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Sammanfattning

Vad sade vi sist?

Var strategirapport i september innebar marginella
férandringar av var syn. Bedémningen var att de
politiska riskerna forvisso var héga, men att dessa inte
skulle  aterspeglas mer  &n  kortsiktigt  pa
vardepappersmarknaderna. Vi kvarstod med en positiv
syn pa aktiemarknaden och en negativ syn pa
rantemarknaden, medan Vi sénkte var
rekommendation for Alternativa Investeringar ett steg
till ljusgront. Regionsynen pa aktier kvarstod, da vi
fortsatt fann gott stod for tillvdaxtmarknader medan de
utvecklade marknaderna hade en tydlig
premievardering. Inom rantemarknaden foredrog vi
forsatt kredit- framfor ranterisk, men valde att sdanka
var rekommendation nagot for Investment Grade,
framst pa grund av den starka utvecklingen for
segmentet efter ECB:s tillgdngskop. Vi rdaknade inte
med nagon makroekonomisk avmattning utan lyfte
fram den alltjamt stimulativa miljon, stabiliseringen i
kinesiska och europeiska tillvaxtprognoser samt
expansiva ledande indikatorer och  fortsatt
aterh@mtning for ravarupriserna.

Vad har férandrats sedan dess?

Hosten handlade till stor del om det amerikanska
presidentvalet och jamfort med den brittiska
Brexitomrostningen var marknadsturbulensen dn mer
kortsiktig. Investerare fokuserade snabbt pa Trumps
tillvaxtvanliga  politik och de inflationistiska
tendenserna som mer protektionism skulle innebara.
En effekt av detta var en starkt dollar, vilket
overraskade oss nagot och wvar till last for
tillvaxtmarknadsinvesteringar under hosten. Det
visade sig dock snabbt att inflationen &ven tilltar pa
annat hall och var bedémning &r att den starka
marknadsutvecklingen framst ar en effekt av
forbattrad makrostatistik. Ledande indikator visar en
hog expansionsniva i flera delar i varlden och de flesta
sentimentsindikatorer pekar pa ett mycket starkt
fortroende hos bade hushall och féretag. Detta gor oss
mer Overtygade om att recesssionrisken just nu ar
relativt liten samtidigt som det ger signaler om att vi
befinner oss sent i konjunkturcykeln, atminstone i
USA. Det ar darfor ocksa troligt att Federal Reserve
fortskrider med rantehdéjningarna, vilket man gjorde
senast i december. Var bedomning ar fortsatt att den
amerikanska dollarn inte kommer att stiga till sa pass

hog nivad att det denna gang ger samma negativa
paverkan pa tillvaxtmarknaderna som under den
senaste apprecieringsfasen. Tydligt stod finns fran den
kinesiska utvecklingen och de stigande ravarupriserna
dven om vinstestimat under senare tid inte har
utvecklats lika starkt som pa de utvecklade
marknaderna.

Makroekonomiska forutsattningar och varderingar
Tillvaxtprognoserna har reviderats marginellt under
senare tid men har varit till foérdel for de utvecklade
marknaderna, dar det ar framférallt den japanska
ekonomin som aterhdamtas fran en lag niva. For den
amerikanska ekonomin har det skett en viss
nedrevidering infor ar 2017. Inképschefsindex visar for
de flesta regioner fortsatt en expansiv niva och andra
matningar indikerar tydliga forbattringar for framst
industrin den narmaste framtiden. Vi rdknar med att
penningpolitiken inte ar lika stimulativ under aret i takt
med att inflationsforvantningar ar 6kande och dar den
amerikanska centralbanken nu har fortsatt med
hdjningar av styrrantan. Daremot vantas istéllet stod
fran finanspolitiken och forhoppningar kring detta har
dven starkt fortroendet, vilket kan leda till en 6kad
investeringstakt och kredittillvaxt. Pa
tillvaxtmarknaderna visar prognoserna en relativt
stabil tillvaxt i Kina, medan en tydlig ekonomisk
aterhdmtning vantas under aret for Ryssland och
Brasilien, vilka befunnit  sig i recession.
Vinstrevideringstrenden forbattrades léange under
foregdende ar, men for tillvaxtmarknaderna avtog
denna under slutet av aret. Varderingar pa de
utvecklade marknaderna ar alltjamt 6ver det historiska
snittet medan  varderingsstédet  kvarstar  for
tillvaxtmarknader.

Summering av var syn

Vi kvarstar med var positiva syn pa aktier relativt
rantor, men ser att det finns nagot forbattrade
mojligheter inom segmentet statsobligationer efter
ranteuppgangen i framst USA. Samtidigt sdnker detta
potentialen nagot for Alternativa Investeringar, vilket
gor att rantemarknadens betyg lyfts till orange och
Alternativa Investeringar sénks till gult. Var bedémning
ar att vi inte star infor en nara recession och att
stimulanser fortsatt leder till forbattrad efterfragan.
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Rekommendationer

Rekommenderad tillgangsklassfordelning
Aktiemarknaden har haft en stark utveckling och
varderingar globalt har 6kat nagot, vilket innebér att
premievarderingarna kvarstar. Samtidigt ser vi att
vinstrevideringstrenden forbattras och att
relativvarderingen mot obligationer fortsatt framstar
som attraktiv. Aktiemarknaden kvarstar med ett
ljusgront betyg, medan vi lyfter upp rantemarknaden
ett steg. Detta pa grund av det relativt branta fallet for
amerikanska obligationsinvesteringar, dar nu den
kortsiktiga risken ar mer begransad. Vi foredrar dock
alltjamt kredit- framfor ranterisk och anser att bade
Investment Grade och High Yield fortsatt har
gynnsamma forutsattningar. Generellt ser vi en storre
potential for den amerikanska foretagsobligations-
marknaden, dven om riskerna har okat.

Vi har under en lang period haft ett gront betyg for
Alternativa investeringar. Inom tillgangsklassen finns
dessvarre fa likvida placeringsmajligheter och pa grund
av hedgefonders svarighet att skapa avkastning
reducerade vi redan i foregdende strategirapport
betyget ett steg. Denna gang sanker vi tillgangsklassen
till neutral, vilket framst ar en effekt av nagot mer
forsiktig syn pa de segment som framst gynnas av laga
finansieringskostnader, sasom fastigheter och private
equity. Var syn ar dock fortsatt att ravarusektorn har
mer att ge i denna del av konjunkturcykeln.

Rekommenderad regionfordelning

Sedan slutet pa april foregdende ar har vi ett orange
betyg for utvecklade marknader till foljd av att vi bland
annat sag att marknadens fortroende  for
centralbankernas stimulanser bérjar minska. Dessutom
sag vi att ravarupriser boér ge stéd for
tillvaxtmarknaderna, som vi i samband med detta
hojde till ljusgront. Aven om hotet om en stark
dollarutveckling kan satta kdppar i hjulen for vissa av
ekonomierna ar var bedémning att forutsattningarna
ar goda efter en langre tid av sdmre utveckling. Vi far
dven stdd av en vandning i konjunkturen i Brasilien och
Ryssland, vilket bidrar till att vi véljer att lyfta vart
betyg for Latinamerika och Ryssland. Uppgangen har
varit stor framst i Brasilien, men vi har dven haft en
accelererande  vinsttillvaxt och vi finner inte
varderingen avskrackande. Vi sanker ocksda den
asiatiska marknaden ett steg for att fa balans i var
investeringsindikator och déar vi finner viss osakerhet

nagot langre fram under aret avseende den kinesiska
utvecklingen. Inom de utvecklade marknaderna gor vi
inga forandringar i var syn. Nordamerika ar fortsatt
hogt varderat och det finns risk att de aterkdp som till
stor del har drivit bérsen minskar under aret om
rantelaget fortsatter att starkas. Dessutom ser vi att
Europa signalerar en battre makroekonomisk potential
samt att varderingsskillnaden har okat nagot. Stod
finns dven fran en alltjamt stimulativ penningpolitik
medan de politiska riskerna generellt ar hoga.
Ytterligare stod erhalls fran en relativt tung banksektor
som gynnas vid ett hogre ranteldge samt en generellt
storre effektiviseringspotential i borsbolagen. Vi har
dven en fortsatt positiv syn pa den svenska
aktiemarknaden, da det ar en relativt cyklisk marknad
som bor gynnas i detta marknadsklimat. Den alltjamt
svarbedomda japanska marknaden kvarstar pa ett gult
betyg, dar makroprognoser férvisso kortsiktigt har
reviderats upp och borsen utvecklats bra, men dar
yenens utveckling och de langsiktiga hoten ar
svarbedomda.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator
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Globalt

Historiskt svag aterhamtning

Nar vi summerar 2016 kan vi konstatera att det varit
ett ar som praglats av stora och 6verraskande politiska
héndelser, med Brexit och presidentvalet i USA som de
mest uppmarksammade hallpunkterna. Effekterna av
dessa dr an sa lange oklara och politisk osdkerhet
kommer sannolikt att vara ett tema som préaglar aven
2017. Den 20 januari kommer Donald Trump att
formellt bli USA:s president och som vanligt kommer
analytiker att noggrant folja hans forsta 100 dagar med
forhoppningar om att den politiska riktningen ska bli
tydligare. Fokus lar bli pd atgdrder som kan paverka
den globala handeln, stimulanser fér den inhemska
amerikanska ekonomin samt den sakerhetspolitiska
agendan. | Europa kommer det brittiska uttradet ur
den europeiska unionen sjalvklart att vara en
huvudpunkt, men &ven valen i Tyskland, Frankrike och
Nederlédnderna skapar osakerhet. Pa
tillvaxtmarknaderna kommer mycket att styras av
USA:s politik och generella valutarérelser, men aven
hur Kina agerar for att bibehalla tillvaxt och undvika
tillgangsbubblor lar tilldra sig stort intresse.

Den globala tillvaxten vantas 2016 landa pa 3,1
procent och en viss Okning till 3,4 procent ligger i
forvantansbilden for 2017. Fjolaret ser darmed ut att
bli det svagaste tillvaxtaret sedan finanskrisen. Nar vi
gick in i aret bedomdes den globala tillvaxten uppga till
3,6 procent, och vi kan darmed notera att BNP-
prognoserna under snart ett artionde konsekvent har
Overskattat tillvaxten. Mest tydligt var denna trend
under fjolaret i USA dar det infor 2016 vantades en
okningstakt i BNP om 2,8 procent, en niva som i IMF:s
senaste uppdatering bedéms landa pa 1,6 procent. For
amerikansk rakning innebar det att aterhamtningen
efter finanskrisen &r den svagaste sedan andra
varldskriget. Letar vi forklaringar till den relativt svaga
trenden pekar det mesta pa att en lag investeringsniva
hos féretagen och dampad global handel ligger bakom
de lagre tillvaxttalen. Det ar darutéver osakert om och
hur de enorma stimulanserna fran centralbankerna
paverkat utvecklingen, och hur den langsiktiga
paverkan fran dessa atgarder kommer att vara.

Tecken finns pa att den globala deflationstrenden kan
vara pa vag att brytas, och rantenivaerna borjar sakta
men sakert att rora sig uppat. Hur centralbankerna
agerar i denna miljo ar oklart, men efter att Federal
Reserve borjat en atstramningsfas, om an i mattlig
takt, sa har vi divergerande centralbanker dar ECB och

Bank of Japan fortsatt agerar med kraftiga stimulanser.

For 2017 beddéms konjunkturen vara relativt stabil,
men det finns bland flera bedémare en oro for att
Trumps atgardsplan med kraftfulla stimulanser kan
skapa en Overhettningssituation. Under 2017 bedéms
den amerikanska tillvdxten trots det enbart na drygt 2
procent, och i forvdantansbilden ligger att en bredare
konjunkturell — avmattning kan inledas under
avslutningen av 2018 eller under 2019. Under det
kommande aret avtar BNP-uppgéngen aven i Europa
dar samtliga storre lander véntas ofdrdandrad eller
lagre tillvaxttakt. Pa tillvdxtmarknaderna bedéms
aktiviteten tillta och lander som Brasilien och Ryssland
[amnar negativt territorium och under 2017 vantas
uppvisa en 6kningstakt pa 0,2 respektive 1,1 procent.

Stark trend i ledande indikatorer

Under senare manader har makrostatistik pekat pa en
starkt trend i den globala ekonomin, bland annat har
inkdpschefsindex for industrin starkts. Den globala
matningen visade i december ytterligare en uppgang
till indexnivan 52,7 vilket var den hogsta sedan februari
2014. Detta ar dock en trend som éar tydlig i framférallt
Europa och USA, dar inkopschefsindex nadde de
hogsta nivderna pa 68 respektive 21 manader. Inom
euroregionen var uppgangen bred, dar Grekland var
enda land som inte stdrktes. Samtidigt var signalerna
fran tillvaxtmarknaderna mer blandade, dar en
uppgang noterades i bland annat Kina, Vietnam,
Thailand, Filippinerna och Ryssland, medan en vikande
trend noterades i Indien, Sydkorea, Indonesien och
Brasilien. Aven Citigroups Economic Surprise Index,
som mater marknadens reaktion pa publicerad
makrodata visar hoga nivaer for saval USA, Europa som
tillvaxtmarknader. Samtliga regioner befinner sig i den
senaste matningen pa eller i narheten av de hogsta
nivaer vi sett under de senaste aren. Det forstdrker
bilden av att vi har ett mycket starkt underliggande
sentiment i makromiljon som ocksa aterspeglas pa de
finansiella marknaderna.
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Prognoser for global BNP-tillvaxt

2016 2017 2018
Global tillvixt 31 (0,0) 34 (0,0) 3,6

Mogna ekonomier 1,6 (-0,2) 1,9 (0,1) 2,0

USA 1,6 (-0,6) 2,3 (-0,2) 2,5
Eurozonen 1,7 (0,2) 1,6 (0,0) 1,6
Tyskland 1,7 (0,1) 1,5 (0,1) 1,5
Frankrike 1,3 (-0,2) 1,3 (0,1) 1,6
Italien 0,9 (0,0) 0,7 (-0,3) 0,8
Spanien 3,2 (0,6) 2,3 (0,2) 2,1
Storbritannien 2,0 (0,3) 1,5 (0,2) 1,4
Sverige 3,4 (-0,3) 2,4 (-0,4) 2,2
Japan 0,9 (0,6) 08 (0,7 0,5

Tillvaxtmarknader 41 (0,0) 4,5 (-0,1) 4,8

Brasilien -3,5 (-0,2) 0,2 (-0,3) 0,5
Ryssland -0,6 (0,6) 1,1 (0,1) 1,2
Indien 66 (08 72 (02 77
Kina 6,7 (0,2) 65 (0,3) 6,0
Asean-5* 4,8 (0,0) 49 (-0,2) 5,2

* Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam
Inom parentes férandring relativt prognos i juli

Kélla: IMF, Séderberg & Partners

Globalt inképschefsindex for industrin

Global JP Morgan
Vietnam g Grekland
Indonesien i

Mexiko / Storbritannien
USA (ISM) Holland
USA (Markit) Norge

Brasilien Turkiet
Kina (HSBC) Polen
Kina (officiell)

e dec-16 nov-16 «====dec-15 =====dec-14 cc*c°* dec-13

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Global tillvaxt fortsatter att ligga relativt stabil pa
drygt 3 procent under prognosperioden. Den
amerikanska tillvaxten bedoms tillta nagot, men
trots det inte nd mer a@n 2,3 respektive 2,5 procent
under de kommande tva aren. Samtidigt vantas den
europeiska BNP-tillvixten att stanna av och plana ut
pa 1,6 procent. Den svenska tillvaxttakten
prognostiseras till i sammanhanget goda 2,4
procent under innevarande ar for att landa pa 2,2
procent under 2018. Japan ar ett av de lander dar vi
sett storst upprevideringar av prognoserna under
det senaste halvaret, men férvantningarna ar
fortsatt lagt stallda vad géller den ekonomiska
aktiviteten i landet.

Pa tillvaxtmarknaderna okar tillvaxttakten successivt
de kommande aren till 4,8 procent under 2018. En
viktig faktor i detta &ar att bade Brasilien och
Ryssland lamnar recessionen bakom sig under 2017.
Avmattningen i Kina fortsatter, samtidigt som
Indiens tillvaxt vantas stiga efter en nagot svagare
avslutning av 2016 pa grund av den reformagenda
som initierats.

Det globala inkopschefsindex som presenteras av JP
Morgan visar pa fortsatt styrka, dar en niva pa 52,7
naddes i decembermatningen. Den starkaste
trenden ser vi i Europa och USA dar indexnivaerna i
flera fall ar de hogsta vi sett pa ett antal ar. | Sverige
naddes en niva pa 60,1 vilket ar den hogsta bland
de ldander som finns med i var sammanstéllning. Den
svenska Kl-barometern visar dessutom samma
trend som inkdpschefsindex, vilket forstarker bilden
av ett land med hog ekonomisk aktivitet och stark
optimism.

Bland tillvaxtmarknader ar utvecklingen mer
blandad och medan vi sett starkta nivder i
exempelvis Kina och Ryssland, sa ar signalerna for
Indien och framforallt Brasilien fortsatt svaga.
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| fokus: Politiska risker 2017

| denna fokusdel har vi i tidigare strategirapporter sett
pa de mojliga effekterna av en Brexit och det
amerikanska presidentvalet. Dessa handelser ledde till
att den politiska osdkerheten steg kraftigt under
foregaende ar, men det finns all anledning att rdakna
med ytterligare turbulens under aret, inte minst efter
att Donald Trump invigs i presidentrollen den 20
januari. Méatningar som bedomer den politiska risken
pekar pa den hogsta nivan sedan det andra
varldskriget och indikatorer som maéter den
ekonomisk-politiska osdkerheten har stigit for alla
storre ekonomier. Nedan vill vi férséka sammanstalla
nagra av de framsta politiska riskerna framover, vad vi
tror ar den mest sannolika utvecklingen och vad som
kan bli effekten pa vardepappersmarknaderna.

USA blir mer protektionistiskt?

