Oka minimildbnerna, men d&dven att dela ut en

klumpsumma till hushallen. Andra atgarder ar bland
annat en sankning av antal ar som man maste arbeta
for att inkluderas i det nationella pensionssystemet
fran 25 till 10 ar samt rdntefria studiemedel och
stipendium. Allt detta har som mal att minska de
finansiella kostnaderna for hushallen och dndra den
inprantade mentaliteten och istdllet borja konsumera i
en hogre utstrackning. Lyckas man med dessa
finanspolitiska instrument kan vi vanta oss en snabbare
tillvaxttakt, och kanske lyckas man forbereda
ekonomin pad nasta steg i momshojningen som ar
planerad till oktober 2019. Det sista man vill ar att
uppna samma resultat som vid det forsta steget, dven
om det initialt innebar en omedelbar inflationshdjning.

Ingen ytterligare riantesdnkning fran Bank of Japan
Efter en mycket gynnsam period med grén signal for
regionen valde vi i borjan av maj att aterga till en
neutral syn. Den tidigare positiva synen grundade sig i
den  mycket stimulativa  penningpolitik  som
centralbanken forde med en nedpressad yen som
resultat, samtidigt som stort fokus riktades mot
aktiedgarvanlighet hos de japanska bolagen. Men
utvecklingen under aret har varit minst sagt
problematisk for Bank of Japan, som i och med
inforandet av minusrdnta under inledningen av aret
hade hoppats pa en svagare yen och i forlangningen
hogre inflation och en skjuts till exporten. De
finansiella marknaderna reagerade dock med motsatt
effekt, och under juli manads penningpolitiska mote
forpliktigade sig centralbanken till att presentera en
utvardering av den nuvarande penningpolitiken och att
med avstamp i denna finjustera sina ataganden. Men
tvartemot det som manga analytiker trodde innebar
detta inte en till rantesdankning, trots att de aggressiva
stimulanserna annu inte fatt onskad effekt och att man
i ar standigt har lyckats géra marknaderna besvikna.
Istéllet justerade man sina tillgdngskop for att i storre
utstrackning kunna styra avkastningskurvan, samtidigt
som man fokuserar uppkdpen mer mot bérshandlade
fonder riktade mot aktieindexet TOPIX. | och med de
nya satsningarna med exempelvis stora finanspolitiska
stimulanser och ett fortsatt reformarbete ar vi annu
inte redo att avfarda Abenomics, men framledes kravs
tydligare realekonomiska effekter.
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Trog realekonomisk utveckling
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Abenomics inverkan pa realekonomin har uteblivit
samtidigt som foretagsfortroendet fallit tillbaka,
men premiarminister Abe tycks fortsatt ha folkets
fértroende.

En mycket stram arbetsmarknad
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Med en arbetsléshet pa 3 procent och en niva pa
antal jobb i relation till arbetss6kande som har 6kat
stadigt de senaste aren ar forhoppningarna att
|6netillvéxten ta vid. Detta har d@nnu inte skett, och
forblir en viktig faktor for att fa igang
konsumtionen.
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Fortsatt lagt inflationstryck
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Inflationen ror sig fortsatt nedat, och aven rensat
for mat- och energipriser boérjar nivan narma sig
nollstrecket.

Har penningpolitiken natt vags ande?

Centralbankernas balansrikning (% av BNP)
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Trots en mer avvaktande stallning fran Bank of
Japans sida sd bedriver man jamfért med andra
centralbanker den Overldgset mest stimulativa
penningpolitiken i relation till BNP. Det finns dock
fragetecken kring huruvida penningpolitiken har
spelat ut sin roll.
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Tillvaxtlander

Var syn pa tillvaxtmarknader har successivt starkts,
bland annat mot bakgrund av antagandet att
dollarférstarkningen vantades ga mot sitt slut i
samband med att rantehdjningscykeln i USA inleddes.
Efter en osdker period verkar ocksa ett visst lugn ha
infunnit sig, dar Kinas avmattning foljer plan samtidigt
som 6vriga Asien visar en stabil tillvaxttrend. | Ryssland
har sentimentet forbattrats i takt med att oljepriset
dterhdmtat sig, samtidigt som &vriga Osteuropa hélls
under armarna av den relativt stabila tillvdaxten i dvriga
Europa. For Brasilien kommer allt fler tecken som gor
att vi kan rdkna med att landet borjar visa positiv
tillvaxt fran och med slutet av innevarande ar eller
under inledningen av 2017. Under slutet av 2016
vdntas dessutom forra arets negativa effekter fran det
lagre oljepriset att ebba ut och vi rdknar med mer
positiva signaler &ven fran manga foretag pa
tillvixtmarknaderna.  Aven om  fokus pa
tillvaxtmarknaderna varierar 6ver tiden sa ar den
langsiktiga trenden ofrankomlig, dar regionen kommer
svara for en allt storre del av den globala ekonomin.
Redan idag star tillvaxtmarknaderna kopkraftsjusterat
for éver 50 procent av global BNP. | strategirapportens
temadel belyser vi denna géng forutsattningar och
marknadsvarderingar for tillvaxtlanderna.

Latinamerika — Brasilien tar sig ur den djupa svackan

Som vi beskrev under avsnittet om den globala
ekonomin har vi sett relativt stora upprevideringar av
tillvaxtprognoserna for Brasilien under det senaste
kvartalet. Men sedan den ekonomiska kraftgangen
inleddes har BNP per capita fallit med narmare 10
procent och privatkonsumtionen backat med drygt 12
procent. Det innebar att landets ekonomi idag star pa
samma niva som 2010, svackan som landet hamnat i ar
saledes avgrundsdjup. Men det borjar nu finnas tecken
pd att botten kan vara nira. Aven om BNP annu inte
natt positiva nivaer har till exempel
industriproduktionen borjat att forbattras med tillvaxt
fem manader i rad. Vi vantar oss dock ingen snabb
uppgang i generella termer och aterhamtningen vantas
bli bracklig. Vi ser inte heller nagon férbattring i
sysselsattningsnivaerna forran tidigast under forsta
halvaret 2017. Arbetslosheten nadde under sommaren
nya rekordnivder pa ndarmare 12 procent, och pressen
pa detaljhandel och konsumtion vantas darmed besta.

Under slutet av aret vantas den negativa tillvixten
emellertid att Gvergd i positiva siffror och landet
vantas lamna recessionen bakom sig under 2017.
Langsiktigt krévs ett antal reformer, tva atgarder som
ofta lyfts fram ar ett utgiftstak i kombination med en
pensionsreform som goér utgiftstaket trovardigt. Att fa
sadana atgarder pa plats borde ligga hogt upp pa den
politiska agendan. Men den politiska scenen har varit
ett standigt orosmoln, bade infor och efter att Dilma
Rousseff tvingades avga som president innan
sommaren. Den nytilltradda regeringen har hittills
motts av relativt positiva reaktioner, men nagot av ett
vakuum lar bestd tills nasta val, vilket minskar
chanserna for en tydlig reformagenda. Inflationen har
borjat att falla fran hoga nivaer och en fortsatt
nedattrend ligger i korten under kommande ar, vilket
bor O6ppna upp for sankta styrrantor. Det skapar i
sadana fall utrymme for ett mer positivt
investeringsklimat, vilket dr vdlkommet efter en langre
period med osdkerhet och svaga konfidensmatningar
for saval foretag som hushall. Den svaga valutan och
lagt kapacitetsutnyttjande i kombination med
investeringar ger optimisten skal att tro att Brasilien
ater kan vara pa ratt spar, om an med viss tvekan.

Osteuropa — dven Ryssland vinder till positiva siffror
Den rekyl som vi bevittnat i oljepriset har en tydligt
positiv effekt pa den ryska ekonomin. Trots att
arbetsmarknaden maste betraktas som relativt god,
med en arbetsloshet som ligger under 6 procent ar
privatkonsumtionen svag. | takt med att inflationen
faller, i augusti f6ll nivdn under 7 procent, vdntas
reallénerna starkas med paféljande positiv effekt. Men
hushallens konsumtion &r ocksa nedpressad pa grund
av tidigare nedskarningar i transfereringssystemen och
det laga konsumentfortroendet har fatt effekten att
sparkvoten ligger hogre &n normalt. En lagre
inflationsnivan 6ppnar upp for rantesankningar, under
sommaren sag vi en forsta nedjustering och
kommande ar vantas fortsatta lattnader. Under 2017
ligger det  ocksa i forvantansbilden att
privatkonsumtionen kan stiga med ett par procent,
bland annat drivet av hojda l6ner i offentlig sektor och
hojda pensionsnivaer.
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| 6vriga Osteuropa ar det framférallt osdkerheten kring
Turkiet som sticker ut. Kuppforsok, terrordad och en
pataglig oro kring den politiska agendan i landet lar
fortsatt fa konsekvenser. Hittills ar en av de tydligaste
och greppbara effekterna den lagre nivan pa turism i
landet. For Turkiet har ocksd de tidigare
rantehdjningarna i stort sett raderat ut de positiva
effekterna fran det lagre oljepriset, men denna effekt
vantas nu ebba ut och vdntas tillsammans med den
svagare valutan att gynna tillvaxten i landet framgent.

Asien

Efter ett drygt ar med svag utveckling for
exportindustrin i Asien har den senaste tidens
makrostatistik givit signaler om en starkt efterfragan
med en svagt positiv tillvaxt i exportnivaerna. Viktiga
parametrar i detta ar lagre lagernivaer i USA samt
stabiliseringen av oljepriset. En fortsatt forbattring
ligger i korten under avslutningen av aret, men bilden
darefter ar mer svartydd bland annat da vi bedomer
att kinesiska bygginvesteringar, som har stor betydelse
for exporten i 6vriga regionen, kommer att mattas av.

For ett ar sedan var oron kring den kinesiska ekonomin
pataglig och osakerheten tilltog under hdosten och
inledningen av 2016. Men aret har hittills visat pa en
stabil tillvaxttakt om 6,7 procent, med stdéd av
penningpolitiska atgarder. Den viktiga
bostadsmarknaden har ocksa vant, med stigande priser
och okade forsaljningsnivaer som foljd. Det finns dock
tecken pa att den snabba aterhamtningen narmar sig
ett slut, och att de statsledda investeringar som skett i
sektorn nu avtar. De senaste matningarna visar att
investeringar i sektorn endast 6kade med 1,4 procent
raknat i arstakt. Vi anser att det ar for tidigt att dra
nagra definitiva slutsatser da det finns inslag av
sdasongsmonster med svaga sommarmanader, men
vantar oss trots det att de positiva effekterna vi haft
fran hoga investeringsnivaer successivt kommer att
avta. De storre statliga infrastrukturinvesteringar
fortgar, om an i lagre omfattning an tidigare, men vi
bedémer att dessa inte &r tillrdckliga for att
uppratthalla tillvaxttakten i landet och forvantar oss
darmed att tillvaxten faller till runt 6 procent under

kommande ar. Skillnaden mellan statliga och privata
investeringar ar ocksa tydlig, dar statistik visar att
investeringstakten hos de privata aktérerna nu ligger
nara noll.

| det langre perspektivet ar vi ocksa fortsatt oroade
over den stdndiga kredittillvaxten i Kina, som
visserligen kortsiktigt bidrar till att uppratthalla
aktivitet och tillvaxtnivan, men som naturligtvis bidrar
till obalanser och en risk i banksystemet som &r svar att
overblicka. Ytterligare en Kkalla till oro ar den
overkapacitet som kvarstar inom delar av industrin,
inte minst gruv-, stal- och kolnaringen dar en tredjedel
av bolagen bedéms ga med forlust, samt behovet av
att reformera de stora statliga aktorerna. Att
genomfora nodvandiga atgarder kommer med stor
sannolikt att oka arbetslésheten, vilket landets ledning
i hogsta grad vill undvika da det Okar risken for
instabilitet i samhallet.

