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Inledning/Sammanfattning

Vad sade vi sist?

Var strategirapport i januari innebar mindre
fordandringar av var syn. | var investeringsindikator
hojde vi betyget for statsobligationer efter att ha
noterat en snabb ranteuppgang pa framst den
amerikanska marknaden. Var beddmning var att
penningpolitiken under aret inte skulle komma att
vara lika stimulativ och att tillvaxtférutsattningarna
fortsatt var goda, bade med stéd fran en god
utveckling i Kina och pa grund av de positiva ledande
indikatorerna. Vi sag en positiv vinstrevideringstrend
och kvarstod med vart grona betyg pa aktiemarknaden
trots att vi noterade forhdjda véarderingsnivaer.
Potentialen ansag vi framforallt fanns pa
tillvaxtmarknaderna och i Europa och Sverige. Vi
siankte vart betyg for Alternativa Investeringar
ytterligare, till neutral niva, foér att aterspegla
svarigheterna att hitta likvida investeringar som &r
okorrelerade med aktie- och réntemarknaden.

Vad har férandrats sedan dess?

Varldens aktiemarknader inledde aret starkt och
varderingsmultiplarna steg. Samtidigt fanns den
politiska oron kvar och i mitten pa mars gjorde vi
bedomningen att en stor del av den vantade
vinstforbattringen i borsbolagen hade borjat prisas in.
Dessutom sag vi att vissa sentimentsindikatorer
borjade visa nivaer av 6veroptimism. Med risk for en
rekyl och i kombination med en aktiemarknad som
sent i borscykeln far anses vara kanslig for negativa
nyheter valde vi att kommunicera en mer forsiktigt
hallning och sankte vart betyg till gult. Samtidigt lyfte
vi vart betyg for réntemarknaden till gult, vilket
innebar en neutral syn pa tillgangsklasserna. Sedan
dess har bolagsrapporterna for det forsta kvartalet
varit over marknadens forvantningar och
vinstprognoser har behovt justeras upp. Dessutom har
den politiska risken minskat efter de hollandska och
franska valen. De makroekonomiska forutsattningarna
ser alltjamt goda ut och borsutvecklingen har tagit ny
fart, framst i vara foredragna regioner. Var bedémning
ar dock fortsatt att det finns risk for en rekyl och flertal
indikatorer ligger néra nivaer som historiskt har borjat
signalera risk for recession. Formodligen ar ett sadant
scenario val tidigt och vi ser inte att centralbanker
behover strama at i snabbare takt an vad som vantas,
inte minst da inflationsforvantningar alltjamt ar laga.

% Soderberg & Partners Investeringsindikator
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Summering av var nuvarande syn

Vi befinner oss sent i investeringscykeln och manar till
viss forsiktighet. Flertalet indikatorer pekar pa
Overoptimism och det ar rimligt att anta att dven
innevarande ar kan uppvisa en storre korrigering.
Samtidigt ar forutsattningarna goda och
vinstutvecklingen i borsbolagen tar fart. Vi kvarstar
med vart gula betyg pa tillgangsklasserna och
fortsatter att rekommendera en Overvikt mot
tillvaxtmarknader och Europa. Pa kreditmarknaden har
potentialen tydligt minskat i takt med att
kreditspreadar gatt ihop. High Yield-segmentet har
dessutom en hog korrelation med aktiemarknaden,
vilket gor att riskerna har okat. Vi rekommenderar
alltjamt en overvikt mot kreditrisk och da framst mot
segmentet Investment Grade, medan korta rantor bor
underviktas relativt den strategiska
portfoljallokeringen.
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Inledning

| detta nya avsnitt avser vi ge en summering av var
marknadssyn med utgangspunkt i makroekonomiska
forutsattningar,  varderingar pa  vardepappers-
marknaderna och sentiment hos investerare. Avsikten
ar att belysa aktuella risker, dra lardomar av tidigare
studier och ge battre inblick i vara rekommendationer.

Makroekonomiska férutsattningar - kan den globala
tillvaxten ge fortsatt stod?

Finanskrisen kdnns numera avlagsen och den globala
konjunkturen har lange varit i en expansionsfas, om an
inte lika tydlig som vid tidigare aterhamtningar.
Alltjamt &r dock fokus pa en stimulativ penning- och
finanspolitik i och med inflationsférvantningar som inte
tar fart. Langa obligationsréntor pressas ned av bade
centralbanker, ett stort sparande och férvantningar
om en lag tillvaxt drivet av faktorer sdsom digitalisering
och demografi. Samtidigt finns en viss oro for att
inflationen tar fart om hotet om 6kad protektionism
infrias. Den politiska osdkerheten ar alltjamt hég, men
efter de nederlandska och franska valen har populism
mott viss motgang.

2017 2018

Global tillvaxt 3,5 (0,1) 3,6 (0,0)

Mogna ekonomier 20 (0,1) 2,0 (0,0)

USA 2,3 (0,0) 2,5 (0,0)
Eurozonen 1,7 (0,1) 1,6 (0,0
Storbritannien 2,0 (0,5) 1,5 (0,1)
Sverige 2,7 (0,1) 2,4 (0,0)
Japan 1,2 (0,4) 0,6 (0,1)

Tillvdxtmarknader 4,5 (0,0 4,8 (0,0

Brasilien 0,2 (0,0) 1,7 (0,2)
Ryssland 1,4 (0,3) 1,4 (0,2)
Indien 7,2 (0,0 7,7 (0,0
Kina 6,6 (0,1) 62 (0,2

Inom parentes férdndring relativt prognos i januari
Kdlla: IMF, Séderberg & Partners

Under arets inledning har tillvaxtprognoser snarare
starkts och sett till IMF:s senaste tillvaxtprognoser i

april har den forvantade takten reviderats upp for
bade europeiska lander, Japan och for
tillvaxtmarknaderna medan den forvantade
amerikanska tillvixten ligger kvar. Aven om man
blickar framat ser de makroekonomiska
forutsattningarna ut att vara goda. Ledande
indikatorer sasom inkdpschefsindex pekar alltjamt pa
en expansion, dar numera saval tjanstesektorn som
industrin ser allt ljusare pa den framtida efterfragan.
Aven har ar det framforallt den europeiska ekonomin
med Sverige i spetsen som sticker ut med en mycket
stark vantad utveckling for industrin. Sammantaget ser
vi idag inga hinder for att den ekonomiska aktiviteten
ska vara fortsatt oOkande, vilket dven boér gynna
borsbolagens tillvaxt.
Globala inképschefsindex pekar pa expansion (niva éver 50)

Globalt
Japan 70 Grekland

USA (ISM) 65 Spanien

USA (Markit) Italien

Indien Eurozonen

Ryssland Tyskland

Brasilien Frankrike

Kina (Caixin) Storbritannien

Kina (officiell) Holland
Sverige Norge
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Kdlla: Thomson Reuters, Séderberg & Partners

Var i konjunkturcykeln befinner vi oss?

Vi har i tidigare strategirapporter pekat pa att den
globala tillvéxten inte sker synkront. Den amerikanska
ekonomin har lange befunnit sig i en expansionsfas
drivet av snabba stimulanser och en 6kad konsumtion
till foljd av en starkt arbets- och bostadsmarknad. Den
mer splittrade europeiska ekonomin har emellertid
kdmpat med aterhamtningen. Var bedémning ar att
den europeiska ekonomin nu dr i en tydlig
expansionsfas, medan den amerikanska ekonomin
uppvisar avmattningstendenser. Tillvaxtmarknaderna
har uppvisat skilda forutsattningar, men tydligt ar nu
att Brasilien och Ryssland har tagit sig ur den recession
som har varit och givet att ravarupriser kan hallas uppe
och dollarn inte anyo starks raknar vi med att
forutsattningarna successivt kan forbattras.
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Tillvixtmarknader har starkts

Handelsvagd dollar dock alltjamt stark
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Med utgangspunkt i temadelen i var strategirapport
fran i januari anser vi det dock vara av varde att se till
mer kortsiktiga ekonomiska sekvenser for att fa en
battre  koppling till  vdrdepappersmarknadernas
utveckling. Vi redogjorde da for var syn genom att dela
in den ekonomiska aktiviteten i fyra faser. Blickar vi
framat ar var bedémning att vi gar mot en fas dar bade
inflation och tillvaxt pa arsbasis ar sekventiellt fallande,
det vill saga ror sig inom Makrosekvens 3. Historiskt
har det inneburit en svagare period for aktiemarknad
och en god miljo for obligationsinvesteringar.

Sekventiellt fallande tillvixt och inflation huvudsparet
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Killa: Bloomberg, Séderberg & Partners

Vad ar centralbankernas nasta steg?

Centralbankerna har haft en stor paverkan pa
marknaderna under de senaste aren. Amerikanska
Federal Reserves rantehdjningscykel inleddes i
december 2015 trots att exempelvis amerikansk
sysselsattning  starkts under lang tid och
karninflationen uppvisat viss aterhdamtning.

Anledningen har varit en generell global osdkerhet,
men i takt med att bland annat oron for den EU:s
framtid har lattat och ekonomisk statistik fortsatt tala
for aterhamtning pekar mycket pa atminstone tva
rantehojningar till under aret. Dessa lar fortsatta under
2018, men framforallt raknar vi med att
aterinvesteringar av obligationskopen avtar och att det
kommuniceras under slutet av aret.

Centralbankernas tillgangar
ECB alltmer stimulativ
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Federal Reserve, totala tillgangar

Kdlla: Thomson Reuters Datastreom, Soderberg & Partners

Det skulle innebdra en minskad balansrakning i USA
medan den europeiska centralbanken kommer till en
fas under nasta ar dar man initialt minskar
obligationskdpen. | marknadens forvantningar ligger en
rantehdjning i Europa mycket langt bort. Darmed gor vi
bedémningen att Fed:s normalisering av
balansrékningen kommer att uppbringa storst fokus.
Det kommer att dréja, men fragan ar vad en initial
effekt blir pa langa obligationsrantor. Studier visar att
en hojning av amerikansk tioarig obligationsranta pa
uppemot 50 — 60 punkter ligger i korten, medan andra
mer langsiktiga faktorer kan motverka detta.

Hur stor roll spelar den politiska osdkerheten?
Osdkerheten kring den ekonomiska politiken har under
senare ar Okat alltmer. Under foregaende ar ledde
folkomrdstningen i Storbritannien kring medlemskap i
EU till en 6kad oro for en europeisk splittring med risk
for fallande fortroende hos bade hushall och foretag.
Vi fann den oro nagot Overdriven pa grund av
Storbritanniens globala diversifiering samt framtida
goda forutsattningar och det visade sig att pundets
depreciering istédllet atminstone kortsiktigt lyfte den
brittiska ekonomin.
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Aven Donald Trumps vintade politik har hittills
emottagits positivt och efter de nederlandska och
franska valen gor vi bedémningen att det inte ar
politiken som vantas ge det storsta genomslaget pa
ekonomisk tillvaxt och vardepappersmarknaderna.

Fortsatt hég ekonomisk-politisk osdkerhet

Men sambandet med borsens svangningar minskar
300
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Killa: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Andra lairdomar och samband

Till viss del ar dagens situation unik, aldrig tidigare har
rantorna varit sad laga och avkastningsmojligheterna
inom lagrisksegmentet sa sma. Dessutom ar det
penningpolitiska experimentets utfall mycket svart att
bedéma. Vi finner dnda stor anledning att se tillbaka pa
tidigare studier och haller fast vid var syn kring en
konjunkturcykels uppbyggnad. Avseende
centralbankerna &r var beddmning att Federal
Reserves rantehdjningstakt kommer att fortsdtta och
att det snarare finns en risk fér att den tilltar. Daremot
gor vi inte beddmningen att dollarn kommer att
starkas fran dagens niva, da vi inte heller vid tidigare
rantehdjningar har sett en initial forstarkning. Istdllet
kan kraften i den europeiska aterhamtningen
Overraska ECB och dven for svensk del ar det inte
ovanligt historiskt att en rantehdjningscykel har inletts
tidigare an kommunicerat trots att inflationen
understigit uppsatt mal. Ytterligare lardomar man kan
dra av rantehojningscykeln ar att det initialt inte ar
negativt for aktiemarknaden med hogre styrrantor. Vi
vill i samband med det aterigen lyfta fram att den
sekventiella utvecklingen for inflationen under
kommande kvartal dr en viktigare faktor. Demografiska
forutsattningarna spelar ocksa in. Nar rantor val hojs ar
sannolikheten stor att dessa inte nar upp till de hoga
nivaer vi har noterat historiskt. Demografin leder dven

till att exempelvis konsumtion far en allt storre roll,
varfor det ar viktigt att se pa sammansattningen bade i
varldens ekonomier och i borsindex.

Andra samband som vi bevakar ar faktorer som
historiskt kunnat ge indikationer pa att en recession ar
nara forestdende. Bland dessa kan ndmnas den
amerikanska arbetslosheten som, nar den val har
bottnat, tydligt signalerat att en recession inte ar
alltfor langt bort. Fortsatt faller den amerikanska
arbetslosheten, men nivan befinner sig nu under det
som centralbanken anser vara en strukturell Iagstaniva.

Den amerikanska arbetslosheten p3 laga nivier

Historiskt har detta inneburit en forestdende recession
12

10

2 T T :
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

— Arbetslshet, USA Recession

Kilia: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
En annan indikator som har varit tillforlitlig ar den
amerikanska rantekurvans lutning, det vill sdga
differensen mellan lang och kort ranta. Idag ar
skillnaden narmare en procentenhet mellan kort och
lang ranta, men nar rantor val ar pa samma niva brukar
det innebdra en tydlig risk for recession. Vi befinner
oss inte dar an, men om Federal Reserve hdjer i snabb
takt samtidigt som langa rantor faller ndgot sa kan
situationen snabbt vara en annan.

Hur kan vart makroekonomiska scenario appliceras?
Som vi konstaterade inledningsvis ar tillvaxten god och
den ekonomiska aktiviteten vantas vara fortsatt hog.
Vart makroscenario pekar diarmed pd& fortsatt
aterhdmtning, centralbanker som till viss del stramar
at och rantor som stiger, om an i maklig takt. Vart att
komma ihag ar att sambandet mellan BNP-tillvaxt och
avkastningen pa vardepappersmarknader inte ar alltfor
starkt historiskt, vilket ar ett av skalen till att vi hellre
vill lyfta fram var syn kring de ekonomiska
sekvenserna.

2017-05-18
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Enligt var beddmning kommer den amerikanska
tillvaxten och inflationen i ndsta kvartal vara
sekventiellt fallande, vilket innebar att vi forvantar oss
att vi kommer befinna oss i det vi definierar som
Makrosekvens 3. Historiskt har det varit en dalig signal
for aktiemarknaden, medan obligationsinvesteringar
har utvecklats val. Ddaremot visade var studie att
avkastningen pa aktiemarknaden ar positiv dven i
Makrosekvens 3 om borsen ar i en positiv trend, vilket
den &r idag. Det &r ocksd en mycket positiv miljo for
foretagsobligationer, framst inom segmentet
Investment Grade.

En viss hojning av rdnteldget, inte minst genom den
vantade  normaliseringen av  centralbankernas
balansrdakning, kommer att mojliggdra placeringar dven
i korta rantor, dven om avkastningen fortsatt kommer
att vara lag. Fortsatt ser vi kapitalstarka bolag och lag
risk for betalningsinstallelser, vilket gor att vi fortsatt
daven  rekommenderar  viss  exponering  mot
kreditmarknaden. Det dar dock mdjligt att de senaste
arens goda trend, med starkta balansrakningar och
okade utdelningar samt aterkdp, narmar sig en
situation  dar  bolagen  faktiskt ~ dven  okar
kapitalinvesteringarna.

Ravaror brukar generellt gynnas i ett stigande
ranteldge. Historiskt har detta framforallt varit fallet
for oljan och till viss del basmetaller, medan
ddelmetaller inte har utvecklats lika bra. Vi gor dven
beddomningen att dollarns utveckling har en storre
paverkan pa guldpriset an vad 6kad inflation har.

Vart scenario innebéar dven att framst den europeiska
ekonomin starks, dar Sverige sticker ut med mest
positiva utsikter fran ledande indikatorer. Sveriges
exportberoende och verkstadssektorns stora vikt pa
Stockholmsbdrsen gynnas av nuvarande trender, men
var bedémning om en forsvagad dollar och starkt
krona motverkar de positiva effekterna. Dollarn ar
overvarderad i absoluta termer och dven i forhallande
till flertalet andra valutor, medan kronan bor gynnas
givet att tillvaxtforutsattningarna fortsatt ser starka ut
och den svenska inflationen kan Overraska nagot
framdver. | kombination med en hog vardering i
verkstadssektorn borjar vi emellertid finna mer varde
pa annat hall, dven om férutsattningarna alltjamt ar
goda for battre forsaljnings- och vinstutveckling.

Kraftig utveckling for svensk verkstadssektor
250
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Ar den anstringda virderingen p3 tillgdngsklasserna
ett hinder framover?

Varderingen pa aktiemarknaden ar fortsatt pa en niva
som ar cirka 20 procent hogre an det historiska
tiodrssnittet, oavsett om man tittar pa den
amerikanska, europeiska eller svenska
aktiemarknaden. Naturligtvis finns olika typer av
nyckeltal och relativt obligationsmarknaden kvarstar
en stor skillnad om man ser till direktavkastningen
relativt langrantorna. Detsamma géller om man ser till
historisk vardering givet olika inflationsnivaer. Med
dagens niva pa inflationen &r vinstnyckeltal normalt
hoégre an nar inflationen antingen ar mycket 13g eller
hog. Var asikt ar att hog vardering i sig inte ar ett
hinder for fortsatt god borsutveckling, daremot bor
toleransen for sankta vinstprognoser minska. Det vi ser
idag ar att vinstprognoser pa flera marknader revideras
upp, vilket kan ge fortsatt stod for aktier som
tillgangsslag.