Hittills har marknader tolkat Trumps tillvaxtvanliga
politik som positiv och vi rdaknar med att tillvaxten
gynnas under aret, inte minst da exempelvis den
vantade sdnkningen av bolagsskatten har okat
optimismen kraftigt bland bolagen. Aven de vintade
infrastruktursatsningarna lar bli relativt enkla att ta
beslut kring. Det ar formodligen for tidigt att oroa sig
over det 6kade budgetunderskottet som foljer innan vi
ens vet vilka beslut som fattas, men var bedémning ar
att alltmer fokus hamnar pa den 6kade protektionism.
Den amerikanska globala ledarrollen har minskat och
inte minst i samband med Trumps presskonferens har
det blivit allt tydligare att amerikanska intressen
kommer att vara prioriterade under de ndrmaste aren.
Kommer strafftullar att inféras mot Kina och Mexiko
kommer det att initialt leda till ett 6kat inflationstryck
pa den amerikanska ekonomin och ett hogre
ranteldage, men framférallt 6kar dven risken att andra
lander med stort exportberoende kommer att bli
forlorare. De lander som de senaste decennierna har
varit vinnare pa globaliseringen kan darfor initialt
forsvagas relativt, men samtidigt ska man komma ihag
att exempelvis den stora kinesiska ekonomin nu kan
sta pa egna ben.

Var bedémning ar inte att det blir ett regelratt
handelskrig utan att en del av detta handlar om
retorik. Trump har exempelvis anklagat Kina for att
forsvaga sin valuta, men den fallande valutareserven
pekar snarare pa stodkép fran den kinesiska
centralbanken samtidigt som vi ser fallet for yuanen
framst som en effekt av den starka dollarn. En viss

fortsatt negativ paverkan pa den globala handeln ar
dock att rékna med, vilket ar inflationsdrivande.

Ett splittrat EU?

Foregdende ars ovdntade utfall i Brexitomrdstningen
ligger naturligtvis fortsatt i fokus. Tidigast i slutet av
mars ar det tankt att aktiveringen av EU-fordragets
Artikel 50 kan ske, men dven om detta gors kvarstar
manga ar av forhandlingar dar ett nytt handelsavtal
formodligen kommer att kunna vara pa plats tidigast ar
2020. For Storbritannien kan detta innebédra en fortsatt
press pa pundet, men internationella investerare oroar
sig aven for eurons framtid. Under aret vantar en rad
val i bland annat Tyskland och Frankrike. Angela
Merkels stod har minskat och partiet AfD har natt
hogre opinionssiffror, men det ar anda troligt med en
fortsatt stor koalition med CSU/CDU och SPD. |
Frankrike har det storsta stodet for Marine Le Pen
minskat nagot de senaste aren, men pa senare tid ar
det dnda tydligt att valet star mellan henne och
Francois Fillon. Le Pen har lovat en folkomrdstning om
den Europeiska Unionen och osakerheten kring EU-
samarbetet skulle férmodligen bli dn storre an vid
Brexitomrostningen. Med det sagt ar stédet for den
Europeiska Unionen fortsatt hogt i de flesta matningar,
dar undersdkningar i de stora ekonomierna med
Overvagande majoritet visar ett fortsatt Onskat
medlemskap. Skulle dock Le Pens forutsattningar
forbattras de ndarmaste manaderna kan vi rdkna med
en okad riskpremie  for  framst  franska
statsobligationer, som under de senaste manaderna
redan har stigit. Detsamma galler férutsattningarna i
Italien, dar man i slutet pa foregdende ar rostade nej
till en ny konstitution och dar Matteo Renzi valde att
avga. | ltalien ar befolkningen nagot mer negativt
installd till euron, men samtidigt gynnas landet relativt
mycket av medlemskapet. Fortsatt ar fokus pa den
underkapitaliserade italienska banksektorn och den
Okade statsskulden. Skulle oron i samband med det
vantade valet under slutet av aret 6ka kan vi dven har
rakna med en tydlig riskpremie.

Slutligen kan vi rdkna med att ovan risker kan ge
spridningseffekter och i samsta fall leda till ovéantade
overreaktioner fran bland annat ryskt och kinesiskt
hall. Vart huvudscenario ar dock fortsatt en begransad
marknadspaverkan dven om vi kan rdakna med nagot
forhojda riskpremier.
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| fokus: Politiska risker 2017

Hog politisk risk

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—Global Economic Policy Uncertainty Index

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

En matning over den globala ekonomisk-politiska
osakerheten ar alltjamt 6kande. Risker finns i flera
delar av varlden, men hittills har
vardepappersmarknader inte reagerat pa det.

Langa obligationsrantor har borjat stiga

10-arig statsobligation

3 3

2 2

1 1

] 0

1 1
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——Tyskland —— Frankrike Italien  em—USA

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Om osdkerheten kring valen i Tyskland och
Frankrike tilltar kan vi rdkna med att marknadens
oro for EU-samarbetet skulle 6ka. Det i sin tur kan
leda till hégre obligationsrantor, hittills har dessa
dock framst stigit pa grund av forbattrade
framtidsutsikter.

Utvecklingen for den globala handeln har varit svag

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Warld Trade Volume Index, &/3

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tillvaxten for den globala handelns volym visar en
lagre fordandringstakt. Hotet om mer protektionism
fran  framst amerikanskt hall kan drabba
exportberoende nationer.

Aktuella opinionsundersokningar i Frankrike och Tyskland

Republkanerna (Fillon); 63%

En Marchel; 16%

Republikanerra (Fillon); 24%

CDU/CSU; 36%

from:Hatona i Pl 25%
o rorckationa e e 25%

Frankrike, forsta omgangen Frankrike, andra omgangen Tyska valet

Kdlla: BVA, Forschungsgruppe Wahlen, Séderberg & Partners

Aktuella opinionsundersokningar visar att det finns
ett tydligt stod for Front National i Frankrike och
AfD i Tyskland, men att en valvinst inte ar
huvudspéret. Om sa mot formodan sker kan férnyad
oro fér den europeiska unionens framtid uppsta.
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USA: Makroekonomi

Fjolaret avslutades med ett starkt sentiment

Fjolaret startade i enlighet med sdsongsmonstret med
ett svagt forsta kvartal tillvaxtmassigt. Sedan dess har
det sett allt battre ut, och tredje kvartalet visade en
uppraknad arstakt om hela 3,5 procent. Foér helaret
vantas dock en tillvaxt pa 1,6 procent, for att sedan
oka till 2,3 och 2,5 procent for 2017 respektive 2018.
Nagot som talar fér en stark ekonomisk aktivitet ar
framatblickande sentimentsindikatorer. En sadan ar
ISM:s inkopschefsindex for industrin som i december
noterades till 54,7. Sa sent som i augusti lag indexet
under det 50-streck som skiljer kontraktion fran
expansion. Detta accentueras ytterligare av att den
mest framatblickande komponenten i indexet,
orderingdngen, noterades till hela 60,2. Aven
optimismen bland smaforetag ar pa mycket hoga
nivaer, den hogsta sedan 2004 enligt National
Federation of Independent Business (NFIB). Ytterligare
dollarstyrka kan dock komma att satta framforallt
exportbolagen under press, orsakad av bland annat
minskad konkurrenskraft pa ett globalt plan. Detta var
ett tydligt problem nar dollarn var som starkast infor
den férsta rantehdjningen i december 2015. Aven
konsumtionen fortsatter att driva pa den ekonomiska
utvecklingen med en gynnsam konsumentmiljo som
grund. Ett hogre rantelage och aterhamtade
energipriser kan matta av detta framodver, men en
fortsatt stark arbetsmarknad och en I6netillvéxt som
har tagit fart lar halla hushallens fortroende pa
tillvaxtframjande nivaer.

Fortsatt Trump-fokus

Inte helt ovantat tog Donald Trump mycket av
rampljuset under fjolaret, och det kravs inte mer &n en
titt pa den nyvalde presidentens Twitter-konto for att
konstatera att den kommande mandatperioden kan bli
av det ovanligare slaget. Hittills har dock mycket av
informationen ute i etern handlat om 3sikter och
spekulation kring kommande politik. Marknaden tycks
ha fokuserat pa den tillvaxt- och inflationsutveckling
som Trump vantas féra med sig, och det vi har sett
sedan valutgangen ar stigande marknadsrdantor och
inflationsférvantningar, om an fran mycket laga nivaer.
Den potentiella uppsidan tyngs dock nagot av risken
for handelskrig, men vi behover invanta tilltradandet
20 januari for att kunna beddéma hur dessa faktorer
kommer spela ut. Pa bolagsniva kan de sankta skatter

och avregleringar som Trump premierar innebdra en
skjuts, men & andra sidan kan som tidigare namnt en
alltfér stark dollar komma att hdamma framfoérallt
exporten.

Strama arbetsmarknadsforhallanden

Den amerikanska arbetsmarknaden har, en kortvarig
svacka i maj till trots, visat styrka och forbattring under
en langre tid. Den genomsnittliga manatliga
sysselsattningstillvdxten har forvisso bromsat in sedan
2015, men som vi har namnt vid tidigare tillfallen ar
detta en naturlig utveckling for en allt stramare
arbetsmarknad. Vart att podngtera ar att nivan fortsatt
ligger o6ver det spann som Federal Reserve (Fed)
bedomer ar tillrackligt for att halla arbetslosheten pa
dagens nivaer. Just arbetslosheten ar ocksa praktiskt
taget pa den nivda som beddms utgora full
sysselsdttning. | ett sadant arbetsmarknadsklimat har
vi tidigare poangterat att Ionetillvaxten bor ta fart,
nagot som ocksa har skett. Ser vi till tva av de vanligare
matten for lonetillvdaxt, genomsnittliga timléner och
Atlanta Feds I6nematt, sa ar den arliga loneinflationen
idag 2,9 respektive 3,9 procent. For den sistnamnda sa
ar det hogsta tillvaxten sedan november 2008.

Ett mer optimistiskt Federal Reserve

Precis som vantat hojde Fed i december styrrantan
med 0,25 procent vilket gér att den nu ligger i spannet
0,50-0,75 procent. | grund och botten berodde
hojningen pa att man ser att den amerikanska
ekonomin har starkts, och att man ar nara att na malen
med sina tvd mandat vad géller inflation och
arbetsmarknad. D3 beslutet att hoja i sig var helt
inprisat av marknaderna var det an mer intressant att
fa vetskap om hur ledamdéterna ser pa framtida
hojningar. For forsta gangen pa lange ser vi faktisk att
medianen av de individuella ledamd&ternas prognoser
faktiskt justeras upp. Man vantar sig nu tre hdjningar
under 2017, upp fran tvd hojningar under
septembermotet. Den totala inflationen ligger i
dagsléget pa 1,7 procent medan den underliggande
inflationen, rensat for energi- och matpriser, noteras
till 2,1 procent och har varit relativt oférdndrad det
senaste aret. Eventuella finanspolitiska atgarder
initierade av Trump gor att riskerna snarare ar pa
uppsidan denna gang, och skulle kunna innebara en
snabbare rdntehdjningstakt an vad marknaderna har
prisat in i dagslaget.
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USA

Federal Reserve hojde aterigen rantan i december
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——Stymanta ===KPI(3/d) = KPIexkl. energi & mat (3/a)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Med bade en total och en underliggande inflation
kring malnivan bedomde Federal Reserve att det var
dags for denna rdantehdjningscykels andra hojning,
ett ar efter den forsta.

Fortsatt stram arbetsmarknadsmiljo
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En ihalligt stark arbetsmarknad var en av faktorerna
som mojliggjorde vytterligare en rantehdjning fran
Federal Reserve i december manad.

Exporten d@nnu ej paverkad av stark dollar
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Teoretiskt sett bor en stark dollar hamma exporten,
vilket den ocksa har tenderat att gora historiskt sett.
Den dollarforstarkning vi har sett efter valet har
annu inte haft denna negativa effekt. Tvartom har
ISM:s exportorderkomponent starkts.

Tydlig I6neinflation
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——Genomsnittlig timion (3/3) = Atlanta Fed (3/4)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den starka arbetsmarknaden har inneburit att
I6nerna antligen har borjat réra sig uppat, en
utveckling som lar fortsatta.
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Europa: Makroekonomi

Inképschefsindex vittnar om starkt ekonomi

Fjolaret praglades for europeisk del av politisk oro.
Trots detta har den ekonomiska utvecklingen tuffat pa
i relativt stabil takt, och framférallt det avslutande
halvaret visade okad stabilitet inom regionen. Denna
utveckling har fortsatt in i 2017, dar de fa indikationer
vi har fatt vetskap om hittills har o6verraskat pa
uppsidan. December manads inkdpschefsindex, bade
for industrin och tjanstesektorn, understrék och
forstarkte bilden av en accelererande ekonomisk
aktivitet. Matningarna for respektive sektor ar tydligt
over 50-strecket, och for de enskilda medlemsléanderna
krop exempelvis den tyska industrisiffran upp till 55,6.
Aven motsvarande siffra for Storbritannien, som fick
sig en ytterst kortlivad kalldusch precis efter Brexit-
omrostningen, starktes till hela 56,1. Hushallens
konsumtion kommer fortsatt vara en viktig faktor aven
framledes, och daven om hogre inflation kan ddampa
utvecklingen nagot sa ger den senaste tidens tkade
sysselsattning stod at ytterligare styrka i det
avseendet. IMF:s tillvaxtprognoser tyder dock pa en
marginell inbromsning i relation till fjolarssiffrorna, dar
tillvaxten vantas bli 1,7 procent och 1,6 procent under
2016 respektive 2017.

Lagre takt for tillgangskép

Efter en period med relativt handelsefattiga besked
fran Europeiska centralbanken (ECB) presenterade
Mario Draghi i december ett penningpolitiskt besked
som i manga avseenden var tvetydigt. Samtliga réntor
lamnas oférandrade, men man kommer fran och med
april 2017 att minska sina tillgangskop fran 80 till 60
miljarder euro per manad. Det ska dock tillaggas att
tillgangskdpsprogrammet forlangs i nio manader till
och med december 2017, vilket ar ett langre tidsspann
an marknadens férvantning pa en forlangning med sex
manader. Summerar vi detta innebar det att man
totalt sett har aviserat mer kop, dven om den lagre
manatliga nivan i sig kan ge signaler om fortsatta
reduktioner. Det kan ocksd ses som att man efter en
period med morkare utsikter atergar till den
ursprungliga nivan pa tillgdngskop. Den viktigaste
punkten var dock detaljerna om att man tar bort
regeln om att bara kunna kopa obligationer som
handlas till en ranta ner till och med depositrantan, det
vill sdga -0,4 procent, samt att man minskar den lagsta
[6ptiden pad obligationerna fran tva till ett ar. Detta

utokar det mojliga utbudet for kop ganska markant, da
man nu teoretiskt sett skulle kunna kopa tyska
femariga statsobligationer. Ovan namnda faktorer
resulterar framférallt i en viktig punkt, att
avkastningskurvans lutning okar. Det faktum att man
nu kan kopa obligationer med rantor under
depositrantan och mojligheten att inkludera kortare
I6ptider pressar de kortare rantorna, medan
nedtrappningen i sig gor att langrantor stiger. En
brantare avkastningskurva dr exempelvis gynnsam for
bankernas intjaning och bor i sig ge storre mojligheter
for utlaning till den privata sektorn, nagot som i sin tur
parerar den minskade penningtillvaxt som reduktionen
av ECB:s tillgangskép medfor.

Politiken fortsatt i centrum

Som konstaterats i avsnittets forsta mening var Europa
kantat av stor oro under det gangna aret, inte minst en
politisk sadan. Allra storst plats tog Brexit-
omrdstningen, men den initialt negativa reaktionen
blev mycket kortlivad. Senare under aret fick vi se en
folkomrostning i Italien dar folket rostade ner de
konstitutionella reformer som tidigare premiarminister
Matteo Renzi forestallde sig skulle fa ordning pa den
italienska ekonomin, ett steg bort fran dagens politiska
dodlage. Inte heller det utfallet, om an vantat, innebar
nagon storre paverkan. Precis som 2016 kommer 2017
bli ett ar dar politiken star i fokus, dar bland annat
Brexit-forhandlingarna ska inledas i praktiken. Vi
vantar dven flera viktiga val i de europeiska
kalendrarna, dar orosmomentet ar att populistiska
partier ska vinna allt mer mark. Valen i Nederlanderna,
Frankrike och Tyskland kommer bli viktiga hallpunkter
under aret. Ska fjolarets utveckling lara oss nagot ar
det dock att inte 6verskatta marknadspaverkan som
dessa politiska hdndelser medfér. Faktum ar att vi
tenderar att 6verskatta sadana eventrisker pa kort sikt
da de préaglas av en stor osdkerhetsfaktor, men givetvis
kan politiska forandringar fa betydande genomslag pa
lite langre sikt. Medan dessa risker fortfarande finns pa
nedsidan sa ar det mesta formodligen redan inprisat av
marknaderna, vilket betyder att det finns potential pa
uppsidan om det sa kallade politiska etablissemanget
gor battre ifrdn sig an vantat. For dven om de
populistiska partierna inte kommer till makten innebar
deras framfart en stor press pa unionens legitimitet.
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Trots en Overhdngande politisk oro har den
ekonomiska utvecklingen inom Eurozonen pavisat
god stabilitet.

Mycket starka sentimentssiffror

Inképschefsindex, euroomradet
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Inképschefsindex  for  bade  industrin  och
tjanstesektorn pekar pa en ekonomisk tillvaxt
utodver det vanliga for regionen.
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senaste  madatningen av  den totala

inflationstakten pekar rakt uppat, men da
utvecklingen grundar sig i baseffekter fran tidigare
mycket laga energipriser ar den av mer tillfallig
karaktar.
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Arbetslosheten faller sakta men sakert samtidigt
som sysselsattningen har okat den senaste tiden,
nagot som ger stod for hushallens konsumtion.
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Sverige: Makroekonomi

Lagre, men fortsatt stark tillvaxt

Fjolaret innebar nagot av en nedvaxling for svensk
ekonomi, nagot som framforallt kunde urskénjas av
det forsta kvartalet. Men nagon kraftgang handlar det
inte om o6verhuvudtaget, och senaste BNP-matningen
visade en arlig tillvaxttakt om 3,6 procent, en mycket
stark tillvaxt ur ett globalt perspektiv. Enligt IMF:s
tillvaxtprognoser kommer den slutgiltiga tillvaxten
under 2016 ligga pa 3,4 procent, och kommer sedan
bromsa in ytterligare till 2,4 procent. Detta ar inga
daliga siffror i relation till 6vriga utvecklade
marknader.