Om atgardsprogram sjosatts som planerat kan vi
komma att se en an starkare indisk ekonomi under
kommande ar, inte minst bedoms den nya
skattereformen som ger ett gemensamt ramverk for
samtliga delstater skapa forutsattningar for kraftigt
okad handel inom landet. Flera bedémare uppger att
den potentiella effekten ar 1-2 procentenheter hogre
tillvaxttakt i landet. Lagre oljepris och den stramare
penningpolitiken har resulterat i att inflationen nara
nog halverats och vantas nasta ar att ligga under 5
procent. Men behovet av en fortsatt stram finans- och
penningpolitik fungerar ocksa som hamsko for Indien,
och tillsammans med en svag banksektorn blir
konsekvensen en fortsatt restriktiv kreditgivning. Ser vi
till de underliggande tillvaxttalen framgar ocksd att
tillvaxten i landet inte férdelar sig jamt utan att delar
av ekonomin omges av fragetecken. Inte minst ror det
aktiviteten inom industrin, dar den inhemska
efterfragan ar for 1ag och vi kan inte heller se ett tydligt
stod fran exportsidan. Trots det vantas landet tillvaxt
att ligga stabilt pd 7,4 procent bade i ar och under
nasta ar.
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Strukturellt hogre BNP-tillvaxt under 2000-talet
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Sedan sekelskiftet har 6kningstakten for BNP arligen
varit 2-6 procentenheter hogre for
tillvaxtmarknaderna jamfort med de utvecklade
marknaderna. For 2016 vantas skillnaden uppga till
2,3 procentenheter for att oka till 2,8
procentenheter under nésta ar.

Kina: Investeringstakten sjunker
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Investeringarna faller kontinuerligt i Kina. Den
senaste statistiken visar att privata investeringar har
nolltillvaxt, och mycket talar for att de offentliga
infrastruktursatsningarna inte ar tillrackliga for att
lyfta tillvaxten i landet.

Brasilien: Vandning i valutatrend och kraftig rekyl pa borsen
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Efter en langre period med starkt dollar relativt den
brasilianska  realen vidnde trenden under
inledningen av aret, i samband med att den
amerikanska rantehdjningen verkstdlldes. Det blev
ocksa startpunkten for en stark borsuppgang.

Ryssland: Rubeln skuggar oljepriset
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Korrelationen mellan oljepriset och den ryska
rubeln ar tydlig. Det fallande oljepriset medfor att
inflationen sjunker, vilket skapar utrymme for
kommande rdntesankningar. Starkta realloner och
ett forbattrat konsumentfortroende ar noédvandiga
for att lyfta den nedtryckta konsumtionsnivan.
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Ett slagigt ar med geopolitik och centralbanker i fokus
En svag inledning pd aret innebar att varldsindex vid
lagstanivan i februari hade backat med 13 procent
raknat i svenska kronor och med 12 procent i dollar.
Darefter har dock marknaderna vant upp, med ett
undantag for efterdyningarna av den brittiska EU-
omrostningen, och stabiliserats. Fram till och med den
16:e september har védrldsindex stigit med 6 procent i
svenska kronor. Bland de basta marknaderna syns
Brasilien, saval i kronor som i lokal valuta, medan den
japanska ar bland de samre. Arets utveckling har i stort
sett varit omvand mot tidigare tydliga trender, dar de
ravarurelaterade marknaderna utvecklats negativt
under lang tid nu istallet vant kraftigt uppat. S& som
ofta ar fallet finns det manga riskmoment som kan
paverka den globala konjunkturutvecklingen och
finansmarknaderna, bade kanda och okinda. Kinas
valutapolitik var ett stort orosmoment under arets
forsta manader och gav ett tydligt avtryck pa vérldens
finansmarknader. Oljeprisets initialt svaga utveckling i
ar skapade stora friktioner pa kreditmarknaderna med
langtgdende negativa spiraler. Manga
oljeproducerande stater pressades och bérjade sélja
finansiella tillgangar vilket i sin tur skapade ett visst
misstroende mot det finansiella systemet. Atgérder
fran Opec och flera andra oljeproducerande stater fick
dock oljepriset att vianda upp ordentligt igen, till nivaer
pa mellan 40 till 50 dollar per fat, med vésentligt
minskad kreditstress som féljd. Lagom till midsommar
kom ndsta orosmoment i form av den brittiska
folkomréstningen.  Marknaderna hade felbedomt
oddsen fér en Brexit och den negativa reaktionen blev
omedelbar och kraftig men kortvarig.

Centralbankerna ar i hogsta grad fortsatt i centrum for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. ECB har
utokat sina stimulanser under inledningen av aret men
har annu inte vidtagit vytterligare atgérder i
efterdyningarna av Brexitomrdéstningen. Den japanska
centralbanken utokade sitt tillgangskopsprogram i
september. Federal Reserve pabdrjade ocksa sin
rantehoéjningscykel i december 2015, men hittills i en
mycket forsiktig takt dar fokus istdllet hamnat pa
centralbanken kommunikation.

De senaste arens svaga tillvixt pa de utvecklade
marknaderna har medfort att effekterna av den férda

centralbankspolitiken allt mer ifragasatts. De negativa
rantenivaerna i bland annat i eurozonen, Japan och
Sverige har sa har langt medfort fortsatt lagre
upplaningskostnader for féretagen men skapat
ytterligare marginalpress for bankerna. Vinstmadssigt
syns en forbattrad trend i USA relativt 6vriga varlden
fran och med det andra kvartalet i ar, da dollar- och
oljeeffekterna som tidigare tyngt utvecklingen,
reverserats. Pa tillvaxtmarknaderna har
marknadsutvecklingen generellt varit stark under aret
trots att nagra av de storre tillvaxtmarknadsldanderna
befinner sig i recession. | Brasilien har en optimism
runt de stabiliserade ravarupriserna gett stod till den
nedpressade aktiemarknaden samt en &kande
sannolikhet for att det oroliga ekonomiska laget nu
ocksa leder fram till konkreta politiska och strukturella
forandringar.

Direktavkastningen for aktier ar fortsatt pa hogre
nivaer an det historiska snittet, vilket ocksa gor att
relativvarderingen mot obligationer ser mer attraktiv
ut. Varderingen av vinsterna ar dock hoga sett till
tioarssnittet. Varldsindex handlas idag pa P/E 17 for
2016 och pa P/E 15 for 2017. De amerikanska borserna
handlas hogre an marknader i Europa, Japan och pa
tillvaxtmarknaderna. Vinsttillvaxten pa cirka 1 procent
under 2016 &r ocksa blygsam efter att vuxit med
omkring 8 procent ar 2015. En stor del av
vinstforbattringarna kommer fran effektiviseringar och
aktieaterkop men forsaljningstillvaxten vantas dock
overlag bli positiv under det kommande aret.
Sektorméssigt ar det ocksa en utveckling i ar som
innebar ett nytt moénster jamfort med tidigare ar.
Konsumentrelaterade aktier och teknikaktier som ofta
gynnas i lagrantemiljo, men &ven halsovardssektorn,
har utvecklats relativt svagt. Energi- och ravaruaktier
som har haft betydligt tuffare omstandigheter under
de senaste aren, har fran ett valdigt pressat lage
utvecklats starkare.

Vi har en fortsatt positiv syn pa aktiemarknaderna och
dess potential. Den tidigare kombinationen av
forhoppningar om en hog vinsttillvaxt och starkare
global tillvaxt har dock kommit pa skam och justerats
ned.
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Osdkerhet kring det brittiska EU-uttradet ar ocksa
nagot som tynger sentimentet. Dock bedémer vi att
efterfragesituationen kommer att forstarkas for manga
bolag da utsikterna fér 6kade finanspolitiska atgarder
har forbattrats och penningpolitiken &dr mycket
stimulerande. Samtidigt ar risken fortsatt hog for
Okade svangningar i samband med
centralbanksbesked, det amerikanska presidentvalet
och  folkomréstningen  gdllande  konstitutionella
forandringar i Italien under slutet av aret.

Utvecklade marknader

Den amerikanska aktiemarknaden representerar drygt
halften av det totala borsvardet och har darigenom en
stor inverkan pd ovriga ldnders aktiemarknader.
Amerikanska bolag har gatt igenom en vinstrecession
det senaste aret da vinsterna aggregerat har minskat.
Detta som en f6ljd av svaga ravarurelaterade bolag och
en stark dollar som inneburit marginalpress for de
internationella foretagen. En flackande rantekurva har
ocksa medfort lagre vinster i finanssektorn. Fran och
med det andra kvartalet i ar ser vi dock ett positivt
trendbrott i vinstrevideringarna. Vinstmultiplarna ar
dock fortfarande hégre dn sina historiska snitt med P/E
19 i ar och 16 ar 2017. | Europa pagar en
konjunkturadterhamtning men den é&r fortfarande
relativt svag. Europeiska borsbolag gynnas av en
mycket  stimulativ  centralbank som  genom
tillgangskopsprogram pressar ner det allmanna
rantelaget ytterligare och darigenom ocksa foretagens
upplaningskostnader. ECB:s agerande de senaste aren
dar bade konventionella och okonventionella metoder
verkstallts for att stimulera penningpolitiskt ger en viss
stabilitet i utsikterna. Lonsamhetsnivan ar lagre i
europeiska bolag @n den vi ser i amerikanska bolag och
den europeiska aktiemarknaden handlas till lagre
multiplar. Ett vinstlyft med en 6kning pa 14 procent for
2017 vantas for de europeiska bérsbolagen som ingar i
STOXX Europe 600.

Japan uppvisar en stor divergens mellan den
strukturellt svaga makroekonomiska utvecklingen,
framst pa grund av demografisk motvind, samt
utsikterna pa mikroekonomisk niva dar vi ser
ljuspunkter. Den stigande kapitaldistributionen till
aktiedgare ar ett skal till att vara positiv till japanska

aktier och ndringslivets omstrukturering gar framat
dven om det ar i maklig takt. De senaste manaderna
har dessvarre den japanska yenen starkts markant mot
dollarn  vilket ger marginalpress for ~manga
exportbolag. Aktiemarknadsvanliga reformer fran
regeringen i kombination med en god vinsttillvaxt, dar
snittforvantningarna idag ligger pa drygt 9 procent for
ar 2017 bor innebéra ett bra klimat for japanska aktier.
Vinsterna vdrderas till en nagot ldagre niva an
tiodrssnittet och fortsatt marginalférbattringspotential
i de japanska borsbolagen. Da avkastningen pa eget
kapital ar betydligt lagre an den ar i USA och Europa, ar
ytterligare en skdl till att vara hoppfull.
Sammanfattningsvis har vi en svagt negativ syn pa
utvecklade aktiemarknader, men foredrar den
europeiska och svenska marknaden fére den
amerikanska, dar vinstmultiplarna inte &r lika
anstrangda. De japanska forutsattningarna ar
svarbedomda och vi har ett gult betyg pa marknaden.

Tillvixtmarknader

Tillvaxtmarknader som grupp haft en mycket bra
relativ saval som absolut utveckling under aret, MSCI
Emerging Markets index ar upp med 15 procent och
inte minst Brasiliens utveckling bidrar starkt. | Asien
(exklusive Japan) dar de kinesiska aktiemarknaderna
ingar utvecklades borserna initialt volatilt men har
tagit fart uppat under sommaren. Manga lander i
regionen ar nettoimportorer av olja och gynnas
darmed av det laga oljepriset och paverkas positivt av
en svagare dollar. | Indien pagér en omfattande
harmonisering av skattesatserna mellan regioner i
landet. Reformen kommer med stor sannolikhet, om
den blir implementerad fullt ut, bidra till en 6kad
handel inom landet. De indiska reformerna uppskattas
av finansmarknaderna och har medfort &kade
kapitalfléden till landet. | Kina har den tidigare mycket
volatila utvecklingen dampats betydligt och sakta men
sakert okar insyn och genomlysning av marknaden.
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Den kraftigt stigande kinesiska skuldsattningen inom i
forsta hand foretagssektorn beddémer vi ar ett stort
men kdnt hot mot den finansiella stabiliteten pa global
basis. Kina dr dock fortsatt dynamiskt, dar
konsumtionen fortsatter att vara ett hogst intressant
tema. Ar 2020 prognostiseras exempelvis den snabbt
vaxande kinesiska medelklassen uppga till ndrmare 600
miljoner ménniskor.