Varfor tillvaxtmarknader framfor utvecklade?
Tillvaxtmarknader har inlett aret starkt, men sett 6ver
nagra ar har de gatt samre an utvecklade marknader.
Varderingarna ar tydligt lagre an pa manga av de
utvecklade marknaderna och givet var syn om en
nagot svagare dollar gor vi bedomningen att
tillvaxtmarknader  fortsatt  erbjuder  attraktiva
investeringsmojligheter. Dollarn ar enligt var mening
den absolut viktigaste faktorn, medan en 6kad inflation
och hogre ranteldge inte har samma betydelse. Ser
man tillbaka pa utvecklingen innan finanskrisen finns
manga likheter, men naturligtvis dven skillnader.
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Inte minst galler det de ekonomiska forutsattningarna
som skiljer sig beroende pa tillvaxtmarknad. Kina
spelar alltjamt en viktig roll, men manga ekonomier
kan ocksad battre sta pa egna ben. Langsiktigt talar
mycket for dessa marknader, men dven kortsiktigt
finns potential fran hogre ravarupriser och o6kade
stimulanser. Aven om den kinesiska ekonomiska
aktiviteten inte kan ge samma stod har
tillvaxtmarknader aggregerat alltjamt hogre tillvaxt an
de utvecklade marknaderna.

Europeiska aktier fortsatt battre an amerikanska?

Den europeiska aktiemarknaden har inlett aret starkt,
men sett till uppgangen sedan finanskrisens slut ar den
amerikanska marknaden langt battre. Till stor del ar
detta drivet av tidigare stimulanser och en starkt
dollar, men framforallt ligger en annorlunda
sektorsammansattning, ett mindre exportberoende
och en kraftig 6kning av borsbolagens aterkop bakom
utvecklingen. | vart huvudscenario med fortsatt starkt
ekonomisk aktivitet och en 6kad global handel gor vi
beddomningen att det mer cykliska Europa gynnas.
Varderingen dar oavsett nyckeltal mycket hog i USA,
medan det finns viss potential i Europa sett till
exempelvis P/E-tal med genomsnittliga,
inflationsjusterade, tiodrsvinster.

Varderingsskillnad talar for Europa
Hogre varderat och lagre forvantade vinster i USA
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Var syn om langsamt 6kande rantelage bor dven gynna
den pressade banksektorn i Europa, som fortsatt ar
mycket attraktivt varderad. Ett omvant forhallande till

ranteutvecklingen galler konsumentocykliska aktier.

Allt storre utmaningar pa riantemarknaden - viss
kreditrisk alltjamt intressant?

Kreditmarknaderna har haft en mycket lugn period och
kreditspreadar har gatt ihop under en langre tid. Det
gor att avkastningsmojligheterna har krympt avsevart.
Samtidigt har korrelationen med aktiemarknaden varit
stigande, vilket innebar att riskerna ar hoga den dag
det sker en rekyl. | fokus har dven exponeringen mot
oljesektorn varit. Den risken har minskat nagot i takt
med att oljepriset har stigit och breakeven-nivaer for
amerikanska skifferproducenter har minskat. Inte
heller ar risken hog att den svaga utvecklingen i
detaljhandeln drabbar den amerikanska High Yield-
marknaden. Istéllet vill vi lyfta fram att riskspridningen
genom en investering har minskat samtidigt som
skillnaden jamfort med 6vriga ranteinstrument fortsatt
talar for kreditmarknaden.

Sentimentsindikatorer - spelar dessa nagon roll?

Det finns en mangd olika indikatorer som mater
fortroende hos foretag, hushall och investerare. Dessa
har olika grad av varde i att bedéma konjunkturen och
vardepappersmarknaderna. En indikator sasom
inkdpschefsindex har ett starkt samband till
industriproduktionen medan exempelvis den tyska
sentimentsindikatorn [FO-index ger en relativt bra
kénsla for vart den tyska ekonomin &r pa vag. Daremot
har ett hogt konsumentfértroende i USA under det
forsta  kvartalet inte lett till en  &kad
detaljhandelsforsaljning.

Battre stamningslage i Tyskland
Tyskt affarsklimat har starkt samband med BNP-tillvaxt
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Kélla: Thomson Reuters Dotastream, Séderberg & Partners
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Var investeringsstrategi

Investerares fortroende svanger normalt relativt
mycket och de matningar som gors far endast
kortsiktig paverkan. Viss 6éverdriven optimism noteras i
flertalet av de indikatorer vi tittar pa, vilket skulle
kunna foranleda en rekyl. Daremot har svdangningarna
pa boérsen blivit allt mindre och volatilitetsindex VIX
noterade 23-arslagsta i borjan pa maj. Anledningen till
detta ar svar att bedéma, men &ven har har
formodligen den stimulativa penningpolitiken spelat en
stor roll. Nagra storre slutsatser gar dock inte att dra.
Sett till tidigare tillfallen med mycket |ag volatilitet sa
har efterfoljande ar bade uppvisat kraftiga uppgangar
och kraftiga nedgangar pa aktiemarknaden. Var
beddmning ar att det ar rimligt att rakna med hogre
svangningar, vilket brukar sammantraffa med rekyler
pa aktiemarknaden. Tekniska indikatorer i 6vrigt visar
dock fortsatt pa intakta positiva trender.

Vi vill dven peka pa de samband som har férdandrats,
vilket exempelvis galler korrelationen mellan
aktiemarknader pa olika regioner som idag ar hog.
Innan finanskrisen hade vi en kraftigt fallande
korrelation som sedan 6kade nar aktiemarknaden
forséamrades och normalt sett brukar sa vara fallet. Vi
raknar dock inte att den blir lika hoga i nasta
nedgangsfas som ndr dollarn  starktes och
centralbanksstimulanserna var som storst. Minskad
korrelation, bland annat i och med viss frikoppling fran
penningpolitiken, skulle fora med sig storre
riskspridningsmajligheter i diversifiering och 6ppnar
dven upp ytterligare potential inom aktiv férvaltning
(se diskussion i temadelen).

Vad &r det som knécker cykeln denna gang?

Det finns en rad varningssignaler som vi ser idag. Dessa
starker oss i var tro att vi befinner oss sent i saval
konjunktur- som investeringscykeln. Aven den
optimism som rader pa aktiemarknaderna far oss att
tro att vi ndrmar oss en sen fas dven i borscykeln. Men
oftast ar det varken dessa signaler eller en hog
vardering som far vardepappersmarknader att vika.
Inte heller tror vi att det ar de alltjamt hoga politiska
riskerna som utldser ett storre borsfall. Istédllet ar det
normalt nagot som avviker fran det férvantade. Det
deflationsscenario man kunde se som ett hot fér nagra
ar sedan ar just nu inte aktuellt, men likval kan en

accelererande inflationstakt Overraska marknaden.
Aven om det ar var beddmning att det ar farligt att tro
att lagrantemiljon haller for all evighet ser vi att den
storsta risken framforallt finns i den kinesiska
kredittillvaxten. Kriser uppstar ofta i slutet av en kraftig
kreditexpansion och med tanke pa de kinesiska
foretagens 6kade skuldsattning ser vi en situation som
inte &r hallbar pa sikt. Aven p3 andra tillvixtmarknader
finns risk att foretagsskuldsattningen ar for hég och
dar studier pekar pa att rantetackningsgraden ar alltfor
lag. Plotsligt Okad protektionism med minskad
varldshandel som féljd skulle for flertalet av dessa
ekonomier innebdara stora problem. Ett annat problem
som kvarstar ar de daliga lan som finns kvar i den
europeiska banksektorn. Att dessa till viss del
vardepapperiseras och saljs till investerare far ses som
en varningssignal i sig.

Vad &r vart nasta steg?

Med utgdngspunkt i ovan gor vi i samband med denna
strategirapport ingen storre foérandring av var
generella syn. Sedan nagon manad tillbaka har vi en
mer neutral syn pa tillgangsklasser, vilket innebar att
investerare bor halla den fran borjan uppsatta
strategiska aktie- och rantevikten i portfdljerna. Det
innebar inte att vi har for avsikt att kvarsta med denna
syn under lang tid. Om konjunkturutvecklingen
fortsatter i samma takt och aktiemarknaden prisar in
allt hogre vinster samtidigt som vi inte ser nagon
kortsiktig rekyl ar vart nasta steg att bli dan mer
forsiktiga. Skulle vi daremot fa en nedgang, exempelvis
till foljd av fornyad politisk oro sa kan néasta steg
mycket val vara en 6kad aktieexponering igen. Vart att
komma ihdg kring detta &r att varje ar normalt
innehaller en nedgadng pa uppemot 10-15 procent,
vilket &r nagot vi inte har sett under innevarande ar. |
och med att vi ar sent i konjunkturcykeln och det finns
tydliga varningssignaler ar det inte orimligt att anta att
nasta nedgangsfas riskerar att bli storre.
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Makroekonomiska forutsattningar

Fortsatta troga forsta kvartal

Forsta kvartalets svaga tillvaxt i amerikansk ekonomi
bor inte langre vara nagra nyheter, vi har varit har
forut. Men trots lagt stallda forvantningar blev utfallet
overraskande lagt pa 0,7 procent i annualiserad
kvartalstakt. Samtidigt vet vi ocksa att svagheten ar
overgaende, och blickar vi tillbaka i historien ser vi att
tillvaxten brukar aterhamta sig snabbt till andra
kvartalet. Vi kdnner oss bekvdma med den iakttagelsen
mot bakgrund av en stark konjunktur som understryks
av forhojda framatblickande sentimentsindikatorer.
Det ska dessutom laggas till att den faktiska arliga
forandringstakten ligger pa 1,9 procent, vilket alltsa
skiljer sig stort fran den annualiserade takten.
Inkdpschefsindex for bade industrin och tjanstesektorn
ligger tydligt over balansnivan pa 50, samtidigt som
smabolagsindex fran  National Federation of
Independent Business (NFIB) har noterat mycket hoga
nivaer under flera manader. Detta har ocksa letat sig in
i faktiska siffror, med exempelvis starka siffror for
industriproduktionen de senaste manaderna. Till viss
del kan denna tydliga optimism harledas till att Donald
Trump vann presidentvalet och de I6ften som gavs om
finanspolitiska stimulanser. Enligt var mening var dock
detta mer av en katalysator dan den faktiska orsaken,
och var bild ar att det ar den reella ekonomiska
utvecklingen som har trissat upp sentimentet. Vi
bedémer inte att Trumps politik kommer att fa
genomslag i ar, och den boost som marknaden
forutsag vid valvinsten bor med andra ord utebli i det
korta perspektivet. Detta accentueras av den otroliga
svarighet han har haft att fa sin vilja igenom. Med det
sagt sa ar var asikt att de utlovade finanspolitiska
stimulanserna inte behdvs i det ldge som den
amerikanska ekonomin befinner sig i for tillfallet, och
skulle istallet kunnat leda till 6verhettning pa sina hall.
For heldret 2017 raknar IMF med en tillvaxttakt pa 2,3
procent som sedan ska stdrkas till 2,5 procent aret
darpa.

Arbetslosheten i mal, men &r I6netillvixten nog?
Det kan i viss man kdnnas overflodigt att gang pa gang
ta upp styrkan i amerikansk arbetsmarknad da den nu

har visat styrketecken under en valdigt lang period,
och &dven om det exempelvis har funnits korta
manadsvisa svackor i sysselsattningstillvaxten har den
snabbt aterhamtat sig och fortsatt pa den inslagna
banan. Det skapas fortfarande arbetstillfallen utanfor
jordbrukssektorn, men i en ekonomi som den
amerikanska hor det ocksa till att denna tillvaxttakt
bromsar in allteftersom arbetsmarknaden blir
stramare. Detta lar fortsdtta, och ar med andra ord
ingenting vi oroar oss fér. Samtidigt har arbetslésheten
fallit kraftigt, och nivan pa 4,4 procent ar idag lagre én
den av Federal Reserve (Fed) definierade
jamviktsarbetslosheten (NAIRU). Detta ar givetvis ett
gott tecken da farre och farre ar arbetslésa, men
fragan ar hur pass mycket lagre den kan bli. Historiskt
sett har namligen botten i arbetslésheten varit en
varningssignal for en stundande amerikansk recession.
Manga menar dock att vi dnnu inte har sett den
[6netillvaxt som denna arbetsloshetsniva boér féra med
sig, men nivan varierar beroende pa vilken métning
man tittar pa. Den genomsnittliga timlonen har Okat
med 2,5 procent i arstakt enligt Bureau of Labour
Statistics, medan Atlanta Fed:s |6neindikator istallet
pekar pa 3,4 procent. Faktum kvarstar dock att
I6netillvaxten har stigit successivt de senaste aren,
dven om den inte har uppnatt de nivaer vi sag innan
finanskrisen. Detta kan forvisso bero pa strukturella
faktorer som exempelvis demografiska férandringar,
men vi ser trots det att I6netillvaxten kommer att
tilltaga ytterligare harifran.

Hogre loner att vianta
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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Fed héjer enligt plan

En snabb overblick pa inflationen visar att Fed aven
dar, precis som for arbetsmarknaden, ar i mal. Fragan
som uppstar da ar huruvida centralbankens troghet
med att hdja rantan har inneburit att man hamnat
efter och riskerar en 6verhettning i ekonomin, nagot
som vissa skulle pasta redan ar fallet. Men tittar vi lite
narmre pa det hela sa ar det kanske inte sa kritiskt som
man vid forsta anblick kan tro. Férvisso ar den totala
inflationen matt som KPI idag 2,4 procent och ddrmed
over inflationsmalet pa 2 procent, men rensar vi for
volatila energi- och matpriser sa tangerar den istallet
malnivan och ar dessutom lagre an den var for ett ar
sedan. Vander vi istédllet blicken mot Fed:s favoritmatt
for inflation, Core PCE (Personal Consumption
Expenditures, exkl. energi- och matpriser), landar vi pa
1,6 procent och exakt samma niva som motsvarande
manad i fjol. Detta ar formodligen anledningen till att
Fed-ledamoéterna annu inte har stressat upp sig
namnvart infor risken for éverhettning. Med det sagt
bedomer vi andd att riskerna fér kommande
rantehojningar ar pa uppsidan. Om lonetillvaxten
accelererar ytterligare, nagot som enligt oss ar troligt,
kommer adven den underliggande inflationen ta fart,
samtidigt som Trumps finanspolitik kan fa genomslag
langre  fram och innebara en snabbare
rantehdjningstakt an vad marknaden har prisat in. Nast
i tur dr en hojning i juni, en hdjning som idag ar
nastintill fullt inprisad av marknadsaktérerna.

Konsumentprisinflationen: Nira malet
Inflationsmatt (3/3 %)

Inflationsmal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
- PCE - CcPI Core PCE ~ ===== Core CPI

Kdllo: Thomson Reuters Datostreom, Sdderberg & Partners

Aktiemarknad

Hog vardering och hégt stallda forvantningar

Aret har inletts som fjolaret avslutades, med en positiv
aktiemarknad som stigit med stéd av forhoppningar
gdllande omfattande stimulanser for ekonomin. | dollar
ar uppgangen goda 7,5 procent medan den uttryckt i
svenska kronor &r mer beskedliga 4,7 procent. Den
amerikanska ekonomin har uppvisat fortsatt styrka
betraffande  sysselsattningsokningar, men bade
detaljhandelsfoérsdljning och tillvaxt har utvecklats
svagare under inledningen av 2017. Marknaden bade
tror och hoppas pa betydande férandringar
betrdffande bolagsbeskattning samt lattnader i
regelverket for exempelvis finanssektorn. Utover detta
finns en forvantansbild kring infrastruktursatsningar
och att industrins investeringar skall 6ka markant fran
de senaste arens ldga nivaer. Det har sammantaget lyft
samtliga stérre amerikanska borsindex till nya
rekordnivaer.

Tidigare i investeringscykeln fick kursuppgangarna
generellt framst stod av det laga stimulativa rantelaget
utan att bolagsvinsterna foljde med och i
konstaterade da att en betydande multipelexpansion
dgde rum, vilket innebar att varje vinstdollar
varderades allt hogre. Sedan ett par kvartal tillbaka ar
dock vinsttillvéxten tilloaka och kursuppgangarna har
stéd, om an fran redan hoga virderingar, av att
foretagens vinster okar och férsdljningen stiger.
Vinstmultipeln, uttryckt som P/E tal, ligger for
narvarande pa 17,8 for S&P 500 baserat pa forvantade
vinster kommande tolv manader, vilket kan sattas i
relation till snittet de senaste tio aren pa 14,2.
Sektormaéssigt finner vi de hogsta vinstmultiplarna
inom energibolagen med 27,3 f6ljt av konsumentvaror
pa 20,6 och de lagsta multiplarna finns inom
teleoperatéorer pa 13,3 foljt av finans pa 13,9.
Vinsttrenden &r positiv och de amerikanska bolagen
som ingar i S&P 500 forvantas 6ka vinsterna med 10,7
procent i ar och 9,7 procent nasta ar. Tillvaxtbidraget
pa sektorniva forvantas till stor del komma fran energi,
som sticker ut positivt med 29 procent och IT-sektorn
som ger ett 9-procentigt bidrag.
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Det hogre oljepriset slar igenom tydligt pa
vinstférvantningarna. For exempelvis teleoperatorer
forvantas ingen vinsttillvaxt innevarande ar vilket ocksa
aterspeglas i relativt laga vinstmultiplar.

Direktavkastningen ar cirka 2 procent att jamféra med
ett globalt genomsnitt pa 2,5 procent men kan &ven
ses i relation till en 10-arig amerikansk statsobligation
som for tillfallet handlas till cirka 2,3 procent i arlig
ranta.