Goda forutsattningar for industrisektorn

Med ett allmant pressat ranteldge och energipriser
som trots en stark aterhamtning fortsatt ar laga ar det
inte konstigt att konsumtionen ar en viktig drivande
faktor i den totala ekonomiska utvecklingen. En faktor
som dock har ddampat denna effekt ar att hushallen
faktiskt har o©kat sitt sparande. Blickar vi framat
bedomer vi att de konsumentvdnliga tendenserna
ovan kan komma att sakta ned. Botten ar enligt vara
bedémningar nadd nar det kommer till ytterligare
rantesankningar och en o6vergang till en
rantenormaliseringsprocess inom en inte alldeles for
avlagsen framtid gar inte att utesluta, samtidigt som
konsumtionsutrymmet fran tidigare mycket laga
energipriser klingar av nagot. En annan viktig och
drivande faktor har varit det mycket omfattande
bostadsbyggandet som fortsdatter att Overraska
positivt, samtidigt som den svaga kronan bor gynna
den exporttunga industrin framledes. Detta vittnar
dven det senaste inkopschefsindexet for industrin om,
som med en notering pa hela 60,1 ar betydligt hogre
an balansgransen vid 50 och bor innebdra en stark
ekonomisk aktivitet utéver det vanliga. Aven KiI-
barometern spelar pa samma melodi, och ska gamla
samband halla bor vi fa se en tillvaxttakt klart over
dagens nivaer.

Tydligare I6neinflation kan ligga i korten

Trenden inom arbetsmarknaden fortsatter att peka at
ratt hall, dven om det gar i en langsam takt, dar bade
arbetsldsheten och sysselsdttningen visar goda tecken.
Precis som vi har flaggat for i tidigare strategirapporter
sd drivs denna forbattring i huvudsak av svenskfodda,
medan bilden ser klart mer kontrasterande ut for

utlandsfédda. Detta ger givetvis skal till oro, inte minst
da kommande integrationsproblematik grundade i
flyktingsituationen 2015 kan accentuera detta faktum
ytterligare. En mer positiv utveckling ar dock att vagen
tycks vara breddad for en accelererande lonetillvaxt.
Nagonting som talar for det ar att mer &n en tredjedel
av de svenska foretagen uppger att de har svart att
hitta den arbetskraft de behdver. Stigande loner
kommer att vara en av de storsta drivkrafterna for ett
stigande underliggande inflationstryck.

Inflationstakten 6ver Riksbankens prognosbild

Vid det senaste penningpolitiska motet valde
Riksbanksdirektionen att lamna reporantan oférandrad
pa -0,50 procent samtidigt som man forlangde
tillgangskopsprogrammet med totalt 30 miljarder
kronor. Det innebar en fortsatt expansiv penningpolitik
fran Riksbankens sida, men det finns en oenighet inom
direktionen som enligt var bedomning tyder pa att
man har kommit till slutstationen vad galler ytterligare
stimulanser och framférallt nar det kommer till
rantesankningar. Penningpolitiken har under en langre
tid varit frikopplad fran den realekonomiska styrka som
vi har sett i Sverige, nagot som accentueras ytterligare
av de tidigare namnda sentimentsindikatorerna,
exempelvis Kl-barometern. Att man trots detta har
haft en dragning mot mer lattnader beror givetvis pa
att inflationen tidigare har understigit malbilden. Den
har dock rort sig tydligt uppat, och det finns tecken pa
att den kan accelerera ytterligare. Efter en lang period
av fallande ravarupriser, som har pressat inflationen,
kommer vindarna vanda framoéver och dessa kommer
istdllet ha motsatt effekt. Den utvecklingen och dess
effekter kan givetvis bli tillfallig, men det finns daven
andra faktorer som talar for en hogre inflation,
exempelvis de tidigare namnda utsikterna for
I[6neutvecklingen. Skulle dessa faktorer materialiseras
finns det en risk att Riksbanken tvingas hoja rantan i en
snabbare takt @n man sjalva tror idag, dar man vantar
sig en forsta hojning i borjan av 2018. | dagslaget ligger
KPl pa 1,7 i arstakt, medan KPI med fast ranta (KPIF)
ligger strax under inflationsmalet pa 1,9 procent. Den
viktigaste siffran, KPIF exklusive energi- och matpriser,
ligger dock pa lagre 1,3 procent, men samtliga matt
ligger for en gangs skull norr om Riksbankens egna
prognoser.
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Sverige

Svensk tillvaxt ar fortsatt stark
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Svensk BNP-tillvaxt ar fortsatt starkast bland de
utvecklade ekonomierna, men har bromsat in
nagot.

Kronkursen i fokus

Handelsviktad krona (KIX)
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Kronans vaxelkurs &r en viktig parameter for
Riksbanken och har starkts nagot den senaste tiden.
Den ligger dock troligtvis fortsatt i ett spann som
Riksbanken ar relativt komfortabel med.

Mycket starkt inkdpschefsindex
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Precis som de europeiska motsvarigheterna sa har
de svenska inkdpscheferna blivit mer optimistiska.
Noteringen for industrisektorn lag i december pa
hoga 60,1.

Obalanser pa arbetsmarknaden
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Lagre arbetsloshet och fortsatt god
sysselsattningstillvaxt i Sverige, men parallellt med
detta finns det stora obalanser dar arbetslésheten
bland utrikesfodda fortsatt ar mycket hog.
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Japan: Makroekonomi

Fortsatta makroekonomiska motvindar

Att penningpolitiken i stor utstrdckning har natt vags
ande har varit ett relevant tema ur ett globalt
perspektiv, och for Japans del dr det extra tydligt.
Premidrminister Shinzo Abe tycks dock fortsatt
hédngiven sitt trehévdade reformprogram Abenomics,
som i form av penningpolitik, finanspolitik och
strukturella reformer ar ténkt att uppna langsiktigt
hallbar tillvaxt och leda till en inflationstakt kring tva
procent. Vagen dit har inte varit den lattaste, och annu
ar det langt kvar innan man kan kalla Abenomics for ett
lyckat projekt. Ett fortsatt problemomrade &r
privatkonsumtionen, dar en mycket  stram
arbetsmarknad &nda inte har lyckats fa upp
I6neinflationen i den man att hushallen ar villiga att
spendera. Detta &r ett stort problem, da uteblivna
I6nedkningar kommer att ddmpa hushallens tro om
battre tider, vilket gor att den positiva spiral Abe
dnskar inte tar fart. Aven &tgirder for att fa bolagen
att borja spendera i en storre utstrackning behoévs da
investeringstakten inte har legat pa onskade nivaer.
Det finns dock vissa positiva tecken, bland annat
tillvaxttakten som for forsta gangen sedan 2013 har
visat positiva utfall tre kvartal i foljd. Enligt IMF:s
tillvaxtprognoser vantas en BNP-tillvaxt pa 0,9 procent
for helaret 2016, for att sedan uppvisa en tillvaxt pa
0,8 procent under innevarande ar. Detta ar ganska
markanta upprevideringar  sedan sommarens
prognoser som pekade pa en tillvéxt kring 0,1 procent
for helaret 2017.

Nytt fokus fér Bank of Japan

Var positiva syn pa regionen under storre delen av
2015 grundade sig i den mycket stimulativa
penningpolitik som centralbanken forde med en
deprecierad yen som resultat, samtidigt som stort
fokus riktades mot aktiedgarvanlighet hos de japanska
bolagen. Men utvecklingen under 2016 var minst sagt
problematisk for Bank of Japan, som i och med
inférandet av minusranta under inledningen av aret
hade hoppats pa en svagare yen och i férlangningen
hogre inflation och skjuts till exporten. De finansiella
marknaderna reagerade dock med motsatt effekt, var
pa Bank of Japan gjorde en djuprotad utvardering av
sin penningpolitik, nagot som resulterade i en ny

parameter for centralbanken att ta héansyn till.
Forutom verktyg som stodkdp och styrrantan kommer
man numera aven adgna sig at sa kallad kurvkontroll,
med andra ord att styra avkastningskurvan. Detta gar i
stora drag ut pa att réntan pa alla japanska statspapper
upp till tio ar ska ligga pa eller under nollstrecket, detta
i ett forsok att ge skjuts at ekonomin och uppna sitt
inflationsmal. Att lyckas halla den japanska tioariga
statsobligationen pa 0 procent i ett skede dar
marknadsrdntorna pa ett globalt plan stiger ar ma
hdnda inte det lattaste, men taktiken lar resultera i en
fortsatt okad rantedifferens med resten av varlden
med en férsvagad yen som resultat.

Finans- och penningpolitik, sida vid sida

Medan det ar just penningpolitiken som har haft en
central roll inom Abenomics sedan start har man inte
langre riktigt alla dgg i samma korg. Under fjolaret
presenterade man ett omfattande finanspolitiskt
program som kommer att forsoka tackla de problem
man har framfor sig fran ett annat hall. Exempelvis
kommer stora infrastruktursatsningar att finansieras,
men &ven atgarder riktade direkt till hushallen ar pa
agendan. Okade minimiléner dr en sddan atgidrd och
forhoppningarna ar precis som tidigare att arets
I6neforhandlingar, Shunto, ska komma att foérsakra
arbetarna om en mer hallbar I6neutveckling framéver.
Andra atgéarder ar bland annat en reducering av antal
arbetade ar for att inkluderas i det nationella
pensionssystemet, samt rantefria studiemedel och
stipendium. Malsattningen med samtliga av dessa
atgarder ar att minska de finansiella kostnaderna for
hushallen och dndra den inprantade mentaliteten, dar
hushallen hellre haller i pengarna och sparar till
framtida utgifter, och istdllet fa dessa att borja
konsumera i en hégre utstrackning. Lyckas man med
detta finns det anledning att tro att snabbare
tillvaxtsiffror kan ligga i korten. Enligt var bedémning
bér dven fortsatta insatser gallande strukturella
reformer genomféras for att motverka de
demografiska motvindar som féreligger. Man har
redan idag kommit en bit pa vdgen i det avseendet,
men fragan ar om det ar tillrackligt.
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Trog realekonomisk utveckling
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

For forsta gdngen sedan 2013 har tillvaxttakten varit
positiv tre kvartal i foljd, men féretagsfortroendet
har fallit tillbaka.

En mycket stram arbetsmarknad
5,5%
5,0%
4,5%

4,0%

0,38
3,5% 06
3,0% 04
2,5% 0,2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Arbetsloshet == Antal jobb relativt arbetssokande, ha

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Med en arbetsléshet pa 3,1 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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Utan ett tydligt underliggande inflationstryck
kommer Bank of Japans expansiva penningpolitik
fortlopa.

Har penningpolitiken natt vags ande?

Centralbankernas balansrikningar (% av BNP)
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Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Bank of Japan driver fortsatt den overlagset mest
stimulativa penningpolitiken i relation till BNP.
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Tillvaxtmarknader: Makroekonomi

Tillvaxtlander i battre skick

Under 2016 gynnades tillvaxtmarknaderna
inledningsvis av en rekyl i ravarupriserna samt
inbromsningen av dollarforstarkningen efter att
Federal Reserve genomférde sin forsta rantehdjning
under slutet av 2015. En viss osdkerhet har dock
infunnit sig efter det amerikanska presidentvalet, dar
Donald Trumps planer kring handelsbarriarer satter ett
fragetecken kring mojligheterna fér de exportinriktade
tillvaxtlanderna. Den fornyade styrkan i dollarn utgor
ocksa ett upplevt hot mot framférallt lander med
bytesbalansunderskott och/eller stor skuldséttning i
dollar. Sarskilt utsatt i detta avseende ar Mexiko dar
amerikanska strafftullar och andra protektionistiska
atgarder ar i fokus, och redan kan vi konstatera att
amerikanska biltillverkare valt att lagga produktion pa
hemmaplan istallet for planerad expansion i Mexiko. Vi
anser dock att situationen forbattrats i de lander som
tidigare beddmdes vara mest utsatta, bland de
nationer som bendamns som “fragile-5” (Brasilien,
Indien, Indonesien, Turkiet och Sydafrika) har
exempelvis bytesbalansunderskottet halverats de
senaste aren. Inflationen har ocksa mildrats och
kommit ned fran extrema nivaer, en trend som vantas
fortsatta under 2017 vilket ger mojligheter for en mer
expansiv penning- och finanspolitik. | ett par ledande
tillvaxtmarknader har vi dessutom sett ett skifte i den
politiska makten till en mer reformsinnad ledning vilket
bor 6ka fortroendet for den ekonomiska utvecklingen
och medverka till 6kade investeringar. Sammantaget
bedomer vi att motstandskraften mot hojda
amerikanska styrrdantor har 6kat.

Kreditexpansionen under aren som ledde fram till
finanskrisen har lett till ett behov av atstramning under
framforallt 2013-2015, men situationen verkar
atminstone i viss utstrackning normaliserats under det
gangna aret, vilket ocksd gynnar investeringsviljan.
Samtidigt har rdvarupriserna stabiliserats, i vissa fall

efter att Overutbudet reducerats, vilket gynnar
tillvaxtmarknaderna. Lander som Brasilien och
Ryssland vdntas darmed l|amna den negativa

tillvaxtfasen bakom sig under 2017. Under aret vantas
tillvaxten i Ryssland na 1,1 procent och i Brasilien 0,2
procent, att jamfora med fjolarets niva pa -0,6
respektive -3,5 procent.

Brasilien aterhamtas

Efter att den ravarudrivna tillvaxten i Kina mattades av
har dven den ekonomiska utvecklingen i Brasilien varit
svag, och landet har under ett par ars tid visat negativ
tillvaxt. Situationen forvdrrades av en oklar politisk
situation som slutligen ledde fram till att president
Rousseff avgick. Aven om ledande indikatorer som
inkopschefsindex fortsatt tyder pa ett negativt
sentiment i industrin, den senaste matningen pa 45,2
innebar ytterligare en nedgang i indexet, bedémer vi
att landet passerat bottenldget och att en viss
aterhamtning kan inledas. Vandningen vantas framst
drivas av nettoexport och investeringar. Vi noterar att
en lagre andel av ldnen nu &r denominerade i
utlandska valutor och att skulderna i offentlig sektor
reducerats, vilket kommer att fungera som stod.
Hushallens skuldsattning ar dock kvar pa en hog niva
och andelen problemlan hos bankerna okar, vilket
innebar att privatkonsumtionen till skillnad fran
tidigare tillvaxtfaser inte beddms kunna driva
utvecklingen. Den politiska osdkerheten har minskat
efter ledningsskiftet, men vi har svart att se att
reformagendan blir sarskilt omfattande eller att
processen ar snabb. Den fallande inflationsnivan
bedéms ocksa kunna skapa utrymme for stimulanser,
och landets centralbank genomférde under hosten den
forsta rdantesankningen pa fyra ar, vilket har foljts av
ytterligare tva sankningar till 13,0 procent.

Rysk osdkerhet kvarstar trots oljeprisuppgang

Den ryska ekonomin aterhdamtar sig i mattlig
omfattning, i takt med att oljepriset stigit. Fortfarande
ar dock ekonomin under press och underskotten
urholkar de reserver som landet byggt upp. Om
trenden fortsatter i oférminskad omfattning véntas
Ryssland std utan reserver under 2019. De senaste
uttalandena fran landets centralbank har lite ovéantat
varit mer hokaktiga och bland prognosmakare véntas
nu inga storre rantesidnkningar fran dagens niva pa
10,0 procent. Det politiska laget ar oféréandrat med
fortsatta sanktioner och motsattningar. Hur den
politiska retoriken eventuellt kan komma att férandras
efter att Trump tilltratt som president ar ocksa ett
oskrivet blad. Med en férvantat stabil konjunkturtrend
i Vasteuropa bedoms dock lander som Polen och
Tjeckien gynnas av den nédra kopplingen till denna
region.
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Kinas tillvaxt 6,7 procent fér tredje gangen i rad

Den kinesiska tillviaxten har till synes fastnat pa 6,7
procent, tre ganger i rad har de officiella tillvaxtsiffran
varit just det. Aven industriproduktionen verkar ha
parkerat pa en niva runt 6 procent. Manga bedémare
lyfter darmed ater fram att tillforlitligheten i den
offentliga kinesiska statistiken &r l3ag och att
stabiliteten i sifforna i sjalva verket ar ett bevis for att
den verkliga ekonomiska aktiviteten ar tydlig lagre an
vad som presenteras. Vi har i en tidigare
strategirapport gjort en analys av den officiella
statistiken i Kina och konstaterade att den 6ver langre
perioder sannolikt ar relativt rattvisande men att den
bade i upp- och nedgangsfaser inte pa ett korrekt satt
aterspeglar skeendet i ekonomin. | dagslaget ar det
inte orimligt att anta att inbromsningen ar storre an
vad makrostatistiken visar. Var bedomning ar dock att
det &r en kontrollerad avmattning som pagar och att
den kommer att fortskrida, med betydande statlig
styrning och inblandning i ekonomin.