Tillvaxtmarknaders borsutveckling &r i viss man
korrelerade med ravarupriserna, dar Kina och Indien ar
stora importérer av en stor del av Ovriga
tillvaxtmarknaders ravaruexport. Da oljan i ar vant upp
fran laga nivaer har saval Ryssland som Latinamerika
gynnats. Ryssland ar en mycket svarbedomd marknad
dar vi uppfattar de politiska riskerna som mycket stora.
Osteuropa som region innefattar dven lidnder som
Polen och Tjeckien som nu gynnas av den
aterhdmtning som pagar i Vasteuropa.
Makrosignalerna ar dock fortsatt svaga i framférallt
Latinamerika. | regionen, som domineras av Brasilien,
ar det ekonomiska och det politiska klimatet
utmanade. Exportintakter fran framférallt olja och
andra ravaror som metaller har kraftigt minskat i takt
med att priserna fallit. Kombinationen fallande intakter
och hog utlandsk skuldsattning i dollar gor att flera
lander sitter i en prekar situation. Varderingen for
tillvaxtmarknader ar dock fortfarande sett lag i relation
till  utvecklade marknader. Skillnaderna mellan
regionerna ar dock stora déar fastlandskina fortfarande
sticker ut som relativt dyr medan den ryska marknaden
ser desto lagre varderad ut. Tillvaxtmarknaderna har
under flera ar utvecklats svagt och véarderingar och
forvantningar ar laga samtidigt som motvindarna fran
en skuldsattning i dollar och fallande ravarupriser
avtar. Sammantaget ser Vi positivt pa
tillvaxtmarknader och rekommenderar sedan en tid
investerare att allokera en dvervikt relativt varldsindex
till tillvaxtmarknadsaktier.

Sektorutveckling och utsikter

Defensiva sektorer och, for amerikansk del, teknologi-
sektorn har varit de framsta drivkrafterna i de senaste
arens borsuppgéangar. Starkt cykliska och
ravaruexponerade bolag har dock tagit revansch under
2016 efter att i manga ar underpresterat pa
sektorniva.

Det mycket ldga ranteldget har drivit upp intresset for
finansiellt stabila bolag med hog direktavkastning och
varderingen pa den typen av bolag har stigit kraftigt.
Halsovardssektorn och dagligvarusektorn ar exempel
pa stabila och relativt dyra sektorer medan verkstad
och séllankdp hor till de mer cykliska sektorerna. De
cykliska bolagen har rimligen en bra potential givet att
konjunktur fortsatter att vara stabil och vi gar en
normaliserad ranteutveckling till motes. For tillfallet ar
dock verkligheten en annan med svag tillvaxt och
fortsatt rekordlaga rantor. Samtidigt har
vinstprognosrevideringarna slagit om och blivit positiva
i USA och de kinesiska utsikterna har stabiliserats. Den
tidigare kraftigt fallande investeringstakten fran gruv-
och energisektorn har ocksa planat ut. For de
europeiska och svenska foretagen ar valutaeffekterna
frdn den svaga euron och kronan relativt dollarn
avtagande dven om det fortfarande innebéar stod for
de mer exporttunga bolagen. Pa den amerikanska
marknaden ar situationen inte fullt likadan utan mer
blandad, dven om defensiva bolag dven har framstar
som dyra relativt cykliska. Sammanfattningsvis
befinner vi oss sannolikt i ett tidig skede i en
forbattring av konjunkturen vilket kommer att ge stod
for forsaljningen till bolag i cykliska sektorer.

Smabolag

Hogre volatilitet men ocksd hogre avkastning har
karaktariserat investeringar i smabolag relativt stora
bolag historiskt. Basen fér expansionen ar mindre for
smabolag vilket innebar att de ofta har lattare att vaxa.
Smabolagsinvesteringar kan vidare ge en intressant
mojlighet att fa en mer koncentrerad exponering mot
tematiska investeringar och strukturella
marknadstrender. Smabolag ar ocksa extra intressanta
i perioder med hog forvarvsaktivitet, da dessa oftare ar
foremal for uppkop. Pa tillvixtmarknader kan
smabolagsexponering innebéra en tydlig
investeringsmojlighet mot inhemsk konsumtion, ett
tema vi anser vara ytterst intressant. Trots en klart
starkare utveckling fér smabolag jamfort med stora
bolag de senaste aren tror vi att den trenden kommer
besta, givet att inte den generella riskaptiten i
marknaden dramatiskt férsamras. Vi foredrar fortsatt
smabolag pa tillvaxtmarknader och i Europa framfor
amerikanska i nuvarande konjunkturlage
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Varderingarna generellt relativt hga — USA ligger i 6verkant
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Kdlla: Goldman Sachs

Vinstmultiplarna pa prognoserna ar i éverkant mot
tidigare. Utvecklade marknader uppvisar hogre
varderingar an tillvaxtmarknader relativt historiken.

Ar det rimligt att vinsttillvaxten tar fart &r 2017?

S&F 500 85

STOXX Eurnpe 600 2,9 137 33 7
TOPK 3 2 87 9,3 51 54
MSCI AP ex Japan 2,8 73 03 113 8 83
MSCI EM 2,2 7,9 7,5 4,2 7,7 81
MSCI The World 0,0 5,1 1,0 132 54 83
sallankapsvaror 2,9 3,9 10,8 11,2 &1 &3
Daglivaror 2,1 4.5 4.9 10 59 6
Energi  -13,1 20,2 51,4 1527 34 19
Finans 0,9 2,9 a5 102 14 13,1
Fasatighetar 7 45 6,1 2,8 183 18,4
Halsovard 7,2 5 6,4 9,3 117 1,6
Industri .11 2,6 8,2 116 63 66
Teknologi 3 53 2,7 121 15,2 15,3
Révaror -5 3,7 5,4 185 58 59
Telekomoperatorer 3,7 1,8 5,5 5.9 34 85
Samhsllzservice -23 1,1 0,6 1,2 64 69

Kdlla: Goldman Sachs, Séderberg & Partners

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

modesta.

Borsutveckling for de marknader vi rekommenderat 6vervikt
respektive undervikt i under aret relativt varldsindex

Tillvaxtmarknader har presterat klart battre an utvecklade marknader hittills i ar

dec-1 jan-16 feb} i -8,

—virldsindex —USA —Europa Tillvdxtmarknader

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Stark utveckling pa tillvaxtmarknader under aret.
Den europeiska marknaden har inte lyft enligt vara
forvantningar och den amerikanska har varit relativt
stabil.

Stora regionala skillnader betraffande sektorer (de tre storsta
respektive minsta sektorerna markerade)

Vikeer [ %) sektor usa Europa Japan Asien ex Japan Virlden
Energi 6,8 66 0,8 40 66
Rivaror 3,0 76 5.7 62 49

Ind ustri
Sdllankdpsvaror
Daglivaror
Hilsovard
Finans

Fastighet

Teknologi

Telekomoperatdrer o a3
Samhiillsservice 3.3 39 i 37 34
Total 100 100 100 100 100

Kéilla: Goldman Sachs, Séderberg & Partners

IT-sektorn utgdr en stor del av index i USA och
sallankop ar storsta sektor i Japan. Finanssektorns
troga utveckling har bromsat Europaii ar.
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Cykliska sektorer utvecklas battre an defensiva Vinstprognosrevideringarna har slagit om och blivit positiva
- Earnings sentiment = (upgrades - downgrades) / total estimates
4
” ) —— CY16 eamings sentiment % n

net downgrades &

-1z
v -16
.
" -24
wpIE oais  romil  deols  pnif | Wbd8  meil  mell medE s b mpi mpi 28
—Globala cykliska bolug elativt defensive Sep-15 Nov-15 Jan-16 Mar-16 May-16 Jul-16 Sep-16
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners Kdlla: Factset
Tvartemot trenden tidigare ar har cykliska aktier Vinstprognosrevideringar i bolagen har kraftigt
utvecklats starkare an defensiva aktier i ar. forbattrats den senaste tiden och ar nu positiva for

forsta gangen pa flera ar.

Valutarorelser ger utslag i revideringarna Smabolagen fortsitter att utvecklas starkt

Prognosjusteringar vinster (%)

Storbritannien —— 10,1
Kanada I 11,7 »
Ryssland —— C O )
usa — 7,0 -
Tyskland —— 4,7
Varlden 2,4 %
Kina - 17
Sydkorea -1,3m "
Brasilien -2,5 = .
Indien 27,4 —
Japan -11,6 i
Australien -10,0
‘25 ,20 ‘15 _10 .5 O 5 10 15 sep-15 okt-15 now-15 dee-15 jan-16 16 pr-1 16 jul-16 g-16 o
Kdlla: Goldman Sachs, Séderberg & Partners Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Storbritannien, Kanada och Ryssland har nu de stérsta Stark trend for smabolag relativt stora bolag pd
positiva vinstrevideringarna. Ett svagt pund och en stark global basis.

yen ger utslag.
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2016 har sa har langt uppvisat en slagig om an positiv
utveckling fér Stockholmsborsen. Uttryckt som SIX
Return index, vilket inkluderar aterinvesterade
utdelningar utan skatt, ar avkastningen till och med
den 16:e september 3,7 procent. Arets panikartade
inledande utveckling kulminerade i mitten av februari,
da en lagstanivd naddes vid indexnivan 1250 pa
OMXS30-index. Fallet innebar en nedgang fran
arsskiftet pa 13,9 procent och nivan traffades igen i
samband med den turbulenta marknadsutvecklingen
efter Brexit omrostningen i slutet av juni. Darefter har
en aterhdamtning &gt rum under sommaren. Var
bedémning saval infér omrostningen som efterat ar att
eventuella negativa effekter blir begransade pa kort
sikt, da det brittiska uttradet ur EU kommer att drdja
manga ar innan det kommer att verkstallas. Takten i
Feds rantehojningscykel ar en fortsatt stor
osakerhetsfaktor dven om de kommunicerat att de
kommer genomféra valdigt forsiktiga och gradvisa
hojningar med anledning av de dampade
inflationsutsikterna samt den modesta tillvaxten. De
senaste aret har makrolaget i Sverige utvecklas valdigt
starkt och landet befinner sig sedan en tid i
hogkonjunktur.

Rapportsasongen for det forsta halvaret ar avklarad
och generellt har bolagen indikerat ett ljusare
efterfrageldge i Europa &ven om de flesta
rapportkommentarerna ocksa vittnade om en fortsatt
utmanande marknad pa manga tillvaxtmarknader och
for vissa sektorer dven pa den nordamerikanska
marknaden. Makroekonomiska indikatorer visar att
den konjunkturella dterhdmtningen i regionen fortgar
trots farhagor om att omrostningsutfallet i
Storbritannien skulle ge signifikant negativ paverkan.
Manga svenska borsbolag har ett betydande
exportinslag dar lander i Europa i flertalet fall ar de
storsta marknaderna vilka nu utvecklas pa ett
konstruktivt satt. Kinas utveckling ar daven den av stor
betydelse  fér manga av  Stockholmsborsens
exportbolag. Var uppfattning ar att den kinesiska
ekonomin ser ut att ha stabiliserats pa kort sikt men
utmaningarna med att stdlla om fran en
investeringsinriktad industriell ekonomi till en mer
konsumentinriktad ar mycket omfattande. Den
amerikanska ekonomin saknar inte heller utmaningar,

dar tillvaxten under det forsta halvaret i ar varit
svagare an forvantningarna. Fed valde vid sitt mote i
december att pabodrja sin rantehojningscykel. Vara
studier rérande vad som hander med den svenska
boérsen infor och efter att Fed inleder en
rantehojningscykel visar att marknaden tenderar att
fortsdtta stiga. Marknaderna har vant sig vid den
stimulativa penningpolitiken men dagens osdkerhet
kring takten i hojningarna ar inte nagot vi bedomer
kommer att ge en langre tids negativ utveckling.

Vardering

Stockholmsbdrsen handlas for narvarande till 16
ganger 2016 ars forvantade vinster medan den sjunker
till 15 ganger prognoserna for 2017 ars vinster.
Varderingen befinner sig nu Over det historiska
genomsnittet 14, men &r inte pa nivaer som innebar
extrema forvantningar for att kunna motiveras.

Nyckeltal sdasom bolagsvirdet i forhallande till
forsaljningen pa 1,5 for innevarande ar och
motsvarande i forhallande till rorelsevinsten pa

narmare 16 sticker inte heller ut i nuvarande klimat. Vi
ser bérsen som rimligt prissatt men med viss uppsida
givet en nagot starkare konjunktur.

