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INLEDNING

Selektivitet!

Finansmarknaderna karaktariseras just nu av mycket olikartad utveckling inom
flera omraden. Det dr exempelvis stor diskrepans mellan avkastningen pa aktier
pa utvecklade marknader och tillvixtmarknader. Det kriver mer selektiva investerare.

”Mind the Gap!” Nir jag analyserade marknaderna inf6r
denna strategirapport gjorde sig den gamla frasen fran
Londons tunnelbana plotsligt pamind. I borjan av nittio-
talet flyttade jag med Goldman Sachs frin Wall Street

till City of London och pendlade varje dag med tunnel-
banan. P4 perrongen mottes jag av den monotona inspel-
ningen fran 1969 som varnade for avstindet mellan vagn
och plattform — ”Mind the Gap!”.

Pd samma sitt dr det pd sin plats att for tillfillet se
upp for avstind inom finansvirlden, marknaden uppvisar
nimligen en mingd intressanta gap som behéver
uppmirksammas. Det dr exempelvis stor diskrepans
mellan ridande aktievirdering och vinstutveckling,
mellan utvecklingen f6r aktier pa de utvecklade och
tillvixtmarknaderna, mellan linga och korta obligations-
rintor samt, inte minst, en 25-procentig 6veravkastning
pa savil svenska som amerikanska aktier relativt
obligationer hittills i ar.

P4 det hela taget ser vi dock méinga positiva tecken.
Virldsekonomin normaliseras och ror sig allt lingre ifran
det tillstind som riadde efter Lehman Brothers fall f6r
fem ar sedan. Aktiemarknaderna har dterhdmtat sig till de
nivder som ridde fore finankrisen — och i vissa fall, som
1 USA, till och med passerat dessa — samtidigt som de

linga obligationsrintorna har borjat stiga.

Hur péverkas dd var allokeringsforvaltning av utveck-
lingen? Vi har under ett flertal kvartal haft en 6vervikt
mot aktier, men efter en massiv dveravkastning hittills i
ar, och dé riskpremien normaliserats, minskar vi till en
mer neutral aktievikt.

Mot bakgrund av normaliseringen ellan tillgingsslagen
ar det nu tid att fokusera pd méjligheter znom respektive
tillgangsslag. Ridande marknadslige, med de stora gapen,
gbr oss mer selektiva dn vanligt i var urvalsprocess.

For tillfillet ser vi intressanta méjligheter i Storbritannien,
Kina och Ryssland samt inom den amerikanska industri-
sektorn och i svenska smédbolag. Detta utvecklar vi i
denna strategirapport.

Selektivitet kriver ett 6kat fokus pa och kunskap om
enskilda linder, sektorer och féretag, Det ér stor skillnad
att vilja just exempelvis Kina jimfoért med att se aktier
inom tillvixtmarknader som en investering. Vi och vara
radgivare ser fram emot att diskutera dessa investerings-

idéer med dig framéver.

Brian Cordischi
‘ CIO, Carnegie Bank
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SAMMANFATTNING

Var marknadssyn:

Selektivitet — dags att valja

Gapet mellan bors- och vinstutveckling dr onormalt stort och ranteutvecklingen ger ett
mindre stéd for risktillgangar. Aktiemarknaden dr varken dyr eller billig. Varldskonjunkturen
normaliseras med centralbankernas stod, men tillvixtmarknadernas utveckling dr oklar.

HUVUDSTRATEGI

Konjunkturen normaliseras och vi bedomer att
selektivitet blir ledordet f6r val av savil tillgangsslag

som regioner, linder, sektorer och aktier.

Vi tror pé en forbittrad global tillvixt, men riskliget r
forhait till f6ljd av hogre amerikanska obligationsrintor

och oro pi tillvixtmarknaderna.

Pa dagens rintenivaer har vi alljimt en viss undervikt
i svenska statsobligationer samt en neutral vikt mot

kreditet.

Gapet mellan bérsutvecklingen och fallande
vinstférvintningar talar f6r 6kad vaksamhet. Vi rekom-
menderar en viss vinsthemtagning och har darfor tagit

en neutral position i aktier.

Vi har starkare rekommendationer vad giller
allokering inom regionerna in mellan dem. Vi foéredrar
Kina och Ryssland pa tillvixtmarknader. I USA
foredrar vi finanssektorn och bolag exponerade mot

industriinvesteringar.

INVESTERINGSKLIMAT

® Europa har bérjat sin ekonomiska dterhimtning, men

star fortsatt infér utmaningar. Vi rekommenderar
investeringar som gynnas av forbattringen, men viljer
linder som star infér firre utmaningar. Det giller
exempelvis Storbritannien och Ryssland, vars export

till 50 procent gar till Europa.

Bdttre

Sammantagen
bedémning
Makroekonomiskt klimat —
|
T
Investeringstrend — n
Rdntemarknadens stod
for aktiemarknaden

- | =

(4)

Foregdende bedomning
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SAMMANFATTNING

Rekommenderad

portfdljsammansattning

Vi har minskat var aktieexponering till en mer neutral vikt och har fortsatt
undervikt mot langa svenska statspapper, om in nagot mindre. Efter en stark
utveckling pa svenska aktier letar vi kontinuerligt diversifieringsmaéjligheter.

SVENSKA AKTIER

Stockholmsbérsen har utvecklats starkt och vi rekom-
menderar vinsthemtagning och en neutral vikt, inte minst
eftersom den svenska vinstutvecklingen under en lingre
tid varit en besvikelse jimfért med den i andra linder.

Vi foéredrar konjunkturkénsliga sektorer och smébolag,

GLOBALA AKTIER

Vi har en neutral vikt mot globala aktier och mot samt-
liga regioner. Men vi har en 6vervikt mot Kina och
Ryssland, som har de mest attraktiva virderingarna bland
tillvixtmarknader, och Storbritannien, som gynnas av en
férbittrad europeisk konjunktur men inte har regionens
utmaningar. I USA rekommenderar vi sarskilt finans-

sektorn och bolag exponerade mot industriinvesteringar.

KREDITER

Kreditspreadarna har aterigen kommit ned och vi ser smd
utsikter for en fortsatt virdedkning. D4 avkastningen sna-
rast kommer att komma fran kuponger har vi en neutral
vikt. Gott om likviditet innebir en fortsatt jakt pd avkast-
ning och vi tror pa en bittre utveckling inom high yield

relativt znvestment grade.

RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Trots rinteuppgangen dr rinteliget konstgjort lagt och
nivierna under sina lingsiktigt normala virden. Vi har

dirfor en undervikt mot linga rintor, men har minskat

den nagot.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Vi behiller var neutrala exponering mot alternativa
investeringar. Hedgefonder har generellt en utmanande
investeringsmiljé for tillfillet varfor vi har en neutral
exponering mot tillgdngsslaget. Inom ravaror har vi en
6vervikt mot industrimetaller som vi bedémer kommer

att fa draghjilp av en bittre global konjunktur.

AKTUELL ‘
REKOMMENDATION A R

Vi har en neutral syn pa risk- ringar

tillgangar. Sedan foregdende Globala
Allokering och portféljstrategi Kredicer aktier
har vi minskat var exponering

mot svenska aktier men Skat Ldnga och

mot kinesiska och ryska aktier.

korta rantor

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

En langsam normalisering

NULAGESANALYS. Medan centralbankerna fortsitter att stimulera har den ekonomiska
aterhamtningen i virlden generellt forbédttrats. Dock sldpar tillvixtmarknaderna efter.

SA ARBETAR VI

Nar vi granskar investeringsklimatet foljer vi en
specifik process. Denna omfattar bedémningar av det
makroekonomiska klimatet, rante- och vinstutsikter
samt risker i relation till bolagens varderingar och den
allmanna investeringstrenden. Pa grundval av dessa
bedémningar satter vi aktuell aktievikt i portfoljerna
pa en femgradig skala.

Makroekonomiskt klimat

Finans- och Makroekonomisk
penningpolitik statistik

Rekommenderad
aktievikt
Pd en skala fran 1 till 5

o T

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

1 senaste Allokering och portfoljstrategi, ”Enorma fléden”,
diskuterade vi den oerhért stimulansdrivna marknaden
och varnade dven for en 6kad turbulens nir val st6d-
dtgirderna skulle borja dras tillbaka. Och sd blev det.
Stora rorelser skapades pa de finansiella marknaderna nir
den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed) vid
sitt rintemote den 22 maj tillkdnnagav att en minskning
av stimulanserna férmodligen skulle borja under éret,
vilket var lite tidigare dn férvintat. Men vid sitt septem-
berméte backade Fed och signalerade dter en mycket
stimulerande penningpolitik under en lingre tid.

Fed var i maj tydlig med att stimulanserna (QE3) grad-
vis skulle borja minskas med start ”senare” under 2013
och avslutas i mitten av 2014. Det budskapet upprepades
ett flertal ganger och priglade de finansiella marknaderna
under sommaren. Dock férindrades kommunikationen
vid septembermétet di Fed bland annat uttryckte oro
fér de hogre rintorna, fortsatt osiker arbetsmarknad,
himmande effekter fran vinterns budgetnedskirningar
samt de kommande skuldtaksférhandlingarna och den
péaverkan detta skulle fd pd ekonomin. Men trots en
ndgot mer forsiktig hallning frin Fed dr det uppenbart
att vi snart fir se ndsta steg mot en normalisering av den
omfattande och ytterst stimulerande penningpolitiken.

Det mest pétagliga resultatet av detta har varit en ganska
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

kraftig rinteuppging i USA, men dven pa andra utveck-
lade marknader sdsom exempelvis Tyskland och Sverige.
Paverkan har dock varit storst pa tillvixtmarknader (se
graf pé sidan 11).

En annan stor skillnad jimfért med i véras dr att den
ckonomiska aterhdmtningen generellt forbittrats. Bilden
ir dock fortsatt fragmenterad, dir den amerikanska eko-
nomin visar styrka och leder den globala dterhimtningen.
Ledande indikatorer i USA indikerar en starkare tillvixt
under det andra halvaret och vidare in i 2014. Drivkrafter
bakom USA:s tillvixt ar sundare hushall, allt battre
bostadssektor och industrins investeringsbehov. Till och
med sméféretagen ser ljusare pa framtiden, vilket syns i
mer expansiva anstillningsplaner.

Fokus kommer dock dven fortsittningsvis att vara pa
sysselsittningen. Den amerikanska arbetslésheten har
under hosten 2013 fallit ned mot 7,3 procent efter att ha
toppat kring 10 procent under 2010. Fed avser att hilla

STARK TILLVAXT VANTAS I USA
Amerikanskt inkdpschefsindex jamfért med BNP.
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Drivkrafter bakom USA:s tillvaxt
ar sundare hushall, allt battre
bostadssektor och industrins
investeringsbehov. Till och med
smaféretagen ser ljusare pa framtiden.

rintan pa 0 procent atminstone tills arbetslésheten faller
ned till 6,5 procent. Siledes ligger rintehdjningar ling
fram i tiden. Marknaden kommer framéver att ligga stor
vikt vid kommande rinteméten, sirskilt de med efterfol-
jande presskonferens med fragestund (se tabell pa nista
sida). Att Fed borjar minska obligationsképen ér en viktig
penningpolitisk signal, men betink att ekonomin fortsatt
far omfattande stimulanser, om 4n i minskad omfattning,
Det finns en risk f6r att Feds ovintade besked

vid rintemotet den 18 september, att inte minska

FLER I SYSSELSATTNING
Arbetsloshet och sysselsdttning i USA.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

MER POSITIVA FORVANTNINGAR
Industribarometrar (inképschefsindex).
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stimulanserna, kan komma att férsvaga dollarn. Utbudet
av dollar kommer fortsatt att 6ka med 85 miljarder dol-
lar i minaden och de korta rintorna har fallit tillbaka.
Fed-chefen Ben Bernanke vill dven se hogre inflation

da ett av centralbankens mal dr att kirninflationen ska

FEDS RANTEMOTEN

* Rdntemdten med presskonferens
och fragestund.

2013 © 29-30 oktober
® 17-18 december*

2014 © 28-29 januari
® 18-19 mars*
® 29-30 april
® 17-18 juni*

* 29-30 juli

P Janet Yellen — Feds
férsta Chairwoman?

SSald J9AQ [IV/se8buw A1199/s149G0Yy bNysof 0104

SVAGARE DOLLAR MOT KRONAN?
USD/SEK
10,0
9.5
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85
8,0
7.5
7.0
6.5
6.0
55
2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013

ligga kring 2 procent. Slutligen har det ndgot ovintade
och duvaktiga beteendet fran Fed skapat en 6kad oro

pa marknaden kring centralbankens kommunikation av
penningpolitiken. Man kan undra varfor Fed fortsitter
med sina oortodoxa stimulanser, samtidigt som man har
nollrinta, nir USA:s ekonomi vixer med 2 procent och
férvintas vixa med 3 procent nista dr. Det kan finnas en
risk att dollarn fortsitter att f6rsvagas mot de europeiska
valutorna och att USD/SEK faller yttetligare 10 procent
och tangerar sina ligsta nivder, kring 5,80 som radde
under 2008.

Under sommaren har dven Europa visat tecken pd en
forbittring och eurozonen har efter sex kvartal lyckats
limnat recessionen bakom sig. Regionens inképschefs-
index har varit 6verraskande starka, vilket pekar mot en
positiv BNP-tillvixt tidigare 4n forvintat. Faktorer som
talar for ett mer positivt scenario ér att de stora budget-
besparingarna ligger bakom oss och att det finns ett

uppdidmt konsumtions- och investeringsbehov. Dessutom
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

STIGANDE RANTOR
5-driga statsobligationer.
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ser forsimringen av arbetsmarknaden i Sydeuropa ut att
plana ut och dven om kreditgivningen ir svag siger sig
bankerna vara mer villiga att ge lan.

Samtidigt har sivil ECB som Bank of England under
sommaren varit fortsatt stimulativa genom att meddela
finansmarknaderna att de ska behdlla sina laga rintor
under ling tid framéver. Denna ”prognosgivning’ till
marknaden var 6verraskande och forbittrar framtida
tillvaxtutsikter.