Den amerikanska aktiemarknaden har en mycket
betydande stdllning i ett globalt aktieperspektiv.
Forutom att marknaden utgor drygt halften av det
totala borsvérdet dr antalet noterade bolag stort och
innebar bade en stor bredd i olika sektorer och ett
djup betraffande likviditet och mdjlighet att gora
bolagsval. Manga framgéngsrika globala amerikanska
foretag har forst vuxit sig starka pa en ofta hart
konkurrensutsatt inhemsk marknad for att sedan bli
framgangsrika globalt. Ett antal sadana riktigt stora
foretag, exempelvis Apple och Microsoft, har
borsvarden pad 800 miljarder dollar respektive 530
miljarder dollar vilket &r i nivd med Nederldndernas
respektive Sveriges BNP. Ur ett investerarperspektiv
vicker det frdgan om den  amerikanska
aktiemarknaden i sjdlva verket ar dominerad av ett
fatal valdigt stora foretag och att koncentrationsrisken
blivit vdl hog. En genomgang av de tio stérsta bolagen
sett till borsvarde i S&P 500 visar dock att dessa utgor
20 procent av det totala borsvardet samtidigt som
andelen har pendlat frén 17 till 27 procent och i snitt
legat pa 21 procent de senaste artiondena. Som en
jamforelse utgor de tio storsta bolagen pa
Stockholmsborsen cirka 34 procent av borsvardet.
Amerikanska marknaden har en stor och framgéangsrik

IT-sektor som ar intressant ur ett
investeringsperspektiv. Flera bolag har
varldsdominerande positioner, Googles &garbolag

Alphabet, Facebook och Amazon ar nagra av de mest
vélkdnda.

P/E (12m framéatblickande)
20

15

USA Sverige Virlden Europa Japan Tillvaxtmarknader
17,8 17,1 15,9 15,2 13,9 12,0

B nuvarande ®  10-arssnitt

Kdllo: Thomson Reuters Datastreom, Soderberg & Partners

Vi ser fortfarande varderingen av den amerikanska
aktiemarknaden som hog, ur bade ett historiskt och
relativt perspektiv. Vinsttrenden ar dock tydligt positiv
men i  kombination med den  uppdrivna
forvantansbilden foredrar vi andra regioner som
varderas lagre och dar den ekonomiska aktiviteten
accelererar, foretrddesvis Europa men &ven
tillvéaxtmarknader.
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Makroekonomiska forutsattningar

Uppsving for sentimentet

Stralkastarna i Europa senaste tiden inte legat pa den
ekonomiska utvecklingen utan snarare den politiska
osakerhet som har praglat regionen. Men bakom
rubrikerna om Brexit-forhandlingar och det franska
presidentvalet har aterhdmtningen visat mycket goda
tecken. Tillvaxttakten for arets forsta kvartal hamnade
pa 1,7 procent i arstakt, och framatblickande
indikatorer pekar pa att det finns ytterligare utrymme
pa uppsidan framover. Den bilden ger inte IMF:s
tillvaxtprognoser som stannar vid just 1,7 procent
2017, for att sedan falla tillbaka nagot till 1,6 procent
nasta ar. Inkoépschefsindex for bade industri- och
tjanstesektor vande kraftigt uppat sommaren 2017 och
har sedan dess fortsatt sin bana upp mot dagens
sammansatta niva pa 56,7. Det ar tydligt over
balansnivan pa 50 som skiljer expansion fran
kontraktion. Hushallen kommer dock precis som
tidigare vara den drivande kraften for europeisk
ekonomi. De har tidigare gynnats av bade laga rantor
och lag inflation, men denna effekt véntas vara
avtagande framover. Den underliggande inflationen
har forvisso inte visat tecken pa att vanda uppat, men
for hushallen far ocksa volatila energi- och matpriser
effekt i vardagen. Nagot som vager upp detta ar
arbetslosheten som successivt har rort sig nedat sedan
2013 till dagens nivd pa 9,5 procent, den lagsta
noteringen sedan 2009. Om detta far effekt pa
I6neutvecklingen aterstar att se, men hittills har den
uteblivit.

Eurozonens inkdpchefsindex

Stor optimism bland europeiska inképschefer
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Kéilla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Ingen bradska for ECB

Sedan decembers penningpolitiska mote da man
tillkdnnagav en reducering av de manatliga
tillgangskdopen har Europeiska centralbanken (ECB)
varit passiv. Allteftersom den totala inflationen har rort
sig uppat har marknadsaktorer siat om huruvida
centralbanken bor fortsdtta nedtrappningen av
tillgangskdp och intaga en mer hokaktig stallning. Fran
ECB:s sida har man dock varit tydliga med att den
forsta nedtrappningen inte indikerade nagot successivt
avtagande mot noll, samtidigt som man har
understrukit att man ser igenom den totala inflationen
och istdllet fokuserar pa det underliggande
inflationstrycket. Exkluderat for energi- och matpriser
[amnar prisutveckling betydligt mer att 6dnska och har
egentligen inte visat nagon tydlig férandring sedan
slutet av 2013.

Eurozonens inflation
Totala inflationen vid mélnivan, men ingen underliggande inflationstrend

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
. " A
1 . . 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
= KPI&/3 = KPI exkl. energi, mat, alkohol & tobak

Kila: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Bade de globala som intraeuropeiska riskerna har
forvisso avtagit, men det ar just inflationen som oroar
Mario Draghi med kollegor, vilket ocksa &r en av
anledningarna till att vi bedomer att ECB:s extremt
expansiva penningpolitik kommer att kvarsta i nartid.
Detta innebar en niva pa euron som fortsatt gynnar
exportbolagen, dven om ljusare tillvaxtutsikter till slut
bor innebdra hogre l16ner och priser ldngre fram.

Andrum efter politisk oro

Vi har vid flertalet tillfdllen lyft upp de politiska
riskerna som de allra mest patagliga fér regioner, och
detta kulminerade nu under véren i och med det
franska presidentvalet.
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Gladjande nog prickade opinionsmdtningarna ratt
denna gang. Efter forsta valomgangen stod det klart
att det blev Emmanuel Macron och hégerpopulistiska
Marine Le Pen som skulle duellera i den andra
omgangen i boérjan av maj. Redan i detta skede
upplevde marknaderna en lattnad da
mardromsscenariot om en andra omgang mellan tva
EU-skeptiker, vansterkandidaten Jean-Luc Mélenchon
och Le Pen, hade undvikits. | slutdndan blev det precis
som véantat en bekvam seger for Macron, som med
hjalp av strax dver 66 procent av rosterna valdes till
Frankrikes president for de kommande fem aren. Med
det sagt kan vi inte helt och hallet lamna det franska
valet bakom oss forran  efter valet till
Nationalférsamlingen som dger rum i tva omgangar 11
och 18 juni. Dar kommer det framga hur mycket stod
Macron egentligen har for att driva igenom de
ekonomiska reformer som har utlovats och som
behovs for att vdanda den franska ekonomin dar
arbetslosheten alltjamt ar hogre an EU-snittet
samtidigt som budgetunderskottet kvarstar och
statsskulden stiger. Macrons val av premiarminister,
republikanen Edouard Philippe, kan ses som ett drag
for att skapa storre enighet i parlamentet. Efter detta
valutfall kan vi dock skifta fokus fran politiken en stund
och dra en lattnadens suck for att de populistiska
vindarna verkar blasa klenare &n befarat i det
kontinentala Europa, daven om vi framfér oss har
fortsatta Brexit-forhandlingar och dven en valrérelse i
Tyskland att vanta.

Aktiemarknad

Havstang pa global tillvaxt

Oro kring de politiska riskerna har tillsammans med
svag ekonomisk tillvaxt praglat manga europeiska
aktiemarknader de senaste aren. Efter att den initiala
chocken i samband med Brexitomrdstningen har lagt
sig och det nederlandska samt det franska valets utfall
blev mindre extremt an befarat, ser det nu ljusare ut.
Brexitfoérhandlingarna inleds i nértid, men kommer
sannolikt att paga under flera ars tid och vi kan
egentligen bara spekulera i hur eller om ett uttrade for
Storbritannien ur EU kommer att materialiseras.

Marknadens fokus flyttar nu i allt hogre grad till det
faktum att den ekonomiska aktiviteten sedan snart ett
ar tillbaka forbattrats. Detta ger nu dven tydligt avtryck
pa flera av borsbolagens forsdljnings-  och
resultatrader. Kursutvecklingen har ocksa varit god
med en uppgang pa 10,6 procent i euro och 11,6
procent i svenska kronor.

Europeiska aktier utvecklas starkt
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Kélla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Manga europeiska lander har varit sena med att
hantera banksektorns problem i efterdyningarna av
finanskrisen 2008. Stora utmaningar kvarstar i
exempelvis flera italienska banker vilket i sig har verkat
hdmmande for lanetillvaxt och darigenom den
ekonomiska aktiviteten. Europeiska centralbanken,
ECB, har genom sina omfattande stimulanser ocksa
bidragit stort till att uppratthalla fortroendet for euron
men ocksa tillhandahallit billig finansiering for saval
banksektorn som eurozonen i 6vrigt.

ECB har dven pressat bankerna att stdrka sitt kapital,
bland annat via offentliga stresstester. Det borjar
sedan en tid att materialiseras. Deutsche Bank, Credit
Suisse med flera stora europeiska banker har samtliga
paborjat eller genomfért omfattande atgarder for att
starka sin kapitalbas.

Globala tillvaxtférvantningar har sedan i hostas borjat
stiga igen och europeiska borsbolag ar i hogre grad an
foretag pa 6vriga utvecklade marknader
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exportorienterade. 47 procent av forsaljningen for
bolagen i STOXX 600 gar pa export vilket kan jamforas
med 31 procent for bolagen i S&P 500 och 36 procent i
japanska borsbolag. Effekten av det blir en relativt
storre  forsdljningsokning  for de  europeiska
borsbolagen nar global tillvaxt stérks mer utanfor USA
och Japan.

Kraftig aterhdmtning av vinstférvantningarna i Europa
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Kiilla: Thomson Reuters Datastreom, Soderberg & Partners

Vinstmultipeln, uttryckt som P/E-tal, fér de kommande
tolv manaderna ar 15,2 vilket 4r hogre an tioarssnittet
pa 12,2, men innebar samtidigt att vinsterna varderas
12 procent lagre an de amerikanska.

De europeiska bérsbolagen inom STOXX 600 férvantas
generera en vinsttillvaxt pa hela 18 procent i ar och 9,2
procent ndsta ar. Sektormassigt vantas de storsta
bidragen att komma fran banker samt energisektorn.
Flertalet banker har genomfort stora rationaliseringar,
kostnader som de nu sannolikt kan ldgga bakom sig
samtidigt som den starkare konjunkturen bor ge
volymtillvaxt. Det hogre oljepriset ger stod till
vinstutvecklingen i energisektorn. P& nationell niva
forvantas de italienska, spanska och norska
aktiemarknaderna sta for de storsta vinstlyften, med
tydliga kopplingar till bank och energisektorn.

Det finns fler skal till att vi ser positivt pa
vinstutvecklingen for europeiska aktier. De fasta
kostnaderna tenderar exempelvis att vara hogre i

europeiska bolag jamfort med amerikanska, som
generellt har en rorligare kostnadsmassa. Detta
medfér en potentiell marginalférstarkning nar
forsaljningen okar eftersom kostnaderna inte stiger i
samma utstrackning for europeiska bolag som for
amerikanska.

Direktavkastningen forvantas bli 3,4 procent, vilket ar
hogre an globalt snitt pa 2,5 procent och kan &ven
sattas i relation till en tysk 10-arig obligationsranta pa
0,43 procent eller en fransk motsvarande pa 0,89
procent.

Kombinationen lagre vardering, battre havstang pa
hogre global tillvaxt och lagre politisk risk gor att vi ser
relativt sett positivt pa europeisk aktiemarknad.
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Makroekonomiska forutsattningar

Fortsatt starkt ekonomiskt klimat

Nedvéxlingen i svensk ekonomi har fortsatt de senaste
kvartalen till dagens tillvaxt pa 2,3 procent i arstakt,
dven om nivan fortfarande star sig bra jamfért med
andra utvecklade ekonomier. Det finns dock vissa
tecken pa att ytterligare styrka ligger i korten. Precis
som i 6vriga Europa har inképschefsindex for industrin
vant upp rejalt det senaste halvaret, men Sverige
sticker sannerligen ut i sammanhanget med noteringar
over 60 de senaste fem manaderna. Forhoppningen ar
saklart att tillverkningsindustrin  tar vid dér
konsumtionen har varit nagot svag. Forutsattningarna
for hushallen ar fortsatt goda, men det finns en
osakerhet som har inneburit att sparkvoten har Okat.
Samtidigt har Kl-barometern under flera manaders tid
pekat pa en tillvaxt 6ver 5 procent. Detta ar givetvis ett
gott tecken for konjunkturen i Sverige, men det kan
ocksa ses som ett varningstecken da det tyder pa en
overdriven optimism som ofta har setts i slutet pa
cykler.

Kl-barometern och tillvaxt
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Vi bedomer att ekonomin kan fortsatta starkas, men
de nivder som Kl-barometern pekar pa ser vi inte som
troliga. Det rdknar inte heller IMF med i sina senaste
tillvaxtprognoser, dar de ser framfor sig att ekonomin
vaxer med 2,7 och 2,4 procent under 2017 respektive
2018.

Arbetsmarknaden vaxlar upp

Det tycks vara sa att den positiva trenden pa
arbetsmarknaden har tagit ytterligare fart, nagot som
vi bedémer kan komma att ge ytterligare
konsumtionsskjuts i och med battre jobbutsikter och
mojlig  |onetillvaxt. Detta skulle kunna vanda
spartrenden hos hushallen. Den sasongsjusterade
arbetslosheten ligger idag pa 6,4 procent, vilket ar en
nivd vi inte har sett sedan 2008. Detta ar extra
anmarkningsvart om man har i atanke att bade antalet
personer i arbetskraften och deltagandegraden har
okat. Denna Okade stramhet pa arbetsmarknaden bor i
sig innebdra ett okat I6netryck, likasa det faktum att
andel bolag som uppger att de har svart att hitta
relevant arbetskraft ar lika hog som innan finanskrisen.

En splittrad Riksbanksdirektion

Det ar ingen nyhet att Riksbankens penningpolitik inte
ar helt forenlig med den styrka som svensk ekonomi
har visat den senaste tiden, med resultatet att roster
har hojts for att direktionen ska vanda till en mer
hokaktig stallning. Man valde dock ovéntat nog att ga
lite at det andra hallet vid april manads rantemote.
Aven om reporintan ldmnades oférandrad utdkade
man tillgangskopen in i andra halvaret 2017 med 15
miljarder kronor. Dessutom indikerar rantebanan att
man vantar sig att en forsta rantehojning kommer att
bli aktuell forst i mitten av 2018.

Stimulans genom kraftigt negativ realrénta
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Det ar denna gang en splittrad Riksbanksdirektion som
ger beskedet, dar Stefan Ingves fick anvédnda sin
utslagsrost  for att  fa igenom beslutet.
Meningsskiljaktigheten ar i vara o6gon befogad da
divergensen mellan Riksbankens penningpolitik och
den reala ekonomin ar fortsatt mycket stor. Man ska
inte heller glomma bort att realrdntan, reporantan
justerad for inflationen, &r lagre dn -2 procent. Den
penningpolitik som bedrivs dar med andra ord extrem i
alla avseenden, men enligt var bedémning kommer
inflationsbilden innebdra att en stérre vandning
kommer att drdja. Fragan ar bara hur pass effektiva
stimulanserna ar i detta lage.

Aktiemarknad

Stort cykliskt inslag talar for goda forutsattningar
2017 har borjat starkt for den  svenska
aktiemarknaden. Uttryckt som SIX Return Index, som
inkluderar aterinvesterade utdelningar utan skatt, ar
avkastningen till och med den 12 maj 13,3 procent.
Marknaden har trendmadssigt rort sig uppat under aret
och fatt initialt stod av positiva bokslutsrapporter som
nyligen foljdes upp med an starkare rapporter for arets
forsta kvartal. Flertalet orosmoln, exempelvis en
nytilltradd och oprévad amerikansk administration
samt de nederlandska och franska valen, paverkade
inte marknaden namnvart negativt utan innebar
istdllet fornyad styrka nar utfallen blev mindre
dramatiska dn befarat. Accelerationen i den globala
ekonomiska aktiviteten som vi uppmarksammade
under hosten 2016 aterspeglades i manga boérsbolags
kvartalsrapporter och for forsta gangen pa flera ar ar
det nu en 6kad forsaljning som driver vinsttillvaxten.

Vinstmultipeln uttryckt i form av P/E-tal pa
prognoserna for 2018 &r for ndrvarande 17,2, men
sjunker till 16,1 for 2019. Varderingen ar tydligt hogre
an historiskt genomsnitt pa cirka 15 och forutsatter en
fortsatt god vinstutveckling for att motiveras. Ur ett
internationellt perspektiv ligger Stockholmsborsen pa
en hogre niva jamfort med de storre europeiska
marknaderna men en ldgre an den amerikanska.
Indexsammansattningen dr av betydelse for att

jamforelser mellan olika marknader ska bli rattvisande
och Stockholmsbérsen har, i likhet med den
amerikanska marknaden, ett relativt stort inslag av
stabila tillvaxtbolag med god likviditet i handeln och
hog transparens kring redovisning och
informationsgivning. Bolag som uppfyller dessa
kriterier atnjuter oftast en hogre vardering an illikvida
aktier dar insynen ar begransad.

Stockholmsbdrsens marknadsvarde domineras av ett
antal stora foretag i olika sektorer. Forenklat kan
borsvardet delas in i en tredjedel verkstadsbolag, en
tredjedel bank/finans och en tredjedel telekom och
konsumentrelaterade bolag. Under 2017 ar det
framférallt de cykliska verkstadsbolagen som levererat
klart starkare rapporter an vad marknaden forvantat
sig och i flera fall har ocksa kursutvecklingen varit
valdigt positiv. Ett exempel pa det ar Volvo. Bolaget
har under flera ar genomgatt ett omfattande
omstruktureringsarbete for att sinka kostnadsnivan
och  synliggéra  synergier fran sin  globala
lastvagnstillverkning. Effekterna av arbetet borjade
skonjas under hosten och nar efterfragan dessutom
forbattras blir resultateffekten pataglig. Kursmassigt
tillhor Volvo ett av arets basta stérre bolag med en
uppgang pa narmare 40 procent. Andra verkstadsbolag
som uppvisat kraftig vinsttillvaxt ar Sandvik och Atlas
Copco som bada dragit férdel av att deras kunder inom
gruvsektorn aterigen okar investeringarna.