Férsaljnings- och marginalforvantningar

Generellt har de svenska borsbolagen en bra
I6nsamhet som ar tillbaka kring rekordnivaerna vid den
forra cykeltoppen. Vinstmarginalerna bedéms fortsatta
stiga och bakom de starkta vinstforvantningarna ligger
bade en oOkad forséljningsvolym och forbattrade
marginaler. Den genomsnittliga roérelsemarginalen for
de svenska borsbolagen beddms bli omkring 15
procent 2016 samt 15,6 procent nastkommande ar
samtidigt som omsattningen uppskattas vdxa med
beskedliga 0,8 procent i ar men med goda 4,3 procent
2017. Detta medfor att vinstokningen prognostiseras
bli ndra 6 procent i ar for att uppga till 11 procent
2017. Vi bedomer att forutsattningarna for vinsttillvaxt
i manga svenska bolag &r goda, vilket ocksa ger en bra
mojlighet till stigande aktiekurser.
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Direktavkastning

Direktavkastningen pa Stockholmbdrsen &ar hogre idag
an den har varit historiskt samtidigt som réntenivan ar
avsevart lagre vilket gor nivan bade i relativa och i
absoluta tal attraktiv. Bérsbolagen har generellt under
langre tid forbattrat [dnsamheten och kan darigenom
Oka distributionen till sina dgare. Detta sker bade via
utdelningar och i viss man aktieaterkop. For borsen
som helhet ligger prognoserna for direktavkastningen
pa 3,5 procent 2016. Bankerna, som utgér runt 15
procent av index, har en forvantad direktavkastning pa
mellan 4,4 procent och 7,2 procent. Nordea,
Swedbank och SEB ligger alla 6ver 6 procent i
forvantad direktavkastning. Teleoperatdorna ar ett
annat exempel pa en sektor med hog direktavkastning,
likasd bolagen Ericsson och Skanska. De flesta
utdelningar avskiljs i samband med bolagsstamman
under varen men fler och fler bolag sprider ut
utdelningarna till kvartalsvis eller halvarsvis frekvens,
alternativt distribuerar kapital genom
aktiedterkopsprogram.

Foretagstransaktioner

Den svaga globala tillvaxten i kombination med mycket
ldga upplaningskostnader har bland annat fatt bolagen
att se sig om efter mojligheter att kompensera lag
organisk tillvaxt med foérvarv. Hog riskaptit och jakten
pa avkastning i nuvarande lagrantemiljo har medfért
att saval entreprentrer som Private Equity bolag har
kunnat soka kapital via bade aktie- och
rantemarknaden. Forutsdttningarna ar fortfarande
gynnsamma nagot som &dven framgent talar fér en
fortsatt hog aktivitet. Riskaptiten och efterfragan i
nyintroduktioner ar fortsatt god med hog efterfragan.
Monstret i utkdpen som varit de senaste aren ar att
det ofta handlat om teknologiintensiva och relativt sett
mindre bolag med en eller flera spetsprodukter och
bra marknadsposition som det lagts utkdpsbud pa. Ett
exempel dr Axis under 2015 samt Arcam och Haldex
under detta ar.

Trender och sektorer

Under de senaste aret har smabolag fortsatt att
utvecklas klart starkare an sina stérre motsvarigheter,
vilket ar en trend som &dven kan ses pa de globala
aktiemarknaderna. De fortsatt fallande langrantorna

har paverkat de indextunga bankerna negativt men de
talrika fastighetsbolagen positivt, vilket &r en
delforklaring till de mindre bolagens relativa framgang.
Aven de indextunga bolagen H&M, Ericsson och Telia,
som tillsammans utgor knappt 15 procent av index, har
av bolagsspecifika skal utvecklats svagt i ar. En relativt
ny kategori bolag pa borsen &r de sa kallade
valfardsbolagen, verksamma inom aldrevard, skola och
sjukvard. Generellt &r de personalintensiva och lever i
en lagmarginalmilio men har stabila icke
konjunkturkansliga intakter. Dock upplevs den politiska
risken som hog och bolagen i sektorn utgér ofta slagtra
i den politiska debatten.

Stockholmsbdrsens utsikter

Efter att forst skakat av sig Kinaoron i borjan av aret for
att sedan ga vidare efter Brexit-reaktionen i slutet pa
juni kan vi konstatera att aktiemarknaden, med stéd av
ldga rantor, l6nsamma bolag och stark inhemsk
konjunktur,  trots  allt utvecklats pa ett
motstandskraftigt och konstruktivt satt. En fortsatt
sund borsuppgang forutsatter dock stigande vinster.
Vart huvudscenario ar att vi under det aret kommer att
fa se vinsttillvaxt i manga svenska bolag drivet bade av
kostnadskontroll och en férbattrad efterfragan. Vi
foredrar som tidigare foretag med stabil intjaning och
bolag som ligger hogt upp i nédringskedjan och som i
nagon utstrackning sjalva kan paverka sina marginaler.
Detta i motsats till bolag som ar helt utlamnade till
externpaverkan av exempelvis valutakurser eller
ravarupriser. Direktavkastningen pa 3,5 procent kan
sattas i relation till svensk 10 arig obligationsrdnta pa
0,3 procent vilket framstaller aktier som en attraktiv
tillgangsklass. Vi ser goda forutsattningar for att
Stockholmsborsen ska avsluta 2016 positivt och ser en
fortsatt hog aktivitet kring nyintroduktioner och utkép
som trolig.
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Soderberg & Partners aktieanalys

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

Soderberg & Partners aktieanalys rekommenderar

Autoliv

Global bilforsaljning fortsatter att utvecklas starkt och
en av Autolivs japanska konkurrenter har stora
problem. Teknikinnehallet kring aktiv sadkerhet i
personbilar véaxer vilket borgar for fortsatta
framgangar for bolaget. Pa langre sikt har Autoliv stora
ambitioner att delta i den pagaende automatiseringen

av transportsektorn, dar utsikterna dr mycket
intressanta.

2016e

P/E: 16,7

Rorelsemarginal:
Direktavkastning:

8,1 procent
2,17 procent

SEB

Banken har goda foérutsattningar for att 6ka vinstnivan
narmaste daren, varderingen &r attraktiv och
direktavkastningen  bra. Intjaningsandelen  fran
rantenetto dr nagot mindre &n i konkurrenters fall
vilket, tillsammans med positiva
vardepappersmarknader och en fortsatt hog
transaktionsaktivitet, bidrar till god vinstutveckling.
Aktien har, i likhet med sina sektorkollegor, tyngts av
oro for europeisk banksektor samt den marginalpress
som de negativa rantorna innebar.

2016e

P/E: 12
Kostnad/intakter: 53 procent
Direktavkastning: 6,2 procent

Skanska

Utsikterna for sektorn ser fortsatt bra ut och Skanska
har goda defensiva kvaliteter samt ett starkt
aktiedgarvanligt fokus med en hog direktavkastning.
Den forvantade okningen av  finanspolitiska
stimulanser riktade mot infrastruktur i USA gor att
intresset for aktien ar mycket stort. Med den vilfyllda
orderboken kanns bolagets omsattning ocksa mycket
stabil de ndrmsta aren.

2016e

P/E: 14,8
Rorelsemarginal: 2,2 procent
Direktavkastning: 3,9 procent

H&M

Den inslagna expansionsbanan, bade online och med
fysiska butiker pa nya marknader, fortsatter
framgangsrikt. Bolaget har en stark stillning och
fortsatt manga positiva makroekonomiska
forutsattningar samt nya geografiska marknader att
vaxa pa. Svag vinst och dampad kursutveckling hittills i
ar beror pa kostnader for onlinesatsningar,
valutamotvind och vadereffekter. Var beddomning ar
att dessa negativa faktorer vander under andra
halvaret.

2016e

P/E: 21,1
Rorelsemarginal: 12,8 procent
Direktavkastning: 4,0 procent

Trelleborg

Trelleborg har stor exponering mot en aterhamtning i
Europa. Bolaget har en stark historik kring forvarv och
att kunna integrera dessa och kan uppvisa en
imponerande marginalutveckling de senaste aren.

2016e

P/E: 17,2
Rorelsemarginal: 12,3 procent
Direktavkastning: 2,7 procent
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Stockholmsborsens utveckling sedan arsskiftet

Efter en svag inledning pd dret har stockholmsbérsen stigit rejalt

dec-15 jan-16 feb-16 mar-16  apr-16 majF16  jun-16 jul-16 aug-16

—stockholmsbérsen inkl utdelningar

-15%

Kdlla: Infront, Séderberg & Partners

Stockholmsboérsen har under 2016 stigit med 3,7
procent inklusive utdelningar. Efter en mycket
svag och turbulent start har en aterhdamtning
skett.

Lagre marknadsrantor under sommaren har gynnat
fastighetsbolag

Ligre marknadsréntor har fortsatt att pressa bankerna men gynnat fastighetsbolag
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——Banker ==Finans
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Kdlla: Infront, Séderberg & Partners

Under aret har marknadsrantorna fortsatt ner,
vilket gynnat fastighetsbolag men missgynnat
bankernas rédntenetto, vilket ger utslag i
kursutvecklingen.

Avkastning OMX

De mindre bolagen fortsatter att utklassa de storre

Hittills under 2016 har smabolag aterigen presterat bittre &n stérre bolag
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Kdlla: Infront, S6derberg & Partners

Smabolagen utklassar utvecklingen for de storre.
Indextunga Ericsson och Telia har exempelvis varit
svaga.

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

samband med de fyra senaste

rantehdjningscyklerna i USA har Stockholmsborsen
efter en initial osdkerhet uppvisat styrka och i snitt
stigit med cirka 40 procent under de efterféljande
18 mdnaderna.
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Rantemarknaden har under aret varit bade speciell och
annorlunda. Centralbankernas penningpolitiska
stimulanser med rekordlaga rantor, i vissa fall negativa,
i kombination med de tillgangskdpsprogram som ar i
kraft, haller effektivt marknadsrantorna i schack. Aret
inleddes med fortsatt oro kring det da fallande
oljepriset. Bade den nordiska som europeiska och
amerikanska  foretagsobligationsmarknaderna  foll
ordentligt fram till mitten av februari men har sedan
dess stigit ordentligt och utan stérre dramatik darefter.
Samtidigt har oron kring lagre global tillvaxt framover,
mycket drivet av de demografiska motvindarna vi star
infor, fortsatt att spela ut under hela forsta halvaret.
De langa marknadsrantorna har fortsatt att sjunka fran
redan laga nivaer och till exempel har den svenska 10-
arsréntan for statsobligationer sjunkit fran 1,0 procent
vid inledningen av aret till som lagst 0,05 procent i
mitten av augusti. Storre delen av nedgangen kom
under arets forsta 6 veckor och rantenivaerna var
relativt stilla efter det. | hojd med svensk midsommar
kom sen nasta nedgangsfas da det ovantade utfallet i
Brexit-omrdéstningen initialt sdnde stor osdkerhet pa de
globala marknaderna. Under de senaste veckorna
verkar dock marknadsrantorna ha planat ut och har
faktiskt stigit en del sedan mitten av augusti och den
svenska 10-arsrantan ar nu uppe i ca 0,3 procent.

Fran centralbankshall fortsdtter de ekonomiska
regionerna att ga i otakt. Medan mycket fokus ligger
pa amerikanska Feds nasta hojning av styrrantan, om
det ens blir nagon, sa fortsatter den europeiska
centralbanken ECB, den svenska Riksbanken och
japanska Bank of Japan (BoJ) att stimulera
penningmarknaden med rekordlaga rantor och
tillgdngskdp. Aven om férvdntningarna pd ytterligare
rantesankningar fran Riksbanken har tynat bort under
sommaren sa ar dorren fortsatt vidoppen for
ytterligare stimulanser fran bade ECB och BoJ. Nar nu
effekterna fran en tidigare stark dollar bérjat klinga av
under andra kvartalet i ar och framat ligger det dven i
korten att flera pressade tillvaxtmarknader kommer
att stimulera marknaden penningpolitiskt. En stark
dollar medfor importerad inflation for lander med
stora bytesbalansunderskott, exempelvis manga
tillvaxtmarknader, vilket forsvarar mojligheten att
exempelvis sanka rantan. Nar denna inflationseffekt nu

klingat av finns storre mojligheter att stimulera
landerna ur den laga tillvaxten. USA ligger som sagt
klart langre fram i denna cykel dar sysselsattningen
okat ordentligt under senare ar och viss I6neinflation
har kunnat skonjas. Vid sin férsta rantehojning pa
nastan ett decennium i december fbrra dret
signalerade Fed att de skulle hdja rantan fyra ganger
under 2016, nagot som naturligtvis inte kommer att
ske. Fragan ar om det ens blir ndgon rantehdjning till
alls, i skrivande stund prisar marknaden in 53 procent
sannolikhet for en héjning nagon gang under 2016.