Inom tillvixtmotorn ewerging markets, som i nuliget
utgdr cirka 50 procent av global BNP (Kina utgér
14 procent), har utvecklingen varit mer blandad. Linder
som Brasilien, Indien, Turkiet, Indonesien och Sydafrika
har under sommaren upplevt en kraftig valutaturbulens
till £6ljd av stigande amerikanska rintor och ljummare
konjunktursignaler pa de stora tillvixtmarknaderna. Nar
linderna f6rsokt forsvara sina valutor med rinteh6jningar
har effekten blivit att tillvixtforvintningarna fallit och

darmed dven aktiemarknaderna. Tillvixtmarknaderna har

OVANTAT BRA GLOBAL KONJUNKTUR
Citigroups Overraskningsindex.
120

80

40

Index
o

2011 2012 2013
USA

Europa e King

sedan tidigare paverkats negativt av oron inom euro-
zonen och den relativt svaga tillvixttakten i USA.

Samtidigt har Kinas ekonomi stabiliserats, med ett
ink6épschefsindex nigot 6ver 50 och med en érlig
tillvixttakt som prognostiseras kring 7—7,5 procent.

(Vi berdr de olika regionernas utveckling mer utforligt
i avsnittet ”Globala aktier” pé sidan 35.) Av diagram-
met ovan framgiér att samtliga regioner i virlden under
sommaren utvecklats bittre in forvintat, vilket dven
medfort att tillvixtforvintningarna pa 2014 kat ndgot
och nu prognostiseras en global BNP-tillvixt kring
3,5-4 procent.

Som nimndes inledningsvis har den relativt kraftiga
rinteuppgangen i frimst USA, men dven i méinga andra
linder, priglat marknaderna under sommaren (Iis mer i
avsnittet "Rintepapper och alternativa investeringar” pa
sidan 47.) Stigande rintor har vanligtvis en dimpande
effekt pd tillvixten, och dr dirmed negativt for aktie-

marknaden, men denna gang sker uppgangen fran liga

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi och vinster

HOGRE RANTA - MEN INGEN INFLATION
USA, inflationen och rantan.
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rintenivier och tillsammans med bittre tillvixtutsikter.
Det vore mer oroande om rintorna drevs av hégre infla-
tion, men dagens inflationsférvintningar dr stabila.

Marknaden befinner sig saledes i en fortsatt relativt
gynnsam situation. Den ekonomiska dterhimtningen ar
inte tillrickligt stark for att centralbankerna ska borja dra
tillbaka stimulanserna i snabb takt men inte heller sd svag
att foretagsvinsterna faller. Samtidigt 4r inflationen lag,
vilket ger stod dt fortsatta stimulanser.

Framé6ver kommer marknaderna att fortsitta f6lja den
relativa utvecklingen mellan den ekonomiska statistiken
med dess tillvixtindikationer och centralbankernas han-
tering av de omfattande stimulanserna. I en forlingning
bér det naturligtvis vara positivt om den ekonomiska
tillvixten tar fart och de okonventionella och tidigare
oprévade stimulanserna dras tillbaka, sa att vi fir en not-

malisering av virldsekonomin.

SANKTA VINSTPROGNOSER
Vinstrevideringar i USA, Europa och Norden.
12

8
4
0

2010 2011 2012 2013

Norden

Europa = e S&P 500

VINSTER
Foretagens vinstutveckling har sedan aktiemarknaden
bottnade 2009 upplevt tva faser. Under den forsta,
2009-2012, steg vinsterna snabbare dn kursuppgangen
pa S&P500, vilket ledde till multipelkontraktion (fallande
virderingar). Men under den andra fasen, fran 2012, har
aktickurserna stigit betydligt snabbare dn féretagsvinster-
na och vi har haft multipelexpansion (stigande virdering).
Vinstférvintningarna har generellt reviderats ned
under 2013, men det finns geografiska skillnader. Medan
vinstutvecklingen i USA varit stark och vinstférvint-
ningarna positiva, har europeiska vinster och vinstfor-
vintningar varit relativt oférindrade, i Sverige rent av
fallande. Ocksa inom tillvixtmarknader har trenden varit
fallande for savil rapporterade vinster som férvintade
vinster. Fér marknadens virdering dr det framfor allt
viktigt att fa se en forbittrad forsiljningstillvixt framover
och att denna tillvixt i sin tur leder till hégre vinster.

Foretagens rapporter for det andra kvartalet var relativt

12  Allokering och portféljstrategi Hosten 2013
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NULAGESANALYS: Virdering och investeringstrend/teknisk analys

MULTIPELEXPANSION TROTS HOGRE RANTOR
P/E-tal i USA, Europa och Norden.
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stabila, men gav inte stéd for att vinda den 6verlag svaga
vinstrevideringstrenden. Sedan bérjan av juli har dven
USA-marknaden sinkt vinstforvintningarna f6r 2013 med
0,5 procentenheter till cirka 11 procent och samma trend
har vi i Norden. Likvil férvintar sig marknaden fortfar-
ande en vinsttillvixt pa drygt 12 procent f6r S&P500 och
17 procent f6r Norden 2014. En fortsatt normalisering av
virldsekonomin och hogre tillvixt under 2014 bér gynna
forsiljningsestimaten och det i sin tur vinstutvecklingen.
Borsbolagen ligger pd historiskt h6ga marginaler, till
foljd av bland annat stora kostnadsbesparingar. Samtidigt
har vi en milj6 med stigande rintor. Fragan dr ifall 16n-
samheten kan bibehallas eller kommer att falla tillbaka
ned mot det historiska snittet. Och hur kommer rinte-
uppgingen att sl mot vinsterna? En stigande rintemiljé
bér exempelvis sla mot bolagens finansieringskostnader.
Marknaden har pa sistone drivits av multipelexpansion
trots ett hdgre rintelige, men snart behovs vinsttillvixt

och 6r det krivs bittre global tillvixt. Férhoppningsvis

bérjar vi se en positiv vinstrevideringstrend andra halv-

aret i takt med att den ekonomiska tillvixten forbattras.

VARDERING

Som ovan sagts har en stor del av borsuppgangen under
2012 och 2013 drivits av multipelexpansion, till f6ljd av
att marknaden reviderat ned vinstestimaten samtidigt som
bérserna fortsatt upp. Sedan 2008 har S&P500 handlats
till ett framétblickande P/E-tal pd mellan 9,3x och 15x,
vilket kan jimféras med dagens 14,5x. Vi befinner oss
saledes i den Oversta delen av det senaste 5-drsintervallet.
En historisk genomsnittsniva dr dock nirmare 12—17x
beroende pa period. Den europeiska aktiemarknaden har
ett liknande monster som den amerikanska, men virde-
ringen dr ligre och borsen handlas till ett P/E-tal om
knappt 13x. Den nordiska aktiemarknaden befinner sig
mitt emellan. Vi ser ett liknande monster avseende P/BV
dir S&P500 virderas kring 2,5x, medan det historiska
snittet ligger mellan 2-3x beroende pa vald tidsperiod. Det
ar viktigt att forsiljningsutvecklingen tar fart framéver

sd att vinsterna stiger och P/E-talet ddrmed faller. Det

ar dven intressant att f6lja rinteutvecklingen. Under den
forsta, och den storsta, delen av multipelexpansionen
hade vi fallande rintor, vilket var gynnsamt for P/E-talet,
men nu har rintorna borjat stiga och riskerar att paverka
virderingarna negativt.

Sammantaget ser sdledes virderingen varken attraktiv
eller anstringd ut, men en ny rinteuppging ir ett hot.
Samtidigt forvintas den globala tillvixten bli hogre kom-
mande ar, vilket om det resulterar i hogre vinstestimat
kan motivera virderingen. Snart behéver vi naturligtvis fa

vinsttillvixt for att borserna ska stiga ytterligare.
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NULAGESANALYS: Investeringstrend/teknisk analys

INVESTERINGSTREND/TEKNISK ANALYS

Vi bedémer att borsen befinner sig i en teknisk upp-
trendsfas, det giller savil USA som Sverige. Vi dr dock
vaksamma pa sentimentsindikatorer och varningssignaler

i form av stora dagsfall under hég omsittning,

Pa ling sikt f6ljer borsen lite férenklat fyra faser:
1. Ackumulationsfasen eller bottenfasen

2. Upptrendsfasen

3. Distributionsfasen eller toppfasen

4. Nedtrendsfasen

En ny borscykel startar alltid efter en nedtrendsfas med
den sa kallade ackumulationsfasen som kan pdga i flera
miénader och ibland upp till ett ar. Bérsen bottnar nir
sdljintresset har ebbat ut och ibland sker detta i en ling
utdragen process och ibland med en panikutforsiljning.
Efter utbrottet ur ackumulationsfasen fir vi sedan en
upptrendsfas som kan hilla pa i méinga ar. I slutet pa

den uppgangsfasen ir nistan alla nyheter positiva och

STOCKHOLMSBORSENS FASER
OMX-index
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BORSCYKELN
Borsutvecklingen har fyra faser.

Fas 3:
Distributions-
eller toppfas

Fas 1: Ackumulations-
eller bottenfas

Virde

Fas 4: Nedtrendsfas
Fas 2: Upptrendsfas

Tid

analytikerna riknar i genomsnitt med stora framtida vin-
ster. Ndr alla d4r som mest optimistiska toppar borsen men
det dr sillan optimism omedelbart féljs av pessimism.
Mer ofta foljs optimismen av en period av eftertink-
samhet och oro foér den héga virderingen, vilket gor att
bérsen géir in i en distributionsfas. Den fasen kan halla pa

i manga manader, ibland upp till ndgot ar, och efter den

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

14  Allokering och portféljstrategi Hosten 2013

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



NULAGESANALYS: Investeringstrend/teknisk analys

fasen foljer nedtrendsfasen. I denna fas édr ofta experter
och analytiker positiva en bra bit in i nedgangen, did man
riknar med att eventuella avmattningar i ekonomin bara
ir tillflliga. Efter denna nedtrendsfas foljer alltsd acku-
mulationsfasen och si féljer en ny borscykel. I diagram-
met pd motstiende sida ser vi hur det kan se ut i teorin.

Lat oss nu titta pa i vilken fas borserna befinner sig i.

OMX

1 senaste _Allokering och portfoljstrategi skrev vi foljande:
”Nair detta skrivs, i slutet pa maj, har vi fortfarande inga
signaler pa att den aggregerade psykologin har toppat och
darfor fortsitter vi att navigera efter scenariot att index
skall vidare upp till omradet runt 1 300—1 320”. Efter en
svag utveckling i juni har borsen fortsatt uppgingen och
vi ser fortfarande inga tecken pa att trenden har toppat.
Och sa linge vi inte har ndgra signaler pa att den aggre-
gerade psykologin har toppat navigerar vi efter scenatiot

att index noteras 1 en upptrendsfas.

NEW YORK-BORSENS FASER
S&P 500
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Fas 1
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Det har nu férflutit 54 manader sedan botten triffades i
mars 2009 och vi har dn sé linge inga signaler i prisanaly-
sen pa att borsen har toppat. Vi star fast vid vad vi skrev
i vér senaste strategirapport: Uppgingen sker exponen-
tiellt, det vill siga gar snabbare och snabbare. Men att
forutspa toppar i denna typ av uppgéingar ir nira nog
omdjligt, dd uppgingen ofta fortsitter mycket hogre eller
lingre 4n vad man tror. Det bista sittet att agera i denna
typ av fas 2-rérelser dr att hinga med sa linge uppgangen
fortsitter och silja forst nir den uppdtgiende trenden
punkteras eller nir vi fir nagon annan typ av vindnings-
signal, till exempel en si kallad blow-gff-dag. An si linge
har vi inga prisformationer som visar att USA-b6rsen
har toppat och, vem vet, vi kanske inte far det pd flera
manader eller till och med kvartal. Sd linge vi inte har
det navigerar vi i den tekniska analysen efter en fortsatt
uppgang. Men vi kommer naturligtvis att vara mycket

uppmirksamma pa eventuella varningssignaler.

Fas 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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NULAGESANALYS: Rintor

RANTOR
Det har varit en hindelserik sommar och hést pa rinte-
marknaden. Dramatiken blev inte mindre efter Feds
senaste rintemdte 1 september, da centralbanken Gver-
raskande limnade de minatliga stédképen pa en ofor-
dndrad niva. Den amerikanska 10-drsrintan f6ll efter det
beskedet tillbaka ned mot 2,7 procent. Fed bérjade redan
i maj att férbereda marknaden f6r en eventuell reduktion
av stodkopen som skulle inledas “’senate” under 2013.
I juni upprepade centralbanken budskapet samt kom-
municerade att stodképen skulle avslutas kring halvérs-
skiftet 2014, om arbetslosheten fallit ned till 7 procent.
Detta budskap férindrades dock drastiskt i samband med
septembermétet. Fed uttryckte da istillet oro for att de
senaste budgetbesparingarna, hégre bolaneridntor samt en
osikerhet kring de kommande skuldtaksférhandlingarna
ska verka dimpande pd den ekonomiska utvecklingen.
I skrivande stund verkar det som om en inledande minsk-
ning av stimulanserna skulle kunna komma vid decem-
bermétet. Men dven om sa skulle ske kommer f6rmod-
ligen processen att paga under en stor del av 2014, om
inte hela. Centralbankschefen Bernankes kommunikation
ir 1 dagsliget nagot svarldst, men man ska ha i dtanke att
hans mandat gar ut i januari 2014.