Det verkar oavsett trovardigheten i rapporteringen
rimligt att anta att det momentum i tillvaxt som vi
noterat i Kina och 06vriga Asien under det andra
halvaret kommer att fortsatta under 2017. Inte minst
ar detta drivet av stora kinesiska stimulanser via
infrastrukturinvesteringar, daribland satsningen pa 160
miljarder dollar i det sa kallade “One Belt - One Road”
med avsikten att underldtta handeln mellan lander i
Asien, samt med deras handelspartners utanfor
regionen. Om skuldsattningen pa flera
tillvaxtmarknader forbattrats under senare ar, sa ar
situationen i Kina den motsatta och vi har sett en
konstant kreditexpansion sedan 2014. Kredittillvaxten,
med kraftigt 6kade investeringar i fastighetssektorn
som foljd, har medfort att vi ater befinner oss pa en
expansionsniva som inte ar hallbar. Vi ser ocksa fran tid
till annan oroande tendenser till bubblor i bland annat
aktier, bostdder och vissa ravaror. Myndigheternas
forsdk att balansera tillvdxt och undvika bubblor har
resulterat i en stop/go-politik som inte ar langsiktigt
onskvard och skapar snedvridna riskincitament.
Samtidigt ar landets ledning uppenbart oroad for
effekterna av en fallande tillvaxt och den sociala oro
som detta skulle kunna medféra. | det kortare
perspektivet kommer 6kade krediter dock att halla
ekonomin under armarna. Vi vdntar oss med anledning
av den politiska agendan och kommande partikongress

under hosten, dar en storre rockad vantas ske i
partiledningen, att de kraftfulla stimulansatgarderna
kommer att halla i sig under atminstone det forsta
halvaret 2017. Under de senaste manaderna finns
vissa tecken pa inflation i landet, producentpriserna
har vant till positiva siffror efter att varit negativa
sedan 2012. | december steg priserna med 5,5 procent
i arstakt med uppgangar for flertalet delkomponenter.
Konsumentpriserna ligger dock konstant kring 2
procent och varken vi eller marknaden i 6vrigt ser
inflation som ett kortsiktigt hot. En stigande inflation
kan dock pa sikt hamma konsumtionen och darmed
hela omvridningen av ekonomin som pagar till ett mer
konsumtionsinriktat samhille.

| 6vriga Asien har tillvaxttakten varit forvanansvart
stabil de senaste aren, och &ven prognoserna for
kommande ar ligger en i det ndrmaste oférandrad
BNP-6kning i korten. For Asean-5 beddms BNP stiga
med 4,9 procent under 2017, i nivd med de senaste
arens tillvaxttakt. Mycket av trenderna satts dock av
laget i Kina som ar drivande for regionens utveckling.
Med en inbromsning i den kinesiska tillvaxten finns
aven en indirekt risk i att kinesiska foretag hamnar i
direkt  konkurrens med konkurrenter i sina
grannldnder. Tillvaxtprognosen for Indien har justerats
ned till 6,6 procent for fjolaret med en vantad uppgang
till 7,2 procent under innevarande ar. Forra arets
skattereformer vantas ge en positiv effekt under den
kommande perioden, men en fortsatt hog
skuldsattning i  privata foretag och svaga
balansrakningar hos bankerna hammar
investeringsklimatet. Kontantreformen, dar storre
valorer pa sedlar tas bort fran marknaden, ar ett satt
att komma &t korruption och skattefusk men vantas
ocksa kunna ha en kortsiktigt hammande effekt pa den
ovriga ekonomiska utvecklingen och ar den framsta
orsaken till de sdnkta prognoserna for 2016. Vi
bedémer att viljan till att reformera landet finns, men
att det ar latt att underskatta tidsatgangen for att na
politisk acceptans och implementera atgarderna.
Emellertid utgdr Indien tillsammans med Indonesien
och Filippinerna de tre lander som vantas vara
drivande i regionens tillvaxt i ett mer langsiktigt
perspektiv, dar demografiska forutsattningar med
okande arbetskraftspopulation dr avgérande faktorer.
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BNP-tillvaxt och inképschefsindex pa tillvaxtmarknader

BNP-tillvaxt Inkdpschefsindex

2016 2017 2018 dec-16
BRICldnderna
Brasilien -3,5 0,2 0,5 45,2
Ryssland -0,6 1,1 1,2 53,7
Indien 6,6 7,2 7,7 49,6
Kina 6,7 5,5 6,0 51,4
Bwriga tillvaxtmarknader
Mexiko 2,2 1,7 2,0 50,2
Sydkorea® 2,7 3,0 e.m. 49,4
Turkiet* 3,3 3,0 e.m. 47,7
Sydafrika 0,3 0,8 1,6 46,7
Osteuropa 2,9 3,1 3,2
Asean-5** 4,8 4,9 5,2

* Prognoserna ej uppdaterade i samband med IMF:s senaste revision den 16 januari 2017
** Indonesien, Malaysia, Filipinerna, Thailand, Vietnam

Kdlla: IMF, Séderberg & Partners

IMF:s uppdaterade prognoser fran 16 januari i ar
visar pa en aterhamtning for Brasilien och Ryssland,
men i en relativt langsam takt. Prognosen for Indien
har justerats ned nagot och Kinas avmattning
fortgar. Ovriga Asien och Osteuropa bedéms dock

visa en fortsatt god tillvaxttrend kommande ar.

Kina: Bade BNP-tillvaxt och industriproduktion stabila

20%

18%

16%

1

5

%

1

R
X

1

S
X

g

&

N
X

dec-06 dec-07 dec-08 dec-09

8% ‘
0% “ ‘ ‘ H

20%

18%

16%

-

4%

-

2%

.

0%

®

%

@

%

IS

1%

N

%

0%
dec-10 dec-11 dec-12 dec-13 dec-14 dec-15

B ndustriproduktion === BNP-tillvixt, kvartal (3/3)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Den kinesiska tillvéaxten har planat ut under senare
ar. Under samtliga hittills rapporterade kvartal
under 2016 har den officiella statistiken visat en
BNP-tillvaxt pa 6,7 procent. Aven
industriproduktionen har legat stilla med en
Okningstakt runt 6 procent. Fortsatta stimulanser
talar for att tillvaxten dven under kommande ar
halls uppe, inte minst med tanke pa den stundande
partikongressen under hosten.

Forbattrad trend i bytesbalans hos de mest utsatta landerna
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Lander med stora bytesbalansunderskott beddéms
vara mer utsatta vid valutarérelser. De senaste aren
har det dock skett betydande forbattringar med
minskade underskott. | kombination med fallande
inflation och mer reforminriktad politik talar det for
att motstandskraften ar battre denna gang.

Inflationen (KPI) pa flera tillvaxtmarknader faller fran hoga nivaer
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Ravaruprisernas paverkan pa inflationen &r tydlig pa
flera av tillvaxtmarknaderna. De senaste aren har
rorelserna varit dramatiska i framforallt Ryssland
och Brasilien, men trenden har vant och nedgéangen
ar snabb och Oppnar upp fér en mer expansiv
penningpolitik. Aven i Indien har inflationen under
senare tid fallit snabbt. Den kinesiska inflationsnivan
har dock varit stabil under en rad ar.
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Globala aktiemarknader

Politik och stimulanser spelar fortsatt en central roll
Under hosten fortsatte politik och centralbankers
agerande att sta i fokus pa aktiemarknaden. Den
globala konjunkturen starktes och pa borserna varlden
over syntes optimism. Borsaret 2016 avslutades starkt,
uttryckt som MSCI World AC i kronor med 15,9
procent. Till grund for den rddande optimismen star
bland annat den starkta tillvéxttron i sparen av Donald
Trumps seger i det amerikanska presidentvalet i
november. Forhoppningarna pa reformer &r stora,
men i vanlig ordning ar framtiden oviss och dessutom
ar osakerheten stor gdllande hur mycket av radande
reformférhoppningarna som kommer att bli verklighet.
Att borserna idag styrs mycket av politik och
stimulansers vara eller icke vara gor laget svarbedomt
och det ar ett beroende vi menar kommer att besta
under varen 2017.

Under aren som foljt efter finanskrisen har fallande
obligationsrantor och  svaga inflations- samt
tillvaxtforvantningarna fatt defensiva sektorer att
overtraffa cykliska, tillvaxtaktier att ga starkare an
vardeaktier och aktier med lag volatilitet att ga battre
an marknaden i stort. 2016 kom dock en vandpunkt
och under hosten borjade tron pa tillvaxt att
atervanda. Penning- och finanspolitiska stimulanser
gav en mer entydigt positiv effekt pd ekonomisk
tillvaxt, inflationsférvantningarna borjade stiga och
investerares intresse for mer riskfyllda placeringar
okade. Det fick till foljd att samtliga tre trender vande
tvart och forhallandet har sedan dess varit det
omvdnda. Vi bedémer att forutsattningarna for mer
cykliska bolag sasom verkstadsbolag och banker ar
fortsatt goda varfor vi foresprakar oOvervikt cykliskt
framfor defensivt som exempelvis telekom och
dagligvarubolag. En valdiversifierad portfolj innehaller
dock inslag av mer defensiv karaktar och bland annat
erbjuder de underliggande trenderna inom hélsovard
goda forutsattningar pa lang sikt.

Den globala aktiemarknaden har stigit fem ar i rad och
en sadan uthallighet har inte skadats sedan i mitten av
1990-talet. Vi befinner oss sent i radande
konjunkturcykel och rantehdjningar har inletts i USA
trots att den ekonomiska tillvdxten ar relativt svag,
dven om den forvantas 6ka, och inflationen stiger.

Da aktiemarknaden tenderar att vika ner tidigare an
konjunkturen, ar fragan vad det far for effekt pa
potentialen pa boérsen. | var temadel i
strategirapporten maj 2015 visade vi att historiskt sett
stiger borsen inte bara infor att den amerikanska
rantehdjningscykeln inleds utan dven de forsta aren
efterat, eftersom klimatet for aktier da ar gynnsamt,
med god ekonomisk tillvaxt och en hégre riskvilja.

P& global basis har de senaste arens negativa
vinstrevideringstrend vant till positiv, nagot som ger
stod for en fortsatt god borsutveckling och var syn ar
att styrkan pa borsen snarare kommer att underbyggas
av stigande vinster dn expanderande varderingar. ldag
vantas vinsttillvaxten pa utvecklade marknader uppga
till 12 procent 2017 och 10 procent 2018 medan den
for tillvaxtmarknader motsvarande ar vantas landa pa
14 respektive 11 procent. Foregdende ars stora
skillnaderna i forsaljnings- och vinsttillvaxt mellan USA
och andra delar av vérlden bedéms darmed minska
rejalt under innevarande ar, nagot som talar till andra
marknaders fordel relativt USA.

Varderingen ar pa manga hall hég, dven om den i
relation till ranteldget inte boér ses som alltfor
anstrangd. Daremot gor varderingnivan tillgangsslaget
kansligt for olika typer av negativa 6verraskningar. Pa
2017 ars vinstprognoser ligger P/E-talet globalt pa 16
och multipeln dras upp av virderingen pd den
amerikanska marknaden, som bade i absoluta tal och
sett relativt historiken ar hogt varderad. | andra dnden
av skalan aterfinns Japan och till viss man
tillvaxtmarknader.

Direktavkastningen i aktier vdrlden 6ver ar idag hog
och fortsatt pad en hogre niva an historiskt snitt. Det
gor att relativvdrderingen mot obligationer ser mer
attraktiv ut och lagger vi till faktorer som tron pa en
hogre ekonomisk tillvdxt och att stigande rantor slar
mot obligationer &r det svart att inte se aktier som ett
intressant placeringsalternativ.

Fortsatt gynnsamt aktieklimat

Sammantaget har vi fortsatt en positiv syn pa aktier. Vi
ser stdod i stigande vinster och en starkt konjunktur
samtidigt som tillgangsslaget framstar som attraktivt i
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ett relativspel. Centralbanksstimulanser utanfor USA
och en rotation ut ur obligationer in i aktier nar
langrantorna stiger kommer dven kunna bidra positivt,
liksom att bolagen tack vare starka balansrdkningar
kan genomfora aktiedaterkdp. Vi ser &ven att
forvarvsaktiviteten kan forbli hog tack vare starka
balansrdkningar. Férvarv bidrar till att skapa ytterligare
varden pa borsen och inte sdllan gynnar det mindre
bolag som ofta ar uppkopskandidater. Stigande rantor
och inflation dr som tidigare inte nodvandigtvis ett
problem for aktiemarknaden utan tenderar snarare att
korrelera med en gynnsam utveckling pa borsen, sa
lange forandringen sker kontrollerat och successivt
samt grundar sig pa en 6kad tro pa tillvaxt. Historiskt ar
det istdllet framforallt under perioder av mycket
snabbt stigande réntor och sa kallad stagflation som
aktier har gatt daligt, alltsd nar hog inflation mott lag
tillvaxt.

| investerares bakhuvud bor finnas att vi befinner oss
sent i konjunkturcykeln samtidigt som férvantningarna
ar hoga. Vi ser en 6kad risk for tillvaxtbesvikelse pa lite
sikt och saval den politiskautvecklingen som
centralbanksagerandet ar fortsatt patagliga risker. |
Europa vantar ett antal politiska val, men ocksa
potentiellt startskott fér Brexit. | USA ska
Trumpadministrationens politik implementeras och i
bade USA och Europa &r okad protektionism ett
vaxande orosmoln. Att det finns en stor portion hopp
men ocksa flera hot, inte minst mot global handel och
sakerhetspolitiskt, gor att vi bedomer att
svangningarna pa aktiemarknader kommer att 6ka.

USA

Den amerikanska borsen nadde i mitten av december
nya rekordnivder och varderingen ar tydligt hogre an
historiskt, oavsett vilket varderingsmatt som beaktas.
Sett till P/E-talet baserat pa kommande tolv manaders
vinstprognoser handlas den amerikanska bdorsen i
termer av S&P 500 pa hogsta nivan sedan tidigt 2000-
tal. Sedan bottennoteringen 2009 har varderingen
stigit narmare 90 procent och de senaste 40 aren har
mer kraftfulla multipelexpansioner dn sd endast agt
rum vid tva tillfallen, i mitten pad 1980-talet och under
IT-bubblan. Expanderande varderingar hanger ofta
samman med fallande rantor och férsvagad inflation

vilket betyder att vi bedémer utrymmet for ytterligare
multipelexpansion fran dar vi star idag, med stigande
rantor samt inflation, som begransat. Forbattrade
vinster ar istdllet avgodrande for den amerikanska
borsutvecklingen men forvantningarna ar hoga. Ett
starkt konsumentfortroende, en god arbetsmarknad
och  férhoppningar om  ytterligare forbattrad
ekonomisk tillvaxt spar pa framtidsoptimismen och vi
menar att nedsidesrisken &r stor. Inte bara ar
férvantningarna hogt stdllda utan landets férmodade
hogre tillvaxttakt ska dessutom finansieras med risk for
ett stigande budgetunderskott. Den amerikanska
statsskulden ar redan hog och det kan aktualisera
skuldtaksproblematiken igen, vilket i sin tur kan orsaka
en kraftigare ranteuppgang an vantat och lagga sordin
pa optimismen pa borsen.

For en svensk investerare ar det dessutom viktigt att
beakta dollarutvecklingen. Vi bedémer att mycket av
dollarforstarkningen relativt kronan ar historia och att
det 2017 finns forutsattningar for en kronforstarkning.
Svensk ekonomi befinner sig i hogkonjunktur och
samtidigt som minskade stimulanser kryper narmare
dven i Sverige minskar skillnaderna i relativ ekonomisk
utveckling.

Europa

| Europa &r vinstféorvantningarna mer positiva an pa
ldnge och varderingen kommit ner. For forsta gangen
pa sex ar vantas vinsttillvaxt, aven om mycket relateras
till finans och ravaror. Tolv manaders framatblickande
P/E-tal i regionen &r i nivda med hur det har sett ut
historiskt och sett till s& kallat cykeljusterat P/E-tal,
alltsa priset relativ bolagens inflationsjusterade
snittvinster de senaste tio aren, handlas den
europeiska aktiemarknaden till rabatt jamfért med
historiken.

Den mest uppenbara risken for europeisk
aktiemarknad, forutom risken att rdntorna stiger
snabbare an forvdntat, ar den politiska risken dar bland
annat ett antal val vantar under varen, sasom
Nederldndernas och Tysklands parlamentsval och
Frankrikes presidentval. Till faktorer som kan paverka
den europeiska aktiemarknaden positivt hor daremot
finanspolitiska stimulanser, laga forvantningar pa
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forsdljnings- samt vinsttillvaxt i jamforelse med USA
och att tillvaxtgapet mellan eurozonen och USA
minskar. Europa ar dessutom tydligt exportberoende
och att tillvdaxtmarknaderna visar aterhamtning ger
stod.

Japan

Den japanska aktiemarknaden dr ndara sammankopplad
med utvecklingen i yenen, inte minst relativt den
amerikanska dollarn. En yenférsvagning ar positivt for
den exporttunga japanska borsen och under hosten
har utvecklingen darfor varit god. Kurserna har stigit
men dven bolagsvinsterna, vilket har fatt till foljd att
den japanska aktiemarknadens vardering inte har stigit
pa samma satt som den har i exempelvis USA och
Europa. Ur ett relativt varderingsperspektiv framstar
darfor japanska aktier som intressanta. Till deras fordel
talar dven andra faktorer sdsom aktiemarknadsvéanliga
reformer som mojliggdr stigande kapitaldistribution till
aktiedgare samt Okade aktiedterkop. Den positiva
vinstrevideringstrenden bedémer vi kan besta, dels
tack vare viss makroekonomisk forbattring men ocksa i
och med en fortsatt svag yen. Skillnaderna mellan
utvecklingen i den amerikanska ekonomin och den
japanska ar namligen mycket stora och vantas
dessutom ©ka. Detta medfér att de stora
rantedifferenserna mellan amerikanska och japanska
langrantor kommer att bestd, vilket baddar fér en svag
japansk valuta. Manga utlandska investerare &r
dessutom fortsatt underviktade japanska aktier vilket
vi ser kan komma att reverseras om utsikterna
forbattras och ge 6kade infloden. Vilket kan, om det
infrias, ge stod till den Japanska aktiemarknaden.

Tillvaxtmarknader

Aktiemarknadsutvecklingen  pa tillvaxtmarknader
hénger ofta samman med rorelser i den amerikanska
dollarn. Forsvagas dollarn bli bolagen pa dessa
marknader i dollartermer finansiellt starkare och det
far en positiv effekt pa vinsttillvaxt samt avkastning pa
eget kapital. Vidare brukar det vara en indikator pa att
investerares riskaptit ar hogre vilket medfor att kapital
letar sig ut ur USA och in i mer riskfyllda marknader.
Dessutom korrelerar ofta en svag dollar med stigande
ravarupriser och det gynnar i sin tur manga bolag i
dessa regioner. Om dollarn tvartom starks tenderar

det att sld negativt, men det som framférallt ar
avgorande for utvecklingen pa tillvaxtmarknadsindex
ar i vilken hastighet dollarn och rantorna ror sig.
Tillvaxtmarknader har saledes &ven utvecklats val
under perioder av en stark dollar, men i storre
utstrackning underpresterat utvecklade marknader nar
dollarn starks kraftigt. Under hdsten syntes en ansenlig
dollarforstarkning och tillvaxtmarknader, som fram till
dess visat god utveckling under aret utvecklades pa
nytt relativt sett samre an utvecklade marknader.