Inom bank/finans finner vi de fyra stora bankerna som
generellt har haft en lugnare kursutveckling i ar, trots
utdelningar pa mellan 5 till 7 procent. De fyra
storbankerna som grupp fortsatter att generera vinster
over 20 miljarder per kvartal, med ihallande laga
kreditférluster. Bankerna drar nytta av fortsatt
[anetillvaxt dven om den negativa styrrdantan pressar
marginalerna. En atergang till ett nagot hogre
ranteldge skulle, om det inte innebar krympande
[anevolymer, ge ytterligare stod for bankernas resultat.
Investmentbolagen ingdr ocksd i denna kategori och
Investor uppvisar stark kursutveckling i ar. Positiv
kursutveckling for sina noterade innehav i kombination
med ett 6kat marknadsfokus pa den goda utvecklingen
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for Investors storsta innehav, Molnlycke, samt den nya
rapporteringsstrukturen, dar marknadsvardering sker
av de onoterade innehaven, ar nagra av skalen till det
stora intresset.

Inom telekom/konsument fortsitter kraftgangen for
de stora bolagen H&M, Ericsson och Telia, dven om
Ericsson och Telia visar positiv kursutveckling i ar. For
H&M:s del ar det en negativ forséljningsutveckling i
befintliga butiker kombinerat med stora kostnader i
samband med investeringar i onlinehandel under
foregaende ar som fortsatter att dampa intresset for
aktien, vilken backat med drygt 15 procent i ar. H&M
och hela detaljhandeln star onekligen infor stora
utmaningar i och med de forandrade
konsumentbeteenden som foljer med e-handelns hoga
tillvaxt och forandringstakt. Ericsson fortsatter att
omstruktureras och det dr en utmanande balansgang
for foretaget att fokusera pa lonsamma segment och
samtidigt bromsa eller avveckla mindre framgangsrika
delar. Telia har inte helt kunnat lagga sin retratt fran
Centralasien till handlingarna och korruptionsboter
kvarstar att betala. Ett annat storre bolag pa
Stockholmsbdérsen inom denna kategori ar SCA, som
utvecklats relativt starkt i ar. SCA meddelade under
forra aret att de hade for avsikt att dela bolaget i tva
delar, en konsumentinriktad hygien/mjukpappersdel
och en del som dger skogsmarken och skogsindustrin.
Utvecklingen &r sannolikt en forlangning pa ett
regimskifte inom Handelsbankssfaren dar korsdagandet
nu upplésts och  Fredrik Lundberg genom
investmentbolaget Lundbergs fatt stort inflytande.
Uppdelningen ska ske i juni i ar och enligt
mediauppgifter finns flera intresserade budgivare pa
bada delarna.

Att dela ut bolag som inte tillhor kdrnaffaren eller som
anses kunna vaxa battre som sjalvstandiga bolag ar ett
satt att skapa eller synliggora aktiedagarvdrde. De bolag
som delas ut ar ofta valkapitaliserade, delvis for att
ledning och styrelse vill att avknoppningen skall bli
framgangsrik. Utdelade bolag &r generellt inte
genomanalyserade initialt da historik i form av
sjalvstandiga kvartalsrapporter ofta saknas.
Uppdelningar blir av dessa skal ofta framgangsrika.

Under fjolaret delade NCC ut Bonava som sa har langt
blivit en kursmadssig succé. | nartid delas SCA upp och
senare star bland annat Getinge och Atlas Copco pa tur
att knoppa av delar av verksamheterna.

MSCI Sweden P/E (12m framétblickande)
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Stockholmsbdrsens utsikter

Vinsterna vdrderas hogt ur ett historiskt perspektiv
samtidigt som det cykliska inslaget ar stort. Det
innebar att om den globala konjunkturen fortsatter att
vara stark finns goda forutsattningar for ytterligare
vinsttillvaxt. En fortsatt god konjunktur innebar
sannolikt ocksa att ranteldget blir successivt hogre
vilket initialt kommer gynna bankernas marginaler.
Samtidigt som utsikterna ser positiva ut kan detta
paradoxalt nog vara en av de storsta riskerna for
marknaden, da forvantansbilden &r valdigt hog. Vi ser
fortfarande positivt pa svenska aktier relativt andra
aktiemarknader, men har en neutral syn pa aktier
generellt, da vi konstaterar att riskaptiten och
varderingarna ar pa hoga nivaer. De enskilda aktier vi
ser mest positivt pa just nu ar vara Top Picks som
presenteras pa foljande sida.
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Soderberg & Partners Top Picks

Soderberg & Partners aktieanalys omfattar ndrmare 70
procent av marknadsvardet pa Stockholmsbérsen. De
mest omsatta 36 bolagen bevakas |6pande och nedan
foljer en genomgang av de aktier som har gron
trafikljussignal samt ar Top Picks just nu.

Autoliv

Befdster fortsatt sin varldsledande position som
leverantor av passiva sdkerhet till fordonsindustrin da
en av Autolivs japanska konkurrenter har fortsatt stora
problem. Teknikinnehallet kring aktiv sakerhet i
personbilar véaxer vilket borgar for fortsatta
framgangar for bolaget. Pa langre sikt har Autoliv stora
ambitioner att delta i den pagaende automatiseringen

av transportsektorn, dar utsikterna dr mycket
intressanta.

2017e

P/E: 16,0

Rorelsemarginal:
Direktavkastning:

8,5 procent
2,4 procent

Getinge

Foretaget har tyngts av en rad interna problem vilket i
kombination med en svag tillvdxt har pressat aktien.
Ny VD tilltrddde i slutet av mars och vi bedomer att det
nu finns en rad forutsattningar som talar fér en mer
positiv utveckling framgent, bland annat pavisade
senaste kvartalsrapporten en battre vinstutveckling an
forvantat.

2017e
P/E: 17,0
Rorelsemarginal: 10,8 procent

Direktavkastning: 1,6 procent

Securitas

Fortsatt goda utsikter tack vare en stabil tillvaxt for
bolagets tjanster. Affarsmodellen styrs allt mer mot ett
hogre teknikinnehall som vi bedémer kommer ge
marginalstoéd. Ett starkt kassaflode och fortsatta
forvarv i kombination med defensiva kvalitéer ser vi
som ytterligare starka skal for att 4ga aktien.

2017e

P/E: 16,2
Rorelsemarginal: 5,0 procent
Direktavkastning: 2,9 procent

Millicom

Kvartalsrapporten som nyligen presenterades visade
pa nagot battre helarsutsikter an vantat och
fortroende  for en  atergang  till  organisk
tjansteintaktstillvaxt samt till foérbattrad lonsamhet
stiger. Till aktiens fordel talar dven ett potentiellt
uttrade ur Afrika, vilket skulle reducera bolagets
skuldsattning  kraftigt och samtidigt forbattra
kassaflodet. En langsamt forbattrad makroekonomisk
situation pa tillvaxtmarknader och en svagare dollar i
relation tilltillvaxtmarknadsvalutor, sa som den
colombianska peson, kan ocksa ge stod.

2017e

P/E: 17,4
Rorelsemarginal: 15,1 procent
Direktavkastning: 4,9 procent

Trelleborg

Goda tillvaxtforutsattningar med stor exponering mot
en aterhdamtning 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 en god forvantad
marknadstillvaxt. Bolaget gynnas av en svag krona
relativt euron och har ett starkt kassafldde.

2017e

P/E: 18,1
Rorelsemarginal: 13,6 procent
Direktavkastning: 2,2 procent
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Makroekonomiska forutsattningar

Stabilare tillvaxt

Den japanska ekonomin har visat ett ovanligt stabilt
rorelsemonster den senaste tiden, och efter att
standigt ha skiftat mellan expansion och kontraktion sa
var fjolaret det forsta aret pa lange dar samtliga kvartal
visade positiv tillvaxt. Faktum &r att exporten denna
gang har varit en stor drivkraft. Den exportintensiva
ekonomin har tidigare hammats av en allmant svag
global efterfragan, inte minst fran Kina som &r en
mycket stor handelspartner, nagot som nu har vant.
Bolagsvinsterna ar hoéga och mojliggor en utdkad
investeringstakt, men fortsatt véljer manga bolag att
forlagga sin produktion i utlandet. Detta ar nagonting
man fran regeringshall 4r mycket angeldagna om att
andra pa for att fa igdng ekonomin och inflationen,
speciellt om man till slut ska kunna sjosatta det andra
steget i momshdjningen som hittills har skjutits pa
framtiden flertalet ganger. IMF justerade i sin senaste
World Economic Outlook upp tillvdxtprognoserna for
Japan med hela 0,4 procent for 2017 till 1,2 procent.
Detta kan jamféras med fjarde kvartalets notering pa
1,6 procent i arstakt.

Stigande foretagsfortroende under slutet pa 2016
6
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Kilia: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Stram arbetsmarknad, men dnnu inget I6netryck

Att japansk arbetsloshet dr lag ar ingen nyhet, men
den har fallit ytterligare och ligger idag pa 2,8 procent.
Denna situation bor i ett normalt lige ge goda
forutsattningar for konsumtionen i landet, men faktum

ar att den starka arbetsmarknaden dnnu inte har letat
sig in i l6nebildningen. Det ar givetvis problematiskt,
synnerligen ndr man har sa svart att ta sig ur den
deflationistiska miljo som har praglat ekonomin sa pass
lange samtidigt som de strukturella motvindarna
kvarstar. Den aldrande befolkningen fortsatter att
spara och det finns idag inga tydliga tecken pa att
detta haller pa att vénda.

Fortsatt expansiv penningpolitisk miljo

Aven om inflationen har rért sig upp frdn negativt
territorium sedan slutet pa forra aret ar det mesta
drivet av energiprisutvecklingen, och faktum ar att den
underliggande inflationen snarare ligger i en fallande
trend. Detta kommer medféra en fortsatt expansiv
penningpolitik fran Bank of Japan som vill se en stabil
inflation pa over 2 procent. Vi ar langt ifran ett sadant
scenario for tillfallet, och kommer sakerligen vara det
under en langre tid. Den japanska centralbanken ar en
av vastvarldens minst oberoende, med tydliga
kopplingar till den forda finanspolitiken. En intressant,
och inte omdjlig, utveckling framover ar att Bo)
fortsatter att kopa upp utestaende statsskuld och
darmed blir ensam &gare av statens lan. Om
regeringen da fortsatter pa inslagen vag och fullt ut tar
bort centralbankens oberoende genom att integrera
den i finansdepartementet, och darefter helt sonika
stryker BolJ tillgangssida mot finansdepartementets
skuldsida, blir Japan som Over en natt i princip
skuldfritt. Det kan finnas stora férdelar med att inte
finansiera skulder externt.

Centralbankernas balansrakningar (% av BNP)
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Fokus i Japan kommer dock i stérre utstrdackning an
tidigare att ligga pa finanspolitiken, en av pilarna i
premidrminister Abes trehovdade reformprogram
Abenomics. Gamla teman som att 6ka kvinnors och
dldres deltagandegrad pa arbetsmarknaden kvarstar,
men dven andra atgarder som att bland annat
subventionera viss typ av I6nesattning for att komma
bort fran senioritetstanket som fortfarande préaglar
den japanska arbetsmarknaden i mycket hog
utstrackning. Var asikt ar att det ar sadana reformer
som behovs for att pa langre sikt vanda japansk
ekonomi och skapa langsiktiga forutsattningar for kad
tillvaxt och for att sla sig ur det deflationistiska
tankesattet.

Aktiemarknad

Fortsatt utmanande lage

Den japanska aktiemarknaden har utvecklats relativt
blygsamt i ar. | bade lokal valuta och i svenska kronor
ar uppgangen drygt 4 procent, detta trots forbattrade
globala tillvaxtprognoser. Japan har en utmanande
makromilj6é, dar den krympande befolkningen utgér en
tydlig motvind. De noterade féretagen fortsatter dock
generellt att 6ka transparensen kring styrning och pa
den inslagna vagen att Oka distributionen till sina
dgare, dven om forandringarna tar  tid.
Aterkopsprogram, dar foretagen koper tillbaka sina
egna aktier, har wvarit ett allt mer vanligt
forekommande tillvagagangssatt for borsbolag att
minska sina stora likviditeter. Mellan 2013 och 2016
har de redovisade aterkdpsprogrammen fordubblats i
volym, till en nivd som motsvarade 1,8 procent av de
utstaende aktierna for de bolag som tillampat aterkop.
Arets inledande manader visar pd en avtagande takt,
men de flesta programmen redovisas normalt nar de
japanska borsbolagen offentliggér sina heldrsresultat i
maj. Ur ett vasterlandskt perspektiv ar den japanska
foretagssektorn fortfarande relativt olénsam och
avkastningen pa eget kapital, ROE, ar exempelvis cirka
9 procent. En tydlig forbattring har dock skett de
senaste aren, men avstandet till de amerikanska
bérsbolagens avkastning pa eget kapital, cirka 16
procent, ar fortfarande stort.

Japanska bolag &r varldsledande inom flera
teknologiska branscher som exempelvis
automatisering och de innehar saledes en spannande
position. Politisk osdkerhet i ndromradet, granstvister
med Kina och narheten till den koreanska halvon
tillsammans med risker i och med den nya amerikanska
administrationen kring handelsavtal verkar hammande
pa utsikterna. Vinstmultipeln uttryckt som P/E-tal for
de kommande tolv manaderna ligger pa 13,9 vilket ar
lagre an tioarssnittet pa 14,8. | kombination med solida
balansrakningar gor det att vi bedomer varderingarna
som attraktiva. Forsaljningstillvaxten férvantas dock bli
blygsam och vinsttillvaxten harleds darmed till
effektiviserings- och valutaeffekter.

Vi har en neutral installning till japanska aktier, som
hittills i ar har utvecklats svagare an varldsindex, men
vi ser ett positivare lage om marknadssentimentet
generellt skulle forsamras da vi sannolikt skulle fa ett
visst skydd i relativt laga varderingar och i en starkt
yen.

Svag relativutveckling for japanska aktier
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Makroekonomiska forutsattningar

Battre forutsattningar for tillvaxtlanderna
Tillvaxtmarknaderna har akt nagot som kan liknas en
bergochdalbana de senaste aren, inte helt okorrelerat
med den svdngiga oljeprisutvecklingen som framst slog
mot de oljeproducerande ldnderna och inte minst
visade sig i tillvaxten for Brasilien och Ryssland. Ett
stabilare oljepris pa lite hogre nivaer har dock
inneburit att den ekonomiska situationen for dessa
lander har vant, daven om den senaste tidens mycket
volatila oljeprisutveckling skapar viss oro. En annan
lattnad  for  tillvaxtmarknaderna ar att den
handelsvagda dollarn har foérsvagats sedan slutet av
fiolaret eftersom manga har stor skuldséttning
denominerad i dollar. Manga lander visar forbattrade
bytesbalansunderskott, vilket ocksd innebar att man
inte langre ar lika kansliga for fluktueringar i
dollarkursen. Ett annat stort orosmoln har varit Donald
Trumps protektionistiska tendenser och planer kring
handelsbarridrer och strafftullar, en mycket vasentlig
fraga for de manga exportberoende tillviaxtlanderna. Vi
bedomer att denna oro har dampats kraftigt under
varen, nagot som inte minst understryks av det nya
handelsavtal som ingicks mellan USA och Kina tidigare i
maj. Forutom externa faktorer har inflationen inom
regionen varit ett fokusomrade, och dar ser vi fortsatta
forbattringar. En fallande inflation fran mycket hoga
nivder ger ocksa stérre mojligheter for mycket
valbehovda penning- och finanspolitiska stimulanser.

Inflationen i BRIC-landerna

De forbattrade makroekonomiska forutsattningarna
aterspeglas ocksa i IMF:s tillvaxtprognoser, dar
Brasilien och Ryssland vdntas lamna recessionen
bakom sig och vdxa med 0,2 respektive 1,4 procent
innevarande ar, och for Brasiliens del vantas tillviaxten
accelerera ytterligare till 1,7 procent 2018. Indien
vantas fortsatta sin marsch som tillvaxtledare, medan
inbromsningen i Kina inte helt ovantat fortsatter.

Aterhamtningen fortsitter i Brasilien

| takt med att oljan har stabiliserats pa hogre nivaer
har ocksd den brasilianska ekonomin aterhamtat sig,
om an i langsam takt. Det har blivit tydligt att botten ar
nadd och vandningen har pabdérjats, men i och med
den langa period som landet har visat negativ tillvaxt
kommer det ta lang tid att ta sig ur den problematiska
ldge som har skapats. Situationen hjalptes inte heller
av att den globala efterfragan tidigare var svag, inte
minst p& grund av avmattningen i Kina. Aven dér har vi
sett en vandning som i kombination med en svagare
valuta har gynnat exporten. April manad noterade
ocksa ett inkopschefsindex for industrin som rorde sig
Over 50-strecket for forsta gangen sedan januari 2015.
Samtidigt har inflationen fallit tillbaka ordentligt, fran
narmre 11 procent i januari 2016 till dagens 4,1
procent. Det har skapat utrymme for rantesankningar,
och vi bedomer att fler sadana &r att vanta det
kommande aret vilket blir en viktig komponent for att
fa igdng utlaningen och i férlangningen konsumtionen.
Medan manga indikatorer pekar at ratt hall kvarstar
fortfarande faktum att det politiska laget i landet &r
osdkert. Denna har férvisso minskat i och med att den
tidigare presidenten Dilma Rousseff fick avga, men i
och med korruptionsanklagelserna ar fragan om
Michel Temer &r ratt man att driva igenom de
reformer som Brasilien behdver.