Feds lingsammare reduceringsplan f6r QE3 har dock
péverkat marknadens férvintningar pa de korta rintorna

och det aterstar att se hur de riktigt langa ridntorna (30 ar)

STYRRANTOR SPAS OKA
Réntebanor for Sverige, Tyskland och USA.
4,0%

3,0%
2,0%
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-1,0%
3m 1ar 5ar 10 &r 15 &r 20ar 25ar

Sverige jan-13 ~~ eeececcee Tyskland jan-13 ~ eeeeecee USA jan-13

Sverige nu Tyskland nu USA nu

utvecklas. For tillfillet har uppgangen i de linga rintorna
avstannat, vilket dr positivt for de flesta risktillgangar
globalt. Men kommer det dven att leda till en signifikant
nedging i de riktigt langa rintorna frin ridande nivier?
Feds egna estimat for en mer neutral styrranta ir 4 pro-
cent. Ett rittvisande estimat for 10-arsrintan bor da vara
kring 4-5 procent. Fed kommer dock att fortsitta sina
aggressiva forsok att hilla de lingre rintorna under not-
mala nivier. Sa linge ekonomin i USA fortsitter att for-
bittras bor rintorna fortsitta att stiga. Ddremot férvintar
sig marknaden inte att Fed kommer att h6ja styrrintan
forrin vid arsskiftet 2014-2015, vilket gor att de korta
rintorna fortfarande dr pd ldga nivaer och att rintekurvan
har blivit relativt brant i USA.

For tillfallet har uppgangen i de langa rantorna stoppats, vilket ar positivt

for de flesta risktillgangar globalt. Men kommer det aven att leda till

en signifikant nedgang i de riktigt langa rantorna fran radande nivaer?
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NULAGESANALYS: Rintor och risker

ATER POSITIVA REALRANTOR
Realrdntor, 10 ar.
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Rintemarknader i tillvixtlinderna 4r de som péaver-
kats mest av stigande amerikanska rintor. Sedan bérjan
av maj, ndr rintorna i USA steg 100 punkter, har dessa
marknader sett en rinteuppging pa 200-300 punkter.
Det var Feds signaler om minskade stimulanser som
ledde till stora utfldden fran dessa linder. En bidragande
orsak till dessa utfléden har varit ett 6kat investerarfokus
pa lindernas inhemska obalanser. I en mer normaliserad
virld kommer sannolikt denna trend, dir investerate i
hégre grad gor skillnad pa olika marknader beroende pa
ckonomiska forutsittningar, att halla i sig. Man kan dock
inte utesluta kortsiktiga korrigeringar.

Aven de linga rintorna i Europa har stigit, om 4n inte
lika mycket som i USA. I Tyskland handlas 10-dringen
runt 2 procent efter positivare ekonomisk statistik och
fastidn rintorna stigit i perifera Europa (Itland, Spanien,
Italien) har rintenivaskillnaderna f6r dessa linder minskat
mot Tyskland. Detsamma kan inte sdgas om Sverige. Hir

har rintespreaden mot tyska 10-dringen inte varit sa stor

sedan augusti 1999. Svenska 10-dringen handlas i dags-
ldget runt 2,7 procent och bara i USA, bland de utveck-
lade linderna, har rinteuppgangen varit kraftigare.
Eftersom inflationsférvintningarna har legat kvar
pé ldga nivaer har dven realrintorna stigit kraftigt.
Realrintorna i USA och Tyskland har varit negativa
sedan slutet av 2011 men 4r nu ater positiva. Aven hir
har uppgangen varit kraftigast i USA och den 10-ariga
realrintan 4r i dagsliget runt 0,5 procent, vilket r
samma niva som i Sverige, medan realrintan i Tyskland

ar 0,3 procent.

RISKER
Sedan vir senaste strategirapport har riskaptiten varit
god, men vir bedémning dr att risklaget generellt dr
nagot hogre nu dn i varas. Ett av de stora frigeteck-
nen dr om de utvecklade marknaderna blir draglok dt
tillvixtmarknaderna, eller om turbulensen pa tillvixt-
marknaderna blir ett hot mot den ekonomiska aktiviteten
i véstvirlden. Vi bedémer att tillvixtutsikterna i vist ar
tillrdckligt starka och sd linge Kina visar en tillvixt kring
7,5 procent tror vi att global tillvixtoro uteblir.
Om amerikanska obligationsrintor fortsitter att stiga
i snabb takt 4r detta ett hot mot tillvixten, inte frimst
1 USA utan snarare pa sarbara tillvixtmarknader och i
Europa dir aterhimtningen 4r skor. Ett hogre rinteldge
minskar dven virdet av framtida vinster och gér att bor-
serna kan kdnnas dyrare. Men som tur dr drivs inte rin-
torna upp av inflationen, som dar fortsatt lig eftersom det
finns gott om lediga resurser och kreditgivningen ar svag.
Vi ser dven en risk i det faktum att borserna stigit

utan att vinster eller vinstestimat 6kat. Tvasiffriga
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NULAGESANALYS: Rantor och aktuellt investeringsklimat — sammanfattning

OKADE MARKNADSRORELSER

Volatilitetsindexet VIX.
22

20
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VIX-index

vinstékningar under 2014 kan te sig vil optimistiska. Men
som tur dr forbittras de ledande konjunktursignalerna
och méjligheten finns dven att marknaden underskattar
styrkan i den globala dterhdimtningen, vilket den ofta gor.
Vi sig fére sommaren hur likviditetsproblem i det ki-
nesiska banksystemet fick stora effekter pa de finansiella
marknaderna. I Kina 6kar lingivningen snabbt, sirskilt
oroande ir den 6kning som sker utanfér det reglerade
banksystemet och via en mindre seriés men snabb-
vixande sparandemarknad. Regeringen har dock goda
statsfinanser och dr vl medveten om dessa risker samt
har kontinuerligt vidtagit atgdrder for att minska dem.
Europas ekonomier gir bittre, men eurozonen stir
fortfarande infér utmaningar. Fler linder kan behova
stdd, méinga regeringar dr svaga och banker behéver mer
kapital. Exempelvis kan trojkans utvirderingar skapa
oro. Grekland och dven Portugal, dir regeringen ir svag,
kan beh&éva mer stéd och det finns risk for tidigt nyval

i Italien. Men marknaderna bor kunna hantera dessa

stotestenar om bara lindernas ekonomier férbittras.
Ligre budgetunderskott och bittre bytesbalanser har
minskat sarbarheten.

Fed dr uppenbart oroat 6ver skuldtaksférhandling-
arna. Den amerikanska kongressen maste aterigen under
hésten besluta om budget och skuldtak. Detta politiska
spel kan resultera i ytterligare budgetbesparingar. Vid ett
dédldge hotar dnnu en sinkning av USA:s kreditbetyg,
vilket skedde sommaren 2011. Aven om det brukar ordna
sig till slut, dr priset f6r denna osikerhet hégt.

Spénningarna i Syrienkonflikten har minskat betydligt
nir USA och Ryssland ndrmat sig varandra. Ett militirt
anfall dr fortfarande inte uteslutet och skulle kunna 6ka
spanningarna i regionen. Men historiskt har likande mili-
tira insatser inte skakat borserna s linge.

Feds ovintade besked att inte minska stimulanserna vid
rintemétet den 18 september kan sannolikt komma att
6ka osikerheten kring Feds kommunikation av penning-
politiken. Vi ser dven en risk for att dollarn férsvagas till
foljd av detta. Ett fall pa cirka 10 procent skulle medféra
ett test av de ldgstanivéer kring 5,80 mot kronan som
radde under 2008.

Realrantorna i USA och Tyskland har
varit negativa sedan slutet av 2011
men ir nu ater positiva. Aven hir har
uppgangen varit kraftigast i USA.
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NULAGESANALYS: Aktuellt investeringsklimat — sammanfattning

AKTUELLT INVESTERINGSKLIMAT — SAMMANFATTNING

Makroekonomiskt klimat
Vi bedomer att det makroekonomiska klimatet
ser relativt neutralt ut. Den ekonomiska till-

vaxten bor forbattras di den amerikanska

— Suiuwopaq ‘82104

aterhimtningen fortsitter, Kina har stabiliserats
och Europa limnat recessionen. Det finns dock
en risk for att turbulensen pa tillvixtmarknaderna och

hégre rintor kan didmpa tillvixten i vist.

Vi ger den globala ekonomin betyget 3 pa en skala 1-5.

Vinstutveckling
Vinstutvecklingen manar till forsiktighet. Vinst-

prognoserna har kontinuerligt sinkts samtidigt

Suiuwiopaq ‘Sa104

som borserna har stigit. Det dr nu viktigt att

e

vinsttrenden vinder och férhoppningsvis sker

detta med en bittre konjunktur.

Vi ger vinstutvecklingen betyget 2 pa en skala 1-5.

Vidrdering
Virderingen har 6kat och aktier 4r mindre

attraktivt virderade dn tidigare. De flesta

Suuwopaq "Sau04

aktiemarknaders P/E-tal befinner sig nira sina

@

historiska snittnivaer. I Sverige och USA ir de
dock i 6vre delen av de senaste drens intervall.

Vi bedémer att aktier generellt varken ér billiga eller dyra.

Vi ger virderingen betyget 3 pa en skala 1-5.

Ranteutveckling
Rintorna ger nu ett mindre stdd till risktillgangar.

Vi har fortsatt ett stéd fran centralbankernas liga

il Suiuwopaq 82104

styrrintor, men linga rintor har borjat stiga.

Vi ger den aktuella rantemiljon betyget 3 pa en skala 1-5.

Investeringstrend
Borsen befinner sig i en teknisk upptrendsfas,
vilket giller savil USA som Sverige. Den aggte-

gerade psykologin har dnnu inte toppat.

— Suiuwopaq ‘8ai104

Vi ger investeringstrenden betyget 4 pa en skala 1-5.

Risker
Vi bedémer att riskerna dr hégre nu jamfort
med i varas. Amerikanska rintor verkar ha

bottnat, det finns frigetecken kring utvecklingen

)il Buluwiopaq ‘82104

inom tillvixtmarknaderna och gapet mellan
bors- och vinstutveckling dr onormalt stort.

Da risklaget ar hogre, har vi sankt betyget
fran 4 till 3 pa en skala 1-5.

e A
Sammantagen bedéomning

Vi bed6émer att konjunkturen kommer f6r-
bittras och den tekniska analysen visar inga

topptendenser. Men gapet mellan bors- och

— Suluwopaq 82104

vinstutveckling ir onormalt stort och rinte-
utvecklingen ger ett mindre stod for risktill-

gangar. Virderingen av aktiemarknaden dr neutral.

Pa en skala 1-5 anser vi att aktier ska ges vikten 3.
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FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOL|STRATEGI

Foretagsvinsterna blir allt
viktigare 1or borsutvecklingen

FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOLJSTRATEGI. Efter sommaren har flera stérre index pa
utvecklade marknader noterat nya arshégsta nivaer. Men foretagens vinsttillviaxt sldpar efter.
Vi har gjort vinsthemtagningar i aktier och dr mer selektiva inom tillgangsslaget.

Sedan féregaende Allokering och portfoljstrategi har de glo-
bala aktiemarknaderna 6verlag fortsatt sin starka utveck-
ling och under sensommaren har flera stérre borsindex
noterat nya arshégsta. Trenden med starka borser pa de
utvecklade marknaderna har fortsatt medan tillvixtmark-
naderna haft en betydligt svagare utveckling. Det sam-
manfaller med att den ekonomiska statistiken varit bittre
an forvantat under sommaren for de storre utvecklade

marknaderna och speciellt f6r Europa. Samtidigt har det

TILLVAXTMARKNADER SAKTAR IN
BNP-tillvaxt.

Procent
O N N O 0

2010 2011 2012 2013

Ryssland Brasilien Indien Kina

omvinda gillt for tillvixtmarknader. Ett resultat av en
gradvis forbittrad konjunkturbild och férvintningar om
minskande stimulanser har varit stigande rantor. De linga
amerikanska och europeiska rintorna har stigit till de
hégsta nivierna pa tvd ar. Och det har dven medfért nya
svarigheter inom tillvixtmarknaderna.

Manga tillvixtmarknadsldnder har upplevt en turbulent
utveckling pa sina valuta- och obligationsmarknader och
speciellt drabbade dr de linder som har stora bytesbalans-
underskott och som saledes ir beroende av utlindskt
kapital, exempelvis Indonesien och Indien. En del av
dessa linder har inte utnyttjat de senaste arens féorman-
liga utlindska kapitalstrémmar pa ett fornuftigt sitt, utan
konsumerat istillet for investerat. En nyckelfriga fram-
6ver blir huruvida den férvintade bittre tillvixttakten
inom utvecklade marknader ska hjilpa tillvixtmarkna-
derna ut ur krisen eller om det istillet blir tvirtom.

Hur kan rinteuppgangen komma att paverka risk-
tillgdngar sisom aktier i ett lingre och bredare perspek-
tive Vanligtvis far snabbt stigande rintor en ddimpande
inverkan pé aktier, men denna gang finns det nigra
formildrande omstindigheter. Dels kommer vi fran

extremt ldga rintenivier och dels har uppgingen skett
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tillsammans med bittre tillvixtstatistik och 1 avsaknad
av inflation. Darfor 4r vi inte alltfor oroade for tillfallet,
men fortsitter den amerikanska 10-drsrintan upp emot
4-4.5 procent, fran dagens cirka 3 procent, bedémer vi
att det kan skapa turbulens bland risktillgingar.
Samtidigt 4r likviditetssituationen fortsatt mycket
gynnsam. De enorma fléden vi skrev om i féregaende
Allokering och portfoljstrategi fortsitter. Visserligen har Fed
signalerat att man amnar minska sina stimulanser, men
minskningen kommer att ske stegvis och i takt med att
den ckonomiska statistiken forbittras. Den avgorande
fragan ér snarare ndr under 2014 som stimulanserna
ska avslutas samt hur risktillgiangar globalt kommer att
péverkas nir den enorma mingd likviditet som mark-
naden vant sig vid under de senaste aren férsvinner. En
annan faktor i detta ssmmanhang blir utndmningen av ny
centralbankschef, nir Ben Bernankes férordnande gar ut
ijanuari 2014. I dagsliget ar Janet Yellen, nuvarande vice
centralbankschef, favorit att ta Gver. Bland 6vriga central-
banker fortsitter den japanska med sina omfattande
stimulanser och savil ECB som Bank of England har
limnat lingsiktiga prognoser for fortsatt liga rintenivaer.
Vi har dven noterat att vinstnedrevideringarna fortsatt
under ytterligare ett kvartal. Det giller savil USA som
Europa. Efter rapporterna for det andra kvartalet har
vinstférvintningarna i Europa fortsatt att falla for 2013
och i skrivande stund forvintas vinsttillvixten faktiskt
falla relativt de 15 procent som marknaden férvintade
sig for ett dr sedan. De amerikanska bolagsvinsterna
har varit starkare men dven hér har férvintningarna
fallit frin en vinsttillvixt om 12 procent till 8 pro-

cent fér 2013. I stillet har marknaden flyttat fram sina

NORMALISERAD RISKPREMIE
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vinstférvintningar pd 2014. Denna negativa vinstforvint-
ningstrend har hittills inte paverkat marknaden och
faktum dr att den starka bérsuppgang som vi haft sedan
2011 har drivits av multipelexpansion (hégre virdering)
och inte vinsttillvixt. Detta dr anmarkningsvirt da vi
samtidigt fitt ett hdgre rintelige. Den hir diskrepansen
kan naturligtvis inte fortga och i en allt mer normaliserad
virld kommer fOretagsvinsterna att vara allt viktigare for
aktiemarknaden. Ska vinstrevideringstrenden vinda och
bli positiv krivs det ekonomisk tillvaxt.