Det finns idag manga faktorer som talar till
tillvdaxtmarknaders férdel och det i kombination med
att vi inte tror pa nagon avsevard dollarforstarkning
fran dagens nivaer resulterar i beddmningen att
potentialen ar fortsatt god, d&dven om de
makroekonomiska skillnaderna mellan landerna &r
stora. Tva viktiga parametrar att beakta nar det galler
tillvdxtmarknaderna aktiepotential ar den ekonomiska
tillvdxten och tillvaxtmarknadernas inkdpschefsindex
(PMI), som tenderar att leda den ekonomiska
tillvéxten, har tydligt vant upp. Dessutom vdntas
skillnaderna i tillvaxttakt mellan tillvaxtmarknader och
utvecklade marknader 6ka under 2017 il
tillvdxtmarknaders férdel. IMF:s senaste prognoser
indikerar att skillnaden i tillvaxttakt mellan
tillvaxtmarknader och utvecklade marknader kommer
att gd fran 2,6 procentenheter 2016 till 2,8
procentenheter 2017 och korrelationen mellan den
relativa BNP-tillvdxten och den relativa
borsutvecklingen ar stark. Nar avstandet okar och
tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n utvecklade
marknader tenderar ocksa deras borser att ga battre.

Mycket av  den stérkta  BNP-tillvaxten pa
tillvaxtmarknader &r relaterad till Brasilien och
Ryssland, som i stor omfattning gynnas av stigande
ravarupriser medan tillvixten snarare bromsar in i
Asien. For att hogre ravarupriser ska gynna en bredare
grupp tillvéxtlander &n sa kan prisférandringen inte
vara relaterad till utbudsminskning som varit fallet
med oljepriset under hosten 2016. Det behdver
snarare vara resultatet av en ¢kad efterfrdgan och
dollarsvaghet, nagot vi ser vissa forutsattningar for
framgent.
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Bolagsvinsterna pa tillvaxtmarknader har bottnat ur
och borjat stiga samtidigt som prognosrevideringarna
for 2017 inte langre ar negativa. Under 2016 var det
framst ravarurelaterat som lag bakom den férbattrade
vinsttillvaxten, men under 2017 ser vinsterna ut att
kunna drivas allt mer av cykliska bolag och banker
utanfor Kina. Varderingen pa tillvaxtmarknader &r inte
ldg i absoluta tal, men attraktiv i relativa termer.
Tillvaxtmarknader handlas idag till P/E 12 pa
nastkommande tolv manaders prognoser och det kan
stallas i relation till genomsnittet 11 de senaste fem
aren. Trots de senaste arens svaga intdktsbild ar
bolagens balansrakningar dessutom starka och
rantetdckningsgraden har forbattrats.

Kapitalflddena in och ut ur olika aktiemarknader ar en
annan faktor att se till vid bedémning av potential.
Blickar vi nagra ar bakat i tiden och stéller utflédena ur
tillvaxtmarknader sedan 2013 i relation till inflédena
under 2016 kan vi se att endast omkring 10 procent av
det totala utflodet har atervant. Det ar allt
sammanvagt troligt att mer kapitalinfléden vantar och
det bor i sin tur kunna ge stod at kursutvecklingen.

Asien exkl. Japan

| Asien exkl. Japan dr manga lander tydligt beroende av
export till USA och Europa samt av utvecklingen i
regionens storsta land Kina. Samtidigt som vi gor
bedomningen att Europa kommer kunna fortsatta
bidra till en 6kad efterfragan ser vi en risk i den
kinesiska ekonomin. Avmattningens magnitud forblir
ett fragetecken och dven om vi i nulaget inte bedomer
att en hardlandning véntar kan oro for férsamring
utgora en risk, inte bara for landerna inom regionen
utan ocksa for tillvaxtmarknader i stort. Obalanserna i
den kinesiska ekonomin vaxer och vilken amerikanska
handelspolitik som kommer att foras ar osdkert. Kina
har ett stort handelsdverskott till USA och en stark
dollar relativt den kinesiska yuanen tillsammans med
amerikansk  protektionism riskerar att drabba
regionens exportberoende lander, bade i form av
samre konkurrenssituation och forsvagad efterfragan.
Ett land i regionen med battre forutsattningar ar
Indien. Den valutareform som pagar paverkar
visserligen landets ekonomiska tillvdaxt negativt ur det
kortare perspektivet men vi ser samtidigt att en
fordelaktig demografisk profil och ett ytterligare antal

omfattande reformer ur ett langre perspektiv talar till
den indiska aktiemarknadens férdel.

Osteuropa

Osteuropeisk aterhdmtning fortsatter och den ryska
ekonomin har under aret fatt stéd av ett stigande
oljepris. Till den ryska marknadens fordel talar OPEC-
uppgorelsen medan en utbredd korruption, begrénsad
reformvilja och véastvarldens sanktioner mot landet
talar emot. Den ryska aktiemarknaden tenderar dven
att uppvisa stora svdngningar och ar valdigt
sammanhangande med ravarupriser. Regionen
innefattar dven lander som &r betydligt ndarmare
sammankopplade med Vasteuropa, som exempelvis
Polen och Tjeckien, vilka gynnas av den aterhamtning
som pagar dar. Den osteuropeiska aktiemarknaden ar
forhallandevis neutralt varderad i relation till historiskt
snitt.

Latinamerika

Den latinamerikanska regionen star for omkring 7
procent av vdrldens BNP men endast 2 procent av
marknadsvardet i ett globalindex trots 2016 ars
uppgang. Under 2017 vantas den ekonomiska
tillvaxttakten i regionen Oka kraftigt vilket tillsammans
med utrymme foér kostnadsbesparingar talar for god
utveckling i vinsttillvaxten. Historiska monster visar att
Latinamerika ofta gar starkare &n ett globalt
tillvaxtmarknadsindex  ndr  dollarn  faller  och
ravarupriser stiger. Under hosten har dollarn och
ravarupriser stigit i tandem, men att mycket nu tyder
pa att dollarstyrkan inte kommer att fortsatta talar till
den latinamerikanska regionens férdel. Bade eftersom
de &r en stor ravaruexportor och samtidigt har stora
skulder denominerade i dollar. Latinamerikanska aktier
handlas till varderingsmultiplar i linje med globala
index vilket ar hogre an historiskt snitt. Strukturella
reformer &r av stor betydelse fér potentialen pa
aktiemarknaden och undantaget Mexiko har regionen
ett litet engagemang med USA vilket gér dem mindre
paverkade av en potentiellt 6kad protektionism. De
storsta riskerna utgors framst av lagre tillvaxt i Kina
eftersom landet ar en viktig exportpartner men ocksa
av politiska instabilitet och korruption. Vi ser en risk for
fortsatt stora svangningar, men ocksa ljuspunkter i och
med tydligt forbattrade utsikter ur flera avseenden.
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Varderingarna generellt hoga och hogst relativt historiken i USA
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Utvecklade marknader uppvisar en hogre vardering
an tillvaxtmarknader sett till kurserna relativt tolv
manaders framatblickande vinstprognoser.

Regional utveckling jamfort med varldsindex
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Regional utveckling uppvisar relativt stora
skillnader, amerikanska marknaden tog ordentlig
fart efter presidentvalet.

Positiva vinstprognosrevideringar pa global basis
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Analytikernas vinstprognosrevideringar har fortsatt
att forbattras i takt med positiva framatblickande
indikatorer.

Tillvaxtaktier har utvecklas samre an vardeaktier

dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16

===Globalt tillvéixtindex relativt virdeindex

Kéilla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Tvartemot tidigare mangariga trend har vardeaktier
utvecklats starkare an tillvaxtaktier under det
gangna aret och varderingsskillnaderna har minskat.
Bakgrunden ar hogre tillvaxt och
ranteférvantningar.
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2016 bjod pa en i flera avseenden ovanlig, slagig och
stundtals dramatisk utveckling fér Stockholmsborsen.
Uttryckt som SIX Return index, vilket inkluderar
aterinvesterade utdelningar utan skatt, ar
avkastningen 2016 trots allt positiv med 9,7 procent.
Den panikartade inledande utvecklingen kulminerade i
mitten av februari, for att foljas upp av ny dramatik
och svaghet i samband med Brexitomrostningen i
Storbritannien lagom till midsommar. Dessa handelser
sammanfoll ocksa med arets bada lagpunkter som vid
de bada tillfallena innebar en nedgang i OMXS30 med
14 procent fran arets borjan. Parallellt som den
svenska aktiemarknaden aterhamtat sig mellan och
efter handelserna har en omfattande sektorrotation
pagatt under aret. Bolag med starkt cyklisk
verksamhet, exempelvis stal- och gruvbolag har efter
att de bottnade i boérjan pa aret utvecklats starkt.
Detta efter att de generellt under flera ar haft en
mycket svag utveckling i sparen av fallande
ravarupriser och hard priskonkurrens. Manga bolag
som varit de starkaste tidigare ar, exempelvis de med
relativ konjunkturokanslig verksamhet har istdllet blivit
relativa forlorare da kapitalflodet vant till de mer
cykliska bolagen. Aven inom de mest rintekinsliga
sektorerna har det varit en omfattande rotation mellan
bolag under det gangna aret. Banker var lange i
strykklass och fastighetsbolagen lange vinnare pa de
fallande langrantorna. Mot slutet av sommaren
borjade langa rantor att stiga da konjunkturutsikterna
forbattrades och banker boérjade utvecklas starkt pa
fastighetsaktierna bekostnad. Utveckling har forstarkts
efter det amerikanska presidentvalet. Var beddmning
infor den brittiska omrostningen saval som det
amerikanska presidentvalet var att osdkerheten som
praglade marknaden infor de bada handelserna skulle
minska efterat, oavsett utfall. | bada fallen blev sa
ocksa fallet, dock hade vi inte forvantat oss den valdigt
starka utvecklingen for dollarn och de snabbt stigande
amerikanska langrantorna efter det amerikanska
presidentvalet. Takten i Feds rantehdjningscykel dr en
fortsatt osakerhetsfaktor, marknaden raknar for
tillfallet med tva hojningar det kommande aret jamfort
med Feds prognos om tre. Sammantaget ar den starka
dollarn positivt for manga svenska exportbolag men
ocksa negativt for flera bolag med inkép i dollar.

Den ekonomiska utvecklingen i Kina som tilldrog sig
stor uppmarksamhet under arets inledning ar ocksa av
stor vikt fér manga svenska exportbolag. Den initiala
radslan for en storre, dramatisk, kinesisk devalvering
har avtagit och men den kinesiska centralbanken har
successivt 1atit yuanen forsvagats mot foretradesvis
dollar under aret. Kinesisk statistik over tillvaxt och
aktivitet i ekonomin har ocksa forst planat ut for att
sedan forbattras under andra halvaret i ar.
Sammanfattningsvis har manga tidigare givna
korrelationer i marknaden fordndrats i ar vilket har
medfért en upp och nedvand utveckling dar tidigare
vinnare blivit forlorare och férlorarna blivit vinnare
vilket fér manga marknadsaktérer varit en
svarnavigerad och utmanande verklighet.

Vardering

Stockholmsborsen varderas for narvarande till 15,9
ganger de forvantade vinsterna de kommande aret,
vilket ar nagot hogre an 10 arssnittet som ligger pa
14,4. Trots de senaste arens blygsamma
forsaljningstillvaxt har bolagen i stor utstrackning
kunnat 6ka sina vinster genom att skara i kostnader
och i flera fall forvarva tillvaxt, vilket ér en trend som vi
ser fortsatter under 2017. Bolagsvardet i forhallande
till forsaljningen pa 1,6 for kommande ar ar inte heller
speciellt utmanade. Sammantaget ar inte den svenska
aktiemarknaden billig men har inte heller en véardering
som indikerar en 6verdriven optimism.

Foérsaljnings- och vinstforvantningar

De svenska borsbolagen har en fortsatt bra Idnsamhet
och vinstmarginalerna beddms fortsatta stiga. Bakom
de starkta marginalférvantningarna ligger bade en
okad forsaljningsvolym och fortsatta besparingar saval
som stéd av en svag svenska krona. Laga
finansieringskostnader har ocksd paverkat positivt de
senaste aren. Forséljningen uppskattas vaxa med 4,6
procent 2017. Detta medfér att vinstdkningen
prognostiseras bli 10,7 procent 2017. Utsikterna for
vinsttillvdxt i manga svenska bolag bedémer vi som
fortsatt goda, vilket ger fortsatt bra stéd for en positiv
kursutveckling.
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Direktavkastning

Direktavkastningen utgdr ofta en viktig komponent i
totalavkastningen vid aktiedgande. De storre bolagen
pa Stockholmbdrsen har generellt en god lonsamhet
och kan darigenom valja att i viss man distribuera
kapital tillbaka till sina &gare. Detta sker bade via
utdelningar och aktiedterkop. For borsen som helhet
ligger prognoserna for direktavkastningen 3,6 procent
2017. De fyra stora bankerna, som utgdér mer an 17
procent av index, har en forvantad direktavkastning pa
mellan 4,7 procent och 6,0 procent. Teleoperatérna ar
ett annat exempel pa en sektor med hog
direktavkastning. Millicom har enlig prognoserna en
direktavkastning pa hela 6,1 procent och Telia en niva
pa 5,4 procent. Utdelningar avskiljs oftast samband
med bolagsstimman under varen men fler och fler
bolag sprider ut utdelningarna till en kvartalsvis eller
halvarsvis frekvens, alternativt distribuerar kapital
genom aktiedterkdpsprogram. Aterképsprogram &r en
vanlig foreteelse bland amerikanska bolag men 6kar
ocksa i omfattning pa Stockholmsbarsen.

Foretagstransaktioner

Laga upplaningskostnader i kombination med relativt
svag forsaljningstillvaxt de senaste aren har medfort
att manga foretag ser mojligheter att kompensera lag
organisk tillvaxt med forvarv. En strid strom av
nyintroduktioner dr ocksa ett faktum det senaste aret
efter en trog marknad for detta efter finanskrisen
2008. De storre introduktionerna har framst varit
foretag som varit dgda av private equity bolag och som
salt ut hela eller delar av sina innehav pa borsen. Detta
innebar att dessa bolag nu har mojlighet att gora nya
investeringar varfor vi forvantar oss en fortsatt hog
aktivitet bland dessa aktorer. Det ar forvisso en hogst
varierande kvalitet pa bolagen som soker kapital via
aktiemarknaden men det ar gladjande att marknaden
harigenom kan fylla sin uppgift som ett satt for foretag
att finna riskvilligt kapital.

Trender och sektorer

Stockholmsborsen uppvisade omfattande trendskiften
under det gangna aret. Fastighetsbolag utvecklades
starkt fram till sensommaren for att sedan tappa under
andra halvaret. Bankerna var svaga forsta halvaret for
att sedan ga starkt under slutet av aret. | bada fallen

var utvecklingen for de langa rantorna den
gemensamma namnaren. Den tidigare valdigt starka
spelsektorn utvecklades generellt relativt svagt da
konkurrensen hardnar och osdkerhet kring hur en
reglering av sektorn i Norden slar pa vinsterna for
bolagen. H&M, Ericsson och Telia, tre av borsens
storsta bolag, har av bolagsspecifika skal utvecklats
svagt under 2016. H&M har tagit stora investeringar
for e-handelssatsningar och har drabbats av en svag
forsaljningsutveckling som uppenbarligen marknaden
ser negativt pa. Ericsson har tydliga
I6nsamhetsproblem bland annat pa grund av hard
konkurrens och en styrelse och ledning som framstar
som handfallna infor det utmanande laget. Telias
tidigare expansion i Centralasien kommer att kosta
stora summor, sannolikt éver 10 miljarder kronor, da
det amerikanska justitiedepartementet krdver boter
for korruptionsbrott.

Stockholmsbdrsens utsikter

Den svenska aktiemarknaden har med stod av
[onsamma bolag och stark inhemsk konjunktur, trots
alla  makroekonomiska och politiska skeenden
utvecklats pa ett konstruktivt satt under aret. En
omfattande sektorrotation har dock varit pataglig och
ar nagot som sannolikt ligger i korten for 2017 ocksa.
Om global tillvaxt vaxlar upp med stigande rdntor som
foljd gynnas fortsatt cykliskt och bank. Marknaden har
dock till viss del redan raknat in detta scenario och en
lugnare utveckling foér ravarubolag 2017 an 2016
bedomer vi dr sannolik. Bankernas intjaning gynnas nar
de langre réntorna stiger mer an de med korta l6ptider
men om dven de korta mot férmodan skulle stiga
distinkt kommer allt rantekansligt att paverkas
negativt. Dollarn har starkts jamfért med forra aret
vilket ger bra stéd for vinstutvecklingen i
exportbolagen. Vi féredrar som tidigare kvalitetsbolag
som ligger hogt upp i néringskedjan och som i viss
omfattning sjdlva kan paverka sina marginaler.
Direktavkastningen pa 3,6 procent kan sattas i relation
till svensk 10 arig obligationsrdnta pa 0,6 procent vilket
framstaller direktavkastningen pa Stockholmsborsen
som intressant. Vi ser goda forutsattningar for en
positiv inledning for Stockholmsborsen 2017 men ser
en risk for en stérre nedgang om forvantansbilden
fortsatter att skruvas upp i stor omfattning.

2017-01-18

Soderberg & Partners aaiid 31



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

24 Séderberg
A & Partners

Svensk aktiemarknad

Soderberg & Partners aktieanalys

Soderberg & Partners aktieanalys omfattar ndrmare 70
procent av marknadsvardet pa Stockholmsbérsen. De
mest omsatta 37 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

SCA

Genom forvarv av BSN Medical breddar SCA sin
tillvaxtplattform inom hygienomradet samtidigt som
bolaget blir mer renodlat i och med den stundande
uppdelningen i en hygien- respektive skogsdel. Vi ser

potential i en hogre vardering tack vare okat
hélsovardsfokus och i mojligheten for positiva
Overraskningar betrdffande synergieffekter. Stark

marknadsposition och Okande narvaro pa
tillvaxtmarknader ar dessutom faktorer som baddar for
fortsatt god tillvaxtpotential.

2017e

P/E: 18,4
Rorelsemarginal: 12,1 procent
Direktavkastning (for 2016): 2,6 procent

Autoliv

Trots tillvaxtinbromsning inom aktiv sdkerhet har
bolaget fortsatt goda tillvaxtforutsattningar. Detta tack
vare starkt marknadsposition inom passiv sdkerhet,
som dven framgent vantas sta for omkring 90 procent
av  omsdttningen och stor ndrvaro i Kina.
Skuldsattningen &r lag och ledningen har en bra
historik av att fa marginalerna att vaxa med
omsadttningen som gynnas av att den globala
bilforsaljningen ar stark.