Ryssland kantas av politiska spanningar

Aven den ryska ekonomin dterhdmtade sig i och med
oljeprisutvecklingen, dven om tillvaxten for helaret
2016 var svagt negativt pa -0,2 procent. Vi vantar oss
att detta vander snabbt till tidigare ndamnda 1,4
procent fér 2017. Till skillnad fran Brasilien har
Ryssland till viss del kunnat parera oljeprisfall genom
en foérsvagad valuta, men landets underskott innebar
fortsatt urholkning av reserverna. Pa grund av
sanktioner kan Ryssland inte
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heller till fullo atnjuta de positiva effekterna av den
starkare globala konjunkturen, nagot som exempelvis
lander som Polen och Tjeckien tar del av. Vi bedomer
inte heller att denna situation kommer att férandras i
nartid. Att EU kommer att sta pa sig rader det inga
tvivel om. USA har dock sedan presidentvalet varit lite
av en joker i sammanhanget, men i och med senaste
tidens handelseforlopp i Syrien och anklagelserna mot
Trumps administration om samrore med Ryssland lar
situationen forbli oférandrad.

Oljan och rubeln

120 30

100 r40

80 50

60 r 60

40 70

20 - 80
2013 2014 2015 2016 2017
Brent-olia = RUB/USD (inverterad), ha

Kélla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Fornyad inbromsning i Kina

Varldens nast storsta ekonomi har inte varit i fokus i
samma utstrackning som i fjol, da en férnyad Kina-oro
inledningsvis skakade marknaderna rejalt. Framfor oss
ser vi en fortsatt inbromsning, om an en kontrollerad
sadan. Ekonomin ska vridas om till att bli mer
konsumtionsdriven, men pa samma gang maste styret
stimulera ekonomin for att inte lata tillviaxten falla for
snabbt och pa sa satt skapa oro. Samtidigt maste man
vaga in risken for de obalanser som har skapats, framst
kredittillvaxten som vi tidigare har bendmnt som
ohallbar pa sikt.

Aret inleddes starkt med en tillvixt som steg till 6,9
procent i arstakt, men redan nu borjar indikatorer
peka nedat. | april sdg man att bade detaljhandeln och
industriproduktionen tappade mark, nagot som sedan
tidigare hade indikerats av kinesiska inkdpschefsindex
som har fallit tillbaka. Detta &r i sig inte ovantat da det
kinesiska  styret har forsokt lugna ned en
bostadsmarknad som ses som Overhettad. Detta har

man gjort bland annat genom hégre bolanenivaer och
handpenningar, vilket redan nu har inneburit en
minskad forsaljningstakt. Detta lar framdver aven
aterspeglas i lagre priser och en langsammare
byggnadstakt. Var asikt ar att regeringen kommer att
fortsatta pa denna bana, vilket agerar dampande for
tillvaxten.

Kapitalrestriktioner har forvisso motverkat utfléden ur
landet, men har i samma veva skapat en stor politisk
osdkerhet. Vi ser dock ingen hardlandning i sikte, utan
den kommande inbromsningen ska snarare ses som en
atergang till den omvridning av ekonomin som man
tidigare har velat gora, en omvridning som férutom en
svagare tillvaxt kommer innebdra en mer balanserad
ekonomi i det langa perspektivet. Samtidigt har styret
varit mycket beslutsamma om att na sina tillvaxtmal,
varfor vi bedomer att det ”stop and go”-liknande
agerandet kommer att fortga.

Kinesisk tillvixt har accelererat de senaste tva kvartalen
Men en inbromsning ligger i korten
10
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Kiilla: Thomson Reuters Datastreom, Soderberg & Partners

Ovriga Asien paverkas sa klart av utvecklingen i Kina,
men visar i dagsldaget goda tecken. Tillvaxten for
Asean-5 beddms noteras till 5,0 procent 2017 for att
sedan accelerera till 5,2 procent 2018. Bast ser det ut
for Indien, dar prognoserna pekar pa en tillvaxt om 7,7
procent 2018. Reformarbetet for premiarminister
Modi fortgar, och den kontantreform dar storre
valérer pa sedlar togs bort fran marknaden for att
komma at korruption och skattefusk fick inte sa stor
hammande effekt som forst befarades. Reformarbetet
maste dock fortga for att ge stod at tillvaxten, nagot
som kommer ta tid.
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Aktiemarknad

Relativt laga varderingar

Tillvaxtmarknaderna ar en grupp lander med relativt
olika forutsattningar. Generellt ar landerna mer
snabbvdxande och mindre ekonomiskt mogna é&n
vasterlandska, utvecklade marknader. Nagra lander,
exempelvis  Ryssland och Brasilien dr stora
ravaruexportérer medan Indien och Kina ar stora
importorer av ravaror. Sydkorea ar en lite udda fagel i
sammanhanget da industriell utvecklingsgrad och
demografi paminner om den japanska men dar
bolagsstyrningen annu inte ar pa vasterlandska landers
niva. Investeringsuniverset erbjuder saledes stora
mojligheter for urval dven om likviditet och lokala
transaktionskostnader kan utgbra begransningar.
Bolagsstyrningen ar generellt svagare @n pa utvecklade
marknader och korruptionen &r en betydande
riskfaktor i vissa lander.

Kina har efter forra arets marknadsturbulens visat att
staten har kontroll 6ver valutafléden och har sa har
langt fortsatt vara framgangsrika i sin delikata
balansgang att stidlla om ekonomin fran en
tillverkningsdominerad till en mer tjdnste- och
konsumtionsinriktad. | Indien pagar omfattande
reformer i syfte att forenkla handel och minska den
hoga andelen daliga l1an i framst de statsdgda
bankerna. Foérvantningarna pa att reformtempot
fortsatter ar hoga och aktiemarknaden har utvecklats
starkt under aret. Omfattande pdagaende politiska
férandringar i bland annat Polen, Ungern och Turkiet
samt fortsatt spanda relationer mellan Nato och
Ryssland betrdffande konflikten i Ukraina och kriget i
Syrien innebér att vi fortsatt ser en hog politisk risk i
Osteuropa. Flera lander kan dock dra férdel av en ékad
ekonomisk aktivitet i Vasteuropa och for Rysslands del
ger en stabilisering av oljepriset pa nuvarande nivaer
ett stod for intjaningen.

Okad global ekonomisk aktivitet, hdgre ravarupriser
och l3ga relativa varderingar ger stod medan risker
kring kinesisk skuldsattning och 6kad protektionism
utgor tydliga risker for tillvaxtmarknaderna.

Kursutvecklingen for tillvaxtmarknaderna har varit
starkast bland de globala regionerna, med en uppgang
pa hela 13,8 procent i ar. Varderingmassigt ar gruppen
relativt 6vriga regioner dock fortfarande lagt varderad.
Vinstmultipeln, uttryckt som P/E-tal fér kommande
tolv manader ar 12 att jamféra med tioarssnittet pa
11,1. Aggregerat forvantas tillvaxtmarknaderna uppna
en vinsttillvaxt pa hela 21,8 procent i ar respektive
10,4 procent for 2018. Energi star for det storsta
forvantade vinstlyftet dven i denna regionkategori.
Varderingsmdssigt syns stora skillnader mellan
landerna. De hogsta vinstmultiplarna noteras for den
indiska aktiemarknaden med ett P/E-tal for de
kommande 12 manaderna pa 17,8 tatt foljt av Mexiko
med 17,2. De lagsta vinstmultiplarna finner vi i
Ryssland med 6,2 foljt av Turkiet med 8,5. Betraffande
prissdttningen av de bokforda tillgangarna, Price to
Book (P/B), sticker Grekland ut lagt med 0,5 ganger
och Indien ligger hogst med ett P/B-tal pa 3,3 ganger
det bokforda tillgangarna. Direktavkastningen pa 2,6
procent innebar att tillvaxtmarknaderna ligger nagot
hogre an det globala snittet.

Tydlig fordel tillvaxtmarknader
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Sammanfattningsvis ar vi fortsatt positiva till
aktieinvesteringar pa tillvaxtmarknader da vi ser att
relativt laga varderingar och forbattrad global tillvaxt
ger stod for vinstutvecklingen. Omfattande reformer
pagar i flera storre lander och den kinesiska
utvecklingen ar fortsatt stabilare 4n vad manga
befarat.
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Utifran ett rantemarknadsperspektiv har inledningen
av 2017 varit mycket mindre dramatiskt an inledningen
av féregaende ar. For ett ar sen hade amerikanska
centralbanken Fed hojt styrrantan for forsta gangen pa
ndrmare tio ar och omvarlden oroade sig for den
kinesiska tillvaxten, samtidigt som kraftiga fall i
oljepriset satte press pa High Yield-marknaden i USA
och Norden. | ar har det istdllet varit kav lugnt med
storre fokus pa europeisk politik dar ranteskillnaden
mellan Frankrike och Tyskland adragit sig storst
intresse. Lag osdkerhet och avsaknaden av storre
rorelser ar en bra marknad for foretagsobligationer
som inlett aret bra.

Fed har samtidigt hojt styrrantan for en tredje gang i
denna rantehdjningscykel. Hojningen i mars manad till
spannet 0,75 — 1,00 var valkrattad och sammanféll inte
med nagon stérre dramatik. Inte heller motet i borjan
pa maj, dar man holl rantenivan stilla, passerade med
nagon storre dramatik och fortsatt hojningar enligt
Fed:s egen rantebana ar att vanta. Marknaden prisar i
dagslaget in 100 procents sannolikhet for ytterligare
hojning pa junimotet och sedan cirka 65 procents
sannolikhet for ytterligare minst en hojning till i ar. De
gradvisa héjningarna och kommunikationen fran Fed
har fatt rantan pa den amerikanska 2-arsobligationen
att stiga successivt under aret och den uppgar i dag till
1,3 procent, langt hogre dn europeiska och svenska
motsvarigheter. Tvaarsrantan féljer i mangt och
mycket den styrrdnta som Fed satter medan langre
obligationsrantor, exempelvis 10-arsrantan, ger battre
uttryck for den langsiktigt forvantade tillvaxttakten i
ekonomin. Darmed ar det intressant att se hur just
langre obligationsrantor forandras i takt med att Fed
hojer rantan. | direkt anslutning till Trumps valseger i
Obligationsrantor lugna efter Trump
10-4riga statsobligationsréntor
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november i fjol steg langa obligationsrantor ordentligt
pa oro kring 6kad protektionism och darmed 6kad risk
for tilltagande inflationstakt. Denna rorelse har helt
kommit av sig sedan mitten av december och den
amerikanska 10-arsrantan pa 2,4 procent ar idag lagre
an i december. Skillnaden mellan réntan pa 10-ariga
statsobligationer och dess 2-ariga motpart ger en
indikation pa lutningen pa den amerikanska kurvan, en
indikator som historiskt varit mycket bra pa att forutse
samre ekonomisk utveckling framdver, nagot vi har
behandlat flera ganger i tidigare strategirapporter.

Lutningen pa rantekurvan signalerar inte recession
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Killa: Bloomberg, Séderberg & Partners
Nar den 10-ariga rantan inte langre stiger, eller till och
med faller nagot, samtidigt som Fed hojer styrréantorna
far det till foljd att rantekurvans lutning faller snabbt.
Ett par hojningar till i ar samtidigt som langa
obligationer inte stiger skulle ge en signal om att en
storre konjunkturnedgang ar i antadgande, men vi ar
inte dar an. Vi har tidigare argumenterat for att de
globala demografiska motvindarna vi star infor
framdéver kommer lagga ett effektivt tak for hur hog
den potentiella tillvaxten, och darmed
obligationsrantan, kan bli, en syn som vi fortfarande
haller for trolig. Det som skulle kunna sld hal pa det
utfallet ar en kraftigt hogre inflationstakt framdver,
nagot vi inte ser i korten just nu. En annan hogst
pataglig risk framover ar hur och nadr Fed tanker
minska sin balansrakning. Diskussioner kring detta
forfarande har borjat dyka upp i Fed:s protokoll och
skulle  kunna medféra storre storningar pa
obligationsmarknaden. Fran finanskrisen 2008 och
framat expanderade Fed sin balansrdkning genom att
kopa obligationer pa marknaden. Under de senaste tva
dryga aren har balansrdkningen hallits konstant och
Fed aterinvesterar endast kuponger och
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obligationsforfall. Beroende pa hur och nar Fed valjer
att minska sin balansrakning kan detta fa
marknadsrantorna att stiga.

Har hemma i Europa ar situationen en annan. Lagre
tillvaxt, hogre arbetsloshet i flera delar av Europa,
tilsammans med att ECB fortsatter stodkopa
obligationer haller rantorna i schack. Med en styrranta
pa noll procent okar skillnaden mellan den férda
penningpolitiken i USA och Europa dag for dag. Dock
kan vi skonja en viss forandring pa marknaden i Europa
under varen da de marknadsmassigt gynnsamma
utfallen i valen i Holland och Frankrike minskat oron
for den gemensamma valutaunionen och gett nytt
hopp till en mer tillvaxtvanlig och gemensam politik.
Tvartemot situationen i USA, med svagt fallande
obligationsrantor, har rantorna i Tyskland stabiliserats
och till och med stigit. Darmed har rantedifferensen
mot USA minskat en aning vilket ger stdd at euron som
starkts mot dollarn hittills under aret. Det ar en trend
vi bedomer kommer att halla i sig de narmaste
manaderna.

Minskad rantedifferens ger starkare Euro
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Den svenska Riksbanken fortsatter med sin forsiktiga
hallning och &r fast beslutsam att lyckas med sina
forsok att fa upp inflationen till malet kring 2 procent.
Man malar upp en kronférstarkning som det yttersta
hotet mot detta och goér darmed allt i sin makt att folja
framforallt ECB:s rorelser, eller icke-rérelser. Den
totala frikopplingen fran den reala ekonomin &r
pataglig, sarskilt om man betraktar diagrammet nedan
och den historiska kopplingen till arbetsldsheten.
Baksidan blir férstas en forlangning och frikostighet

mot kredittagare varfor bagen spanns ytterligare och
Riksbanken i snabb takt forlorar kontrollen 6ver
rantevapnet. Eventuella framtida rantehojningar skulle
snabbt Oversattas i minskad konsumtion, vilket i
Sverige och resten av vastvarlden utgér cirka tva
tredjedelar av tillvaxten, varfor rantehojningscykeln
skulle vara kort i sin natur och knacka konjunkturen
snabbt. Riksbanken har forvisso tydligt kommunicerat
problemet till det politiska etablissemanget men
handlingskraften har lyst med sin franvaro.

Riksbanken frikopplad fran realekonomin
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Nagot som skulle kunna fa obligationsrantor att stiga
ar en tilltagande inflationstakt. Under det senaste
halvaret har vi stallt oss fragande kring kommentarer
om tilltagande inflation da allt pekar pa att den
stigande inflationen &r tillfillig och harstammar fran
baseffekter fran energi- och matpriser. Den
underliggande inflationstakten, som har stigit nagot i
USA under 2016, foll tillbaka rejalt i mars manad och
visar inga tecken pa att lyfta i nartid. Hogtrycket pa
den amerikanska arbetsmarknaden kan dock fa fart pa
[6neinflationen och darmed ge kraft till ett okat
underliggande generellt inflationstryck i landet, men vi
bedémer inte att det utgdr nagon storre risk i
dagsldget da langsiktiga trender som den demografiska
motvinden arbetar emot det scenariot.

Avkastningen pa de olika delarna av rantemarknaderna
har varit relativt god hittills under 2017. Svagt stigande
rantor i Europa och Sverige har fatt obligationsindex
att falla nagot for att i skrivande stund ndarma sig
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nollstrecket. Samtidigt har det varit valdigt lugnt pa
kreditmarknaden och bade amerikanska, europeiska
och nordiska foretagsobligationer har utvecklats val.
Kreditspreadarna for foretagsobligationer med battre
rating, sa kallad Investment Grade, ar i stort sett
desamma som vid arsskiftet bade i Europa och USA.
Med en spread mot staten pa cirka 1,1 procentenhet
ar dock kreditkompensationen inom segmentet pa
historiskt mycket laga nivaer. Vad galler det mer
riskfyllda segmentet av foretagsobligationer med
samre rating, sa kallad High Yield, har kreditspreadarna
sjunkit ordentligt bade i Europa och USA under aret,
vilket ligger i linje med den férbattrade makromiljo vi
har verkat inom som dessutom givit stod at
aktiemarknaden. Spreaden mot staten uppgar i
dagslaget till 3,8 procentenheter i USA och laga 3,0
procentenheter i Europa, langt under det historiska
snittet som varit ndra det dubbla under de senaste tio
aren.

Kreditspreadar pa historiskt mycket laga nivaer
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Vi har under en langre tid férordat en lag réanterisk i
exponeringen mot rantor och haft en positiv syn pa
foretagsobligationer, bade Investment Grade och High
Yield. Geografiskt har vi foredragit en nordisk och
amerikansk exponering da euro-marknaden é&r kraftigt
paverkad av ECB:s agerande. Under mars manad valde
vi dock att bli mer forsiktig mot High Yield av
varderingsskal da man inte langre far en speciellt bra
rantekompensation for den risk man bdr inom
segmentet. Dessutom hdjde vi synen pa obligationer
en aning. Inte for att rantenivderna i Sverige ar
speciellt tilltalande i absoluta termer, men inférandet
av viss ranterisk i en portfolj ger battre riskspridning

och stabilitet till hela ranteportféljen. Samtidigt
bedomer  vi risken  for  kraftigt  stigande
obligationsréantor som liten och vi férordar vidare ett
balanserat och mattfullt risktagande inom rantor
framover.
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Var definition av alternativa investeringar innefattar
det som inte dr relaterat till aktie- eller
rantemarknaden och kan darmed inkludera allt fran
ravaror  och valutor  till hedgefonder. |
strategirapporten fokuserar vi framst pa den likvida
delen av alternativa investeringar och ddarmed inte pa
direktinvesteringar i fastigheter, private equity eller
motsvarande. Utifran det perspektivet har vi sedan en
tid tilloaka varit relativt positiva till tillgangsslaget,
sarskilt relativt rantemarknaden som erbjuder lagre
mojligheter  till god riskjusterad avkastning.
Anledningen till att vi bara har en neutral vikt mot
tillgangsslaget ar att vi finner svarigheter att hitta
tillrackligt manga och bra daglighandlade
placeringsalternativ.