De fallande marknadsrdantorna har medfort att en av, i
vart tycke, viktigaste indikatorerna fran
rantemarknaden fallit under aret. Skillnaden mellan
Iang och kort marknadsranta, det vill sdga lutningen pa
den amerikanska rantekurvan, har fallit successivt
under ett par ars tid vilket inte ar nagot onormalt i en
mer mogen fas av konjunkturcykeln. Det viktiga ar
dock om de léngre réntorna fortsatter att falla utan att
Fed hinner hoja rantan tillrackligt mycket och darmed
fa rantekurvan att flacka snabbt. Detta skulle i sa fall
peka pa en annalkande amerikansk recession innan vi
ens hade borjat tanka pa att hoja rantan i Sverige och
Europa. Rantefallet har dock dampats och till och med
stigit hittills under tredje kvartalet i ar vilket fran ett
makroekonomiskt perspektiv ar positivt. Skulle vi se
rantehojningar fran Fed och samtidigt se kraftiga fall i
lang rantor ar detta mycket negativt for mer riskfyllda
tillgangar som exempelvis foretagsobligationer och
aktier. Vi vill dock podngtera att detta inte ar vart
huvudscenario.

Féretagsobligationer

Som ovan namnts sa inledde foretagsobligationer aret
svagt. Bade nordiska som europeiska och amerikanska
foretagsobligationer fortsatte fallet fran december in i
januari och halva februari. Darifran har samtliga delar
av kreditmarknaden stigit ordentligt och utan stérre
volatilitet. Den starka kreditmarknaden har dels berott
pa att kreditspreadarna, det vill sdga den extra
riskpremie eller ranta som investerare erhaller utover
statsrantan for att investera i foretagsobligationer, har
gatt ihop ordentligt och dels att den underliggande
rantan har fallit pa 6kad oro kring langsiktig tillvaxt i
varlden. Sammantaget blir det en perfekt miljo och
marknad for foretagsobligationer.
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| Europa sa har dessutom den europeiska
centralbanken ECB beslutat att ytterligare stimulera
penningpolitiskt genom att utoka sitt
tillgangskdpsprogram till att inkludera icke-finansiella
foretagsobligationer. Detta satter i praktiken ett tak pa
rantenivan vilket ytterligare pressat upp priserna for
europeiska foretagsobligationer med battre rating.
Den amerikanska marknaden for foretagsobligationer
inom Investment Grade &r dessutom relativt lang i
durationen, det vill sdga att den genomsnittliga
|6ptiden pa obligationerna ar lang, uppat 7 ar, vilket
gor marknaden extra kanslig for forandringar i den
underliggande rantan. Detta har bidragit valdigt
mycket till den mycket goda avkastningen fran
amerikanska Investment Grade hittills i ar. Det
motsatta géller férstas och segmentet har pa kort tid
fallit en del i takt med att marknadsrantorna stigit
under september manad. Aven den nordiska
marknaden for foretagsobligationer har presterat bra
under aret. Segmentet tyngdes under inledningen av
aret, mycket pa grund av vytterligare fall i oljepriset
vilket paverkar den viktiga norska marknaden. | takt
med att dollarstyrkan bytts i svaghet och oljepriset har
stabiliserats och stigit, har dven den nordiska
foretagsobligationsmarknaden presterat bra
avkastning. Den goda utvecklingen under aret for
Investment Grade har fatt kreditspreadarna, bade i
USA och Europa, att ga ihop till nivaer som ligger under
deras langsiktiga snitt. Situationen &r forstas varre i
Europa dar ECB effektivt satter ett tak genom sina
tillgangskop. Vid forsamrade ekonomiska utsikter for
foretagens betalningsformaga finns darfor ett relativt
litet skydd att tillgd. | dagsldaget beddémer vi dock
sannolikheten for kraftigt forsamrad
betalningsférmaga som liten, dven om vi ar i en mer
mogen fas av konjunkturcykeln, sarskilt i USA. Andelen
foretag utanfor energirelaterade sektorer med
betalningssvarigheter ar fortsatt lag. Inom High Yield-
segmentet, det vill sdga foretag med samre
kreditrating, har utvecklingen varit dnnu battre i ar,
sarskilt i USA. Den amerikanska marknaden dr den som
haft storst problem senaste aren med en relativt sett
hogre andel bolag inom det energirelaterade
segmentet, vilka haft stora problem i och med det
tidigare kraftigt fallande oljepriset. Nar nu oljepriset
stabiliserats har rekylen inom detta segment varit

kraftigt. Aven det mindre energirelaterade High Yield-
segmentet i Europa har presterat bra, trots bristen pa
energirelaterade bolag samt utan stéd fran ECBs
tillgangskop. High Yield ar inte alls lika kansligt for
forédndringar i underliggande rénteniva som
Investment Grade och totalavkastningen har inte
paverkats lika positivt fran detta under aret. Ddremot
har kreditspreadarna gatt ihop med 1,0-1,5
procentenhet sedan inledningen pa aret och i
energirelaterade USA:s fall sa har kreditspreadarna
gatt ihop med hela 3,5 procentenhet sedan toppen i
mitten av februari. Bade i USA och Europa &r nu
kreditspreadarna lagre an snittet for de senaste 10
aren vilket aven speglar det goda ekonomiska klimatet
for foretagen. Foretagsobligationer utgivna av féretag
inom tillvaxtmarknader har dven haft ett bra ar hittills i
linje med ovrig kreditmarknad. Segmentet ar mycket
hogt korrelerat mot amerikansk och europeisk
kreditmarknad och  man far relativt liten
diversifieringsvinst av att investera delar av sin
ranteportfélj mot segmentet. Aven hir har
kreditspreadarna gatt ihop ordentlig och nivan &r nu
under snittet for de senaste 10 aren.

Ett ovédntat bra rantear hittills — nu da?

Vi inledde aret med laga rantor och osdker
kreditmarknad och har under aret sett de laga
rantorna falla ytterligare, vilket tillsammans med ett
forbattrat risksentiment skapat en perfekt mix for hela
spektrumet i kreditmarknaden. Men nu da? Vi ser
fortsatta utmaningar inom rantemarknaden dar stora
delar praglas av avkastningsfri risk. Vi fortsatter att
vara negativa till att rekommendera ranterisk dar
eventuellt stigande rantor snabbt raderar ut den
oerhort laga (negativa) forréntningstakten. Samtidigt
ger kortare ranteplaceringar garanterat negativ ranta
om man inte tar viss kreditrisk. Vi fortsatter att foérorda
exponering mot foretagsobligationer inom framst
Investment Grade-segmentet. Vi féredrar den nordiska
och amerikanska marknaden som erbjuder en klart
hogre réanteniva i grunden och som dessutom inte
stors av stora centralbanksinterventioner fran ECB.
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Amerikansk rantemarknad signalerar inte nalkande recession

Rantekurvans lutning och amerikansk recession

1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016
Recession definierad av NBER ~ ===Riintekurvans lutning (10-2 &r)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Rantekurvans lutning, har illustrerad av 10-
arsrantan minus 2-arsrantan, har historiskt varit en
mycket god indikator fér annalkande amerikansk
recession. Kurvan har fallit under det senaste aret
men ar langt ifran att signalera samre tider
framover.

Fortsatt kraftig penningpolitisk stimulans fran Riksbanken

Riksbankens styrranta och den reala rdntan

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—Riksbankens styrrinta  ——Realrinta - styrrintan justerad for kirninflation

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den svenska Riksbanken fortsatter att stimulera
ekonomin penningpolitiskt genom en negativ
repordanta om -0,50 procent. Genom att justera for
karninflation far man den reala rantan vilken ar
fortsatt kraftigt negativ.

Aret har hittills praglats av fortsatt fallande marknadsréntor

Rantan pa 10-ariga statsobligationer under 2016

TN
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——Sverige ==USA =——Tyskland ~—Japan

Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Hittills i ar har marknadsrantorna fortsatt att falla
vilket accentuerades i efterdyningarna av Brexit-
omrostningen. Darefter har de dock stigit en aning
och verkar ha bottnat ut.

Kreditspreaden i forhallande till total rénta pa extrema nivaer
inom europeisk Investment Grade

Andel av total rinta som kommer fran underliggande rinta samt kreditspread

Europa IG USAIG Europa HY USA HY

mUnderliggande rinta W Kreditspread

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Effekterna fran centralbankernas stimulanser och
den negativa rantan far flera underliga effekter. En
gar att utldsa bland europeiska féretagsobligationer
med battre rating, sa kallad Investment Grade (IG)
dar kreditspreaden idag utgor 154 procent av den
totala rantan.
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Kreditspreadens andel av total réanta under senaste 10 aren

Kreditspreadens andel av total rinta for Investment Grade de senaste 10 &ren
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—Europa IG ==USAIG

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Kreditspreaden bland europeiska Investment Grade
utgor idag 154 procent av den totala rdntan medan
situationen i USA dr mer normal dar den utgor 48
procent, vilket dr nagot hogre &n snittet for de
senaste 10 aren.

Kreditspreadarna fortsatter ihop i Europa pa ECB:s stodkop

Kreditspread for Investment Grade under 2016

- M

0,0%
dec-15 jan-16 feb-16 mar-16 apr-16 maj-16 jun-16 jul-16 aug-16
—Europa I6 =——USAIG

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Forutom nollrdnta sa stimulerar ECB marknaden
genom att képa Investment Grade-obligationer pa
den 6ppna marknaden vilket effektivt satter ett tak
pa rantespreadarna, vilka har fatt dessa att falla fran
februari och framat.

Kreditspreadarna pa fortsatt Iaga nivaer bade i Europa och USA

Kreditspread for Investment Grade under de senaste 10 dren

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Europa IG ——LUSA IG

Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Ur ett langre perspektiv sa ar kreditspreadarna for
europeisk och amerikansk Investment Grade pa
relativt laga nivaer. Noterbart ar att de inte rort sig
namnvdrt under de senaste veckornas stigande
marknadsradntor.

Tillvaxtmarknadskrediter hogt korrelerade med krediter i vast

Kreditspread Europa och USA High yield samt tillvixtmarnader féretagsobligationer

20%
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—EuropaHY —USAHY —Tillvixtmarknader faretagsobligationer

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Att investera i foretagsobligationer utgivnha av
tillvaxtmarknadsbolag skulle kunna vara en attraktiv
investering, men utvecklingen fér dessa ar dock
hogt korrelerade med krediter i USA och Europa.
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Var definition av alternativa investeringar innefattar
det som inte dr relaterat till aktie- eller
rantemarknaden och kan darmed inkludera allt fran
ravaror  och valutor  till hedgefonder. |
strategirapporten fokuserar vi framst pa den likvida
delen av alternativa investeringar och ddarmed inte pa
direktinvesteringar i fastigheter, private equity eller
motsvarande. Utifran det perspektivet har vi sedan en
tid tilloaka varit relativt positiva till tillgangsslaget,
sarskilt relativt rantemarknaden dar vi idag bedomer
marknaden som mer eller mindre avkastningsfri risk. |
den radande lagrantemiljon blir premien for att
investera i alternativa investeringar, exempelvis
genom lagriskhedgefonder, sarskilt attraktivt med
tanke pa den laga alternativkostnaden man erhaller
fran rantemarknaden och vi fortsatter att ha en positiv
syn pa tillgangsslaget. Daremot sénker vi vart betyg ett
steg till ljusgron signal for att aterspegla de svarigheter
som finns for att hitta daglighandlade likvida
placeringsalternativ.