2017e

P/E: 14,8
Rorelsemarginal: 8,6 procent
Direktavkastning: 2,4 procent

H&M

H&M har pressats av forsamrade marginaler, men
infor 2017 ser forutsattningarna ljusare ut. Efter
omfattande prognosnedrevideringar under aret ar

estimaten nu konservativa samtidigt som en vandning i
den negativa marginaltrenden troligen star for dérren.
Minskade investeringskostnader och ndagot mindre
omfattande prisnedsattningar kan ge stoéd samtidigt
som tillvaxtférutsattningarna férblir goda.

2017e

P/E: 19,0
Rorelsemarginal: 12,6 procent
Direktavkastning (for 2016): 4,1 procent

SEB

Aktien har utvecklats mycket val sedan juli efter en tuff
period som kunde harledas till en regulatorisk oro och
allmén oro kring intjaningen. Vi har under denna
period ansett att marknaden prisat in dessa faktorer i
alldeles for hog utstréackning, nagot som ocksd éar
tydligt i och med de senaste manadernas
adterhamtning. Varderingen &ar dock fortsatt relativt
attraktiv, samtidigt som den goda direktavkastningen
ar en av de stora attraktionerna. Intjaningsandelen
fran réntenetto ar nagot mindre an i konkurrenters
fall, men stigande marknadsrantor bor ge ett lyft till
hela den svenska banksektorn.

2017e

P/E: 12,9
Kostnad/intakter: 50,3 procent
Direktavkastning: 5,5 procent

Trelleborg

Bolaget har goda tillvaxtforutsattningar med stor
exponering mot en aterhamtning i Europa samt en
stark  fordonssektor. Efter  forsdljningen  av
Vibracoustics och forvarv av CGS hamnar mer fokus pa
Sealing Solutions och Agriculture, tvd omraden som
har véntad god marknadstillvaxt. Bolaget gynnas av en
svag krona relativt euron och har ett starkt kassaflode.

2017e

P/E: 16,3
Rorelsemarginal: 12 procent
Direktavkastning: 2,6 procent
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Svensk aktiemarknad

Stockholmsborsens utveckling sedan arsskiftet De mindre bolagen tappade forspranget mot de storre
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dec-15  jan-16 feb-16 mar-16 apr-16 maj-16 jun-16 jul-16 aug-16 sep-16 okt-16 nov-16 dec-16 ——Stockholmsbarsen storbolag —Smabolagsindex
Kdlla: Infront, Séderberg & Partners Kdlla: Infront, S6derberg & Partners
Stockholmsbérsen har under 2016 stigit med 9,6 Smabolagen utklassade utvecklingen fér de stérre
procent inklusive utdelningar. Efter en mycket under merparten av aret men tappade férspranget
svag och turbulent start har en kraftfull pa slutet. Sett over hela aret var utvecklingen
aterhamtning skett. darmed likvardig.
Bankerna starka efter sommarens svaghet Ericsson och Telia hade ett tufft ar 2016, relativt index
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a5,
0%
2%
-10%
0%
200
2%
-30%
4%
6% A
-B% -50%
dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16 dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16
w—Bank relativt Finans =—CEricsson ===Telia =——Stockholmsbérsen
Kdlla: Infront, Séderberg & Partners Kdlla: Infront, S6derberg & Partners
Marknadsrantorna fortsatte ner under Flera av Stockholmsbdrsens stora bolag utvecklades
sommaren, vilket gynnade fastighetsbolag men i bade relativa och absoluta tal svagt under 2016, av
missgynnade bankernas rantenetto. Trenden bolagsspecifika  skal. Bland dessa aterfinns
reverserades darefter och banker utvecklades exempelvis Ericsson och Telia.

starkare under hosten.
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Ar 2016 blev ett minst sagt intressant &r pa
rantemarknaden. Aret inleddes i efterdyningarna av
den amerikanska centralbankens Federal Reserves
(Feds) forsta rantehdjning pa narmare 10 ar, vilken
genomfordes i december 2015. Under de férsta 6
veckorna foll marknadsréantorna pa statsobligationer
ordentligt fran redan mycket laga nivaer i takt med en
tilltagande oro over den kinesiska tillviaxten. Resten av
forsta och andra kvartalet blev relativt lugnt fram till
Brexit-omrostningen kring midsommar vilken tryckte
ner rantorna ytterligare. Som varst, i borjan av juli
manad, hade den amerikanska 10-arsrantan sjunkit
fran 2,30 procent vid arsskiftet till rekordlaga 1,36
procent. Allteftersom de konjunkturella signalerna
hallit uppe under sommaren och till och med
forbattrats under fjarde kvartalet har
marknadsrdantorna ater borjat stiga. Prick ett ar efter
den forsta hojningen, och cirka en manad efter det
amerikanska presidentvalet, vagade Fed ta fasta pa det
forbattrade ekonomiska laget och hoja styrrantan med
ytterligare 0,25 procentenheter. Marknadsrantorna
har forstas hangt med och amerikansk 10-arsranta ger
i skrivande stund en ranta pa 2,37 procent, alltsa nagot
hogre an vid motsvarande tid foregaende ar.

Utvecklingen i Europa och Sverige har utvecklats
ungefar pa liknande vis med den stora skillnaden att
bade den europeiska centralbanken ECB och den
svenska Riksbanken fortsdtter med sina stodkop av
obligationer i syfte att halla réntorna artificiellt laga
och darmed i hogsta grad driver ett valutakrig. Svensk
10-arsranta har forvisso stigit nagot under hosten men
handlas likval till ndstan halften av rantenivan (0,59
procent) mot vid forra arsskiftet (1,00 procent).

Det ar nu tydligare dn nagonsin att den amerikanska
centralbanken Fed dr i otakt med resten av den
utvecklade varlden. | USA har man tagit fasta pa den
forbattrade ekonomiska statistiken och utsikterna och
darmed avslutat sina stodkopsprogram och dessutom
hojt styrrantan tva ganger. | Europa och Sverige utdkas
dessa tillgangskopsprogram samtidigt som
styrrantorna halls stilla pa noll eller minusranta. | Japan
nojer sig inte centralbanken BoJ med att kopa
obligationer utan man koper till och med bérshandlade
fonder mot den japanska aktiemarknaden i syfte att
halla uppe investerarsentimentet.

Inflationstakten har dessutom stigit under hosten men
till mangt och mycket ar detta mest en baseffekt av
foréandringar i framforallt oljepriset. | sparen av en
urstark dollar och ett stort 6verutbud pa marknaden,
sa foll oljepriset som en sten under stora delar av 2014
och 2015 for att under féregaende ar vanda upp fran
lagre nivder. Det medfor stora effekter pa
arstaktsforandringen av energikomponenten som nu
slar igenom i inflationssiffrorna. Rensar vi bort effekter
fran energi och matprisférandringar ar den
underliggande inflationstakten alltjamt dampad kring
de nivaer som gallt under de senaste fyra aren i USA.
Daremot har sysselsattningen i USA okat stadigt och en
stigande trend for [6neinflationen kan urskénjas under
storre delen av 2015 och 2016, vilket kan ge stod for
en hogre kirninflationstakt. Aven svensk kirninflation
har tagit sig under senare tid och &r nu uppe pa mer
normaliserade nivaer. Detta, tillsammans med en
mycket stor efterfragan pa utbildad arbetskraft i
Sverige och en Kl-barometer pa rekordnivaer, gor att
man mycket val kan ifragasatta Riksbankens negativa
styrranta.

Vi har under en léngre tid forordat en lag
rantekdnslighet/duration i ranteallokeringen da
obligationsfonder i det narmaste ar att betrakta som
avkastningsfri risk. Under 2016 fick vi aterigen erfara
att mycket laga réantor mycket val kan bli annu lagre,
varfor avkastningen pa obligationsfonder under 2016
var relativt god. Avkastningen var dock i flera fall
battre for investeringar mot foretagsobligationer,
framférallt i USA och Europa, vilket vi forordat istallet.
Vi fortsatter att halla oss forsiktiga mot rénterisk och
rekommenderar en balanserad exponering mot
foretagsobligationer, foretradesvis med inriktning mot
den nordiska och amerikanska marknaden. Aven om
rantorna har kommit upp en del, framforallt i USA, och
darmed blivit mer aptitligt prissatta, beddmer vi att
det ar for tidigt att 6ka andelen ranterisk. Med det sagt
justerar vi anda upp vart betyg fér rantemarknaden ett
steg till orange.
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Foretagsobligationer

Marknaden for foretagsobligationer inledde 2016
svagt med bade oro fér Kina och effekterna fran
energisektorn pa grund av det fallande oljepriset.
Resan fran mitten av februari och framat har ddremot
varit lugn, bortsett fran mindre volatilitet i samband
med Brexit-omrostningen. Avkastningen fran den
nordiska foretagsobligationsmarknaden har varit
relativt stabil med nagon procents avkastning under
aret. Ser man till de betydligt storre europeiska och
amerikanska kreditmarknaderna har utvecklingen varit
klart battre. Den amerikanska marknaden for
foretagsobligationer med béttre rating, sa kallad
Investment Grade, gav 6,0 procent under 2016 medan
den europeiska marknaden, vilken ar kraftigt dopad av
ECB:s stodkop av icke-finansiella foretagsobligationer,
méaktade med en uppgang pa 4,8 procent. Det ska
namnas att den europeiska, och sarskilt den
amerikanska, marknaden foér foretagsobligationer har
mycket hogre ranterisk (langre duration) &dn den
nordiska varfor dessa marknader i hégre utstrackning
gynnats av fallande underliggande marknadsrantor
under storre delen av aret. Marknaden for
foretagsobligationer med samre rating, sa kallad High
Yield, har under aret verkat i en i det ndrmaste perfekt
miljo med fallande underliggande marknadsrantor
men samtidigt god makrostatistik och forbattrade
utsikter. | en sadan miljo, med fallande underliggande
ranta, och kreditspreaden samtidigt gar ihop, atnjuter
investerare dubbel effekt fran de fallande rantorna.
Den europeiska High Yield-marknaden, som smittats av
ECB:s stodkop inom Investment Grade vilket medfort
att investerare soker sig langre ut pa riskskalan, gav
hela 9,1 procents avkastning under 2016. Den
amerikanska marknaden, som forvisso inte paverkats
av centralbankskdp men som istdllet har en klart hogre
andel energirelaterade foretag som under aret tagit
ordentlig revansch, gav hela 17,3 procent pa indexniva
under aret. Man ska dock minnas att samvariationen
mellan High Yield och aktiemarknaden ar hog.

Under inledningen av aret steg kreditspreadarna, den
extra rantekompensation man far utover
statsobligationsréantan, pa grund av forsamrat
risksentiment kring Kina och oljeprisutvecklingen, men
har darefter gatt ihop ordentligt, framforallt i USA. |
Europa har ECB effektivt satt ett tak for hur hogt
kreditspreadarna  kan ga. Kreditspreaden for

amerikansk Investment Grade inledde aret pa 1,7
procentenheter men har succesivt fallit tillbaka till 1,2
procentenhet i skrivande stund. Fér den mer riskfyllda
High Yield-marknaden har motsvarande kreditspread
gatt fran 6,9 procentenheter i USA vid féregdende
arsskifte till 4,1 procentenheter, en forbattring med
hela 2,8 procentenheter pa lite mer an 12 manader.
Forbattringen &r dels en effekt av de allt battre
konjunkturella signalerna men dven av att de negativa
effekterna fran ett fallande oljepris spelat ut sin roll for
energisektorn.

Ytterligare ett ovintat bra rintear — nu da?

ECB har annonserat fortsatta tillgdngskép inom
europeisk Investment Grade samtidigt som inga
signaler kommer kring eventuell hdjning av
styrrantorna. Detta sammantaget satter ett lock for
volatiliteten for den europeiska marknaden dar vi ser
sma mojligheter infér 2017 i dagslaget. Dagens
kreditspread inom europeisk Investment Grade ligger
klart under snittet for de senaste 10 aren och ger
tillsammans med mycket lag underliggande rénta lag
kompensation for eventuella betalningsinstallelser.
Den amerikanska marknaden ar dock mer intressant
med en hogre underliggande ranta i utgangslaget och
en marknad som inte ar kraftigt manipulerad av
centralbanker. Dock har det goda 2016 medfort att
kreditspreadarna nu i genomsnitt ar lagre an snittet
bade pa 10 och 15 ar men vi bedomer anda att
marknaden &r mer intressant dn den europeiska pa
grund av den klart hogre underliggande rantenivan.

Aven inom High Yield-segmentet &r kreditspreadarna
lagre an 10-arssnittet i bade Europa och USA. Vi ser
emellertid allt starkare makrosignaler under hdsten
och vintern vilket ar positivt for ett tillgangsslag som
har hég samvariation med aktiemarknaden. Precis som
for aktier bedémer vi att det ar for tidigt att minska
andelen amerikanska foretagsobligationer inom High
Yield. Med en forrantningstakt om totalt 5,8 procent
arligen pa indexniva och en relativt 1ag rantekanslighet
anser vi att det fortsatt ar attraktivt ur ett
riskperspektiv.
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Amerikansk rantemarknad signalerar inte annalkande recession

1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

W Recession definierad av NBER  ===Réntekurvans lutning {10 minus 2 ir)

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Rantekurvans lutning, har illustrerad av 10-
arsrantan minus 2-arsrantan, har historiskt varit en
mycket god indikator for annalkande amerikansk
recession. Efter att ha fallit under 2014 och 2015
har det nu vant upp nagot under 2016 och nivan ar
idag pa tryggt avstand fran nollstrecket.

Tydliga skillnader i penningpolitik mellan USA och Europa

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—Rantedifferens 10-arsrinta USA relativt Tyskland

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Rantedifferensen mellan USA och Tyskland, har
exemplifierat genom skillnaden i rdnta for
statsobligationer med tio ars 16ptid, har inte varit sa
hér stor sedan Berlinmuren foll.

Stigande rantor pa battre ekonomiska utsikter
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Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Efter det amerikanska presidentvalet kunde
rantemarknaden antligen fokusera och ta fasta pa
de forbattrade ekonomiska utsikterna, vilka stigit
fran sommaren och framat.

Svenska och tyska rantor kvar pa laga nivaer

0,4%

dec-15 feb-16 2pr-16 jun-16 aug-16 okt-16 dec-16
=—Svensk 10-arsrinta  ===Tysk 10-arsrinta

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Samtidigt som de amerikansk marknadsrantorna
stigit under hosten sa ar de svenska och tyska
marknadsrantorna kvar pa mycket laga nivaer.
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Relativt lugnt pa kreditmarknaderna

Rantedifferens mot staten
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—US Investment Grade  ==EUR Investment Grade

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Kreditspreaden for foretagsobligationer med battre
rating, sa kallad Investment Grade, har varit lugn
efter de turbulenta 6 veckor som inledde aret. Den
extra ranta utdver statsrantan man som investerare
erhaller ar idag lagre an snittet for de senaste 10
aren bade i USA och Europa.

Kreditspreadarna fortsatt ihop dven inom High Yield

Rantedifferens mot staten

0%
dec-15 feb-16 apr-16 jun-16 aug-16 okt-16 dec-16
—US High Yield ——EUR High Yield

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Precis som for foretagsobligationer med hogre
rating (Investment Grade) sa har kreditspreadarna
mot staten for foretagsobligationer med lagre rating
(High Yield) gatt ihop under aret och &r nu klart
under snittet for de senaste tio aren.

Andelen kreditrisk fortsatt skyhog i Europa

140%
120%

100%

US Investment Grade EUR Investment Grade US High Yield EUR High Yield

mUnderliggande rinta W Kreditspread

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Pa grund av den férda penningpolitiken i Europa,
med nollrdnta och stoédkép av obligationer, ar
andelen kreditspread av totalt erhallen rénta over
125 procent. | USA &r marknaden mer normal, bade
inom Investment Grade och High Yield.

Bra marknadsklimat for foretagsobligationer
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Kdlla: Bloomberg, S6derberg & Partners

Minskande kreditspreadar och fortsatt laga rantor
gor att miljon for foéretagsobligationer varit god
under aret. Bast har amerikanska High Yield
presterat vilka har en hog samvariation med
aktiemarknaden.
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Alternativa placeringar

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 som i dagslaget
erbjuder lagre mojligheter till god riskjusterad
avkastning framoéver. Anledningen till att vi bara har en
mindre Overvikt mot tillgangsslaget ar att vi finner
svarigheter att hitta tillrackligt manga och bra
daglighandlade placeringsalternativ.

Olja och basmetaller

Oljepriset har statt for en av de mest remarkabla
aterhdmtningarna under 2016. Oljeprisfallet inleddes
under andra halvan av 2014 och fortsatte dnda in i
januari 2016, for att darefter paborja rekylen. Sedan
arsskiftet 2015/2016 har priset stigit med ca 50
procent i skrivande stund och sedan botten under
januari manad ar uppgangen hela 100 procent. Det
tidigare Overutbudet, enligt International Energy
Agency (IEA) som mest cirka 2 miljoner fat olja per dag
sommaren 2015, har i takt med fallande oljepris nu i
princip raderats ut. Relationen mellan utbud och
efterfragan har en viss efterslapning pa oljepriset i takt
med att vissa utvinningsomraden och tekniker &r
[6nsamma vid vissa nivder i oljepris. Overutbudet
under sommaren 2015 var dock det hogsta pa 20 ar
och den globala efterfragan ar det inget fel pa, den har
med visst avbrott for 2008-2009 stigit varje ar under
lang tid. Efter att den globala produktionstakten av olja
fallit under bade det forsta och andra kvartalet 2016,
steg produktionen aterigen under tredje kvartalet till
foljd av det stigande oljepriset under aret. | takt med
allt battre ekonomisk statistik under hosten och
vintern har oljepriset stigit ytterligare med cirka 10
dollar fatet sedan oktober, trots en allt starkare
amerikansk dollar.