Likvida hedgefondsstrategier pa global basis har inlett
aret bra med en uppgang om 2,3 procent. Uppgangen
kommer framst fran aktierelaterade strategier, sdsom
Equity Long/Short, medan trendféljande fonder (CTA:s)
haft det svarare under perioden som préaglats av
synnerligen lag volatilitet. Att aktierelaterade
hedgefonder presterat bra under perioder med
stigande aktiemarknad till 13dg volatilitet &r inte
forvanansvart, utmaningen kommer i miljder med
hogre volatilitet och eventuellt stigande rantor. Med
en arlig avkastning om 1,6 procent under de senaste
fem aren (HFRX Global Hedge Fund Index) har
tillgangsslaget underpresterat klassiska tillgangsslag
ordentligt.

Efter tva svara ar stod oljepriset for en av fjolarets
mest remarkabla dterhdmtningar med en uppgang pa
strax over 50 procent. Trots upphdamtningen handlades
anda oljepriset cirka 50 procent lagre an vid utgdngen
av 2013 till foljd av den oOverproduktion fran
framforallt USA som skedde under slutet av 2014 och
in i 2015. Utvecklingen hittills under 2017 har dven den
gatt i moll da oljepriset trots en viss stabilisering anda
handlas 10 procent lagre an vid arsskiftet. Alltjamt ar
det den globala 6verproduktionen som spdkar dar det
enligt IEA:s statistik sker en dverproduktion om cirka
0,6 miljoner fat per dag. Det motsvarar en lagre
overproduktion an under 2014 och 2015, men verkar

produktionstak verkar &dven svart att halla vilket
ytterligare paverkar oljepriset negativt. Samtidigt har
produktionskostnaderna for olja sjunkit markant efter
priskollapsen 2014-2015 och en lagre produktions-
kostnad ger ytterligare skal till forvantad okning av
produktionen, varfor vi bedomer att risken for
stigande oljepris ar begrdansad framéver, med hansyn
till marknadsmassiga avvaganden. Eventuellt stigande
geopolitisk oro, storre produktionsstorningar och
ovriga exogena effekter kan forstas alltid paverka
oljepriset kraftigt pa kort sikt.

Med fa undantag har metallpriserna stigit under aret.
Bade basmetaller som aluminium och koppar har stigit,
framst beroende pa stark utveckling under januari
manad, men dven ddelmetaller som guld och silver har
atnjutit prisstegringar. Kopparpriset har historiskt haft
en nara koppling till global tillvaxt och steg darfor
kraftigt efter det amerikanska presidentvalet, i linje
med exempelvis obligationsrantor, for att darfor tappa
fart. Guldet, som har en sarstéllning pa marknaden
som det ultimata skyddet mot pappersvalutor och
inflation, brukar utvecklas tvartemot den amerikanska
dollarns utveckling. Under aret, da vardet pa dollarn
har tappat nagot och reala amerikanska rantor
utvecklats forsiktigt, har guldpriset som forvantat stigit
fran bottennoteringarna i december. D3 vi bedémer
att vi kan forvanta oss ytterligare en period av svagare
dollar, drivet av minskad differens i tillvaxttakt mellan
Europa och USA, ser vi att sannolikheten for ett hogre
guldpris under aret okar.

Bra start pa aret for globala hedgefonder
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anda negativt for oljeprisutvecklingen. OPEC:s
overenskommelse kring ett gemensamt
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Att forvalta kapital handlar om att utifran riskpreferens
och radande marknadsforutsattningar allokera lamplig
vikt mellan aktier och rantor. Inom aktier star valet
mellan olika regioner, ldnder och sektorer, men
placeringsbeslut kan ocksa fattas utifran mer
overgripande langsiktiga investeringsstrategier. En
investeringsstrategi, eller investeringsstil som det
ibland ocksa benamns, kan till exempelvis vara inriktad
pa sa kallade vardebolag eller pa tillvaxtbolag. Den kan
ocksa vara storbolags- eller smabolagsorienterad och
passiv eller aktiv. | den har temadelen vill vi belysa de
vanligaste typerna av investeringsstilar, hur de har
utvecklats historiskt och dessutom hur avkastningen
inom respektive kategori har varierat med
konjunkturcykeln. Vi har valt att studera den svenska
och den amerikanska marknaden sedan 1994 och med
grund i den konjukturfasstudie vi gjorde i féregaende
temadel fran januari i ar har vi studerat hur respektive
investeringsstil avkastat beroende pa vilken av de fyra
konjunkturfaserna som ekonomin har befunnit sig i.

Utifran forandring i BNP-tillvaxt och inflationstakt kan
konjunkturen och ekonomin delas in i fyra olika faser
eller makrosekvenser, som alltsa skiljer sig fran mer
géngse bendamningar pa en konjunkturcykels faser
sasom aterhdmtningsfas, expansionsfas etc.
Makrosekvenserna ger en mer nyanserad och
detaljerad bild av konjunkturcykeln samtidigt som de
ar lattare att kvantifiera och prognostisera. Metoden vi
i foregaende rapport tog fram gjorde det mojligt att
med god traffsakerhet prognostisera i vilken
makrosekvens ekonomin skulle komma att befinna sig
kommande kvartal och genom att koppla ihop hur de
olika tillgangsklasserna historiskt har utvecklats under
respektive makrosekvens kunde vi pa sa vis ocksa ge
en tydligare bild av vilka typer av tillgangar som,
baserat pa historiska monster, kunde ténkas avkasta
bast under kommande manader. | den har temadelen
vill vi utveckla det resonemanget ytterligare ett steg
och visa pa vilka investeringsstilar som kan tankas ge
hogst avkastning i respektive makrosekvens.

De fyra makrosekvenserna definierar vi baserat pa om
ekonomin pa kvartalsbasis visar stigande eller fallande
BNP-tillvaxt relativt motsvarande fjolarsperiod, matt
sekventiellt (alltsa mot kvartalet innan) och stigande

eller fallande inflationstakt pa samma vis radknat.
Sekvenserna ser ut som foljer:

. Makrosekvens 1: Stigande tillvaxt och fallande
inflationstakt under kvartalet jamfért med
tidigare kvartal

. Makrosekvens 2: Stigande tillvaxt och stigande
inflationstakt under kvartalet jamfért med
tidigare kvartal

. Makrosekvens 3: Fallande tillvaxt och fallande
inflationstakt under kvartalet jamfért med
tidigare kvartal

. Makrosekvens 4: Fallande tillvaxt och stigande
inflationstakt under kvartalet jamfért med
tidigare kvartal

Vardebolag respektive tillvaxtbolag

Tvd av de vanligaste och mest omtalade
stilinvesteringarna ar investering i antingen varde- eller
tillvaxtbolag. Vardebolag definieras ofta som lagt
varderade (undervarderade) bolag i forhallande till de
vinster de genererar och orsaken till den laga
varderingen ligger generellt i externa omstandigheter
som egentligen inte borde paverka varderingen. Den
héar typen av bolag ar ofta mogna, lagt skuldsatta bolag
som visar en stabil vinstutveckling, varfor de aven
tenderar att erbjuda en relativt hog direktavkastning. |
vardeaktier ligger fokus pa vilket pris som betalas for
bolagets  befintliga tillgdngar och inte pa
tillvaxtmajligheter i framtiden. Da vardebolag tenderar
att vara stérre och mer etablerade anses investeringar
i sadana ocksad typiskt sett vara mindre riskfyllda an
investeringar i deras motpol tillvaxtbolag. | motsats till
vardebolag ar framtida tillvaxtmojligheter mycket
centralt nar det kommer till tillvaxtbolag och generellt
sett ar tillvaxtbolag sadana bolag som har goda
forutsattningar for stark omsattningstillvaxt (starkare
an marknaden). En stor del av vinsterna aterinvesteras
for vidare tillvaxt och varderingen ar ofta hog. Exempel
pa sektorer som inrymmer manga tillvixtbolag ar
tekniksektorn och ldkemedelssektorn medan
vardebolag ar vanligare inom cykliska sektorer som
exempelvis verkstadssektorn.
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Den valkdnda USA-baserade leverantéren av olika
typer av vardepappersindex, MSCI, anvander sig av ett
tvadimensionellt ramverk for kategorisering av varde-
och tillvéxtbolag. Ett antal variabler som definierar
respektivestilinvestering standardiseras med hjélp av z-
varden vilka beskriver hur mycket varje enskild variabel
avviker fran ett medelvdrde. Pa sa vis kategoriseras
bolagen i fyra kvadranter, antingen som rena varde-
eller tillvaxtbolag eller som bade och alternativt
ingetdera. Exempel pa variabler som definierar ett
vardebolag ar lagt bokfort varde pa eget kapital relativt
aktiekursen (P/B) samt hog direktavkastning medan
exempel pa variabler som ar typiska for tillvdaxtbolag ar
hog tillvaxt i vinst per aktie samt stark
forsaljningstillvaxt per aktie. MSCl:s indelning ser ut
som foljer och i var studie har vi anvant oss av MSCl:s
varde- respektive tillvaxtindex bade pa den svenska
och amerikanska marknaden.

Positivt genomsnittligt
z-vérde for
vdrdevariabler

Virdebolag VEIGE 5= i
Negativt ClIRRERIED Positivt
genomsnittligt genomsnittligt
z-varde for e z-varde for
tillvaxt- tillvaxt-
variabler Varken variabler

vérde- eller

tillvaxtbolag

Negativt genomsnittligt
z-varde for
vardevariabler

Vardebolag ar generellt mer attraktivt prissatta an
tillvaxtbolag, men fragan ar hur de avkastar i relation
till varandra 6ver tid. Den fragan ar vida diskuterad och
analyserad, men utfallen varierar. | en studie 6ver en
90-arsperiod gjord av Bank of America Merrill Lynch
har amerikanska vardebolag i genomsnitt avkastat 17
procent per ar medan amerikanska tillvaxtbolag givit
en arlig snittavkastning pa 13 procent. Vardebolagen
har saledes gatt tydligt bast sett dver hela perioden
och sammantaget under narmare 60 procent av tiden.
Dock forekommer motsatt forhallande under kortare

perioder inom studien och ett exempel pa det ar under
den senaste tioarsperioden da tillvaxtbolag har gatt
battre dn vardebolag.

Makrosekvenser och tillvixt-/vardebolag

Var studie stracker sig tillbaka till 1994 och visar att
under den har perioden har amerikanska tillvéaxtbolag
givit den hogsta avkastningen, men resultaten for
Sverige ar mer samstdmmiga med de i Bank of America
Merrill Lynchs rapport, namligen att vardebolag har
gatt starkast. Vi tar dock var studie ett steg langre och
ser aven till hur de tva stilinvesteringarna star sig i olika
typer av makroekonomiska klimat. Ur det hanseendet
kan vi konstatera att utfallet totalt sett varierar
beroende pa marknad, men samtidigt att det i bada
fallen pekar pa att tillvaxtaktier ar att féredra i starkt
borsklimat, medan vardeaktier ofta har en mer
defensiv karaktdr och déarfor tenderar att ga relativt
sett battre i samre borsklimat.

USA Sverige
Arlig total avkastning  Virdebolag Tillviixtbolag Viardebolag Tillvaxtbolag
Makrosekvens 1 16,9% 17,0% 30,1% 15,5%
Makrosekvens 2 16,2% 27,3% 25,8% 36,0%
Makrosekvens 3 -3,5% -9,2% -0,5% -15,3%
Makrosekvens 4 6,8% 10,8% 0,9% 9,0%
Hela perioden 8,3% 9,7% 11,8% 8,3%
Vi finner att:

. Under Makrosekvens 1 och 2, som ar de
sekvenser dar aktier som tillgangsslag gar
starkast, har tillvaxtaktier = Overpresterat
vardeaktier pa den amerikanska marknaden men
inte under Makrosekvens 1 pa den svenska
marknaden, det vill sdga nar den ekonomiska
tillvaxten stiger men inflationen faller.

. | Makrosekvens 3 och 4 utvecklas aktier som
tillgangsslag generellt sett samre, i synnerhet i
Makrosekvens 3 nar bade tillvaxt och inflation
faller och da &r resultatet det samma i bada
regionerna; Makrosekvens 3 innebar en tydligt
battre relativutveckling for vardeaktier medan
Makrosekvens 4 i likhet med ett och tva har
inneburit starkare utveckling for tillvaxtaktier.

. | USA har tillvaxtaktier gatt bast i tre av fyra
sekvenser medan de i Sverige avkastat bast i tva
av fyra sekvenser.
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. Beaktar vi den riskjusterade avkastningen, alltsa
avkastningen i relation till standardavvikelsen,
talar resultatet fortsatt till vardebolags fordel pa
den svenska marknaden, bade &6ver hela
studieperioden och i de tre forsta olika
makrosekvenserna. Det ar saledes endast i
Makrosekvens 4, nar den ekonomiska tillvaxten
faller och inflationen stiger som tillvéxtaktier givit
den hogsta riskjusterade avkastningen. | USA syns
ett annat utfall, namligen att tillvaxtaktier givit
den hogsta riskjusterade avkastningen under var
totala studieperiod samt under tre av fyra
makrosekvenser medan vardeaktier endast givit
béast riskjusterad avkastning i Makrosekvens 3,
alltsa nér aktier som tillgangsslag gar daligt.

Vi finner sammanfattningsvis stora skillnader mellan
den svenska och amerikanska marknaden och i USA far
vi dessutom motsatt utfall som det Bank of America
Merrill Lynch 90-ariga studie indikerar. Foljdfragan blir
varfor utfallen gar sa pass mycket isar och utéver den
uppenbara forklaringen i termer av studieperiodens
langd har vi funnit tre viktiga forklaringar att belysa:

Ekonomin har i var studie under ndrmare 60 procent
av tiden visat fallande BNP-tillvaxt relativt
motsvarande fjolarsperiod matt sekventiellt, vilket
innebar att var studie har en hégre andel kvartal med
negativ BNP-utvecklig an den langre studien, rdknat
sedan 1950. Langre period av svagare ekonomisk
utveckling har sannolikt under de senaste dryga tva
decennierna intensifierat jakten pa bolag som i mindre
utstrackning drabbas av ddampad ekonomisk tillvaxt
och darmed o©kat efterfragan pa tillvaxtbolagsaktier
som i ett sadant ldge kan framsta som mer attraktiva.
Véardeaktier har istéllet relativt sett gatt starkt nar den
ekonomiska tillvixten wvarit god. Da tenderar
investerares blickar att vandas bort fran tillvaxt och
mer mot det faktiska priset for en tillgang, saledes mer
mot vardebolag.

Hand i hand med den ekonomiska utvecklingen har
ocksa ranteldget varit ett annat under var studieperiod
och under stora delar av denna har styrrantorna varit
betydligt ldgre an tidigare. Laga eller fallande rantor
gynnar i relativa termer tillvdxtbolag som ofta &r
mindre och mer kraftigt vixande bolag i stérre behov

av kapital och tvartom tenderar sddana perioder att i
relativt termer missgynna kapitalstarka vardebolag.
Den lagrantemiljo som hagrat kan med andra ord vara
en viktig delforklaring till varfor vi far det resultat vi far,
framforallt i USA. Den senaste periodens ihallande laga
rantor har resulterat i att tillvaxtaktier i stérre och
langre utstrackning an historiskt visat styrka tack vare

battre access till kapital vilket skapar storre
mojligheter for tillvaxtbolag att utveckla sina
verksamheter, exempelvis genom att anstilla,

expandera och férvérva bolag. Lagranteldget har ocksa
tvingat investerare langre ut pa riskkurvan i sin jakt pa
avkastning och dven det hanger sannolikt samman
med att tillvaxtaktier varit mer eftertraktade dn de
mer defensiva vardeaktierna.

En tredje potentiell forklaring vi ser ér
indexkompositionen, sektormdassigt men ocks3d i
antalet bolag i respektive index. Den svenska borsen ar
i och med sin tydliga tyngdpunkt inom finans och
verkstad betydligt mer cykliskt orienterad &n den
amerikanska, som har en jamnare spridning mellan
sektorerna samt storst vikt inom IT. | goda tider
tenderar cykliska aktier att Overavkasta relativt
bredare borsindex och i de svenska indexen finns
manga globala verkstadsbolag samt stora nordiska
banker.

USA Sverige USA Sverige
Sektorfordelning Vardebolag Vardebolag Tillvixtbolag Tillvaxtbolag
Bank & Finans 23% 57% 5% 2%
IT 14% 9% 31% 7%
Halsovard 13% 0% 15% 2%
Konsument dagligvaror 11% 1% 8% 16%
Konsument sé&llankdpsvaror 6% 3% 20% 17%
Verkstad 8% 23% 11% 47%
Telekom 4% 6% 0% 2%
Ravaror 4% 0% 2% 5%
Energi 9% 0% 4% 2%
Fastigheter 3% 0% 3% 0%
Utilities 6% 0% 0% 0%
Summa 100% 100% 100% 100%

| det svenska vardeindexet syns bolag som de fyra
storbankerna samt Volvo, SKF och Skanska medan
svenska tillvaxtbolagsindex domineras av Atlas Copco,
H&M, Assa Abloy och SCA. Det faktum att svenska
varde- respektive tillvaxtindex ar betydligt snavare an
de amerikanska gor att varje ingaende bolag spelar en
storre roll. Indextunga bolag far saledes stor paverkan
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pa relativutvecklingen och sedan finanskrisen har
flertalet av de stérre bolagen inom det svenska
tillvaxtbolagsindexet gatt mycket starkt.