Olja och basmetaller

Vi har tidigare belyst den amerikanska dollarns
betydelse for utvecklingen bland ravaror och da kanske
tydligast for guldpriset. Men dven for oljepriset och
basmetaller har dollarn stor betydelse varfor vi i
inledningen av aret argumenterade for en botten i
oljepriset givet att dollarstyrkan skulle avta i samband
med forsta rdntehdjningen fran den amerikanska
centralbanken Fed. Denna utveckling har mer eller
mindre materialiserats och oljepriset har, efter ett par
inledande svaga veckor pa aret, stigit med cirka 25
procent hittills i ar. En ytterligare férsvagning av den
amerikanska dollarn skulle kunna ge ytterligare stod till
oljepriset framover ndr Gverproduktionen sakta men
sakert verkar ha mildrats ndgot. Stort fokus i dagslaget
satts aven till eventuella frysningar  av
produktionstakten for att fa en béattre balans pa
marknaden, dven om dessa samtal annu inte mynnat
ut i nagon Overenskommelse. Lattade
handelsrestriktioner for Iran har dven paverkat
oljemarknaden under aret och oljeproduktionen i
landet har 6kat med ca 30 procent i ar.

Aven priset p3 flertalet basmetaller har stigit rejalt i ar
dér priset pa bade zink och tenn har stigit med 6ver 30
procent. Kopparpriset, som skamtsamt brukar kallas
den enda ravaran med en examen i nationalekonomi
pa grund av sin nara koppling till global tillvéxt, har

stigit med ett par procent i ar. Utvecklingen for
kopparpriset speglar som sagt i mangt och mycket den
globala inbromsningen i tillverkningsindustrin och
kopparpriset har fallit med omkring 50 procent under
de senaste 5 aren. P3d grund av de demografiska
motvindar som storre delen av varlden star infor, och
den medféljande lagre forvantade tillvaxttakten pa
global basis som foéljd, férvantar vi oss ingen stérre
omvardering av kopparpriset i nartid.

Adelmetaller

Guld har en sarstéllning bland ravaror och &r den
ravara som har tydligast koppling till den amerikanska
dollarn. Historiskt sett, vilket dven utmarkt sig i ar, har
guldpriset en tydligt negativ korrelation till den
amerikanska dollarn. Guld har historiskt dven varit ett
skydd mot inflation varfor intresset for guld har okat
under senare ar da centralbanker runt om i varlden
expanderat sina balansrikningar. An s& linge har detta
inte resulterat i nagon inflation bland mer utvecklade
lander men vid en 6kad misstro mot centralbankernas
agerande, och/eller 6kad misstro mot enskilda landers
framtida betalningsférmaga, kan behovet av guld 6ka
markant.

Hedgefonder

Bade pa global och nordisk basis sa har hedgefonder
som aggregat haft det fortsatt trogt under aret, dven
om index ar pa svagt plus for aret. Trendfdljande
fonder (CTA:s) inledde aret starkt men har fallit tillbaka
under sommaren. Den globala lagrantemiljon paverkar
aven hedgefonder till stor del da man inte langre far en
rantebuffert som kudde till exempelvis i en long/short-
férvaltning. Dock framstar hedgefonder mycket mer
attraktiva relativt rantemarknaden, bade vad galler risk
och avkastningsmojligheter.

Konvertibler

Tillgdngsslaget kombinerar potentialen hos aktier med
stabiliteten hos obligationer och ar nagot vi
foresprakar har en plats i en portfdlj, sarskilt med ett
langsiktigt  perspektiv, da den  riskjusterade
avkastningen ar attraktiv. Vi har sedan en tid forordat
exponering mot europeiska konvertibler vilket inte
spelat ut bra hittills i ar. Vi bedémer dock att i denna
del av konjunkturcykeln bor aktiemarknaden ha mer
att ge vilket skapar en god riskjusterad grund for
konvertibler att prestera. Dessutom ér tillgangsslaget i
attraktivt prissatt relativt krediter.
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Fortsatt trogt for hedgefonder i ar, bade globalt och i Sverige

Fortsatt svag utveckling far hedgefonder i ar
104

90
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—HFRX Global Hedge Index ——HFRX Equity Hedge Index ——HFRX Macro/CTA Index

Catella Hedge —Brummer Multistrategy

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Utvecklingen for hedgefonder pa global basis
fortsatter att utvecklas trogt under 2016, dven om
index ar pa plus for aret. Trendfoljande fonder
inledde aret starkt men har fallit tillbaka under
sensommaren. Aven mer namnkunniga svenska
fonder som Brummer och Catella har haft det svart.

Kraftigt stigande oljepris — men dven kopparn har stigit nagot i ar

Stigande oljepris och nagot hogre kopparpris under aret
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Forra arets stora fall i oljepriset har i och med
stabiliseringen, och sedermera fallet, i den
amerikanska dollarn vant upp under 2016.
Oljepriset ar upp omkring 25 procent i ar och aven
kopparpriset har stigit ndgon procent i sparen av
battre utveckling for tillvaxtmarknader.

Guldpriset har stigit i takt med den svagare dollarn

Negativ korrelation mellan dollarutvecklingen och guldpriset

102 1400

1350
100

1300
98

1250
% 1200

1150
94

1100
92

1050
S0 1000

sep-15 nav-15 jan-16 mar-16 maj-16 jul-16

==Handelsviktad dollar, va  ===Guldpriset, ha

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Guld anses generellt vara ett skydd mot bade
pappersvalutor och inflation och har historiskt varit
tydligt negativt korrelerad mot den amerikanska
dollarn. Den svaga utvecklingen for dollarn under
aret har tryckt upp priset pa guld.

Som aggregat har ravarupriserna stigit under stérre delen av aret

Révarupriser pd aggregerad niva har stigit under dret
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Kdlla: Bloomberg , Séderberg & Partners

Som aggregat betecknat sa har ravarupriserna stigit
med cirka 5 procent hittills i ar. Uppgangen i
oljepriset har forstas bidragit starkt positivt till detta
men uppgangen ar bred och inkluderar gaspriser,
ddelmetaller och flertalet jordbruksrelaterade
ravaror som exempelvis kaffe och socker.
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Tema: The Emerging Markets strike back

| Soderberg & Partners strategirapporter har vi i
temadelen under de senaste aren fokuserat mycket pa
de utvecklade marknaderna. Dessa ar fortsatt en
markant del av den globala ekonomin och vi har
genom att bland annat studera konjunktur- och
rantehdjningscykler fatt en battre uppfattning om
dagens konjunkturella forutsattningar trots att dagens
situation skiljer sig avsevart fran historiken. Men &ven
pa tillvaxtmarknaderna har det senaste decenniet
inneburit stora fordndringar. Den langa ravaruboomen
har efter finanskrisen fatt ett abrupt slut och dven om
de kinesiska offentliga investeringarna aterigen tilltar
kvarstar en Overkapacitet. Det har lett till att mer
ravaruberoende nationer som exempelvis Brasilien har
gatt in i en djup recession och skillnaderna mellan de
olika tillvaxtmarknaderna &ar stérre an nagonsin.
Dessutom har den starkta dollarn bidragit till att lander
med stora bytesbalansunderskott har importerat
inflation, vilket har lett till att penningpolitiska
stimulanser inte har varit mojliga pa samma satt som
pa de utvecklade marknaderna. Det finns dock en del
ljuspunkter och under aret har tillvaxtprognoser
justerats upp, Vvilket bland annat lett till att
tillvaxtdifferensen mot de utvecklade marknaderna har
Okat.

De svaga foOrutsattningarna har aterspeglats pa
vardepappersmarknaderna, dar tillvaxtmarknader har
utvecklats samre @n de utvecklade marknaderna under
fem ars tid. | december i fjol blev vi for férsta gangen
pa flera ar mer positiva till tillvixtmarknader ur ett
aktiemarknadsperspektiv. Vi beddmde att den
amerikanska centralbanken Fed skulle héja styrrantan
for forsta gangen pa nara ett decennium i och med att
amerikansk sysselsdttningsstatistik fortsatte att vara
stark. Den, fram till dess, starka dollarutvecklingen
bedomde vi skulle avta vilket skulle ge stéd at
ravarupriser och dessutom ge andrum for
tillvaxtmarknadernas importerade inflation och att
dessa skulle kunna stimulera sina respektive
ekonomier penningpolitiskt. Mycket av detta har
hittills spelat val ut i ar och vi vill i denna temadel
forstarka vara argument for en fortsatt vandning i
denna utveckling genom att géra jamforelser med de
utvecklade marknaderna, hitta drivkrafterna fér en god
relativutveckling samt identifiera olika tillgangklassers
forutsattningar. Darmed forsoker denna temadel ha en
ndarmare koppling till vardepappersmarknader och

investeringar &n tidigare. For de makroekonomiska
forutsattningarna, inte minst for enskilda regioner,
rekommenderar vi att ldsa vart makroavsnitt om
tillvaxtmarknaderna tidigare i denna rapport.

En tillbakablick

Tillvaxtmarknader star fér ndra hélften av
varldsekonomin och narapa 85 procent av virldens
befolkning. Trots det utgér aktiemarknaderna endast
ca 10 procent av det totala borsvardet i varlden. Nar
det forsta borsindexet skapades for tillvaxtmarknader
1988 inkluderade det 10 outvecklade, snabbt vaxande
ekonomier (tva av dessa var Portugal och Grekland
medan Kina och Indien inte fanns med) och utgjorde
totalt sett endast 1 procent av det totala borsvardet.
Idag ar flertalet av dessa ekonomier mer eller mindre
mogna och dess utveckling paverkar kraftigt
varldsekonomin. Detta har ocksa inneburit att det som
tidigare kunde anses som en krydda i en portfélj har,
inte minst for svenska investerare, blivit en naturlig del
i forvaltningen. Men det har ocksa lett till att det som
en gang var en investering som kunde minska
portfoljrisken under det senaste decenniet nu uppvisar
en hogre samvariation med Ovriga marknader. Med
det sagt ar det dock tydligt att tillvaxtmarknaderna
under de senaste fem aren har noterat en tydligt
samre utveckling an de utvecklade marknaderna,
samtidigt som flertalet av landerna befinner sig i en
recession. Aven korrelationen mellan utvecklade
lander och tillvdxtmarknader har under de senare aren
sjunkit tillbaka nagot. Det kan anses naturligt att lagga
storre fokus pa enskilda lander, men vi vill &nda havda
att det finns ett antal gemensamma saker som boér
driva tillvaxtmarknadernas utveckling framgent.

Fram till finanskrisen befann sig den globala ekonomin
i nagot som av vissa beskrevs som en “supercykel”.
Efterfragan fran Kina var mycket hég da landet befann
sig i en investeringsfas som dels krdavde kraftigt okad
ravaruproduktion samt bade utrustning och kunskap
fran manga av de utvecklade landerna. Denna
decennieldnga period ar 6ver och var bedémning ar att
de stora penningpolitiska stimulanserna som har skett
under senare ar inte framst gynnar industrin. Istallet
har vi i de utvecklade landerna sett en okad
konsumtion drivet av det laga ranteldget och nar nu
det troligaste scenariot ar o©kade finanspolitiska
stimulanser ar var bedémning att denna trend

2016-09-22

Soderberg & Partners ’ . 42



STRATEGIRAPPORT Séderberg & Partners

22 Séderberg
A & Partners

Tema: The Emerging Markets strike back

fortsatter, inte minst med tanke pa den aldrande
befolkningen. Hittills har detta varit negativt for manga
av de ravaruberoende tillvixtmarknaderna, inte minst
genom den starkta amerikanska dollarn som har lett
till att lander importerat inflation. Men ekonomierna
fordndras och rebalanseringsprocesser kommer att
leda till att konsumtionen aven blir en viktigare faktor
pa manga av tillvaxtmarknaderna. Effekten forstarks av
att manga av tillvaxtekonomierna under en langre
period haft en tydligt stigande loneinflation och i
kombination med en férmodad avmattning i dollarn
kommer detta att underldtta for centralbankerna att
bli mer stimulativa.

Vad finns inprisat i dagens varderingar?