Aven priset pa flertalet andra basmetaller har stigit
under aret till foljd av béattre makrostatistik.
Kopparpriset, som skdmtsamt brukar kallas den enda
ravaran med en doktorstitel, har efter en trevande

utveckling under arets forsta tre kvartal nu stigit med
O6ver 20 procent sedan arsskiftet 2015/2016 och likt
marknadsradntor speglar att de finansiella marknaderna
tagit till sig den battre makrostatistiken under fjarde
kvartalet.

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 under
2016 och hittills i ar, har guldpriset en tydligt negativ
korrelation till den amerikanska dollarn. Guld har
historiskt dven varit ett skydd mot inflation varfér
intresset for guld har Okat under senare ar da
centralbanker runt om i varlden expanderat sina
balansrakningar. An sd linge har detta inte resulterat i
nagon inflation bland mer utvecklade ldnder men vid
en Okad misstro mot centralbankernas agerande,
och/eller 6kad misstro mot enskilda landers framtida
betalningsformaga, kan intresset for guld 6ka markant.

Hedgefonder

Pa global basis har hedgefonder som aggregat haft ett
knappt godkdnt 2016 med en uppgang om 2,5 procent.
Bryter man ner det pa strateginiva har trendféljande
fonder/CTA:s haft det svarare med en negativ
avkastning om 2,9 procent medan bade Equity
Long/Short och mer eventdrivna strategier haft ett
battre ar. Pa nordisk basis praglas marknaden av ett
fatal storre aktoérer dar avkastningen varit mer skral
under aret. Flertalet strategier, framforallt mer
marknadsneutrala strategier sdésom Equity Long/Short,
fortsatter att paverkas negativt av det radande
ranteldget men hedgefonder som aggregat fortsatter
att framstd som mycket mer attraktiva relativt
rantemarknaden, bade vad galler risk och
avkastningsmojligheter. For en svensk investerare,
med krav pd dagligt handlade fonder och dar valutan
ska vara hedgad till svenska kronor, ar dock
investeringsutbudet relativt skralt, vilket minskar
mojligheterna till att skapa en valdiversifierad portfolj
av hedgefonder.
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Knappt godkand utveckling for hedgefonder globalt
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Globala index over hedgefonders utveckling pekar
pa en avkastning pa 2,5 procent for helaret. Efter en
svag inledning pa aret for Long/Short Equity har
detta segment kommit tillbaka starkt. Trendféljande
fonder har som aggregat fallit ju langre aret har
gatt.

Overutbudet av oljan har fallit tillbaka ordentligt under aret

Guerfunderproduktion, miljaner fat per dyan
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—IEA Bver/underutbud olja globalt
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Det kraftiga fallet i oljepriset under tidigare ar har
fatt till foljd att flera producenter tvingats skala
tillbaka produktion, varfor det tidigare 6verutbudet
av olja nu i princip ar borta.

Stark utveckling for bade olja och koppar
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Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Det senaste arets stora aterhdmtning star oljepriset
for som stigit med ndstan 50 procent sedan
foregdende &rsskiftet. Aven kopparpriset har
aterhdmtat sig starkt under hosten i takt med battre
makroekonomiska utsikter.

Guldpriset — en effekt av rérelserna i den amerikanska dollarn
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Kdlla: Bloomberg , Séderberg & Partners

Guldpriset har historiskt varit starkt negativt
korrelerat mot utvecklingen for den amerikanska
dollarn, nagot som aven gallt under 2016.
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For ganska exakt tva ar sedan handlade temadelen i
Séderberg & Partners  strategirapport om
konjunkturcykeln. Var avsikt da var att finna detaljer
kring historiska cyklers langd och uppbyggnad, utréna
huruvida nuvarande cykel skiljer sig fran tidigare och
finna indikatorer som kan peka pa dels var i cykeln vi
befinner oss och dels kan peka pa forutsadttningarna
framover. En slutsats var att den expansionsfas vi sag i
bland annat den amerikanska ekonomin inte skiljde sig
avsevart fran tidigare, att en fallande genomsnittlig
tillvaxtniva under cykeln inte var en avvikande trend
och att den sd kallade rantekurvan var den basta
indikatorn for att forutspa en recession.

Med ovan som grund har vi haft som avsikt att i denna
temadel finna en metod som &kar sannolikheten for
bedémning i vilken konjunkturfas vi befinner oss i,
forsoker gora en uppdelning av faserna i olika
sekvenser och goéra en tydligare koppling till
avkastningen pa tillgangsklasser. For att géra detta gor
vi forst en tillbakablick for att se hur dessa normalt
agerar i olika delar av cykeln och vad den férvantade
avkastningen och risken ar givet historiken. | den
framatblickande delen tas héansyn till dagens
lagrantemiljo, men avsikten &r att framst anvénda
mycket lang historik for att 6ka traffsakerheten. Fokus
kommer att ligga pa att skapa en modell for att
bedoma tillgdngsklassers forutsattningar i olika
sekvenser av ekonomisk aktivitet och darmed o©ka
sannolikheten for en hojd riskjusterad avkastning.
Initialt kraver detta dock ett fortydligande vad olika
konjunkturella sekvenserna kan innebara och hur man
béast estimerar i vilken sekvens ekonomin ar pa vagin i.

Var avsikt ar att framover kunna uppdatera delar ur
detta avsnitt och darmed presentera ett verktyg som
kan anvandas som ett delmoment i bedémningen av
avkastningsférvantningar.

Langsiktiga antaganden for tillgangsklasser

Enligt finansiell teori &r avkastningen pa en
tillgangsklass den riskfria rantan plus en “riskpremie”.
Med dagens lagrantemiljo ar naturligtvis den senare av
allt storre vikt och for att uppna en viss
absolutavkastning behover investerare antingen ta pa
sig mer alltmer risk alternativt Oka fokus pa
riskhantering. De historiska riskpremierna behover inte
ge en korrekt vagledning for framtiden men en
tillbakablick visar tydligt att skalan fran lag till hog risk

pa rantemarknaden gar fran amerikansk kortrdanta via
amerikanska krediter och langrantor till obligationer pa
tillvaxtmarknader. Pa aktiemarknaden &r riskpremien
pa amerikanska storbolagsaktier som lagst medan
exempelvis aktier pa tillvaxtmarknaderna historiskt har
gett en riskpremie pa uppemot 7 procent arligen. Inom
alternativa tillgangsklasser har ravaror och defensiva
hedgefonder en lag riskpremie historiskt medan
fastighetsinvesteringar och Private Equity har haft en
hog riskpremie. Var sammanstéllning nedan visar den
arliga avkastningen som svenska och globala aktier
samt rantemarknaden har gett historiskt och vad
risken har varit. En kombination av dessa
tillgangsklasser har gett en stabil genomsnittlig arlig
avkastning pa ndarmare 7 procent.

Vi finner dock anledning att peka pa samre
forutsattningar framover. Den basta prognosen for
rantemarknadens avkastning historiskt ar att titta pa
den faktiska rantenivan. For svensk del skulle detta
innebara att langa statsobligationer idag endast har en
forvantad arlig avkastningsniva kring 0,6 procent givet
dagens tioariga statsobligationsranta. Vart antagande
for aktiemarknaden bygger pa dagens rdnteniva
adderat med de riskpremier som respektive marknad
har uppvisat historiskt. Sammantaget leder det darfor
till att avkastningsforvantningarna bor justeras ned
relativt mycket for rantemarknaden och delvis for
aktiemarknaden, vilket &ven for en kombinerad
portfolj leder till lagre forvantad avkastning och
framférallt ndrmare en halvering av den riskjusterade
avkastningen.

| en portféljkonstruktionsprocess finns naturligtvis
manga andra faktorer att ta hansyn till, dar
samrorelsen mellan olika tillgangsklasser far anses som
en av de viktigaste for att bedoma effekten av den
riskspridning man far. Dessutom spelar

tillgangsklassallokeringen naturligtvis som tidigare en
avgorande roll. Med ovan som grund vill vi hitta
mojligheter att 6ka den riskjusterade avkastningen
genom att dela in olika ekonomiska sekvenser och se
om man kan hitta tillfallen dar avkastningen ar hogre.

Svenska Globala Globala 50/50
aktier aktier (USD) aktier (SEK) Réantor portfolj
Arlig avkastning 10,2% 5,8% 7,4% 3,8% 6,7%
Standardavvikelse 19,8% 15,8% 13,9% 2,1% 7,8%

Riskjusterad avkastning 0,52 0,37 0,53 1,81 0,87

50/50
framover
3,1%
7,8%
0,40
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Sekvensanalysens antaganden

For att kunna dra slutsatser for olika tillgangsklasser vill
vi i denna del initialt redogora for den metodik som vi
finner mest lamplig for att bedéma i vilken sekvens en
ekonomi befinner sig. For detta har vi anvant oss av
amerikansk statistik som ar tillrackligt utforlig. Vart
grundlaggande satt att se pa de olika sekvenserna
borjar med utvecklingen for BNP-tillvaxten. Det ar det
bdsta mattet for att bedoma i vilket skick en ekonomi
befinner sig och om aktiviteten &ar okande eller
fallande. Manga beslut tas utifran detta matt och det
har ddarmed aven haft stor paverkan pa bade finans-
och penningpolitik. For att inte bara fa en aktuell bild
over ekonomin anser vi att det frdmst ar intressant att
se pa foréndringar av den arliga fordandringstakten pa
kvartalsbasis, det vill sdaga den sekventiella
forandringstakten.

Detsamma galler var andra indikator 6ver en ekonomis
tillstand, inflationen. Tillvaxt och inflation hénger
sjalvklart ihop, det normala ar att nar efterfragan 6kar
sa stiger till slut dven prisnivan. Men det finns
awvikelser, vilket inte minst har noterats de senaste
aren. Hog tillvaxt ar normalt endast positivt, men med
nackdelen att inflationen till slut har stigit till nivaer
som dampar efterfragan. Det har darfor varit svart att
bedoma hur mycket inflation som &r bra for en
ekonomi.

| denna temadel valjer vi dock som tidigare namnt att
enbart fokusera pa forandringstakten, det vill sdga den
sekventiella forandringen pa arssiffrors utveckling fran
kvartal till kvartal. Vi definierar darfér de fyra olika
sekvenserna en ekonomi befinner sig i som
stigande/fallande  tillvixt och stigande/fallande
inflation. Framover kommer vi att bendmna dessa
enligt nedan:

eMakrosekvens 1: Stigande tillvaxt och fallande
inflationstakt under kvartalet jamfort med tidigare
kvartal

eMakrosekvens 2: Stigande tillvaxt och stigande
inflationstakt under kvartalet jamfort med tidigare
kvartal

eMakrosekvens 3: Fallande tillvdaxt och fallande
inflationstakt under kvartalet jamfort med tidigare
kvartal

eMakrosekvens 4: Fallande tillvaxt och stigande
inflationstakt under kvartalet jamfort med tidigare
kvartal

Viktigt har ar att inte blanda ihop detta med mer
gingse  bendmningar sasom  aterhamtningsfas,
expansionsfas etc. Var metod ger fler signaler under en
klassisk konjunkturcykel och kan anvidndas vid flera
tillfallen i en cykel. Vart att notera i detta sammanhang
ar dven att tiden som den ekonomiska aktiviteten
befinner sig inom en av makrosekvenserna ar ungeféar
lika langa i snitt, varfor det ger en béattre helhetsbild an
en konjunkturcykel dar en expansionsfas oftast ar
mycket langre dn en lagkonjunktur.

Naturligtvis forsvarar detta ocksa estimeringen
framover och vi har i denna temadel lagt stor vikt vid
prognosmodellen for de kommande makro-
sekvenserna, inte minst eftersom vi finner en stor
koppling till tillgdngsklassernas avkastning. Vart mal
har varit att finna foréandringstakten for tillvaxt och
inflation under kommande kvartal och vi har utgatt
fran historiskt starka samband for att gora dessa
estimat. Vara indikatorer, med hogt forklaringsvarde
for dessa, visas i diagram pa foljande sidor och var
bedomning ar att dessa med stor sannolikhet kan
prognostisera ndarmaste kvartalets makrosekvens.

De fyra makrosekvenserna och utvecklingen for
tillgangsklasserna

Med ovan modell for att bestamma de olika
sekvenserna kan vi se hur olika tillgangsklasser har
utvecklats historiskt. For en utforlig genomgang av
detta héanvisar vi till tabellerna pa efterféljande sidor,
dar vi har anvant oss av cirka 30 ars historik. Men i var
studie har vi dven anvant oss av langre data for att
sakerstélla vara resultat och fa med andra perioder av
ekonomiska skeenden sasom 1970-talets hoga
inflationstakt.

Sammantaget finner vi att aktier utvecklas bast i det vi
definierar som Makrosekvens 1 och 2, dar sekvens 1
framstar som starkaste period om vi inkluderar langre
historik men dar sekvens 2 &r nagot battre med
kortare historik. Det ger en signal om att en
sekventiellt stigande tillvaxttakt under kvartalet ar den
enskilt  viktigaste faktorn for aktiemarknadens
utveckling.
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Vi finner dven att Makrosekvens 3 &r den sdamsta for
aktiemarknaden med en genomsnittlig negativ arlig
avkastning under var kortare analysperiod. Vi har dven
forsokt att se hur avkastningen ser ut under perioder
med tydlig positiv eller negativ trend, som vi har
definierat som indexnivan i forhallande till langsiktigt
glidande medelvarde. Det blir da 4n mer tydligt att en
Overavkastning framst kan nas inom Makrosekvens 2
om man investerar under positiva trender givet den
nagot kortare historiken. Avseende sektorer ar det
ocksa tydligt att de flesta sektorer gynnas i framst
Makrosekvens 1 och 2 och dar mer defensiva sektorer
sasom konsumentrelaterat, héalsovard och samhalls-
service visar battre avkastning i Makrosekvens 4.

Aven signalerna fr&n riantemarknaden &r tydliga.
Avkastningen, och inte minst den riskjusterade
avkastningen, ar for amerikanska statsobligationer
hogst inom Makrosekvens 3, vilket alltsa innebéar en
gynnsam miljo nér tillvaxt och inflation sekventiellt
faller. Detsamma géller for foretagsobligationer med
hogre kreditrating, Investment Grade, som med en
relativ hog ranterisk genom den langre genomsnittliga
|6ptiden  uppvisar liknande avkastningsmonster.
Daremot noteras stor skillnad for segmentet med
samre kreditrating, High Yield, dar avkastningen liknar
mer den for aktiemarknaden.

Vi har ocksd valt att titta pa den amerikanska
centralbankens styrranta och den handelsvdgda
dollarns historiska utveckling, eftersom dessa har
spelat och kommer att spela en avgdérande roll under
den narmaste framtiden, adven fér andra regioner.
Dollarn visar historisk styrka framst i Makrosekvens 3,
vilket ddarmed inte 4r nagot som inte dverensstammer
med utvecklingen under de senaste manaderna.
Svagast ar normalt utvecklingen for dollarn i
Makrosekvens 4. Den amerikanska centralbanken
agerar i snitt relativt likt under Makrosekvens 1-3, men
tydligt i var sammanstéllning ar att en hojning &ar
mycket mer sannolik under Makrosekvens 4. Det ar
naturligt da  styrrdntor normalt hdjs  nar
expansionsfasen  har pagatt en langre tid,
inflationstendenser har upptratt och ekonomin nar en
avmattning.

Estimat och slutsatser fran sekvensanalysen
Sammanfattningsvis anser vi att det finns ett stort
varde att se pa olika ekonomiska sekvenser dn enbart
konjunkturcykelns faser. Framférallt kan det bidra till
att mer kortsiktigt bidra till allokeringsbeslut och i en
portfoljkonstruktionsprocess ¢ka sannolikheten for en
hojd riskjusterad avkastning.

| fokus ligger darfér prognosen kring vilken
Makrosekvens vi kommer att befinna oss i framover. Vi
har under det senaste aret (se diagram nedan) rort oss
fran Makrosekvens 4 till Makrosekvens 2, vilket enligt
var bedémning ar en av anledningarna till den starka
aktiemarknaden. Givet att vara samband i
prognosmodellen fortsatt haller sa kommer vi under
inledningen av innevarande ar kvarsta i Makrosekvens
2, dvs. vi réknar med en sekventiellt 6kande tillvaxt och
okande inflation. Givet detta raknar vi med fortsatt bra
forutsattningar for High Yield-marknaden,
aktiemarknaden och cykliska sektorer sasom
konsumentcykliskt, verkstad, ravaror och
informationsteknologi. Det ar darmed den samsta
miljon for placeringar i statsobligationer och
placeringar i amerikansk Investment Grade.

Som tidigare namnt ser vi denna sekvensanalys som
ett bra verktyg framover, men ser ocksa
forbattringsmajligheter. Vi vill samtidigt ocksa peka pa
att det finns flera faktorer att beakta i bedémningen av
vardepappersmarknader. Vi tar i denna modell inte
hansyn till vare sig varderingar, regleringsférandringar,
demografi, sammansattning av olika index, skillnader
mellan olika regioner m.m.

1,5%

est Q4 2016

Q12015 0%

Q32014

ring

est Q12017
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Aktuell ranteniva har varit en god indikator for framtida
avkastning fran rantemarknaden

6%

0%
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—Rantenivi svenska staten 10 &r —Efterfoljande arlig femarsavkastning pa rintemarknaden

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Avkastningen for en portfélj bestdende av 50
procent aktier och 50 procent rantebdrande har
over lang tid visat en god niva. Vi finner anledning
att sinka forvantningarna framover, bland annat
beroende pa att dagens rénteniva indikerar lagre
avkastning for obligationer.

Var modell fér amerikansk inflation pekar dven den pa
sekventiell 6kning av inflationen

14%
R (forklaringsvérde) = 0,94
12%
10%
8%
6%

Estimat
a3,

1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013

—Amerikansk inflation, 4/3 —Estimatmodell amerikansk inflation, /3
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aven inflationstaktens férdndring under nésta
kvartal behover estimeras. Var modell pekar pa en
Okad inflationstakt. Bade prognosmodellen for
tillvaxten och inflationen uppvisar ett hogt
forklaringsvarde.

Var sammanvagda modell for att estimera amerikansk tillvaxt
visar pa stigande sekventiell tillvaxttakt

R? (forklaringsvirde) = 0,87

1948 1956 1964 1972 1980 1988 1396 2004 2012

——Amerikansk tillvaxt, 4/ —Estimatmodell amerikansk tillvixt, 4/4

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Var definition av de fyra olika makrosekvenserna
mojliggdr en historisk sortering. Vi har dessutom
skapat en prognosmodell for att estimera tillvaxten
under kommande kvartal och den déarpa
sekventiella forandringen.