I det perspektivet dr det dock positivt att de globala till-
vixtutsikterna har forbittrats under sommaren med bittre
statistik fran Europa dn férvintat, men dven frain USA.

Det tyder pa en starkare global tillvixttakt under 2014.

STORA GAP
Sammantaget ser utsikterna for den globala ekonomin lju-
sare ut jAimfort med 1 varas, dven om det dr skillnad mellan

utvecklade marknader och tillvixtmarknader. De globala
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aktiemarknaderna har utvecklats starkt trots skillnaden
mellan aktickurserna och vinstférvintningar. De flesta
centralbanker upprepar som ett mantra att rintorna ska
hillas pa extremt laga nivder under lang tid, men avkast-
ningskurvan har blivit allt brantare till f6ljd av uppgangen
ilanga rintor. De massiva stimulanserna och likviditets-

atgirderna har resulterat i kraftigt stigande priser for

risktillgdngar snarare dn 6kat den ekonomiska aktiviten.

Vi skrev i féregaende strategirapport att Feds policy-
forindringar kommer att leda till marknadsvolatilitet och
det dr nagot vi fatt uppleva under sommaren. Allteftersom
vi r6r oss mot en mer normaliserad penningpolitik i USA
under det kommande dren bedémer vi att denna volatilitet

kommer att upptrida frin tid till annan.

PORTFOLJFORANDRINGAR UNDER PERIODEN

I allokeringsforvaltning dr det betydelsefullt att bed6ma
dels de viktiga fundamentala faktorerna som paverkar
de finansiella marknaderna, som vi diskuterade ovan,
men dven de pris- och virderingsférindringar som sker.
Under 2013 har vi haft en 6vervikt mot aktier och en
undervikt mot rintor. Denna 6vervikt justerades i maj

nir vi genomf6rde en forsta vinsthemtagning i samband

AKTIER SLAR STATSPAPPER
Svenska aktier jamfért med svenska statsobligationer.
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med att Fed tillkdnnagav en kommande minskning

av stimulanserna och obligationsrintorna steg. Efter
sommaren har vi genomfért en andra vinsthemtagning
och tagit ned vér aktievikt till en mer neutral nivéd relativt
vart jimforelseindex och samtidigt minskat var undervikt
mot linga rintor. I Sverige har exempelvis aktier presterat
25 procent bittre relativt statsobligationer sedan érs-
skiftet. Vilken skillnad! Detta ger samtidigt ett bra tillfille
att ta en vinst och dtergd till en neutral aktieexponering
infér den period som vintar oss och de utmaningar som

vi beskriver ovan.

Vi dr selektiva inom aktier

Efter en stark utveckling for globala aktier under de
senaste fyra dren, samtidigt som vi har haft vinstned-
revideringar under de senaste kvartalen, har en bredare
aktie6vervikt 1 ridande marknadsklimat med stigande rin-
tor blivit svarare att motivera. En starkare global tillvixt
som leder till 6kad forsiljning krivs for att motsvara de
tvasiffriga vinstférvintningar som nu rader pd samtliga

aktiemarknader inom de utvecklade linderna.
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Statsobligationsrintorna i flera av de storsta ekonomier-
na, sisom USA och Europa, har stigit med 80—140 bas-
punkter och med 6ver det dubbla i ett flertal linder inom
tillvixtmarknaderna. Utmaningarna kommer att vara
stora framéver for linder, sektorer och foéretag som lider
av underskott da dessa maste hantera rinteh6jningar

och didrmed hogre finansieringskostnader i en virld med
en lig nominell tillvixttakt. Inom aktier dr vi éverviktade
i vissa aktiemarknader som ir exponerade dels mot en
europeisk dterhimtning, sisom Storbritannien, dels mot
undervirderade tillvixtmarknader som Kina och Ryssland

(se avsnittet ”Globala aktier” pa sidan 35).

Vi ar underviktade i statsobligationer

Med 10-drsrantor i USA och Storbritannien pa cirka

3 procent, 2 procent i Europa och under 1 procent i
Japan, ir rintorna fortsatt under lingsiktiga “normala”
jamviktsligen baserat pa ridande inflations- och till-
vaxtforvintningar. Det motiverar en undervikt mot
statsobligationer. Samtidigt dr vi 6verviktade mot korta

rantepapper.

Vi har en neutral vikt mot krediter

I kélvattnet av Feds uttalanden kring en minskning av
QE3 silde investerare savil aktier som krediter, men
bigge tillgangsslagen har dterhimtat sig sedan dess och
befinner sig nu dter nira arshogsta noteringar. Givet
ridande kreditspreadar pa savil investment grade som

high yield ser avkastningen snarare ut att komma fran
kuponger dn prisuppgang, vilket motiverar en neutral
rekommendation. Generellt féredrar vi high yield framftor

investment grade.

Diversifiera inom hedgefonder

Hedgefonder som saknat aktiecexponering har haft svart
att leverera avkastning i dr, medan de med hogbeta-
exponering presterat bra. Simst utveckling har trend-
foljande strategier haft (CTA). Det dr svart att vilja
hedgefonder med smala strategier och erhalla en bra av-
kastning, dirfor dr detta ett av de tillgangsslag dir vi inte
rekommenderar att vara selektiv. Vi véljer hedgefonder

med bred exponering

En starkare global tillvaxt som
leder till okad forsaljning kravs for
att motsvara de tvasiffriga vinst-
forvantningar som nu rader pa
samtliga aktiemarknader inom

de utvecklade landerna.
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Korrelationen mellan aktierna
i exempelvis en bransch eller
region minskar. Darfor blir det
allt viktigare att plocka rétt.
Foto: Kari Surakkallstockphoto



TEMA: Selektivitet

TEMA Nar de globala finansmarknaderna borjar normaliseras blir det allt viktigare att vilja
ritt. Virdepapper dras nimligen inte lingre 6ver en kam, utan vidrderas allt mer pa egna
meriter. Vi foredrar bland annat Kina och Ryssland — men inte alla tillvaixtmarknader.

Selektivitet avgor avkastningen

Var nuvarande geografiska aktieallokering ser vid en
forsta anblick slitstruken ut, med neutrala rekommen-
dationer i samtliga stora regioner (USA, Europa, Japan,
tillvixtmarknader samt Sverige). Men titta under ytan.
Dir doljer sig ndmligen flera intressanta investeringsidéer
inom savil regionerna som bland sektorerna.

Sedan finanskrisen har utvecklingen pa marknaderna
ofta dominerats av stora makroekonomiska faktorer
sasom tillviaxtutsikter relativt recession, rintor och
centralbankslikviditet. Till £6ljd av detta har de finan-
siella marknaderna priglats av ett ensidigt riskbeteende,
dir det endera varit riskvilja eller riskaversion, “risk-pa
eller risk-av”, som kraftigt dominerat. Det har medfort
att risktillgingar, sisom exempelvis aktier och krediter,
handlats upp och ned p4 ett likartat sitt i takt med att

investerare minskat eller 6kat sin riskexponering, Priserna

pa risktillgangar har saledes varit hdgt korrelerade, det vill
sidga de har haft en tendens att rora sig i grupp tillsam-
mans upp och ned. Men nir virlden nu langsamt gar
mot en mer stabil tillvixtmiljé och ridntorna ror sig uppit
mot mer normala nivder, bor denna korrelation minska.
Och en lig korrelation pa aktiemarknaden skapar god
forutsittning for selektivitet. Det blir en miljé med stérre
fokus pé valet av linder, sektorer och enskilda aktier,
och dess utveckling kommer troligtvis att drivas mer av
sina egna fundamentala faktorer snarare 4n att tillsam-
mans i grupp handlas upp och ned av makroekonomiska
drivkrafter.

Tillvixtmarknadsaktier dr ett bra exempel pa en till-
gangsklass dar det i dagslaget ar viktigt att vara selektiv.
Man maste sirskilja mellan goda investeringsmojligheter

i utvalda stabila tillvixtmarknadslinder och de stora

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Hosten 2013 Allokering och portféljstrategi 25



TEMA: Selektivitet

AKTIEKORRELATIONEN MINSKAR
EuroStoxx 50-index.
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risker som finns associerade med att investera i andra
linder dir det krivs tydliga tecken pa kraftiga politiska
férindringar och reformer innan vi far se en stabili-
sering, Aktiemarknadern i tillvixtlinderna som helhet
virderas ldgst bland virldens stora regioner, men det
ir dags att sluta behandla regionen som en enhet och
en tillgdngsklass. Var istillet selektiv. Efter den senaste
turbulensen i Indien, Indonesien och Turkiet, och det
faktum att globala investerare salt hela regionen, har goda
investeringstillfillen skapats pa selektiva marknader. Kina
och Ryssland tillh6r de mer stabila tillvixtmarknaderna.
De ir attraktivt virderade med modesta vinstférvintning-
ar, varfor de dr vara favoritmarknader. Vi ser en betydligt
hégre risk i exempelvis Indien och Turkiet som har stora
bytesbalansunderskott och inflationsproblem som kriver
politiska atgdrder.

Efter tillvaxtmarknadsaktier dr europeiska aktier de
ldgst virderade, men det finns ocksa goda anledningar

dartill. Europa har nyligen limnat en nistan tvd ar ling

AKTIER BILLIGAST I TILLVAXTLANDER
Virdering pa olika marknader.
15

P/E 12 man framdtblickande
o 5 2 % n X

©
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MCSI Europe MSCl World e MSC| Emerging Markets

recession och en hel del utmaningar ligger framfér
regionen. Exempelvis rader det fortfarande vildigt hg
arbetsléshet, man har svaga banker, hoga statsfinansiella
underskott och hogt skuldsatta linder samt liten méjlig-
het for flera sydeuropeiska stater att finansiera sig pa
rintemarknaden. Givet dessa stora utmaningar kan det
annu vara for tidigt att 6vervikta europeiska aktier. Eu-
roStoxx50 handlas till ett P/E-tal pa 11x f6r 2014 baserat
pd konsensusférvintningar om en vinsttillvixt pa 12
procent. Italien och Spanien dr inte billiga utan handlas
till P/E-tal pd 11-12x och med hogre férvintningar pa
vinstutvecklingen f6r 2014 (Gver 15 procent).

Ytterligare ett exempel pa att selektivitet ar viktigt dr
europeiska banker. Pa sektorniva ser de fortsatt under-
virderade ut och handlas generellt med en rabatt mot
bokfort virde. Vi anser dock att stérre banker i Tyskland,
Storbritannien och Frankrike, som har eller hiller pa att
hantera sina lingsiktiga kapitalbehov via bland annat

nyemissioner och som fortsatt handlas under bokfort
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TEMA: Selektivitet

SELEKTIVITET BLAND EUROPEISKA BANKER
Aktiekurs dividerad med bokfort varde.
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virde, dr mer attraktiva dn de sydeuropeiska bankerna dir
manga handlas 6ver bokfort virde. Siledes ar det viktigt
att dven vara selektiv 7zom sektorer.

Vi ser dven goda investeringsméjligheter pa vissa
aktiemarknader i Europas utkanter, vilka dr rimligt vir-
derade och gynnas av en dterhimtning inom eurozonen.
Osteuropa ir ett sidant exempel. Man ir exponerad mot
europeisk tillvixt och vi ser positivt pa Ryssland, som
dven dr den mest attraktivt virderade marknaden i regio-
nen. Storbritannien dr en annan marknad som bér gynnas
och som vi tror pa. Landets storsta handelspartner ar
eurozonen och samtidigt dtnjuter den brittiska ekonomin
férdelarna av stora pigaende stimulanser. Eurozonen har
en hel del fundamentala ekonomiska utmaningar att ta sig
igenom de kommande 4ren, sa istéllet for en direkt aktie-
investering i eurozonen kan en indirekt investering, som
ir exponerad mot europeisk tillvixt men utan eurozonens
problem, vara att féredra. (Lds mer i avsnittet ”Globala

aktier” pd sidan 35.)
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Banker dr ett exempel pa hur viktigt det dr att investera selektivt.
| allménhet féredrar vi tyska, brittiska och franska

banker framfér sydeuropeiska.

Foto: Istockphoto

Vi ser aven goda investerings-
mojligheter pa vissa aktiemarknader
i Europas utkanter, vilka ar rimligt
varderade och gynnas av en
aterhamtning inom eurozonen.

Ryssland ar ett sadant exempel.
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TEMA: Selektivitet

L= o

1 391 788 nya personbilar registrerades i Storbritannien under
arets forsta atta manader, uppger branschorganisationen SMMT.
Foto: Bentley

BRITTER PA KONSUMTIONSHUMOR
Nybilsregistrering januari—augusti 2013

Land Utveckling
Storbritannien +10,4%
Frankrike -9,8%
Tyskland —6,6%
Spanien -3,6%
Italien -9,0%
Eurozonen -5,2%

Kalla: ACEA

Ledande indikatorer visar att vi
befinner oss i en expansionsfas och
darav bedomer vi att cykliska sektorer
bor utvecklas relativt starkt framover.