Sma och stora bolag

Ytterligare en faktor som ofta diskuteras i termer av
stilinvesteringar ~ ar  forutsdttningarna for sma
respektive stora bolag och hur investerare kan
tillgodogora sig fordelar genom att investera i det ena
eller andra. Vad som bedéms som ett stort eller litet
bolag beror naturligtvis pad geografisk marknad, men
olika forvaltare och indexleverantérer har dven egna
definitioner av vad som omfattas av de olika
begreppen. | USA ar en vanlig definition att stora bolag
har ett borsvarde som overstiger 10 miljarder dollar,
medan smabolag har ett borsvdarde som ligger lagre an
2 miljarder dollar. N&r det i Sverige talas om stora
bolag avses ofta antingen de aktier som ingar i indexet
OMX 30, vilket & de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsborsen, eller de som ligger pa Nasdags
Large cap-lista. Den omfattar i dagsldget aktierna for
cirka 90 bolag med ett borsvarde pa 1 miljard euro
eller mer. Medelstora bolag ar de med ett
marknadsvarde mellan 150 miljoner och 1 miljard
euro. Smabolag ar saledes de aktier som ar listade pa
Small cap-listan och har ett marknadsvarde som ar
hogst 150 miljoner euro. | forvaltningssammanhang
definieras dock smabolag oftare som de aktier vilka
ingar i Carnegies smabolagsindex, det vanligaste
referensindexet fér smabolagsfonder i Sverige. | detta
index omfattas samtliga bolag med en indexvikt under
1 procent av Stockholmsbérsens totala
marknadsvarde. | dagslaget motsvarar det ett
borsvarde pa omkring 40 miljarder kronor vilket i
praktiken innebéar att endast ett 30-tal storbolag star
utanfor det vanligaste smabolagsindexet.

Skillnader i att investera i sma eller stora bolag har
studerats och analyserats pa en rad marknader. Det
rader en relativt samstammig bild om att smabolag
over tid visat en overavkastning relativt investeringar i
storre bolag, och ofta hanvisas till Fama/French studie
av den amerikanska marknaden fran 1920-talet och
framat vilken visar pa drygt 2 procent arlig
Overavkastning for smabolag. Det finns dven studier
med samma slutsatser for exempelvis Japan,

Storbritannien och pad en rad O6vriga europeiska
marknader.

Studierna bygger dock ofta pa langa tidsserier och det
finns darmed anledning att inte dra alltfor generella
slutsatser kring smabolagens Overlagsenhet som
investeringsobjekt vid varje given tidpunkt. Perioden
1984 till 1998 slog exempelvis stora bolag i USA de
mindre bolagen under elva av de 15 aren, med en
ackumulerad avkastning som var mer dn dubbelt sa
hog. De féljande 15 aren reverserades emellertid
trenden helt och under tolv av dessa ar var smabolag
det béttre valet, med en avkastning som var drygt tva
ganger sa hog som for de storre bolagen.

Over tid och mellan olika regioner varierar &ven
branschsammansattningen  vilket medfér stora
skillnader i egenskaperna mellan de olika stilarna. |
Sverige domineras index for stora bolag av bank/finans
samt verkstad, som tillsammans svarar for tva
tredjedelar av borsvardet. | USA &r istallet IT den
storsta branschen och star fér 23 procent av
borsvardet. Amerikanska storbolagsindex ar betydligt
mer diversifierat och riskspridningen blir saledes storre
an i Sverige. Aven bland svenska sméabolag &r
dominansen av verkstadsbolag tydlig, men dar
aterfinns dven en stor andel fastighetsbolag, vilket ar
en bransch som saknas helt bland de stérre bolagen.
Ser vi till amerikanska smabolag ar
branschfordelningen i hogre utstrackning likartad den
vi ser hos storbolagen, men dven har ar
fastighetsbolagen en bransch som har storre betydelse
bland smabolagen.

USA Sverige USA Sverige
Sektorfordelning Storbolag Storbolag Smabolag Smabolag
Bank & Finans 14% 35% 17% 4%
IT 23% 8% 16% 5%
Halsovard 14% 1% 12% 10%
Konsument dagligvaror 9% 7% 3% 6%
Konsument sallanképsvaror 13% 10% 13% 19%
Verkstad 10% 31% 15% 29%
Telekom 2% 5% 1% 1%
Ravaror 3% 2% 6% 10%
Energi 6% 1% 4% 0%
Fastigheter 3% 0% 11% 15%
Utilities 3% 0% 3% 0%
Summa 100% 100% 100% 100%
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Smabolagsinvesteringar

Det finns en rad argument som talar fér smabolag,
men dven ett antal punkter som potentiellt tillfor
risker med smabolagsinvesteringar.

. Bolagen ligger tidigare i sin utveckling och har en
hégre investeringstakt och férsdljningstillvéxt.

. De ar mal fér uppkép. Industriella képare kan
tillgodogora sig synergier och ar ofta beredda att
betala en premie mot aktuell borskurs.

. Det ar fdrre antal analytiker som foljer de mindre
bolagen, vilket skapar mojligheter for initierade
investerare.

. Mindre bolag har ofta en storre andel av
férsdljining  fokuserad pd den  inhemska
marknaden och mindre pa den internationella
exportmarknaden.

. Beroendet av enskilda kunder eller personer i
féretagsledningen tenderar att vara storre.

. Det ar sdmre likviditet i smabolagsaktier, vilket
framforallt kan bli ett problem i en nedatgaende
marknad.

Inom smabolagssegmentet borde mojligheterna for
aktiv forvaltning och att skapa mervarde genom en val
genomford analys vara relativt stora. Det gar ocksa att
se att andelen smabolagsférvaltare som slar index ar
hogre an bland storbolagsforvaltarna. | en studie fran
USA noteras att 44 procent av smabolagsforvaltarna
under decenniet 2005-2015 slog sitt respektive
jamforelseindex medan motsvarande niva for
storbolagsférvaltarna var 18 procent.

Storbolagsinvesteringar
Storre bolag saknar vissa av mojligheterna hos
smabolagen, men besitter ofta en rad andra kvaliteter.

. Bevisad affdrsmodell, kontinuitet i verksamheten.

. Bolagen ar valanalyserade och darmed mer
effektivt prissatta, samtidigt som likviditeten i
aktierna ar god.

. Bolagen ar indextunga och ar det sjalvklara valet
for investerare som vill folja avkastningsprofilen

for en viss underliggande aktiemarknad (index).

. Storre fokus pd aktiedgarvénliga atgdrder sasom
utdelningar och aterkop av aktier. Detta kan dven
ge stod i simre marknadsklimat.

. Mer exportinriktade med en direkt exponering
mot den globala konjunkturutvecklingen.

Makrosekvenser och storleken pa bolagen

| var studie av hur stora respektive sma bolag i USA
utvecklas i olika makrosekvenser noterar vi att bada
kategorierna har sin starkaste kursutveckling i
Makrosekvens 2, det vill sdga i perioder nar bade BNP
och inflation stiger sekventiellt. Aven i Makrosekvens 1
uppvisar smabolagen en mycket stark utveckling med
en uppgang pa 21,2 procent, och det &r i denna fas
som smabolagen har sin starkaste trend relativt de
storre bolagen som i var studie da stiger med drygt 16
procent. Smabolag ser darmed ut att vara ett battre
alternativ da okad ekonomisk tillvéxt ar i fokus. De
stora bolagen har endast en starkare utveckling an de
sma under Makrosekvens 3, som ar den svagaste
perioden for aktier i allmanhet. Att stabiliteten och
likviditeten i de storre bolagen far genomslag i denna
sekvens ar inte forvanande, och bilden forstarks av att
det ar i denna fas som vardebolag ocksa har sin béasta
relativa utveckling.

Situationen pa den svenska marknaden skiljer sig i flera
avseenden fran den amerikanska, inte minst genom att
storbolag har haft en battre utveckling i tva av
makrosekvenserna, och att det dr smabolagen som
uppvisar den basta relativutvecklingen under
Makrosekvens 3. Dessa har i denna fas visat en positiv
kursutveckling pa 0,1 procent medan storbolagen fallit
med 7,1 procent. Svenska storbolag har haft sin
starkaste period i Makrosekvens 2 med en uppgang pa
narmare 29 procent, och det ar dven da storbolagen
presterat bast i jamforelse mot smabolagen.
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USA Sverige
Arlig total avkastning Storbolag Smabolag Storbolag Smabolag
Makrosekvens 1 16,1% 21,2% 21,3% 25,8%
Makrosekvens 2 22,4% 23,5% 28,8% 24,6%
Makrosekvens 3 -6,4% -7,1% -7,1% 0,1%
Makrosekvens 4 8,7% 10,0% 5,6% 3,8%
Hela perioden 8,9% 10,6% 10,0% 11,8%
38



STRATEGIRAPPORT Soderberg & Partners

2¥a Séderberg
A &Partners

Tema: Investera med stil

Mycket av forklaringarna ligger, som vi har lyft fram, i
branschsammansattningen, saval inom kategorierna
som mellan ldnderna. Bland amerikanska smabolag
uppgar andelen forséljning pa hemmamarknaden till
exempel till hela 84 procent. Samtidigt harrér mindre
an 40 procent av forsaljningen fér de storre bolagen
fran den internationella marknaden, en andel som
visserligen o6kat under 2000-talet. Pa en marknad som
den svenska &r forsaljningen mot den inhemska
marknaden underordnad for de flesta storre bolagen,
finans bortraknat, och kopplingen till den globala
konjunkturen &n mer accentuerad. Aven bland de
mindre bolagen &r fokus i hogre utstrackning pa
kunder utanfor Sverige.

Det finns ocksa anledning att tro att enskilda bolags
utveckling kan fa stort genomslag i statistiken, da
dessa under perioder kan ha varit mycket
dominerande i storbolagsindex. Exempel pa det ar nar
Ericsson svarade for omkring 40 procent av hela
Stockholmsbdrsens marknadsvarde under inledningen
av 2000-talet.

Anmaérkningsvart ar ocksd att risken i svenska
storbolag, i form av standardavvikelse, varit hogre i
samtliga fyra makrosekvenser och smabolagen ddrmed
har en hogre riskjusterad avkastning under alla
perioder. Det skiljer sig ocksa tydligt fran den
amerikanska marknaden dar risken konstant varit
hogre for smabolagen, men dar den riskjusterade
avkastningen varit likvardig.

Storbolag USA
Avkastning Standardavvikelse Riskjusterad avkastning

Makrosekvens 1 16,1% 16,2% 0,99
Makrosekvens 2 22,4% 15,5% 1,44
Makrosekvens 3 -6,4% 18,9% -0,34
Makrosekvens 4 8,7% 11,1% 0,78
Hela perioden 8,9% 16,1% 0,55
Storbolag Sverige

Avkastning Standardavvikelse Riskjusterad avkastning
Makrosekvens 1 21,3% 25,9% 0,82
Makrosekvens 2 28,8% 31,6% 0,91
Makrosekvens 3 -7,1% 25,9% -0,27
Makrosekvens 4 5,6% 19,4% -0,29
Hela perioden 10,0% 26,0% 0,38

Smabolag USA
Avkastning Standardavvikelse Riskjusterad avkastning

Makrosekvens 1 21,2% 19,7% 1,07
Makrosekvens 2 23,5% 16,8% 1,40
Makrosekvens 3 -7,1% 22,3% -0,32
Makrosekvens 4 10,0% 15,4% 0,64
Hela perioden 10,6% 19,4% 0,54
Smabolag Sverige

Avkastning Standardavvikelse Riskjusterad avkastning
Makrosekvens 1 25,8% 19,9% 1,30
Makrosekvens 2 24,6% 23,7% 1,04
Makrosekvens 3 0,1% 22,6% 0,00
Makrosekvens 4 3,8% 16,5% 0,23
Hela perioden 11,8% 21,0% 0,56

Under senare ar har vi sett en trend dar allt storre
andel av investeringarna hamnar i indexprodukter,
vilka i hog utstrackning ar inriktade pa stora bolag.
Statistik visar att ndrmare en tredjedel av det
forvaltade kapitalet i USA idag &r placerat i passiva
forvaltningslosningar. Om den trenden fortgar kan
tidigare samband och kopplingen till underliggande
ekonomiska cykler eventuellt frikopplas da trenderna
blir mer flédesstyrda. Inte minst finns bedémare som
drar slutsatsen att stora bolag kan komma att falla mer
an tidigare i klimat som &r svagare for aktier som
tillgangsslag da storre nedviktningar via
indexprodukter vantas.

Passiv respektive aktiv forvaltning

Det leder oss vidare till valet mellan passiv eller aktiv
forvaltning. Medan  aktiv  forvaltning  innebar
investeringsbeslut som grundar sig i nagon form av
analys sa ar en passiv forvaltning uppbyggd for att
spegla utvecklingen pa en underliggande marknad
(index).

Debatten gédllande aktiv och passiv forvaltning ar
vidstrackt och argumenten fér passiv forvaltning
grundar sig ofta i den effektiva marknadshypotesen,
att all tillganglig information speglas i priset pa en
tillgang och att det darfér ska vara omdjligt for en
forvaltare att Over tid vilja aktier som gar battre an
genomsnittet. Det finns gott om forskningsstod for den
passiva forvaltningen, men studieresultaten varierar
och det faktum att aktivt forvaltade fonder inte ar en
homogen grupp ar en delforklaring till det. | en analys
fran 2014 belyser Soderberg & Partners behovet av
bada investeringsstilarna i symbios och konstaterar att
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forutsattningar for god avkastning finns inom bada
kategorierna.

Med allt mer indexinvesteringar skapas dock ett
utrymme for investerare/forvaltare som fokuserar pa
tydligt aktiv forvaltning med goda mojligheter att
tillfora ett mervarde.

. Passivt forvaltade fonder inriktade mot ett
specifikt index avviker sillan fran det som
speglas, reducerat med fondavgiften.

. Laga kostnader och hog effektivitet i den passiva
forvaltningen oOkar mojligheterna till att folja
index, vilket dr en anledning till att investera i
storre bolag.

. Indexinvesteringar tar ingen hansyn till vilka
aktier som ingar. Inga anpassningar sker efter de
forutsattningar som rader pa marknaden eller
varderingsniva. Det gor att kapitalet riskerar att
folja med i tillgangs- eller spekulationsbubblor i
marknaden som helhet eller i enskilda aktier som
ingar i indexet.

. Aktivt forvaltade fonder kan avvika bade positivt
och negativt mot index. Det krdvs darmed egen
analys for att veta vad man far i sin forvaltning.

. En genomgang olika studier visar att aktiv
forvaltning har svarare att prestera pa utvecklade
marknader, men ar ett mer framgangsrikt
koncept pa exempelvis tillvaxtmarknader.

. Pa den svenska marknaden &r passiva fonder allt
som oftast inriktade pa det sndva indexet OMX
30. Aktiva forvaltare har darmed stora
mojligheter att avvika mot de passiva, men det ar
naturligtvis avhangigt deras skicklighet om de
tillfor varde.

. | USA har aktiva férvaltare ofta en preferens mot
antingen varde- eller tillvaxtaktier och denna
stilpreferens far i perioder kraftigt genomslag i
avkastningen, vilket inte ska forvaxlas med
forvaltarnas skicklighet.

Vad viljer man?

Andelen aktiva fonder som slar sitt respektive
jamforelseindex var under fjoldret ndra en historisk
bottenniva, vilket sannolikt spar pa trenden med
floden till passiva investeringar. Vi anser dock att
ryktet om den aktiva foérvaltningens dod ar betydligt
Overdrivet.

En viktig parameter att ta hansyn till ar
forvaltningsarvodet. Nar vi startar ett ar vet vi med
sdkerhet inte om bdorsen kommer att stiga eller falla,
om varde- eller tillvaxtaktier kommer att utvecklas
bast eller om det ar stora eller sma bolag som ger bast
avkastning. Det enda vi med sdkerhet vet ar att de
fonder som ar dyrare har en nackdel redan fran start.
Medan en indexfond ofta har ett forvaltningsarvode pa
0-0,5 procent per ar ligger aktivt férvaltade fonder
betydligt oftare pa nivaer runt 1,5 procent. Det ar dock
en sanning med viss modifikation, eftersom en storre
aktor ofta har rabattavtal med fondférvaltare och
alltsa betalar en tydligt lagre niva for férvaltningen. Pa
Séderberg & Partners kommer denna rabatt kunderna
till godo via arvodesmodellen Fair deal.

Rabatterna skiljer sig mellan olika aktérer och
fondkategorier, och vi har i vara jamférelser i denna
rapport darfor lagt in en schablonmassig rabatt pa
hélften av det vanliga fondférvaltningsarvodet, bade
for passiva och aktiva fonder. | graferna pa foljande
sida gar att utldsa det ursprungliga fondarvodet,
medan avkastningen ar justerad fér den antagna
schablonrabatten. Det ger en mer korrekt jamforelse
vad galler avkastningsprofilen fér de tva stilarna. Saval
pa ett som tre ar ar spridningen i resultat mellan
svenska aktiva forvaltare som vantat betydligt stérre
an for de passiva fonderna. Ser vi till det senaste arets
utveckling har passiva fonder pa den svenska
marknaden givit en avkastning pa i genomsnitt 24,7
procent, medan de aktiva fonderna presterat 25,4
procent. Spridningen bland de aktiva fonderna ar dock
stor och ligger mellan 19,8 och 30,4 procent.
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Avkastning aktiva/passiva fonder (Sverige)
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® Passiv ® Aktiv

Pa tre ar noterar vi att fler aktiva fonder presterar
battre d@n de passiva. | toppen aterfinns inte ovantat
framforallt fristaende mindre forvaltningsbolag. Drar vi
dessutom ut jamforelsen till tio ar framgar att drygt 70
procent av de aktiva fonderna slagit den
genomsnittliga utvecklingen hos indexfonderna. Den
slutsatsen star i stark kontrast till den debatt som ofta
fors kring resultatet hos aktiva forvaltare.