Avkastning makrosekvenser: Aktiemarknaden

Arlig total | positiv | negativ
S&P 500 avkastning trend trend
Makrosekvens 1 15,8% 9,6% 30,5%
Makrosekvens 2 17,3% 16,7% 6,1%
Makrosekvens 3 -1,2% 8,0% -18,3%
Makrosekvens 4 7,7% 7,4% 0,4%
Hela perioden 9,3% 9,9% -1,0%

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Aktiemarknaden brukar utvecklas som bast i
Makrosekvens 1 och 2. Med nagot kortare historik
sa ar det framforallt under Makrosekvens 2 som en
overavkastning nas, an tydligare blir effekten nar
trenden &r positiv. Sdmst gar aktiemarknaden under
Makrosekvens 3.
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Makrosekvens 1 och 2 har i sarklass varit basta miljo for
aktiemarknader

Makrosekvens 3 klart bast miljo for statsobligationer

Arlig Riskjusterad  Andel Arlig Riskjusterad  Andel
S&P 500 avkastning avkastning WELE] Statsobligationer avkastning avkastning kvartal
Makrosekvens 1 15,8% 1,1 29,6% Makrosekvens 1 6,4% 1,4 29,6%
Makrosekvens 2 17,3% 1,1 16,7% Makrosekvens 2 1,5% 0,3 16,7%
Makrosekvens 3 -1,2% -0,1 24,1% Makrosekvens 3 10,5% 2,2 24,1%
Makrosekvens 4 7,7% 0,6 29,6% Makrosekvens 4 5,0% 1,0 29,6%
Hela perioden 9,3% 0,6 100,0% Hela perioden 6,1% 1,2 100,0%
Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners Kalla: Bloomberg, Séderberg & Partners
Den riskjusterade avkastningen ar dock relativt lik Statsobligationer utvecklas som samst inom
for Makrosekvens 1 och 2. Tabellen ovan visar daven Makrosekvens 2 medan den bdsta avkastningen
att andelen kvartal som ekonomin befinner sig inom uppnds i Makrosekvens 3. An tydligare blir
en makrosekvens ar relativt lik. skillnaden om man ser pa den riskjusterade

avkastningen.

Foretagsobligationer (IG) har en hog andel ranterisk varfor Foretagsobligationer (HY) har en lagre andel ranterisk och trivs
samvariationen med statsobligationer varit hog historiskt darmed battre i goda aktiemarknadsmiljoer
Arlig Riskjusterad Andel Arlig Riskjusterad Andel
Foretagsobligationer (IG) avkastning avkastning kvartal Foretagsobligationer (HY) avkastning avkastning kvartal
Makrosekvens 1 8,3% 1,7 29,6% Makrosekvens 1 11,5% 1,4 29,6%
Makrosekvens 2 3,7% 1,1 16,7% Makrosekvens 2 11,2% 2,3 16,7%
Makrosekvens 3 11,8% 2,6 24,1% Makrosekvens 3 9,5% 0,6 24,1%
Makrosekvens 4 4,3% 0,7 29,6% Makrosekvens 4 3,0% 0,4 29,6%
Hela perioden 7,2% 14 100,0% Hela perioden 8,4% 0,8 100,0%
Kdlla: Bloomberg, Soderberg & Partners Kélla: Bloomberg, Soderberg & Partners
Den hoga rénterisken inom segmentet Investment Inom  High  Yield syns ett liknande
Grade leder till ett liknande avkastningsmonster avkastningsmonster som for aktiemarknaden, men
som for statsobligationer. dar det blir tydligt att risken &r nagot lagre.

Makrosekvens 2, vilket &r den sekvens vi forvantar
oss att ekonomin kommer att befinna sig i, r den
sekvens som historiskt har gynnat High Yield mest.
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Med tanke pa Feds inflationsmal &r det inte ovantat att hojningar

Stigande inflation och avtagande tillvaxt ar inte en bra miljo for
av styrranta sker i sekventiellt stigande inflationsmiljo

den amerikanska dollarn

Arlig Riskjusterad Andel Andel
Dollar (handelsvagd) avkastning avkastning kvartal Fed styrrinta Hojning  Oférdndrat  Sdnkning
Makrosekvens 1 -0,8% -0,1 29,6% Makrosekvens 1 15,6% 59,4% 25,0%
Makrosekvens 2 0,6% 0,1 16,7% Makrosekvens 2 16,7% 66,7% 16,7%
Makrosekvens 3 4,9% 0,6 24,1% Makrosekvens 3 15,4% 57,7% 26,9%
Makrosekvens 4 -3,7% -0,5 29,6% Makrosekvens 4 37,8% 43,2% 18,9%
Hela perioden -0,1% 0,0 100,0%
Kélla: Bloomberg, S6derberg & Partners Kdlla: Bloomberg, Soderberg & Partners
Vi har &ven valt att titta pa den historiska Amerikanska Federal Reserve hojer normalt rantan

dollarutvecklingen. Normalt starks den oftare under Makrosekvens 4.

handelsviktade dollarn som mest i Makrosekvens 3,
medan Makrosekvens 4 ar samsta period. Har finner
vi en avvikande utveckling under det senaste aret.

Tydliga sektorspecifika karaktaristika gar att utldsa inom de olika makrosekvenserna historiskt

Arlig avkastning Samhiills-
for sektorer S&P 500 Sdllankop  Dagligvaror Energi Finans Halsovard Industri Ravaror tjdnster
Makrosekvens 1 15,8% 15,9% 14,7% 14,3% 17,4% 16,4% 13,8% 9,6% 12,4% 5,6%
Makrosekvens 2 17,3% 16,9% 12,3% 6,4% 7,3% 9,8% 18,0% 41,0% 18,0% -9,5%
Makrosekvens 3 -1,2% -0,1% 8,2% -8,1% 1,3% 8,5% -0,9% -14,1% -1,4% 6,6%
Makrosekvens 4 7,7% 3,1% 1,2% 13,9% -4,0% 4,3% 2,3% 15,3% 1,9% 7,2%
Hela perioden 9,3% 8,2% 8,6% 71% 5,1% 9,7% 7,3% 9,4% 5,1% 3,6%

Kdlla: Bloomberg, Séderberg & Partners

Tydliga sektorspecifika karaktéristika gar att utldsa inom de olika makrosekvenserna. Sektorer som ar mer cykliska
och exponerade mot tillvéxt sdsom sallanképsvaror, finans och industri har dven tydliga avkastningsmonster baserat
pa sekventiella forandringar i framforallt tillvaxttakten. Klassiskt defensiva sektorer sasom dagligvaror, halsovard

och samhallstjanster presterar tydligt battre under sekventiellt fallande tillvaxt.
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 1,7 0,6 1,7 4,7 -476,5 -2,6 -3,2
Europa 1,7 0,6 1,1 9,8 380,4 3,3 -1,8
Tyskland 1,7 2,1 1,7 6,0 296,9 8,8 1,0
Frankrike 1,0 1,8 0,6 9,5 -28,6 -1,2 -3.3
Storbritannien 2,2 1,9 1,2 4,8 -138,1 -5,6 -3,7
Sverige 2,8 0,1 1,4 6,2 22,2 4,9 -0,3
Japan 1,1 4,6 0,5 3,1 189,1 3,7 5,6
Ryssland -0,4 2,6 5,4 5,4 29,0 2,3 -3,7
Hongkong 1,9 -0,1 1,3 3,3 13,3 2,9 1,6
Kina 6,7 6,2 2,1 4,0 264,6 2,3 -3.8
Indien 7,3 -1,9 3,6 5,0 -11,1 -0,6 -3,8
Brasilien -2,9 -1,1 6,3 11,9 -20,3 -1,2 -6,3
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt  Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 0,75 2,4 324,0 0,8 18,8 15,3
Europa 0,00 515,1 0,2 155 19,1
Tyskland 0,00 0,3 80,7 -0,2 12,8 21,8
Frankrike 0,00 0,8 66,8 0,4 18,6 19,1
Storbritannien 0,25 1,3 64,4 0,5 17,4 17,9
Sverige -0,50 0,6 9,9 0,8 17,3 20,1
Japan -0,10 0,1 126,7 -0,2 13,0 27,3
Ryssland 10,00 8,0 142,4 -0,1 16,9 13,9
Hongkong 1,00 1,7 7,2 0,4 12,1 15,9
Kina 4,35 82 1373,5 0,4 17,1 10,4
Indien 6,25 6,4 1266,9 1,2 27,7 6,1
Brasilien 13,00 11,1 205,8 0,8 22,8 8,1
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2017 P/E 2018 Vinsttillvaxt 2017 % Vinsttillvaxt 2018 %  Direktavkastning 2017 %
USA 17,1 5.3 11,5 11,8 2,1
Europa 15,0 13,6 14,4 9,8 3,6
Tyskland 13,5 12,4 8,0 8,6 3,0
Frankrike 14,2 13,0 7,8 9,3 3,6
Storbritannien 14,5 13,2 21,5 9,9 4,3
Sverige 16,2 14,8 59 9,7 4,0
Japan 15,0 13,7 13,1 9,0 2,1
Ryssland 6,6 5,8 e.m. 13,8 4,8
Hongkong 11,4 10,4 6,2 9,2 3,7
Kina 12,8 11,1 12,4 13,7 2,3
Indien 16,1 13,7 18,3 17,6 1,7
Brasilien 12,9 10,7 e.m. 20,6 3,2
Varlden 15,9 14,2 10,9 11,5 2,6
Tillvéxtmarknader 12,2 10,9 14,1 11,3 2,7
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Utveckling finansiella marknader

Lokal Valuta (%) SEK (%)
USA 5dag 1ma&n 3man 6man 1ar 3ar 2016 USA 5dag 1man 3man 6man 1a&r 3é&r 2016
New York S&P500 -0,1 0,7 6,6 52 21,0 232 16 New York S&P500 -1,4 -36 80 97 251 228 -03
Nasdaq NASDAQ Comp 1,0 2,5 6,9 10,8 242 321 35 Nasdaq NASDAQ Comp -0,3 -19 83 153 283 31,7 16
Europa Europa
EuroStoxx50 Euro Stoxx 50 0,1 1,6 7,6 8,3 10,9 9,6 1,3 EuroStoxx50 Euro Stoxx 50 08 -1,3 54 8,4 124 8,3 0,2
London FTSE100 1,8 4,7 46 10,0 26,4 7,7 2,7 London FTSE100 -0,7 -34 45 4,7 143 104 -21
Frankfurt Dax30 0,3 2,0 99 155 218 197 13 Frankfurt Dax30 -0,7 -0,9 77 156 232 184 03
Paris CAC40 03 1,8 101 126 169 140 172 Paris CAC40 07 -11 79 127 183 127 02
Stockholm OMXSPI 01 -04 40 97 184 246 04 Stockholm OMXSPI 01 -04 40 97 184 246 04
Stockholm 30 OMXS30 0,0 -1,7 53 10,9 166 134 0,3 Stockholm 30 OMXS30 00 -17 53 10,9 16,6 134 0,3
Stockholm SIXRX 0,1 -04 52 109 172 399 0,3 Stockholm SIXRX 0,1 -0,4 52 10,9 172 399 0,3
Japan Japan
Tokyo Topix100 15 -1,3 136 162 91 183 08 Tokyo Topix100 08 -22 61 136 165 -43 16
Emerg Mkt Emerg Mkt
Ryssland RTS -0,4 1,7 175 199 769 -17,3 03 Ryssland RTS -1,7 -26 189 244 811 -17,7 -1,7
Kina MSCI China 10/40 1,6 49 -17 6,8 188 03 4,9 Kina MSCI China 10/40 0,9 1,6 -2,6 84 181 65 3,8
Hongkong Hang Seng 0,8 33 -21 50 165 -11 34 Hongkong Hang Seng 01 -01 -31 65 158 52 2,3
Sydkorea MSCI Korea 1,5 2,4 6,3 84 19,7 55 3,1 Sydkorea MSCI Korea 28 -14 37 9,8 26,7 108 4,4
Indien Bombay100 2,3 35 -23 -05 147 374 33 Indien Bombay100 08 -13 -30 23 180 115 11
Brasil Bowespa 32 90 31 145 650 281 57 Brasil Bovespa 1,2 97 38 201 960 -09 47
Mexiko Bolsa 0,2 24 32 -11 131 95 1,2 Mexiko Bolsa -1,7 68 -143 -119 1.2 0,6 -4,3
Sydafrika MSCI South Africa 1,8 6,2 1,3 52 160 156 3.1 Sydafrika MSCI South Africa 1,3 51 6,9 4,4 453 -18,1 24
Varldsindex (USD) Varldsindex (SEK)
Varlden MSCI World Index 0,6 19 5,6 52 176 7.8 2,1 Varlden MSCI World Index -06 -25 6,9 96 217 74 0,2
Nominella Rantor yield%  5dag Iman 3man  6man 2016 Valutor (%) kurs 5dag 1man 3man 6man lar 2016
Sverige 3m -0,80 -0,80 -0,80 -0,70 -0,65 -0,80 EURUSD 1,06 0,3 1,5 -3,5 4,2 -2,6 0,9
Sverige 2 ar -0,55 -0,62 -0,68 -0,67 -0,62 -0,62 USDSEK 8,93 -1,3 -4,4 1,3 4,5 4,1 -1,9
Sverige 5 ar -0,01 -0,09 -0,08 -0,29 -0,26 -0,11 EURSEK 9,48 -0,9 =2)9 22 0,1 1,4 -1,0
Sverige 10 ar 0,63 0,60 0,64 0,29 0,22 0,56 GBPSEK 10,73 2,5 -8,1 -0,1 -5,3 -12,2 4,9
USA 3m 0,51 0,49 0,45 0,24 0,24 0,42 JPYSEK 7,85 0,6 -0,9 -7.5 -2,6 7,3 0,8
USA 2 ar 1,19 1,18 1,25 0,83 0,67 1,19 NOKSEK 1,05 -1,0 -2,6 -2,6 3,6 8,8 -0,5
USA 5 ar 1,90 1,87 2,07 1,29 1,10 1,93 DKKSEK 1,27 -1,0 -2,9 -2,2 0,1 1,8 -1,1
USA 10 ar 2,40 2,36 2,59 1,80 1,55 2,44 CNYSEK 1,30 -0,7 -3,3 -1,0 1,6 -0,7 -1,1
EMU 3m -0,33 -0,32 -0,32 -0,31 -0,30 -0,32 KRWSEK 0,01 1,3 -3,8 -2,6 1,3 7,0 1,3
EMU 2 ar -0,73 -0,73 -0,80 -0,66 -0,65 -0,77 INRSEK 0,13 -1,4 -4,9 -0,7 2,8 3,3 -2,2
EMU 5 &r -0,49 -0,49 -0,47 -0,48 -0,55 -0,53 BRLSEK 2,77 -2,0 0,7 0,7 5,6 31,0 -1,0
EMU 10 ar 0,31 0,28 0,31 0,06 0,01 0,21 MXNSEK 0,42 -1,9 9,2 -11,1  -10,8 -11,9 55
Japan 10 ar 0,06 0,06 0,08 -0,05 -0,23 0,05 ZARSEK 0,66 -0,6 -1,0 5,6 9,6 29,4 -0,7
Styrrantor (%) Idag Révaror (%) kurs 5dag 1man 3man 6man 14&r 2016
Riksbanken -0,50 Zink 27743 6,7 3,3 24,6 27,7 87,1 8,5
FED 0,75 Koppar 5883,8 5,6 3,6 25,4 19,6 34,1 6,5
ECB 0,00 Guld 12059 2,1 6,3 -3,6 -9,8 10,7 4,7

Olja (Brent) 55,3 0,7 0,2 6,5 16,2 91,2 -2,6
Ovrigt Idag Olja (WTI Crude) 52,2 0,5 -1,4 1,0 55 40,9 -2,8
Stibor 90dgr -0,55

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

VIX (USA) 11,2 -0,8 -8,0 -30,3 -11,4 584 -20,0
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Om Soderberg & Partners
Séderberg & Partners ar en av Sveriges ledande fristaende radgivare och
formedlare av forsakringar och finansiella produkter. Vi har tillgang till en av
Nordens storsta fristaende analysavdelning, vilken dagligen foljer
forsakringsbolagen, bankerna, fondbolagen och investmentbankerna ur ett
produktperspektiv

Viktig information

Denna rapport ar framtagen av Séderberg & Partners Securities AB (nedan
Séderberg & Partners). Soderberg & Partners star under Finansinspektionens
tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i god tro bedomts vara
tillforlitliga. Kallor till information som ligger till grund for analysen kan bland
annat vara bolagsinformation och analysdatabaser. Séderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for
fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en forvantat
framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i
grunden. Beroende pa bolagets verksamhetsstruktur och mognadsgrad gors en
bedomning av huruvida en nyckeltalsjamforelse, kassaflodesmodell eller annan
varderingsmetod ar relevant. Dessa anvands aven som underlag i
betygsattningen som ar en helhetsbedomning av aktiens forutsattningar att
avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges ar
tidshorisonten i analysen tre till sex manader.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information
och analysen utgor saledes inte en rekommendation eller ett personligt
investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut.
Investerare bor soka 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
nodvandigtvis 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 fér anvandning utan
Soéderberg & Partners féregaende godkannande.

Soderberg & Partners Securities AB har antagit riktlinjer for att identifiera och
hantera de intressekonflikter som kan uppkomma i bolagets verksamhet vid
tillhandahallande av investeringstjanster och sidotjanster mellan a ena sidan
bolaget eller nagon narstaende person till det och a andra sidan en kund, eller
mellan en kund a ena sidan och en annan kund & andra sidan. Genom att tillampa
transparens i ersattningen, basera radgivningen kring produkter pa en analys av
det aktuella utbudet inom produktkategorin samt identifiera potentiella

.q intressekonflikter I16pande, hanteras intressekonflikter for att i storsta mojliga
» utstrackning undvika att nagon obehdrigen gynnas pa annans bekostnad.
v Soéderberg & Partners Securities AB har dven antagit riktlinjer for hanteringen av
I . anstalldas egna affarer samt riktlinjer for hantering av etiska fragor.