Aven de nordiska linderna har en stor exponering mot
Europa, men de nordiska bolagens rérelsemarginaler dr pa
rekordhéga nivder och den svenska aktiemarknaden hand-
las med en hogre virdering dn exempelvis Storbritannien.
Vi har dirfor en neutral exponering mot Sverige, men

ser mer potential inom smébolagen relativt storbolagen.
(Lds mer i avsnittet ”Svenska aktier” pd sidan 43.). Det

ar sdledes dven viktigt att vara selektiv inom marknader
avseende exempelvis marknadskapitalisering,

Om USA:s tillvixt 6verraskar positivt ndsta ar bor
aktiemarknader sisom Kanada och Mexico gynnas. Dessa
linder ir, tillsammans med Kina, USA:s tre stOrsta han-
delspartners.

I USA anser vi att det 4r viktigt att vara selektiv pa
sektorniva. Fram till i varas hade obligationsliknande
aktier med stabila kassafléden och attraktiva utdelningar
en relativt stark utveckling pa aktiemarknaden, en f6ljd
av att investerare vixlat frin de extremt ligavkastande
statsobligationerna (nedpressade av QE3) till denna typ
av aktier. Sektorer sdsom dagligvaror och hilsovird hade
foljaktligen en stark utveckling, vilket tog virderingen av
dessa sektorer till extremnivéer relativt den 6vriga mark-
naden. Ser man till virderingsmultiplar som P/E-tal eller
tillvixtjusterade P/E-tal ir dagligvaror och hilsovards-
aktier bland de dyraste medan finans-, energi-, I'T- och

industrisektorerna ar mest attraktivt viarderade.
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TEMA: Selektivitet

STABILT HAR GATT BAST
Cykliska och defensiva bolag i USA.
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Vi har nyligen sett signaler om bittre global tillvixt, dd
Europa lyfter sig ur recessionen och USA arbetat sig
igenom den finanspolitiska atstramningen orsakad av
budgetnedskarningar. Ledande indikatorer visar att vi
befinner oss i en expansionsfas och dirav bedémer vi att
cykliska sektorer bor utvecklas relativt starkt framover.
Samtidigt bor de kraftigt stigande rintenivderna i USA
péverka de obligationslika aktierna negativt och géra dem
mindre attraktiva i relativa termer. Vi bedomer darfor att
en brantare rintekurva gynnar amerikanska finansaktier
som dessutom handlas kring bokfért virde.

Den amerikanska aterhimtningen har frimst drivits av

en stark husmarknad, vilket gynnat var position mot ame-

rikanska husbyggare som vi initierade under 2012. Under

sommaren har dock snabbt stigande rintenivier dimpat
iterhimtningen pa bostadsmarknaden, da boldnerintorna
stigit fran 3,5 till 4,75 procent. En gynnsam demografisk
trend, bra prismomentum och fortsatt attraktiva villkor
bor ge fortsatt stdd at sektorn, men vi bedémer att det ér
dags att skifta fokus och att det finns bittre potential i en
annan cyklisk sektor, ndmligen industrisektorn. Nér hos-
tens skuldtaksdebatt dr 6ver, far de amerikanska bolagen
moéta ett betydligt sikrare och stabilare klimat 4n de gjort
de senaste fem aren. (Lds mer om detta i temaartikeln pa
nista uppslag). I sektoranalysen dr det dven viktigt att ta
hinsyn till inhemsk relativt utlindsk ekonomisk expone-
ring. Den amerikanska industrisektorn dr exponerad mot
sévil en underinvesterad amerikansk ekonomi som mot
en forvintad global tillvixttakt pa ndrmare 4 4n 3 procent
under 2014. Vi bedémer dirfér att det kommer att ske
ett skifte frin bostadsrelaterade investeringar till foretags-
investeringar, som har varit ordentligt eftersatta till f6ljd
av savil den amerikanska som den globala ekonomiska

osakerheten.

En gynnsam demografisk trend, bra prismomentum och fortsatt attraktiva

villkor bor ge fortsatt stod at bostadssektorn, men vi bedomer att det ar

dags att skifta fokus och att det finns battre potential i industrisektorn.
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Efter ar av underinvestering i USA
ar det troligt att vi nu far en period
av Overinvestering,
Foto: General Electric

Den genomsnittliga investeringstakten i USA har
historiskt varit kring / procent per ar, men har de
senaste fem aren legat kring 1 procent.



TEMA: USA:s nya tillvixtmotor

TEMA USA har linge eftersatt sina investeringar. Behovet dr darfor uppdamt
och vi bedomer att investeringarna nu kommer att ta fart. For detta talar

bland annat en 6kad framtidstro hos foretagen.

USA:s nya tillvaxtmotor

De amerikanska investeringarna foll kraftigt i samband
med finanskrisen och minskade med mer dn 7 procent av
BNP, vilket motsvarar 900 miljarder dollar, fran toppen
2000. Efter att ha bottnat under slutet av 2009 har inves-
teringarna dock slipat efter den allmidnna ekonomiska
uppgingen. Vi bedémer att detta nu férindras. Industri-
investeringar bor avlésa bostadssektorn som tillvixtmo-

tor for USA:s ekonomi.

AVSKRIVNINGAR STORRE

AN INVESTERINGAR

USA ir underinvesterat. Under de senaste dren har
avskrivningarna, det vill siga forbrukningen av tidigare
gjorda investeringar i maskiner, utrustning, teknologi och

dylikt, inte motsvarats av nya investeringar. Det finns

sdledes ett uppdimt behov av att nyinvestera. Efter 4r
av underinvestering dr det troligt att vi far en period av
Overinvestering, det vill sdga mer 4n bara ersittnings-

investeringar.

LAG ANDEL INVESTERINGAR

Ett annat sitt att se pd investeringsbehovet dr att mita
hur stora andel av ekonomin som utgdrs av investeringar.
Hur dessa mitt dn vrids och vinds, sa dr investerings-
andelen av USA:s ekonomi ldg. Trots en viss uppging
sedan finanskrisen dr andelen endast i niva med historiska
bottnar och tidigare ligstanivier (se graf pa sidan 32).
Gapet till tidigare toppnivaer ér stort och det finns inga
skil for att vi inte bér kunna fa se nya riktigt hga nivier

iven 1 denna konjunkturcykel.
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TEMA: USA:s nya tillvaxtmotor

LAG INVESTERINGSANDEL I EKONOMIN
USA:s investeringsbehov.
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FEM AR UTAN INVESTERINGSOKNING
Aven investeringstakten 4r rekordlig. Investerings-
okningen under de senaste fem dren 4r den ligsta
nédgonsin. Det i sig talar f6r en lingre period av hog
investeringstakt.

Den genomsnittliga investeringstakten i USA har histo-
riskt varit kring 7 procent per dr men har de senaste fem
aren legat kring 1 procent — ett stort gap, utan tvekan.
Det finns dirfor ett stort investeringsbehov de kom-

mande dren.

FEM AR MED SVAGA INVESTERINGAR
Privata investeringar i USA.
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OKAD FRAMTIDSTRO DRIVER
Dagens situation borde vara gynnsam ur investerings-
synpunkt for féretagen. Osikerheten kring de ekonom-
iska framtidsutsikterna har minskat. Konjunkturbaro-
metrar sisom ISM-index for tillverkningsindustrin ligger
pé bra nivaer och pekar pa fortsatt expansion i ekonomin
med en tillvixttakt kring 3—4 procent.

Optimismen bland USA:s foretagsledate har sedan
2012 sldpat efter hushadllens allt mer positiva syn, men
nu stiger dven VD:arnas framtidstro, vilket 6kar viljan att
investera. Aven den politiska osikerheten kring regel- och
skatteférindringar har minskat och budgetbesparingarna
blir betydligt mindre 2014.

Hur dessa matt an vrids och vands, sa ar investeringsandelen i USA:s

ekonomi lag. Trots en viss uppgang sedan finanskrisen ar andelen
endast i niva med historiska bottnar och tidigare lagstanivaer.
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TEMA: USA:s nya tillvixtmotor

INVESTERA FOR OKAD PRODUKTIVITET
USA:s produktivitet, arsférandring exkl. jordbruk.
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Bolagsvinsterna ar for tillfdllet goda, vilket historiskt varit

den viktigaste drivkraften for investeringar. Féretagen
vill av konkurrensskal ligga i framkant och forbittra sin
produktivitet for att lyfta vinsterna. Effektiviseringar

kriver ofta investeringar i olika former. De ligre rinte-

kostnader som gynnat féretagsvinsterna finns inte lingre

péa samma sitt ndr langa rdntor borjat stiga och vinstlyftet

maste darfor ske pa annat sitt. Dessutom verkar
ytterligare produktivitetsférbattringarna vara allt svarare

att uppnd utan yttetligare investeringar (se grafen ovan).

BILLIGT KAPITAL

Finansieringen for olika investeringsprojekt dr ocksa
gynnsammare. Trots rinteuppgangen sedan midsommar
ir rintorna laga och bolagen har tillgang till historiskt
sett billig finansiering, Ett exempel dr Verizon, som
gjorde virlden storsta obligationsemission for att finan-

siera kopet av Vodafones amerikanska del. Féretagens

Enligt branschorganisationen PCIA
kommer investeringar i tradlos
infrastruktur att fa en tillvaxteffekt

pa upp till 1 200 miljarder dollar

och skapa 1,2 miljoner nya jobb
over fem ar.
Foto: Istockphoto

skuldsittning 4r lig och manga bolag har ocksa stor kassa
som de kan anvinda vid férvirv. Aven om realrintorna
stigit 4r de laga ur ett historiskt perspektiv, vilket borde
gynna investeringar. Efterfrigan pd krediter 6kar i USA

och bankerna dr allt mindre dterhdllsamma i sin utldning;
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TEMA: USA:s nya tillvaxtmotor

DAGS FOR INDUSTRISEKTORN?
Branschindex, S&P 500.
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Vi ser redan att orderingdngen pa investeringsvaror tren-
dar upp, dven exklusive de tyngre investeringarna som

flyg och férsvar, dir investeringsbeslut tas mer sillan. En

faktor som kan ge starkt st6d for investeringsefterfrigan

2013 for;fogar USA:s storre Jarnvagsbolag over 364 025 gods—

vagnar. Godstrafik bedrivs pa runt 223 000 bankilometer. o ) o i
Foto: Jay Lazarin/Istockphoto i jordlagren utvinnas men ocksa distribueras och tas till-

ar energisektorn. Dels ska olja och naturgas i de ytligare

. vara. En annan effekt dr att de laga energikostnaderna i
USA PA EFTERKALKEN

i USA o6kar foretagens investeringsutrymme.
Investeringarnas andel av BNP.

Intressant att notera dr ocksa att USA:s investerings-

# andel av ekonomin sedan krisen dr avsevirt ligre 4n i
2 Europa (se diagram till vinster)
20 M Under 2012 var det byggsektorn som tog fart i USA
2 18 \_\ och det som tidigare varit ekonomins akilleshil blev
s i plétsligt en tillvixtmotor. Niér vi nu alltmer ser en norma-
= 16 lisering av virldsekonomin bedémer vi att dven investe-
14 \ / : ringarna kommer ta fart och att det kommer att bli nista
12 tillvixtmotor f6r den amerikanska ekonomin.
1997 2000 2003 2006 2009 2012

Tyskland EMU USA
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Globala aktier

REKOMMENDATIONER. Efter det branta fallet i juni pa vdrldens bérser har
vdrldsindex repat sig och handlas i dag 6ver de nivaer som radde fore nedgangen.
Didremot dr det stora diskrepanser mellan de olika globala marknaderna.

De utvecklade linderna har haft starkast bérsuppgang

1 4r. Bist avkastning har Japan haft f6ljt av USA och
Europa, alla med tvasiffriga uppgangar. Pa flera tillvixt-
marknader har trenden varit omvind och manga linder
har uppvisat tvasiffrigt negativa avkastningar under aret,
exempelvis Brasilien och Turkiet. Flera linder drabbades
hart av den stora rinteuppgangen i USA. Samtidigt har
dven valutorna i flera av tillvixtlinderna f&rsvagats kraf-
tigt under aret, vilket lett till dnnu stérre virdefall f6r en
svensk investerare med placeringar i dessa linder. Gapet
mellan bérserna pa de utvecklade marknaderna och till-
vixtmarknaderna bérjade redan i mitten av 2012 och har
fortsatt. Sedan finanskrisen har gapet inte varit stérre dn

i dag. Under f&rsta halvaret drev de defensiva sektorerna

REGIONSVIKT AKTIER

Rekommenderad geografisk tillgangsfordelning
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Virldsindex mot tillvaxtmarknadsindex.
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MSCI Emerging Markets

bérserna uppat, konsumtionsbolag, hilsovardsbolag och
telekomoperatérer var vinnarna. Denna typ av aktier,
med stabila balansrikningar, h6ga utdelningar och stabila
vinster éver en konjunkturcykel, sigs som ett substitut
for statsobligationer dd utbudet av dessa minskat kraftigt
nir centralbanker képt upp en stor del av obligationerna
for att stimulera ekonomin.

I och med rinteuppgingen, frimst i USA men dven i
andra utvecklade linder, har en viss sektorrotation kunnat
skonjas. Aktier som substitut for statsobligationer siljs

och mer konjunkturkinsliga aktier sisom industribolag
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AVKASTNING GLOBALA SEKTORER

Sedan forra

MSCI World Indices 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 5 ar! 10 ar' rapporten’

Consumer Discretionary —41,7%  39,6% |[ahesnnl —4.7% | 22,9% N375%0 N828%N 1308% NA3%N

Consumer Staples 217%  127% [086% |  12.7% 144%  581% | 1757% | —2.6%

Energy —381%  262%  119% 02% 122%  165% | 1874%  12%

Financials 311%  46% | 185% | 287% 185% | 48% [1349%  07%

Health Care 189% | 24% | 95%  167% | 254% @ 648%  1182% 3,0%
Industrials ~—431%  26,7% | 233% . -82%  151%  202%  40,6%  1324%

IT —439% | 524% 105%  -25%  114% 162%  472% | 748%  24%

Materials | =50,1% [[61,5% | 213% [=19.8%1 105% [S06% 61% | 1470%  17%

Telecom Services | —33,0% | 13,7% | 102% 0.8% _ 17.9%  383%  105,6% 1,5%

Utilities 8,9% _ 11626 45%

World ndex o7 | 7w | s | resu | sue% | 1067% | 06% |

AVKASTNING REGIONER
2008 2009

382%  284%
-51,4% [ 103,8%

2010
15,3%
14,7%

Geografiska marknader

North America
EM Latin America

Europe —464% | 35,8% [NNSI9%N
EM Europe [S6B%N  85.4%

Pacific [=36,4% W49 15,9%

EM Asia  —53,0%

och sillanképsvaror kops istillet. Starkast utveckling
sedan féregaende Alokering och portfolstrategi har just
sektorerna industri och sillanképsvaror haft, medan
dagligvaror och kraftf6rsorjning (sa kallade wsilities) haft
svagast utveckling. En anledning till att bolag inom kraft-
forsorjning haft en negativ utveckling 4r att de dr mycket
kapitalintensiva, vilket gér dem kinsliga for stigande

rantot.