Pa vardepappersmarknaderna anser vi att en stor del
av de senaste arens negativa utveckling ar inprisad och
det finns stora varderingsskillnader mellan sektorer pa
tillvaxtmarknader och de utvecklade marknaderna.
Exempelvis ar varderingsrabatten for ravarubolag pa
tillvdaxtmarknaderna den hogsta sedan ar 2009. Vi ser
dven att korrelationen mellan ravaruprisutvecklingen
och relativutvecklingen mellan marknaderna har
minskat nagot. Konsumentcykliska aktier har istallet
varderats upp och handlas nu i linje med sektorn pa de
utvecklade marknaderna. Pa aggregerad niva finner vi
att det fortsatt finns en rabatt pd drygt 20 procent
bade avseende P/E- och P/B-tal jamfort med de
utvecklade marknaderna. Dessutom handlas dessa
endast nagot Over sitt egna historiska snitt, medan
manga av de utvecklade marknaderna idag befinner sig
pa en tydlig varderingspremie. Vi noterar dven att
avkastningen pa eget kapital har fallit nagot mer pa de
utvecklade marknaderna under senare ar samt att
takten i negativa vinstestimatrevideringar nu borjar
minska. Over langre tid sett har vinsttillvixten i
bolagen pa tillvaxtmarknaderna varit hogre dn bolagen
pa de utvecklade marknaderna. Darfor ar det ocksa
naturligt, i likhet med exempelvis den védlkanda
smabolagspremien, att avkastningen over tid blir
hogre.

Nar ska man investera pa tillvaxtmarknaderna?

Tillvaxtmarknaderna har under aret sett 6kade fléden
som har lett till att manga marknader har fatt stod
trots att inte alltid fundamentala faktorer har
forbattrats. Ett exempel ar den brasilianska borsen
som har drivits av férhoppningar om att det politiskt

lasta laget ska forbattras. Generellt dr uppfattningen
att det ofta ar stigande ravarupriser som leder till en
uppgang pa tillvaxtmarknaderna, men vi ser att
sambandet framforallt var stort fram till finanskrisen
och dérefter har dampats. Vi har dven foérsokt finna
andra samband och noterar att framst den
amerikanska dollarns utveckling ar relevant for
utvecklingen pa tillvaxtmarknaderna, framforallt
relativt mer utvecklade lander. Ett diagram Over den
handelsviktade dollarn  jamfort med  relativ-
utvecklingen for tillvaxtmarknader mot utvecklade
marknader visar ett starkt samband historiskt vilket
dven spelat ut hittills i ar. Det kan ocksa vara vart att
notera att ranteutvecklingens paverkan inte ar sarskilt
stor pa dollarns utveckling. Dels har vi i tidigare
strategirapporter visat att dollarn snarare mattas av
nar en styrrantehdjningsperiod inleds, men vi kan dven
se att sambandet mellan rantekurvans lutning
(skillnaden mellan korta och langa obligationsrantor)
uppvisar ett inte alltfor stort samband med
dollarutvecklingen.

Andra faktorer virda att beakta

Forutom vardering och utvecklingen for den
amerikanska dollarn finner vi ett antal andra
indikatorer som ar varda att belysa. Under aret kan vi
se att skillnaden i BNP-tillvaxt mellan tillvaxt- och de
utvecklade ekonomierna aterigen borjar 6ka nagot. En
del av forklaringen till detta ar en avmattande
amerikansk konjunktur men &ven att exempelvis
kinesiska, ryska och brasilianska tillvaxtprognoser har
borjat revideras upp. Vi kan dven se att finansiella
villkor pa tillvaxtmarknaderna normalt har ett relativt
starkt samband med borsbolagens vinstutveckling och
under aret har det skett en tydlig forbattring pa dessa.
Lattare finansiella villkor gynnar framst
teknologibolagen, den sektorn som dven har en tydligt
storre indexvikt jamfért med pa de utvecklade
marknaderna. En annan sektor som skiljer sig ar att
finans har en storre indexvikt. Banksektorn har pa
global basis varit pressad av ett antal faktorer, men
under sensommaren har vi sett en del forbattringar.
Vart att lyfta fram ar dven den stora bredd som en
investering mot tillvaxtmarknader innebar. Flera
asiatiska lander har mognat betydligt mer dn andra och
ar till stor del mer ett spel pa den globala
konjunkturen.
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Exempelvis sa haller industrin i Sydkorea och Taiwan
en mycket hog teknologisk klass internationellt sett
med hela varlden som avsattningsmarknad. Dessa
lander ar mer beroende av export dn exempelvis
Indien vars tillvixttakt ar bade hog och jamn beroende
pa sin alltjamt Iaga ekonomiska rikedom och fokus pa
domestik konsumtionstillvaxt och servicebolag.

Obligationsinvesteringar pa tillvixtmarknader

Med ett nedpressat rdnteldge pa manga av de
utvecklade marknaderna har jakten pa avkastningen
letat sig till tillvaxtmarknaderna, dar en del av
statsobligationerna fortsatt handlas till intressanta
rantenivder. Lattast att exponera sig mot dessa ar via
fonder som investerar i obligationer utgivna i “hard
currency” (dollar). Vi finner inga direkta samband
mellan dollarutvecklingen och réntedifferensen for
dessa jamfort med de utvecklade marknaderna men
daremot samvarierar riskpremien for
tillvaxtmarknadsobligationer i hogsta grad med 6vrigt
risksentiment som exempelvis den amerikanska
kreditspreaden for foretagsobligationer, bade for
foretagsobligationer med battre rating (Investment
Grade) och samre rating (High Yield).
Diversifieringsvinsten av en regional uppdelning ter sig
darmed valdigt 1ag, dven om avkastningsmojligheterna
kan vara goda inom bada segmenten. Eftersom
valutaexponering blir ett oerhort viktigt inslag i alla
investeringar i utlandsk rantemarknad blir vinsterna av
att investera i tillvaxtmarknader pa rantesidan
begridnsad utan vi forordar framst ett fokus pa
aktiemarknaderna.

Slutsatser och rekommendationer

Det ar mycket som talar for tillvaxtmarknader, sa lange
hela den globala ekonomin inte star infér en recession,
vilket &r nagot vi inte tror. Varderingsrabatten mot
mer utvecklade lander har funnits dar lange och det
som fick oss att for 10 manader sen att bli mer positiva
till tillvaxtmarknader, namligen att den amerikanska
dollar inte bor starkas mer, var en viktig pusselbit for
helheten. Da en allt storre del av tillvaxtmarknadernas
tillvaxt idag kommer fran inhemsk konsumtion ar det
forstas av vikt att respektive land inte léngre
importerar inflation genom en starkare dollar.
Centralbankerna  kan da fokusera pa att
penningpolitiskt stimulera ekonomierna vilket skapar
utrymme for okad konsumtion. D& rante- och

kreditmarknaden for tillvaxtmarknaderna ar mycket
mer korrelerad mot 6vrigt risksentiment i marknaden,
sasom amerikansk Investment Grade och High Yield,
anser vi att det ar battre att férsdka exponera sig mot
temat genom en hogre andel
tillvaxtmarknadsexponering  inom den  globala
aktieexponeringen.
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Tillvaxtmarknaders andel av varldsindex ar mer eller mindre
ofdrandrat under de senaste 10 dren

Tillvaxtmarknaders andel av totalt marknadsvarde i MSCI AC World Index
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Kdlla: MSCI Barra, Séderberg & Partners

Efter manga ar av utveckling och global integration
sd har tillvaxtmarknaders andel av det totala
borsvardet i varlden 6kat markant och utgér idag ca
10 procent. Utvecklingen har dock tydligt stagnerat
fran finanskrisen och framat.

Den hoga korrelationen med utvecklade marknader har minskat

Korrelation tillvaxtmarknader/utvecklade marknader rullande 3 ar
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==Korrelation tillvixtmarknader/utvecklade marknader rullande 3 ér

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

I och med den globala integrationen vaxte
samvariationen mellan tillvaxtmarknader och mer
utvecklade marknader under 90- och stora delar av
00-talet. Efter finanskrisen har dock samvariationen
fallit betankligt.

Efter flera ars 6kenvandring har tillvaxtmarknader presterat bra
hittills i ar
Arlig utveckling tillvaxtmarknader relativt utvecklade marknader
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Fram till och med finanskrisen skulle alla investera i
tillvixtmarknader, men de senaste fem aren har
varit en ordentlig Okenvandring relativt mer
utvecklade lander. Forst i ar, med en svagare
dollarutveckling, har tillvaxtmarknader borjat
prestera igen.

Samvariationen med ravarupriser hog fram till finanskrisen

Hég samvariation mellan utvecklingen fér ravaror och tillvixtmarknader relativt
utvecklade marknader - sérskilt fram till finanskrisen
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——Ravaruindex =—Tillvéxtmarknader relativt utvecklade marknader

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Sambandet mellan tillvaxtmarknadernas relativa
avkastning  till  utvecklade marknader och
utvecklingen pa ravarupriserna har historiskt varit
starkt. Aven om situationen ar ndgot annorlunda
idag sa galler sambandet nagorlunda fortfarande,
aven om mycket handlar om den amerikanska
dollarns paverkan pa ravarupriser.
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Utvecklingen for den amerikanska dollarn ar viktig for hur
tillvaxtmarknader presterar relativt utvecklade marknader
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

”QOur currency, your problem” ar ett valkant citat
som anvands flitigt om den amerikanska dollarn.
Inte minst galler detta for tillvdxtmarknader dar en
stark dollar innebar importerad, och historiskt sett
mycket odnskad, inflation. Tillvaxtmarknader
presterar bra i perioder av svagare dollar.

Avkastning pa eget kapital faller mer for utvecklade marknader

Avkastning pa eget kapital
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Avkastningen pa eget kapital har under storre delen
av 2000-talet varit hogre bland tillvaxtmarknader.
Men i sparen av Kinas minskande expansionstakt
och minskad véarldshandel har avkastningen pa eget
kapital sjunkit efter finanskrisen. Noterbart ar dock
att avkastningen pa eget kapital sjunkit snabbare for
mer utvecklade lander under de senaste aren.

Tydlig varderingsrabatt mot utvecklade marknader

Historiska P/E-tal
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aven om vinstutvecklingen for tillvixtmarknader
har varit hogre under langa stunder av 2000-talet sa
har marknaderna som aggregat handlats till en viss
rabatt. Denna rabatt mot mer utvecklade lander har
okat kraftigt under de senaste fem aren .

Storre vikt for finans och teknologi pa tillvaxtmarknaderna

Aktuell sektorfordelning i tillvaxtmarknader och utvecklade marknader
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Kdlla: MSCI Barra, Séderberg & Partners
Sektorexponeringen pa indexniva skiljer sig en del
mellan tillvaxtmarknader och mer utvecklade
marknader. Finans och teknologi ar en klart hogre
andel bland tillvdxtmarknaderna medan det
omvdnda gédller for framforallt industri och
lakemedel.
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Sektorvardering framatblickande P/E-tal

Vardering Tillvaxt- Snitt senaste Utvecklade Snitt senaste
P/E-tal 12m fram&t marknader 10 &ren marknader 10 &ren
Energi 9,0 8,3 28,3 14,2
Révaror 13,7 11,3 17,5 13,5
Verkstad 14,2 13,5 16,2 14,2
Sallankdpsvaror 15,4 12,0 15,4 15,5
Dagligvaror 21,4 18,7 19,9 16,3
Halsovard 23,7 18,5 15,6 14,1
Finans 9,0 10,3 11,5 11,6
Teknologi 15,8 13,5 16,8 15,2
Telekomoperatorer 15,5 12,8 14,3 13,2
Samhéllsservice 9,7 11,7 16,1 14,5
Hela marknaden 12,5 11,2 16,0 13,6

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Multipelexpansionen pa férvantade vinster har varit
som kraftigast for utvecklade marknader dar P/E-
talet idag handlas 17 procent hogre an snittet for de
senaste 10 aren. For tillvaxtmarknader ar premien
ca 11 procent. Noterbart ar dock att trenden mot
mer domestik tillvaxt syns i varderingen av
konsumentsektorer bland tillvaxtmarknader.

Overavkastning tillvaxtmarknader ungefar samma som smabolag
over langre tidsperiod

Relativutveckling tillvaxtmarknader/utvecklade marknader och sma-/stora bolag
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==Tillvéixtmarknader relativt utvecklade marknader w=5mé- relativt stora bolag | utvecklade linder

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Hogre vinsttillvaxt brukar premieras over tid och sa
ar fallet for bade tillvaxtmarknader som smabolag.
Sedan slutet av 90-talet har bada riskpremierna givit
en Overavkastning daven om vagen dit skiljer sig
mycket at.