Samtidigt ar det tydligt att fonder som av olika skal inte
vill/vdgar avvika mot det index de utvdrderas mot,
men som samtidigt tar betalt pa en annan niva an
uttalade indexfonder, redan fran start ar domda att
misslyckas och aldrig kan anses skapa ett mervarde for
fondandelsdgarna
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® Aktiv @ Passiv

I USA ar jamforelsen svarare att gora, da
stilinriktningen mot varde och tillvaxt far sa pass stora
effekter. Under en langre tid har tillvaxtaktier haft en
starkare utveckling dn vardeaktier, vilket ocksa medfor
att aktivt forvaltade fonder till synes har stor spridning

i avkastning relativt passiva alternativ. Valet ar darmed
inte i huvudsak aktiv/passiv utan mer en fraga om
varde/tillvaxt. Svarigheter kring att avgora vilken fas
marknaden ar i gor att passiva fonder ofta ar det
enklaste valet nar en investerare soker exponering mot
amerikanska storbolag utan 6nskemal om en viss
stilinriktning.

Slutsats

Under den dryga 20-arsperiod vi har studerat kan vi
konstatera att i USA har tillvixtbolag samt smabolag
givit den hogsta avkastningen medan vardebolag och
smabolag varit de vinnande investeringsstilarna under
samma period i Sverige. Langre studier indikerar dock
att dven i USA ar vardebolag 6ver en lang tidsperiod en
mer hogavkastande stil.

Perioden vi har studerat avviker fran langre historik ur
tva viktiga aspekter, BNP-tillvaxten har i hogre
utstrackning varit fallande &n stigande &n under
perioden fran 1950 till idag och styrrantorna har under
en langre period varit mycket laga. Bada faktorerna
talar till tillvdaxt- och smabolags fordel, bland annat da
de ar i storre behov av lanat kapital an mer etablerade
varde- och storbolag. Trots det har svenska vardebolag
gatt battre &n svenska tillvaxtbolag och vi gor
bedémningen att orsaken till det star att finna i
skillnader i bolagsspecifika faktorer, men &ven i en
hogre utdelningsniva samt att de svenska
vardebolagen manga ganger &r av en mer
exportinriktad cyklisk karaktdar an deras amerikanska
motsvarigheter.

Betraffande tillvaxt och vardebolag gar det saledes inte
att generalisera kring vilken stil som ar den basta,
eftersom vilken marknad som avses spelar en
avgorande roll samtidigt som det ar beroende av
borsklimat. En tumregel kan dock vara att vardebolag
ar att foredra i tider av sdmre borsklimat pa bada
marknaderna, medan tillvaxtaktier i bada regionerna
tenderar att utvecklas bast nar borsen gar starkt.

Sett till stora och sma bolag har smabolag statt sig
starkast under var studieperiod och dven riskjusterat
har smabolagen givit hogst avkastning pa den svenska
marknaden medan det utfallet blir mer jamlikt pa den
amerikanska.
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Svenska storbolag har dock bade haft perioder da de
avkastat betydligt mer och betydligt mindre an
smabolagen och sadana skillnader syns inte pa den
amerikanska marknaden.

Passiv forvaltning har pa senare ar vuxit sig till en allt
mer popular stilinvestering relativt aktiv forvaltning,
men samtidigt ar passiv forvaltning av naturliga skal en
betydligt mer homogen grupp &an aktivt forvaltade
fonder dar spridningen i avkastning ar klart storre.
Framvaxten av passiv forvaltning har sannolikt bidragit
til den laga volatilitet som idag syns pa
aktiemarknaden och investeringsstilen har gynnats av
hogre korrelation mellan olika tillgangsslag och mellan
olika typer av aktier @n historiskt. Det ar dock rimligt
att anta att den situationen inte kommer att besta och
vi ser en risk i att den hogre andelen passiv
investeringsstrategi idag relativt tidigare okar risken
for mer omfattande negativa rorelser i storbolagen
aktiekurser i klimat som &r svagare for aktier som
tillgangsslag  eftersom stérre nedvikningar via
indexprodukterna vantas.

Var studie visar att aktivt forvaltade fonder i Sverige
som grupp utvecklats battre dn indexfonderna som
agerar pa samma marknad. En viktig faktor for att
aktiva fonder i ett langre perspektiv ska kunna mata sig
med passiva fonder ar att avgifterna ar
konkurrenskraftiga och att férvaltarna anvander sig av
de mojligheter de har. Storre aktorer har ofta
mojligheten  att ge  rabattavtal vilka  okar
konkurrenskraften for de aktiva fonderna, pa
Soderberg & Partners kommer rabatten kunderna
tillgodo via arvodesmodellen Fair deal. | USA har en
stor del av forvaltarna en uttalad eller outtalad
preferens kring antingen varde- eller
tillvaxtinvesteringar. Svarigheten att avgora vilken av
dessa stilar som for tillfallet gynnas medfor att en
passiv investering ofta kan vara att foredra for
investerare som enbart soker en bred exponering mot
den amerikanska aktiemarknaden.

Smabolag och hégre andel virdeaktier

Fragan en investerare bor stilla sig ar vad som
efterstravas med placeringen, om det ar en indexlik
avkastning eller om det ar en sa bra avkastning som
mojligt givet den risk investeraren ar beredd att utsta.

Svaret ar avgorande for valet av investeringsstil och
diversifiering mellan olika tillgangsslag och olika stilar
ar att rekommendera.

Mycket tyder pa att vi idag rér oss mot Makrosekvens
3, alltsa mot en period med fallande tillvdxt och
fallande inflation. Det skulle i sa fall finnas anledning
att fundera 6ver om trenden av tillvaxtaktiers starka
relativutveckling kan komma att reverseras och
vardeaktier bli en mer givande investeringsstil. Vi
bedomer att flera tecken tyder pd just det och att
vardeaktier ddrmed kommer kunna fa en béttre
relativutveckling under det kommande decenniet. Att
helt hange sig at en stil ar dock en riskfylld strategi och
dven i det avseende ar en riskspridning mellan olika
forvaltningsstilar att féredra. Samtidigt ser vi fortsatt
goda forutsadttningar for smabolagsaktier och gor
bedémningen att ett forandrat klimat av detta slag kan
innebdara att aktiv forvaltning, atminstone jamfért med
det senaste aret, kan uppleva en mer positivt trend.

Fonder for respektive férvaltarstil

Som ett tillagg till var studie har vi valt att ta fram
fonder for respektive forvaltarstil, pa den svenska
respektive amerikanska marknaden. | USA star valet
mellan vardebolag och tillvaxtbolag betydligt mer i
fokus varfér amerikanska fonder i hogre grad tenderar
att korrelera med den ena eller andra stilen. Pa senare
ar syns att tillvaxtaktiefonder haft en hogre korrelation
med sitt jamforelseindex an vardebolagsfonder och vi
ser att orsaken till det framst ligger i att
vardebolagsforvaltare letat sig mer mot tillvéaxtbolag

efter en lang period av samre utveckling for
vardebolag.

Betyg Fond Forvaltarstil P/E 17 (viktat) P/B (viktat)

() Lannebo Sverige Plus Vérdebolag 15,8 2,4

o Enter Sverige Pro Tillvaxtbolag 17,3 2,6

(1] Cliens Sverige Fokus A Storbolag 17,6 2,8

os C WorldWide Sweden Small Cap 1A Smabolag 19,1 3,4

() Lansforsakringar Sverige Aktiv A Aktiv 17,7 2,5

Catella Sverige Index A Passiv 16,3 2,0

T Fond Forvaltarstil P/E 17 (viktat) P/B (viktat)

Fidelity America A-USD Vardebolag 18,6 2,0

[ ] AB FCP | American Growth A Acc Tillvaxtbolag 24,1 5,2

o T. Rowe Price US Large Cap Equity A USD Storbolag 20,9 2,6

L L] JPM US Smaller Companies A (dist) USD  Sméabolag 23,0 2,9

3 AMF Aktiefond Nordamerika Aktiv 20,5 31

e SPP Aktiefond USA Passiv 19,9 2,7
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Indexegenskaper:
USA Sverige USA Sverige

Vardebolagsindex Vardebolagsindex Tillvaxtbolagsindex Tillvaxtbolagsindex
Antal bolag (st) 324,0 17,0 374,0 16,0
Marknadsvarde 10553,1 225,0 10912,4 165,2
Marknadsvarde storsta bolag 505,7 37,4 766,0 25,1
Marknadsvarde minsta bolag 1,4 2,7 1,4 2,1
Genomsnittligt marknadsvarde 32,6 13,2 29,2 10,3
Medianmarknadsvarde 13,4 8,7 12,5 7,0
Storbolagsindex Storbolagsindex Smabolagsindex Smabolagsindex
Antal bolag (st) 625,0 31,0 1808,0 99,0
Marknadsvarde 21465,5 366,8 3234,4 105,8
Marknadsvarde storsta bolag 766,0 36,7 9,2 5,0
Marknadsvarde minsta bolag 2,2 2,4 0,02 0,1
Genomsnittligt marknadsvarde 34,3 11,8 1,8 1,1
Medianmarknadsvarde 14,7 8,3 1,2 0,7

Stilkorrelationer i olika makrosekvenser:

USA

Korrelation Virde-/Tillvixtindex Stor-/Smabolagsindex
Makrosekvens 1 0,78 0,84
Makrosekvens 2 0,78 0,97
Makrosekvens 3 0,84 0,96
Makrosekvens 4 0,91 0,94
Hela perioden 0,83 0,92
Sverige

Korrelation Viarde-/Tillvixtindex Stor-/Smabolagsindex
Makrosekvens 1 0,59 0,91
Makrosekvens 2 0,78 0,89
Makrosekvens 3 0,75 0,90
Makrosekvens 4 0,74 0,84
Hela perioden 0,67 0,85
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Makrodata, vardering och vinster

BNP-tillvaxt Industriproduktion KPI, Inflation Arbetsloshet Bytesbalans Bytesbalans Budgetbalans
(YoY, %) (YoY, %) (YoY, %) (%) (Mdr $) (% BNP) (% BNP)
USA 1,9 1,5 2,4 4,4 -481,2 -2,7 -35
Europa 1,7 1,2 1,9 9,5 398,9 31 -1,5
Tyskland 1,8 1,8 2,0 3,9 287,2 8,1 0,5
Frankrike 0,8 2,0 1,2 10,1 -30,4 -1,1 -3,1
Storbritannien 2,1 2,8 2,3 4,7 -115,7 -3,3 -4,0
Sverige 2,3 3,8 1,3 6,8 23,7 4,8 -0,4
Japan 1,6 &3 0,2 2,8 187,3 3,5 5,3
Ryssland 0,3 0,8 4,1 54 34,9 2,8 -2,8
Hongkong 3,1 -0,9 0,5 3,2 14,5 6,5 1,5
Kina 6,9 7,6 1,2 4,0 170,1 1,7 -4,0
Indien 7,0 -1,2 3,8 5,0 -11,9 -1,1 -3,2
Brasilien -2,5 1,1 4,1 13,7 -20,6 -1,4 7,7
Styrranta Ranta 10 ar Befolkning Befolkningstillvaxt ~ Andel av befolkning Andel av befolkning
(%) (%) miljoner (%) < 15 ar (%) > 65 ar (%)
USA 1,00 2,4 324,0 0,8 18,8 15,3
Europa 0,00 0,4 515,1 0,2 155 19,1
Tyskland 0,00 0,4 80,7 -0,2 12,8 21,8
Frankrike 0,00 0,9 66,8 0,4 18,6 19,1
Storbritannien 0,25 1,2 64,4 0,5 17,4 17,9
Sverige -0,50 0,7 9,9 0,8 17,3 20,1
Japan -0,10 0,0 126,7 0,2 13,0 27,3
Ryssland 10,00 8,1 142,4 -0,1 16,9 13,9
Hongkong 1,25 1,5 7,2 0,4 12,1 15,9
Kina 4,85 3,6 1735 0,4 17,1 10,4
Indien 6,25 6,9 1266,9 1,2 27,1 6,1
Brasilien 11,25 9,8 205,8 0,8 22,8 8,1
Vardering: Nyckeltal enligt konsensus P/E 2017 P/E 2018 Vinsttillvaxt 2017 % Vinsttillvaxt 2018 %  Direktavkastning 2017 %
USA 18,2 16,6 10,5 9,8 2,0
Europa 15,2 13,9 12,9 9,4 3,3
Tyskland 14,2 13,2 8,9 7,6 2,9
Frankrike 15,3 13,9 8,6 9,6 83
Storbritannien 14,9 13,9 19,3 7,3 4,1
Sverige 17,0 16,1 4,9 5,3 3,6
Japan 14,6 13,5 12,3 9,7 2,1
Ryssland 6,5 5,9 20,3 10,0 6,5
Hongkong 12,5 11,6 7,3 8,3 3,4
Kina 13,0 11,6 15,6 11,6 2,3
Indien 18,7 16,0 16,6 16,9 1,5
Brasilien 13,7 11,4 32,9 20,6 3,8
Véarlden 17,3 15,5 12,6 10,3 2,5
Tillvédxtmarknader 12,9 11,7 22,5 10,4 2,6
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Utveckling finansiella marknader

Lokal valuta (%) 5dag  1man 3man 6man 1ar 2017 SEK (%) 5dag  1man 3man 6man 1ar 2017

Utvecklade marknader (USD) -0,1 3,0 52 13,0 17,7 9,2 Utvecklade marknader 0,5 11 4,2 9,9 27,2 6,3
USA -0,3 2,1 3,8 11,6 18,3 7,6 USA 0,3 0,2 2,8 8,6 27,9 4,7
Europa 0,5 4,4 €5 19,6 22,9 11,4 Europa 0,5 54 11,5 17,0 27,2 12,3
Sverige 0,6 5,9 9,7 19,7 30,2 13,4 Sverige 0,6 5,9 9,7 19,7 30,2 13,4
Tyskland 0,4 51 9,5 19,7 29,5 11,2 Tyskland 0,4 6,0 11,5 17,2 34,1 12,1
Frankrike -0,3 6,9 13,1 22,0 29,8 12,4 Frankrike -0,3 7,8 15,2 19,4 34,4 13,2
Storbritannien 2,1 1,6 4,0 12,5 26,7 58 Storbritannien 2,1 2,7 6,4 12,1 21,7 7,4
Japan 2,0 6,8 3,2 15,9 20,8 51 Japan 2,0 1,4 2,5 6,2 25,3 53

Tillvaxtmarknader (USD) 2,5 4,8 8,3 19,2 27,6 16,9 Tillvéxtmarknader 3,1 2,8 7,2 15,9 38,0 13,7
Hong Kong 2,8 45 7,3 12,4 31,0 15,0 Hong Kong 3,2 13 58 8,8 41,0 11,3
Shanghai 0,2 -3,4 -0,6 -0,8 12,1 2,5 Shanghai 0,7 -5,4 -1,9 -4,7 14,3 0,4
Indien 1,1 1,8 6,7 12,8 18,6 13,6 Indien 1,7 0,5 9,8 14,5 32,9 16,6
Ryssland 1,3 2,1 -5,4 15,4 26,5 -4,4 Ryssland 1,9 0,2 -6,3 12,2 36,8 -7,0
Brasilien 3,8 6,8 3,2 153 28,1 13,3 Brasilien 5,9 5,3 1,7 24,9 54,4 14,6

Varlden (USD) 0,2 42 5,6 13,7 18,7 10,0 Varlden 0,8 1,3 4,6 10,6 28,3 7,1

Valutor (%) Kurs 5dag 1mén 3man 6man 14r 2017

Dollarindex 99,25 0,6 -1,5 -1,5 0,2 54 -2,9

EURUSD 1,09 -0,6 2,9 2,8 0,6 -4,2 3,6

USDSEK 8,84 0,6 -1,9 -1,0 2,7 8,1 -2,7

EURSEK 9,66 0,0 0,9 1,8 -2,1 3,6 0,8

GBPSEK 11,40 0,0 1,1 2,3 -0,4 -3.9 15

NOKSEK 1,03 1,6 -1,8 -2,9 -4,6 3,6 -2,0

USDJPY 113,24 0,5 3,4 -0,3 6,2 4,2 -2,9

USDCNY 6,90 0,0 0,1 0,3 1,3 6,0 -0,7

Ravaror (%) Kurs 5dag 1man 3man 6man 1ar 2017

Ravaruindex 183,29 2,1 -3,0 -6,2 0,8 -0,6 5.4

Olja (Brent) 50,63 2,7 -9,6 -11,0 14,0 7,3 -10,7

Olja (WTI) 47,83 5] -10,0 -11,2 10,2 2,6 -11,0

Koppar 5559,50 -0,5 -1,2 -8,7 0,2 20,5 0,4

Zink 2554,00 -1,1 -1,8 -12,7 2% 36,6 -0,9

Guld 1229,69 0,2 -3,6 -0,1 0,1 -3,0 6,2

Volatilitet (nivd) Kurs 5dag 1mén 3man 6man 1ar 2017

VIX-index 10,40 10,6 15,8 10,9 14,2 14,4 14,0

Nominella rantor yield% 5dag 1mén 3man 6man 1ar 2017

Sverige 2 ar -0,66 -0,62 -0,63 -0,56 -0,67 -0,60 -0,63

Sverige 5 ar -0,08 0,01 -0,09 0,01 -0,15 -0,20 -0,12

Sverige 10 ar 0,57 0,65 0,56 0,66 0,48 0,73 0,55

USA 2 ar 1,28 1,31 1,24 1,20 0,92 0,76 1,18

USA 5 ar 1,85 1,88 1,83 1,89 1L 515 1,24 1,92

USA 10 ar 2,34 2,35 2,30 2,43 2,15 1,77 2,45

EMU 2 ar -0,71 -0,70 -0,84 -0,82 -0,62 -0,51 -0,80

EMU 5 ar -0,39 -0,37 -0,57 -0,49 -0,38 -0,43 -0,62

EMU 10 ar 0,40 0,42 0,20 0,32 0,23 0,16 0,11

Japan 10 ar 0,04 0,02 0,02 0,09 -0,03 -0,11 0,05

Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50

Fed 1,00

ECB 0,00

BoE 0,25

BoJ -0,10

Ovrigt Idag

Stibor 3M -0,48
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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.