167% (ST [N247% 4% [EA2%N] 1663%
73.6% | 19.0%  -17.4%

Sedan férra

2011 2012 2013* 5 ar! 10 &r' rapporten?

L 129% 199%  431% | 969%  18%
—194% [ 87% [<122% | 7.0% | 3812% | 12%
—11%  191% 142% 19.4%  1188% [N42%
-3,6%
149%  139%  297% [11996% «-4.0%
207%  -07% [ 476%  1955%  -3,0%

" Avstdmningsdatum: 2013-09-12. 2 2013-05-20

—13,7%

AMERIKANSKA AKTIER

Amerikanska aktier 4r i fortsatt stark trend. D4 ekonomin

Neutral, 3

stadigt forbittras tycker vi att de dr ndgot av ett sikert

val i detta lige med en generellt f6rhojd risk pa virldens

bérser. Anda bedémer vi att det 4r viktigt att vara selektiv

avseende sektorer. Vi foredrar finans- och industrisektorn.
Trots nedgangen i juni handlas USA-bérsen i dag kring

arshogsta nivéer, vilket ocksd innebir de hogsta nivierna

nagonsin. Vinsterna och vinstférvintningarna har dock
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SKA FINANS OCH INDUSTRI IKAPP?

Sektorvardering i USA.
18

P/E-tal rullande 12m
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Finans

Industri
Dagligvaror s Sillank psvaror

inte f6ljt den starka bérstrenden, utan reviderats ned
under dret, vilket har drivit upp virderingen. Vi tycker
inte att USA-bérsen dr billig, men inte heller dyr.

Gapet mellan vinster och bérsniva kan inte besté
hur linge som helst. Bra konjunktursignaler innebir att
vinstutsikterna dr goda, inte minst relativt vinstutsikterna
i andra regioner. Framatblickande barometrar f6r bade
industrin och servicesektorn stiger, och den sistndmnda
ligger pa sin hégsta niva sedan 2005. USA skulle kunna
overraska 2014 med en BNP-tillvixt 6ver 3 procent. Den
amerikanska ekonomin bér ocksé tala en nedtrappning
av Feds stimulanser och hégre obligationsrintor sa linge
férindringen sker gradvis.

Sedan férra utgavan av Allokering och portfoljstrategi har
vi tagit hem vinst i var exponering mot bostadssektorn
1 USA och var exponering mot amerikanska dagligvaror.

Skilet till detta dr att dessa sektorer gdtt mycket starkt.

Exempelvis har dagligvarusektorn natt extremnivder rela-
tivt 6vriga marknaden och ir en av de dyraste sektorerna.
Bostadsbyggandet ligger fortfarande lingt under normala
nivder och kommer att fortsitta att driva tillvaxten, men
sektorn dr rintekinslig och har utvecklats bittre 4n mark-
naden under lang tid.

Vi har istillet valt att ta exponering mot 6kade inves-
teringar i material och utrustning, Det ir ett tema Vi tror
pé eftersom USA underinvesterat under ling tid och vi
nu ser tecken pa att denna efterfrigan kommer att bli en
viktig tillvixtmotor framéver. (Lds mer om detta tema i
separat artikel pd sidan 24.) Vi har dven investerat i den
amerikanska banksektorn. Sektorn bér gynnas av mer
vialmaende hushill, en vixande bostadsmarknad och en
brant avkastningskurva pé rintemarknaden. Trots hég
arbetsléshet dr hushiéllens nettoférmégenhet den hogsta
sedan 1980 och deras rintekostnader dr historiskt laga.
Dessutom har finansaktier utvecklats svagare in minga
andra sektorer och dr mer attraktivt virderade.

Sammanfattningsvis viljer vi att behalla en neutral
exponering mot amerikanska aktier men ser goda méjlig-

heter inom vissa sektorer sisom finans och industri.

EUROPEISKA AKTIER
Bade Europa som helhet och de enskilda marknaderna

Neutral, 3

har fortsatt att stiga under dret. D4 fler nu dr mer
optimistiska till den fortsatta utvecklingen, men regionen
fortfarande star infér en rad utmaningar, tror vi att det
ar mest fordelaktigt att investera i linder som gynnas av
ett starkare Europa (euroomride), men dir utmaningarna

ar farre.
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Ett brett europeiskt index har i ar gett en svensk inves-
terare en avkastning pa 14 procent, inrdknat en forstirk-
ning av euro mot kronan pi omkring en procent. Pa
aggregerad niva forvintas féretagsvinsterna i Europa
stiga cirka 13 procent nista ar, jimfoért med cirka 1 pro-
cent i 4r, och europeiska aktier handlas i dag kring P/E
13x pa 12 manaders framétblickande vinster, vilket dr pd
3-arshogsta. Vinstforvintningarna for saval 2013 som
2014 har reviderats ned kraftigt under dret och trenden
med sjunkande foérvintningar och stigande bors har hillit
i sig dven de senaste méinaderna. Vi anser att Europa

1 dagsliget inte ar tillrdckligt billigt med hédnsyn till de
risker vi ser. Inte ens Sydeuropa, dir exempelvis Italien
och Spanien handlas i nivi med ett bredare Europaindex,
samtidigt som vinstférvintningarna ligger kring 15 pro-
cent f6r 2014.

Vi talade redan i viras om ett friskare Europa och nu
blir det allt tydligare att euroomradet dr pa vig att limna
recessionen bakom sig. Men dven om bade de politiska
och de ekonomiska riskerna i EMU har minskat star
linderna infér stora utmaningar. Exempelvis kan trojkans
utvirderingar skapa oro. Grekland och édven Portugal, dir
regetingen ir svag, kan behéva mer stéd och det finns
risk for tidigt nyval 1 Italien. Det rider dven vildigt hég
arbetsléshet, bankerna dr svaga och linderna dr hogt

skuldsatta. Flera linder, sdsom Grekland, Portugal, Irland

LJUS FRAMTIDSSYN
Inkdpschefsindex, Storbritannien.
65
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och Cypern, har fortfarande svart att finansiera sig pa
rintemarknaden. En ny uppging i amerikanska obliga-
tionsrintor som sprider sig till Europa skulle kunna bli
ett problem béde f6r staternas upplaningskostnader men
ocksa for den eckonomiska aktiviteten som fortfarande ir
skor. En forstirkt euro skulle inte heller vara bra.

Vi féredrar linder som kan komma att gynnas av ett
starkare Europa men samtidigt inte star infér de prov-
ningar som delar av regionen gor.

Pa ohedgad basis kan mycket vil en del linders valutor
som dr exponerade mot eurozonen, men ligger utanfor

denna, komma att gynnas.

Vi foredrar lander som kan komma att gynnas av ett starkare Europa men

inte star infor de provningar som delar av regionen gor. Formodligen kommer

euron att vara fortsatt svag for att hjalpa aterhamtningen mot uthallig tillvaxt.
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BATTRE BOMARKNAD
Bostadskonjunktur i USA och Storbritannien.
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Ett exempel dr Storbritannien som vi nyligen investerat i.
Landets storsta handelspartner dr eurozonen (6ver 50 pro-
cent av exporten till Europa) och samtidigt atnjuter den
brittiska ekonomin férdelarna av stora pagiende stimu-
lanser. Vi har sett mycket starka inképschefsindex-siffror
fran savil servicessektorn som tillverkningssektorn, vilket
tyder pa att foretagen ser mycket positivt pa framtiden.
Samtidigt finns det tecken pd ljusning pd bostadsmarkna-
den, precis det vi sag i USA for 18 manader sedan.

Landets centralbank har fortsatt att skicka tydliga
signaler om en fortsatt mycket stimulativ penningpolitik
under lang tid, samtidigt som den ekonomiska statistiken
forbattrats.

Storbritannien med Londonbdrsen 4r en av virldens
storsta aktiemarknader och det tredje stérsta landet i
virldsindex och har siledes en naturlig plats i en vildiver-
sifierad global portfé]j. Brittiska akticindexet FTSE 100

har liknande, eller till och med ldgre, virderingsmultiplar
dn eurozonen och en vinsttillvixtférvintan pa endast
10 procent f6r 2014.

Sammanfattningsvis har vi valt att sinka var rekom-
menderade exponering mot europeiska aktier till neutral
jamfort med tidigare 6vervikt. Samtidigt viljer vi att inom

Europa féredra brittiska aktier.

JAPANSKA AKTIER

Den japanska borsen Nikkei rivstartade dret och steg

Neutral, 3

6ver 50 procent fram till slutet av maj, dock bara hilften
i svenska kronor. Efter den toppen har det varit mer tur-
bulent pa aktiemarknaden, men samtidigt har den kraftiga
férsvagning av yenen klingat av och reverserats ndgot.
For en svensk investerare ér Japan fortsatt en av de abso-
lut bést presterande marknaderna med en avkastning pa
over 20 procent i ar.

Vi bedémer att méinga investerare dr underviktade mot
Japan. Ur ett rent diverifieringsperspektiv bor dirfor de
flesta férmodligen Gka sin Japan-exponering, inte minst
da regering och centralbank nu storsatsar for att fa fart
péd ekonomin och har goda chanser att lyckas. Vad som
krivs dr att man snart kommer igang med strukturella re-
former. (Se vidare vér temaartikel i féregaende Alokering
och portfoljstrategi, ”Enorma Floden”.)

En positiv signal under sommaren var att det styrande
partiet LDP fick majoritet i bida parlamentets kamrar.
Dai nista val ligger tre dr bort blir det littare att driva ige-
nom tuffa reformer. Men premidrminister Abe har dnnu
inte presenterat ndgra detaljer kring reformerna. Det

ska ske senare i host. En annan viktig faktor ir om en
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eventuell momshojning kommer att balanseras av andra
stimulanser, sdsom skattelittnader f6r bolagen.
Sammanfattningsvis viljer vi att behalla en neutral ex-
ponering mot japanska aktier. De strukturella reformerna
ir avgorande och hir saknas tydliga besked och samtidigt

pekar konjunktursignalerna dnnu inte entydigt uppit.

AKTIER PA TILLVAXTMARKNADER  Neutral, 3
Manga tillvixtmarknader 4r sarbara f6r hogre ameri-
kanska obligationsrintor samt utfléden av kapital och
ljummare konjunktursignaler. Andra, sisom Kina och
Ryssland, stir bittre rustade.

Den negativa trenden som tillvixtmarknaderna som
helhet haft sedan drsskiftet spaddes pa ytterligare nir
oron slog till f6r Feds tillbakadragande av stimulanser
och péféljande kraftigt stigande langa rintor i USA. Det
skapade ett stort utflode av kapital fran tillvixtmarknads-
linderna tillbaka till de utvecklade linderna, vilket pres-
sade tillvixtmarknadernas borser. Virst drabbades de
linder som har stora bytesbalansunderskott och siledes
behéver importera kapital, saisom Turkiet, Sydafrika,
Brasilien, Indien och Indonesien. Det var inte bara bor-
serna utan aven valutorna som foll kraftigt. Brasilianska
realen var ned pd nivderna kring LLehman-kraschen for
fem ar sedan och var som virst ned 16 procent mot den

amerikanska dollarn jimfért med érets borjan. Av alla

UNDERSKOTT KRAVER KAPITALINFLODE
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matknader dr det tillvixtmarknaderna som har fatt den
storsta nedrevideringen av vinstférvintningarna, bade for
innevarande och nista ar.

Vi anser att det finns attraktiva investeringstillfallen i
linder som karaktiriseras av relativt stabila valutor, rim-
liga realrintenivder och som inte har nigra signifikativa
makroekonomiska obalanser sisom storre bytesbalans-
underskott eller hog och stigande inflation som kriver
atstramningar. Kina och Ryssland tillhér den gruppen.
Kina och Ryssland handlas till P/E-tal p4 8 respektive 5,
vilket dr bland de ldgsta och mest attraktiva inom tillvixt-
marknaderna samtidigt som vinstférvintningarna infér
2014 4r modesta.

Vi tror ocksa att Ryssland, precis som Storbritannien, kan komma att gynnas

av en starkare tillvixt i Europa da Ryssland ar en stor handelspartner till

regionen (over 50 procent av exporten), speciellt efter intradet i WTO.
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Ryssland har ett bytesbalansoverskott och sunda stats-
finanser. Den stindiga virderingsrabatten brukar forkla-
ras med de stora politiska riskerna som finns i Ryssland.
Nu har vi sett en viss politisk ljusning, eller i alla fall
ett steg i ritt riktning, Ett exempel dr behandlingen av
aktivisten Aleksej Navalnyj som tidigare starkt kritiserat
president Putin och den utbredda korruptionen i landet.
Regimen har tidigare f6rsokt doma honom efter ett
pastatt bedrigeri mot ett statligt bolag, Trots stor kritik-
storm démdes han ocksa till fingelse men slipptes dagen
ddrpa efter ett 6verklagande och han har nyligen tillatits
stilla upp 1 borgmaistarvalet. Ett annat exempel dr Putins
hantering av Syrienkrisen.