Sektorvardering P/B

Vardering Tillvéxt- Snitt senaste Utvecklade Snitt senaste
Pris/bokfort vairde marknader 10 &ren  marknader 10 &ren
Energi 0,8 1,3 1,6 1,9
Ravaror 1,2 1,7 2,0 2,0
Verkstad 1,4 1,7 2,8 2,3
Sallanképsvaror 2,0 2,0 2,8 2,3
Dagligvaror 3,9 3,5 4,3 3,4
Halsovéard 4,2 3,3 3,6 3,2
Finans 1,2 1,7 1,0 1,2
Teknologi 2,5 2,0 3,8 3,2
Telekomoperatorer 2,0 2,4 2,3 1,9
Sambhallsservice 1,1 1,2 1,7 1,6
Hela marknaden 1,6 1,8 2,1 2,0

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Om framtida vinster har varderats upp ordentligt
jamfort med historiska snitt sa ar varderingen av
foretagens egna kapital mer i linje med historiken.
En stor del av detta kommer fran en forsiktigare
varderingen av banksektorn dven om bade ravaror
och energirelaterade sektorer handlas till historisk
rabatt.

Lagt samband mellan den amerikanska dollarn och rantelaget pa
tillvaxtmarknaderna

Lag korrelation mellan dollarutveckling och statsobligationer pa tillvaxtmarknader
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

For rantemarknaden ar det annorlunda an for
aktiemarknaden. Korrigerat for valutor finns inget
tydligt samband mellan dollarutvecklingen och
riskpremien for tillvaxtmarknadsobligationer
utgivna i sa kallad Hard Currency (oftast dollar).
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Daremot starkt samband mellan amerikansk kreditmarknad och
ranteldget for statsobligationer pa tillvaxtmarknader

Hog samvariation mellan amerikansk High Yield-spread och rantedifferens
tillvaxtmarknadsobligationer
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Daremot samvarierar riskpremien for
tillvaxtmarknadsobligationer i Hard Currency i
hogsta grad med Ovrigt risksentiment som
exempelvis den amerikanska kreditspreaden for
foretagsobligationer med lag rating, sa kallad High
Yield.

Starkt samband mellan foretagsobligationer, oavsett om det ar
amerikanska krediter eller tillvaxtmarknadskrediter

Faretagsobligationer i tillvixtmarknader &r hogt korrelerad med Gvrig kreditmarknad
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Aven foretagsobligationer med inriktning mot
tillvaxtmarknader samvarierar i hog grad med
exempelvis  amerikanska  foretagsobligationer.
Diversifieringsvinsten av en regional uppdelning ter
sig dérmed valdigt lag, dven om
avkastningsmojligheterna kan vara goda inom bada
segmenten.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 1,5 -0,5 1,3 4,9 -473,1 -2,6 -3,2
Europa 1,5 -0,5 0,6 10,1 393,5 &2 -1,8
Tyskland 1,6 -1,2 0,4 6,1 300,2 8,4 0,4
Frankrike 1,3 -0,1 0,3 10,3 -22,5 -0,5 -3,3
Storbritannien 1,6 2,1 0,7 4,9 -161,9 5,4 -3,9
Sverige &3 4,2 1,1 6,3 25,4 5,6 -0,4
Japan 0,5 -4,2 0,1 3,0 167,6 3,4 5,0
Ryssland -0,5 -0,3 7,1 5,3 38,4 &3 -3,7
Hongkong 1,5 -0,6 2,5 3,4 11,7 2,7 -0,4
Kina 6,6 6,3 2,0 4,1 256,1 2,7 -3,8
Indien 7,6 -2,4 5,0 52 4,9 -22,1 -1,2
Brasilien -3,3 -6,6 8,2 11,6 -27,9 -1,0 -6,6
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvéxt ~ Andel av befolkning  Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0,25-0,50 1,7 321,4 0,8 19,0 14,9
Europa 0,00 513,9 0,3 55 18,8
Tyskland 0,00 0,0 80,9 -0,2 12,9 21,5
Frankrike 0,00 0,3 66,6 0,4 18,7 18,7
Storbritannien 0,25 0,8 64,1 0,5 17,4 17,7
Sverige -0,50 0,3 9,8 0,8 17,1 20,0
Japan -0,10 -0,1 126,9 -0,2 13,1 26,6
Ryssland 10,00 8,3 142,4 0,0 16,7 13,6
Hongkong 0,75 1,1 7,1 0,4 12,1 15,3
Kina 4,35 2,8 1367,5 0,5 17,1 10,0
Indien 6,50 6,9 1251,7 1,2 28,1 6,0
Brasilien 14,25 12,2 204,3 0,8 2888 7,8
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2016 P/E 2017 Vinsttillvaxt 2016 % Vinsttillvaxt 2017 %  Direktavkastning 2016 %
USA 19,4 16,2 0,0 12,0 2,1
Europa 16,2 14,3 -2,9 13,7 3,6
Tyskland 13,5 12,1 1,1 11,6 7,4
Frankrike 14,3 13,2 15,2 8,4 7,0
Storbritannien 17,7 14,7 -2,4 20,4 4,2
Sverige 16,0 15,3 -0,4 7,1 6,3
Japan 14,2 12,9 8,7 9,3 2,3
Ryssland 58 6,6 -14,3 21,2 4,8
Hongkong 12,7 11,7 -4,7 8,5 3,5
Kina 13,6 12,2 1,6 11,2 2,2
Indien 19,7 16,7 11,1 18,0 1,4
Brasilien 15,9 13,2 16,8 16,5 3,6
Varlden 17,0 14,9 0,5 13,6 2,6
Tillvaxtmarknader 13,7 12,1 -9,8 4,1 2,5
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1méan 3man 6man 1lar 3ar 2016 USA 5dag 1ma&n 3méan 6man 1ar 3ar 2016
New York S&P500 05 -20 33 44 93 242 47 New York S&P500 14 01 70 82 115 238 59
Nasdaq NASDAQ Comp 2,3 0,1 9,3 9,4 86 384 47 Nasdaq NASDAQ Comp 3,2 21 129 132 109 380 6,0
Europa Europa
EuroStoxx50  Euro Stoxx 50 22 -07 37 -11 -48 72 17 EuroStoxx50 Euro Stoxx50 -20 00 61 20 -28 60 -35
London FTSE100 -1,0 22 114 84 9,9 1,3 7,5 London FTSE100 23 -04 35 27 41 40 -28
Frankfurt Dax30 28 -25 67 &3 36 182 -43 Frankfurt Dax30 216 1RO RO NS 6,4 57 17,0 -0,2
Paris CAC40 35 15 33 -29 45 30 -66 Paris CAC40 -33 -09 57 02 -25 18 -24
Stockholm OMXSPI 1,1 1,3 99 43 44 243 0.2 Stockholm OMXSPI 1,1 13 99 43 44 243 02
Stockholm 30 OMXS30 -1,5 0,8 8,2 1,0 -33 92 -29 Stockholm 30 OMXS30 -1,5 08 8,2 1,0 -33 92 -29
Stockholm SIXRX 1,2 05 11,6 79 64 389 37 Stockholm SIXRX 1,2 05 116 79 64 389 37
Japan Japan
Tokyo Topix100 24 12 49 -25 -103 7,9 -152 Tokyo Topix100 -8 14 105 11,4 105 -147 40
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS 27 -04 56 86 17,7 -350 27,0 Ryssland RTS 1,8 15 93 124 200 -354 283
Kina MSCI China 10/40 0,4 1,0 16,7 11,8 3,7 -02 49 Kina MSCI China 10/40 1,3 2,7 189 128 14 6,0 3,5
Hongkong Hang Seng 23 28 175 163 7,2 1,3 75 Hongkong Hang Seng -1,3 45 198 17,2 49 75 6,0
Sydkorea MSCI Korea 34 -14 46 48 10,7 -38 55 Sydkorea MSCI Korea 34 1,3 130 132 191 15 124
Indien Bombay100 -08 1,6 92 17,7 11,7 49,1 11,8 Indien Bombay100 01 41 141 210 121 232 119
Brasil Bowespa -1,6 -34 152 123 208 36 317 Brasil Bowespa -1,3 33 231 275 456 -254 544
Mexiko Bolsa -32 50 15 2,6 6,1 11,7 6,9 Mexiko Bolsa 58 96 09 -45 64 27 -37
Sydafrika MSCI South Africa -1,0 -41 22 -14 49 240 76 Sydafrika MSCI South Africa 06 -65 11,2 105 25 -9.8 185
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Varlden MSCI World Index -1,1  -21 3,7 Sl 4,0 7,8 2,0 Varlden MSCIWorld Index -0,3 -01 7,4 6,9 6,2 7,4 38
Nominella Rantor yield%  5dag 1mén 3ma&n  6man 2016 Valutor (%) kurs 5dag 1man 3man 6mé&n 14&r 2016
Sverige 3m -0,73 -0,73 -0,71 -0,64 -0,61 -0,45 EURUSD 1,12 0,6 -1,4 -1,3 -0,6 -0,2 2,8
Sverige 2 ar -0,64 -0,59 -0,63 -0,61 -0,64 -0,44 USDSEK 8,55 0,8 1,9 3,7 3,8 2,2 13
Sverige 5 ar -0,25 -0,20 -0,33 -0,11 -0,12 0,30 EURSEK 9}55] 0,2 0,7 2,4 3,1 2,0 4,1
Sverige 10 ar 0,29 0,31 0,15 0,52 0,54 1,00 GBPSEK 11,16  -1.3 1,8 -7,9 -5,7 -14,0 -10,3
USA 3m 0,18 0,21 0,26 0,21 0,26 0,12 JPYSEK 8,38 0,6 0,2 5,6 139 208 193
USA 2 ar 0,75 0,77 0,75 0,69 0,84 1,05 NOKSEK 1,03 0,2 1,1 3,7 5,5 1,5 8,1
USA 5 ar 1,20 1,20 1,16 1,11 1,33 1,76 DKKSEK 1,28 0,2 0,5 2,2 3.2 2,2 4,3
USA 10 ar 1,69 1,66 1,58 1,61 1,87 2,27 CNYSEK 1,28 1,0 1,7 2,2 1,0 -2,3 -1,4
EMU 3m -0,30 -0,30 -0,30 -0,26 -0,23 -0,13 KRWSEK 0,01 0,0 2,7 8,5 8,5 8,5 6,9
EMU 2 ar -0,65 -0,63 -0,61 -0,61 -0,48 -0,35 INRSEK 0,13 0,6 2,5 4,8 3,2 0,4 0,2
EMU 5 ar -0,51 -0,47 -0,50 -0,50 -0,29 -0,05 BRLSEK 2,62 0,3 0,1 7,8 151 248 22,7
EMU 10 ar 0,01 0,01 -0,03 -0,02 0,31 0,63 MXNSEK 0,44 -2,6 -4,6 -0,7 7,1 -12,5 -10,6
Japan 10 ar -0,04 -0,02 -0,09 -0,19 -0,08 0,27 ZARSEK 0,61 1,6 2,5 9,0 11,9 -2,4 10,9
Styrrantor (%) ldag Révaror (%) kurs 5dag 1man 3man 6ma&n 1ar 2016
Riksbanken -0,50 Zink 22005 -3,5 -2,2 11,1 26,3 27,3 382
FED 0,50 Koppar 47715 3,4 -0,6 54 -3,6 -11,4 1,4
ECB 0,00 Guld 1316,5 -0,9 -1,8 1,3 4,9 156 24,0

Olja (Brent) 46,5 -3,8 -8,6 -5,5 12,8 2,1 247
Ovrigt Idag Olja (WTI Crude) 438 -54 -109 -11,6 0,1 -11,9 2,1
Stibor 90dgr -0,47

Volatilitet (%) Kurs 5dag 1mé&n 3mé&n 6man 1&r 2016

VIX (USA) 154 -12,2 355 -20,8 9,6 -31,0 -156
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Om Soderberg & Partners

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

Viktig information

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

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

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

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

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