Vi tror ocksa att Ryssland, precis som Storbritannien,
kan komma att gynnas av en starkare tillvixt i Europa
da Ryssland dr en stor handelspartner till regionen
(6ver 50 procent av exporten), speciellt efter intridet i
Virldshandelsorganisationen (WTO) 2012. Andra positiva
faktorer dr ett hogt oljepris och att regeringen nyligen
beordrat héjda utdelningar frin de bérsnoterade statliga

bolagen.

DYRARE OLJA GYNNAR RYSSLAND
Brent-olja mot varldsindex.
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Givetvis finns det fortfarande stora risker med att
investera i Ryssland. En nedgang i oljepriserna eller en
kraftig sinkning av styrrintan for att stimulera ekono-
min skulle sannolikt sitta press pé rubeln.

Aven Kina anser vi vara en intressant exponering.
Landet dr, precis som Ryssland, inte sd sirbart och
regeringen ser ut att agera om tillvixten sjunker
under tillvixtmalet 7,5 procent. I somras, di ekono-
min bromsade in, sdg vi hur regeringen snabbt
lanserade finanspolitiska stimulanser riktade mot
smabolag, exportsektorn och jirnvig. Vi ser ocksa
att konjunktursignalerna stabiliseras. Vinsterna inom

vissa sektorer har Gverraskat starkt under sommaren,

Aven Kina anser vi vara en intressant exponering. Landet ar, precis som

Ryssland, inte sa sarbart och regeringen ser ut att agera om tillvaixten sjunker

under malet 7,5 procent. Vi ser ocksa att konjunktursignalerna stabiliseras.
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OPTIMISMEN LYFTER I KINA
Kinesiskt inkopschefsindex.

En varning som dven IMF lyft fram 4r obalanserna och

riskerna i Kinas banksystem. Men manga bedémer att

60
Kina med sina starka statsfinanser kan hantera dessa

55 problem utan att det utvecklas till en bankkris.
3 50 Sammanfattningsvis behéller vi vér neutrala syn pa aktier
jS,
= pd tillvixtmarknaderna som helhet. Inom tillvixtmarkna-

45 derna foredrar vi ryska och kinesiska aktier.

40
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bland annat var rapportperioden fér det andra kvartalet
den bista pa tva ar. Kreditgivningen ér fortsatt stark

och centralbanken har ocksa givit likviditetsstod da

den sag den marknadsoro som féljde pd problem i
skuggbanksektorn. Dessutom hat centralbanken f6rmdtt
banker att 6ka sin kreditgivning till stérre projekt,
exempelvis frihandelszonen i Shanghai.

Till skillnad fran andra tillvixtmarknader har Kina
en stabil valutapolitik genom att man i praktiken knutit
landets valuta mot USA-dollarn, vilket har skapat ett
stabilare investeringsklimat.

Det ar viktigt for global tillvixt att Kinas regering far
till en smidig 6vergdng till en ligre och mer stabil tillvixt-
takt i ekonomin.

Konjunktursignaler frin export och elproduktion samt
konjunkturbarometrar har éverraskat den senaste tiden.
Kinas export utgér nu 35 procent av BNP vilket innebir
att en battre efterfragan frain USA och Europa kommer

att kunna ge draghjilp it Kinas export.
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Svenska aktier

REKOMMENDATIONER. Stockholmsbd6rsen har presterat starkt hittills i ar. En tydlig
trend dr att smabolag gatt bittre dn storre bolag, vilket dr ett tecken pa riskaptit.

Den svenska borsen har sedan drsskiftet gétt starkt bade
absolut och jimfért med andra borser. Vi kommunice-
rade 1 bérjan av dret en positiv syn pa borsaret, vilket
verkar infria sig. I skrivande stund 4r vi upp cirka 20 pro-
cent hittills i ar. I féregdende Allokering och portfoljstrategi
koncentrerade vi oss pa bolag med en hog direktavkast-
ning vilket tidigare varit en stark investeringstrend. Nu
lyfter vi istallet fram cykliska bolag och argumenterar f6r
att det dr ett bra lidge att successivt 6ka exponeringen for
att ta del av en allt bittre konjunktur. Vi argumenterar
dven for en smibolagsexponering i ett lige ddr vi ser allt

fler uppkép och bolagsaffirer pa marknaden.

RIMLIG VARDERING
12 manader framatblickande P/E-tal.

2003 2005 2007 2009 2011

En stor del av uppgangen under aret forklaras av en mul-
tipelexpansion som dgt rum med stéd frin makrostatisti-
ken. Viktigt att lyfta fram 4r att mycket av bérsuppgangen
skett utan stod fran foretagsvinster. Svenska borsen dr
rimligt virderad om man beaktar ett nuvarande P/E-tal
pa cirka 15x (se diagram till vinster). Vi ser inte virde-
ringen som alarmerande eller nagot hinder for ytterligare
uppging, iven om uppgangspotentialen minskat. Enligt
aktieanalytikerna forvintas de svenska foretagsvinsterna
minska med 0,7 procent under 2013 och 6ka med

15 procent nista dr. Fragan d4r om marknaden diskonterar
for mycket for snabbt i detta lige? Risken har naturligtvis
Okat 1 takt med multipelexpansionen. Det 4r normalt att
bérsen diskonterar framtida vinster, men troligtvis beho-
ver vi inom en snar framtid fa en bekriftelse pa att den
férvintade vinsttillvixten infrias. Sedan bérjan av dret har

vinstestimaten fallit med cirka 14 procent fér innevarande

Kostnaderna for manga av de
svenska foretagen har kommit ner.
En omsattningsokning kommer i
radande lage att leda till en kraftig
okning av vinsterna.
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RANTEUPPGANG INGET HINDER
Smabolag jamfort med tiodriga statsobligationer.
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ar och cirka 9 procent f6r 2014. Férhoppningsvis ser vi
nu slutet pa denna nedrevideringstrend.

Aven om sannolikheten 4r ganska stor att vi kommer
in i ett lage ddr vi kommer att uppleva en mer volatil
bérs pa grund av den langa uppgangsfas vi haft, finns
naturligtvis dven mojligheten att bérsen fortsitter sin
starka trend under ytterligare en period. En trend kan
hilla i sig lingre dn vad man vanligtvis tror och férkla-
ringen kan ibland tillskrivas stod frin volym, exempelvis
allokering fran andra tillgangsslag. Rantan ér fortfarande
lag 1 ett historiskt perspektiv dven efter den senaste
uppgingen i de langa rintorna. I ett relativt perspektiv

ir ddrmed aktier som tillgangsslag fortfarande attraktivt.

Procent

SMABOLAG BILLIGA JAMFORT MED STORA
Smabolagsrabatt respektive -premium.
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s P /E. 12 man framdtblickande Small Cap vs Large Cap

Osikerheten ndr det giller dterhimtningen i framfor allt
Kina, men dven Europa, har under en lingre tid bidragit
till en viss forsiktighet bland placerare. Fed kommer suc-
cessivt framover att dra ner pa takten i stodképen i linga
obligationer, men det som talar mot ytterligare stora
rinteuppgingar pa kort sikt dr att det trots allt inte finns
nagot inflationstryck, vilket dr en positiv faktor som talar
for aktiemarknaden.

Det som 6verraskat oss ér vilka sektorer och aktier
som Overavkastat borsen som helhet. Vi har sett en stark
uppgang i det vi kallar f6r virdeaktier, det vill sdga stabila
bolag som vanligtvis dven ger en hog direktavkastning,

Denna trend har varit dnnu mer tydlig i USA. I Sverige

Vi har sett en stark uppgang i det vi kallar for vardeaktier, stabila bolag

som vanligtvis aven ger en hog direktavkastning. | Sverige har exempelvis

banksektorn ater varit en vinnare, precis som forra aret.
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TILLVAXTBOLAG HAR GATT SAMST
Utveckling for svenska tillvaxt- och vardebolag.
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har exempelvis banksektorn varit en vinnare, precis som
forra dret. Dock ser vi nu tendenser pa en sektorrotation
fran lagbeta-aktier till mer cykliska hégbeta-aktier, som i
manga fall inte hingt med i drets uppgang. I en fortsatt
stark borstrend borde cykliska aktier leda uppgingen.
En annan faktor som har biring pd manga av de svenska
verkstadsbolagen ér utvecklingen i Europa. Det finns
positiva makrosignaler som indikerar att det vinder runt
i Europa. Mdnga av de svenska verkstadsbolagen har en
stor exponering mot den europeiska marknaden och bor
darfér kunna gynnas.

Riskpremien pa den svenska marknaden har fallit fran
6 procent i borjan av aret till 4 procent (se diagran pa
sidan 21). Riskpremien dr den kompensation, utéver den
riskfria rdntan, som en investerare kriver vid placeringar
i svenska aktier. Den kan mycket vil falla ytterligare om
obligationsrintorna fortsitter att stiga, eller som en effekt

av dnnu hégre vinstmultiplar.

Om vi skulle se en klar

forbattring i omsattningstillvaxten

i kombination med att bolagen
samtidigt lyckas behalla sina
historiskt hoga marginaler kommer
vinsterna att kunna overraska.

Vi féredrar bolag som Sandvik, Volvo, Scania och
Trelleborg, Det dr bolag som borde gynnas av en allt
bittre konjunktur och dr tidigt cykliska. Om riskaptiten
i marknaden haller i sig borde aktier med ett hogt

beta gynnas.

Om vi skulle se en klart férbattrad omsattningstillvaxt
samtidigt som bolagen lyckas behélla sina historiskt hga
marginaler kommer vinsterna att kunna &verraska. De
svenska foretagen har 6ver lag starka balansrikningar och
har genomfort flera stora kostnadsbesparingsprogram.
Det innebir att kostnaderna f6r manga av de svenska
féretagen har kommit ner och detta bidrar till en hég
DOL, degree of operating leverage (det vill sdga hur kinslig
ett bolags vinster idr relativt en forindring 1 omsittning-
en). En omsittningsékning kommer i ridande lige att

leda till en kraftig 6kning av vinsterna.
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SMABOLAG

Vi har under dret sett en tydlig trend ddr sma och medel-
stora bolag har gatt betydligt bittre dn storre bolag, vilket
ir ett tecken pa riskaptit. Vi bedémer att denna trend
kommer att hélla i sig och har kat var exponering mot
smabolag successivt under aret i vara svenska fondport-
foljer. I en allt bittre bérsmiljé borde den simre likvidi-
teten i dessa sméibolag minska i betydelse och fokus pa
virdering och framtida vinster bli dominerande.

Historiskt kan vi identifiera flera perioder med stigande
rinta dd smabolag har haft en bittre avkastning, bade ab-
solut och jimfért med storre bolag, Detta kanske strider
mot den gingse uppfattningen att stigande rintor innebir
”motvind” for aktieinvesterare. Stigande rantor innebir
att avkastningskravet stiger, vilket dven kan uttryckas som
en mer “kostsam” tillvixt f6r foretagen.

Givet en bittre vinsttillvixt under nista ar och det
faktum att de mindre och medelstora bolagen visat bittre
vinsttillvixt 6ver tid borde smabolagen handlas till en
premie och inte till en rabatt (se diagram p4 sidan 44).
De svenska smibolagen tenderar att vara mer beroende
av den inhemska konjunkturen 4n de storre internationel-
la féretagen. Den svenska ekonomin stér sig vl i jiamf6-
relse med ménga andra europeiska linder. Vi bedomer att
smabolagen kommer att kunna prestera vil pa en positiv
bérs. Vi ser dven en 6kning av M&A-aktiviteter, vilket
ocksd borde 6ka intresset ytterligare f6r en smabolags-

exponering bland investerare.

Givet en battre vinsttillvaxt under
nasta ar och att de mindre och
medelstora bolagen visat battre

vinsttillvaxt over tid borde
smabolagen handlas till en premie
och inte till en rabatt.

46  Allokering och portféljstrategi Hosten 2013

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 35 ¢ Svenska aktier sid 43 ¢ Rdntepapper och alternativa investeringar sid 47

Rantebdrande vardepapper
och alternativa investeringar

REKOMMENDATIONER. Vi ser utvalda mdjligheter pa rintemarknaderna i tillvixtlander, ddr
Ryssland ar vart fokus. For hedgefonder ir resultaten blandade. Ravaror har haft ett svagt ar.

Marknaden priglades i bérjan av dret av centralbankernas
kvantitativa littnader och den resulterande 6kningen av
likvida medel. Investerarna drevs av jakten pa avkast-
ning och fortsatte att trycka ner bade kreditspreadar
och underliggande statsrintor, vilket gjorde att avkast-
ningen blev bra. Under maj, dd europeiska féretags-
obligationsmarknaden nadde sin topp, var exempelvis
kreditspreadarna inom high yieldsegmentet (mitt som
Bloomberg EUR High Yield Corporate Bond Index)
380 rintepunkter och avkastningen under aret uppgick
till 4,3 procent.

Direfter blev foretagsobligationsmarknaden mer
volatil och det hela kulminerade da Fed signalerade att
man skulle bérja dra ner pa stoddképen av amerikanska
stats- och bostadsobligationer. Kreditspreadarna inom
high yieldsegmentet steg till som hégst 470 rintepunkter
mot slutet av juni och den totala avkastningen under édret
krympte till 0,9 procent. Till skillnad fran rintemarkna-
den, dir statsrintorna har fortsatt att stiga efter somma-
ren, aterhimtade sig dock féretagsobligationsmarknaden
relativt snabbt. Kreditspreadarna var redan under slutet
av juli nere runt 400 rintepunkter igen vilket dr den nivé

de fortsatt att handla kring sedan dess.

TOPP, TURBULENS OCH ATERHAMTNING
Bloomberg EUR High Yield Corporate Bond Index.
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Andra rintemarknader som paverkats negativt av stigan-
de amerikanska rintor dr de 1 tillvixtlinderna. Vi tycker
att detta har skapat utvalda méjligheter pa grund av
svagare valutor och svaga lokala rintemarknader. Tillvaxt-
linder med starka balansrikningar och inflationen under
kontroll tror vi det dr bist att fokusera pa. Ryssland har
bland de ldgsta statsskulderna i G-20 och den senaste
tidens uppgang i oljepriset har ytterligare stirkt ett redan
stort bytesbalansoverskott. Det som hillit tillbaka rubeln
under de senaste aren ir betydande kapitalflykt till stor
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del beroende pa den politiska risken. Vi tycker dock att
investerare i dagsliget vil kompenseras for denna risk
med en billig valuta och mycket héga nominella rintor.
Vi har ddrfér tagit en mindre position mot ryska krediter.
Efter Feds septemberméte lir jakten pd avkastning fort-
sitta att generera fléden till féretagsobligationsmarknaden
vilket skulle ge st6d 4t dagens nivder pd kreditspreadarna.
Centralbankerna fortsitter att stimulera, undetliggande
makroekonomiska faktorer forbittras, inflationsforvint-
ningarna dr ldga och konkursfrekvensen dr under histo-
riskt snitt, vilket borde gynna tillgangsslaget. I ett lingre
perspektiv dr dock kreditspreadarna relativt ldga vilket gor
att avkastningen framéver kommer vara ligre dn under
det senaste aret och att huvuddelen av avkastningen kom-
mer att komma frin kupongerna. Vi har dirfér en neutral
vikt i krediter och foredrar high yield-segmentet 6ver invest-

ment grade eftersom avkastningen dir dr battre.

HOGA RANTOR, BILLIG RUBEL
Avkastning till forfall pa foretagsobligationer samt rubelkurs.
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Efter Feds septembermote lar
jakten pa avkastning fortsatta

att generera floden till
foretagsobligationsmarknaden vilket
skulle ge stod at dagens nivaer pa
kreditspreadarna.

FORTSATT UNDERVIKTA LANGA RANTOR
Vi har haft en kraftig uppging pa rintemarknaden under
aret. Var rekommendation har under lang tid varit att
helt undvika langa rintor i sin rinteportfdlj och ha en
kort duration, vilket sd hir i efterhand har visat sig vara
korrekt. Vid senaste métet beh6ll Riksbanken styrrantan
ofdrindrad pa 1 procent och holl fast vid sin plan pa att
héja rintan i slutet av 2014, medan marknaden forvin-
tar sig en tidigare hojning dn sa. Vidare forvintar sig
Riksbanken en inflation, exklusive rintekostnader, pa
1 procent f6r 2013 och 1,4 procent fér 2014 vilket g6r
att det fortfarande finns utrymme f6r dn hogre rintor om
ekonomin fortsitter att forbittras och inflationen stiger
fortare dn férvintat.

Vi fortsitter darfor att rekommendera en kort duration
i rinteportféljerna men anser att man, ur ett portfolj-
perspektiv;, kan borja fundera pa att minska denna posi-
tion och ta in en mindre del i lingre rintor, sd linge man
total sett fortfarande har en kort duration i sin rinte-

portfol;.
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HEDGEFONDER

De senaste dren har gett ett mycket blandat resultat

fér hedgefonder. Strategier som tenderar att ha linga
positioner i riskfyllda tillgdngar, girna illikvida, har gatt
bra drivet av god utveckling for dessa tillgingar (se graf
nedan). Det dr samma strategier som hade det extremt
svart 2008/2009 di motsvarande tillgdngar hade det
tufft. Samtidigt har strategier utan aktiekorrelation haft
det svirt och 6ver de senaste dren uppvisat ett negativt
resultat. En bidragande orsak till svarigheterna fo6r dessa
ligkorrelerande strategier har varit den politiska inbland-
ningen som dndrat vissa historiska samband. Bérsens
utveckling har exempelvis inte alls £6ljt makrockonomins
signaler utan uppgangen kan till storsta del férklaras med
multipelexpansion driven av ¢kad riskaptit och kvantita-

tiva lattnadet.

DIFFERENTIERAD UTVECKLING
Hedgefondindex.
10%

Utveckling
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HFRX Equity Hedge

Nir vi investerar i aktiv absolutavkastande forvaltning
forsoker vi identifiera och rekommendera fonder som
over tid har en lag relativ korrelation med aktier sd att de
effektiviserar (kompletterar) hela virdepappersportfoljen.
Med lig aktiekorrelation blir de dven ett tydligare sub-
stitut till rintebirande investeringar. Som vi nimnde har
de lagkorrelerande strategierna haft svart att leverera pa
senare ar.

Tva andra viktiga aspekter 1 val av hedgefonder ér risk-
spridning och valutarisk. P4 samma sitt som med aktier
ar det viktigt att ha en allokering med god riskspridning,

Forutsittningarna for 2013/2014 bedomer vi som
normalgoda och vi konstaterar att det inte gar att férut-
siga vilken strategi som kommer att gd bast fran ar till
ar. Nagot vi sett historiskt dr att strategier som gitt bra
brukar fi det svirare under ndsta period och att strategier
som haft det svart far goda efterfoljande dr. Om samban-
det upprepas kommer lagkorrelerande strategier att ha
goda dr framéver. Vi tror dock inte att man ska forséka
tajma denna tillgangsklass utan den bor dgas som en
komponent i portféljen och utvirderas langsiktigt efter
dess avkastnings- och riskbidrag till helheten.

Vi fortsitter att rekommendera en neutral andel hedge-
fonder och alternativa investeringar jamfért med vad vi
langsiktigt anser 4r en limplig allokering i en forvaltnings-

portfdl;.
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RAVAROR

Révarumarknaden har haft ett svagt ar och underavkastat
minga andra tillgangsslag. Bland ravarorna ér det enbart
energisektorn (olja, bensin et cetera) som avkastat positivt
i 4r. Jordbruksprodukter, ddelmetaller, industrimetaller
och boskap har utvecklats negativt under dret (se graf
nedan till vinster). Storsta fallet stir ddelmetaller f6r som
ir ner 24 procent och dir silver utvecklats svagast med en
nedgéing pa cirka 28 procent.

Nir man férsoker forklara ravarupriser och deras
rorelser dr det svart att bortse fran dollarn som en viktig
nyckelfaktor. En svagare dollar ger ett generellt st6d at
ravarupriser och vice versa (se graf nedan till héger).
Under aret har dollarn stirkts med cirka 3,5 procent mot
andra valutor och rivaruindex har fallit med cirka 6 pro-
cent i skrivande stund. Under sommaren har vi dock sett

en viss dterhimtning for ett flertal ravaror. Att aktier och

SVAG UTVECKLING FOR RAVAROR
Avkastningen pa ravaror 2013.
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révaror utvecklas i motsatt riktning, som vi ser just nu, ar
dock ndgot av ett normaltillstand.

Oljan dr en av fa ravaror som stigit 1 pris under aret,
delvis som en f6ljd av hindelseutvecklingen i Mellan-
Ostern. En relativt ldgre efterfrigan frin tillvixtmark-
naderna ger en dimpande effekt pa oljepriset medan
aterhdmtningen i vist och stabiliseringen i Kina paverkar
positivt. Naturligtvis kan eventuella stérningar i Mellan-
Ostern och dess oljeproduktion fa priset att réra sig
kraftigt upp pa kort sikt.

OPEC:s reservkapacitet dr dessutom begrinsad, vilket
skulle kunna innebdra kraftiga prisdkningar i samband
med utbudsbrist. Anledningen till att oljepriset handlas
péd héga nivder kan kanske inte tillskrivas OPEC, men de
har heller inte nigon anledning att motsitta sig dagens
prisniva. De dr troligen bekvima med prisspannet 100—
110 dollar pa WTTI, vilket motsvarar 105-115 pa Brent.

RAVAROR STODS AV SVAG DOLLAR
Ravaruindex jamfért med USA-dollarn.
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Kina har haft stora lager av metaller som nu borjar
minska och dirmed finns férutsittningar fér en 6kad
efterfragan pa framfor allt industrimetaller. Denna bild
bekriftas bland annat av Glencore, virldens storsta
borsnoterade ravaruhandlare, som i samband med den se-
naste kvartalsrapporten kommunicerade ett kraftigt fall 1
de kinesiska kopparlagren. Vi ser dven en kraftig 6kning i
energiproduktionen vilket brukar vara en positiv indika-
tor for industrimetaller (se graf nedan). Det borde kunna
finnas utrymme f6r positiva 6verraskningar frin Kinas
infrastruktursatsningar framéver. Vi behaller darfor var
overvikt i industrimetaller i vir portfdlj i raidande ldge.

En stabilare konjunktur och en minskad oro fér den
kinesiska tillvixten borde kunna ge stéd dt ravarumarkna-
den. Vi anser dock att den frimsta férdelen med ravaror
som tillgangsslag dr ur ett portfdljperspektiv for att

minska den totala risken i en vildiversifierad portfol].

ELFORBRUKNING STODER BASMETALLER
Elektricitet jamfort med basmetaller, Kina.
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Kina har haft stora lager av metaller
som nu borjar komma ner och
darmed finns forutsattningar for

en okad efterfragan pa framfor

allt industrimetaller. Denna bild
bekraftas bland annat av Glencore,
varldens storsta borsnoterade
ravaruhandlare.
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Kapitalforvaltning pa Carnegie

Oavsett om du vill lata din radgivare ansvara for den dagliga férvaltningen
eller fatta besluten sjalv har Carnegie I6sningar som passar dig.

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionirt kapital-
forvaltningserbjudande. Med diskretionir kapitalférvalt-
ning avses att du tillsammans med din radgivare sitter
samman ett ramverk fér hur férvaltningen skall bedrivas
for just dig. Férvaltningen hanteras darefter I6pande av
Carnegie. Du som kund kan darefter f6lja utvecklingen av
din portfélj sa som du sjilv 6nskar, via Internet, manads-
rapporter eller vid enskilda méten med din radgivare.
Strategin f6r hur din virdepappersportfolj hanteras kan
du ocksa félja via vara olika strategidokument som exem-
pelvis det du just nu haller i handen. Forvaltningserbju-
dandet via Carnegie beskrivs mer i detalj nedan. Vi bérjar
med en kort beskrivning av vir idag mest efterfrigade

forvaltningstjanst, Aktiv allokeringsférvaltning.

AKTIV ALLOKERINGSFORVALTNING

— ASSET ALLOCATION

Allokeringsforvaltningen, vilket dr var primira formo-
genhetsforvaltningstjinst, skulle pa finanssvenska kunna
ges namnet “top-down baserad tematisk asset allocation”.
”Top-down” innebdr att vi utifrin en global (makroeko-
nomisk) syn pa de finansiella marknaderna bildar oss en
uppfattning om hur vi bedémer att olika tillgdngsslag
kommer att utvecklas framit. Tematisk” innebir att vi
inom respektive tillgangsslag forséker identifiera trender

och teman vi bedomer kommer vara sarskilt drivande

for utvecklingen inom respektive tillgangsslag. ”Asset
allocation” innebir att vi dérefter antingen radger vira
kunder kring hur de skall férdela sitt kapital mellan olika
tillgdngsslag (eller ocksd skoter vi det at vara kunder via
diskretionira férvaltningsuppdrag) for att pa si vis efter-
strava bista mojliga avkastning med hénsyn till risknivan.
De tillgangsslag vi arbetar med och erbjuder forvalt-
ning inom 4r svenska och nordiska aktier, globala aktier,
rintebdrande virdepapper och alternativa investeringar.
Carnegie har en mojlighet att anpassa risknivan helt efter
kundens preferenser. I detta dokument kan du félja hur
vi hanterar diskretiondra allokeringsportfoljer mer i detalj.

Om du tycker att allokeringsférvaltning r intressant
men vill ha en lag riskprofil i din f6rmoégenhetsforvalt-
ning har vi ett alternativ vi benimner Carnegie Global
Macro. Det dr en portfélj dir vi uteslutande investerar i
vara kdrnpositioner som utgdrs av globala bérshandlade
produkter, s.k. ETP:er.

SVENSKA OCH NORDISKA AKTIER
Carnegie har en mycket omfattande och stark analys av
svenska och nordiska aktier. Detta medfor att vi ocksa
har en méjlighet att erbjuda ett brett utbud av svenska
och nordiska diskretiondra placeringsalternativ. Dels har
vi en bredare portfélj, Carnegie Sverigeportfélj, som

erbjuder en diversifierad exponering via ca 1620 aktier
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mot den svenska borsen. For den som har behov av en
hég utdelningsniva erbjuder vi ocksd en portfélj med
detta fokus. I bilagan kan du se hur vi f6r nirvarande sit-
ter samman en svensk aktieportfélj. For den som inte vill
ha sia mdnga transaktioner som det kan medféra att vara
direktinvesterad i en portfolj bestiende av enskilda aktier
erbjuder vi ocksa ett fondalternativ dir vi kombinerar ett
urval av svenska aktivt forvaltade virdepappersfonder.
Vad giller nordiska aktier har vi dven hir tva portfolj-
alternativ. Vi har dels den bredare portfoljen Carnegie
Nordenportfélj (som funnits i drift sedan 1994) och den
smalare portféljen Carnegie Active Case dir vi investerar
fokuserat i cirka 10 aktier i Norden som vi bedémer har

bist avkastningspotential.

GLOBALA AKTIER

I denna skrift beskriver vi i detalj hur vi arbetar med den
globala aktief6rvaltningen. Fokus ligger pa att identifiera
tematiska positioner som vi kan investera i via ETF:er
och olika former av aktivt f6érvaltade virdepappersfonder.
Vi erbjuder dven hir ett antal alternativa 16sningar. Vi har
savil alternativet dir vi investerar i enskilda fonder och
ETF:er som ett alternativ dér vi erbjuder en fér Carne-
gies kunder exklusiv globalfond, Carnegie Fund of Funds
International. Ar du intresserad av att investera i denna

tar du kontakt med din rddgivare.

RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Nir det kommer till rintebirande virdepapper arbetar vi
frimst med aktivt férvaltade fonder i en 6ppen arkitektur
(vilket innebdr att vi viljer ut de fonder vi anser 4r bist)

och allokerar direfter utifrin duration, dvs att vi anpassar

l6ptiden i rinteforvaltningen utifran var marknadssyn.
Carnegie kan ocksa for storre kunder erbjuda rintefor-

valtning via enskilda rintepappet.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Alternativa investeringar ar en naturlig och integrerad
del av bland annat var allokeringsforvaltning. Vi
erbjuder ocksd méjlighet till diskretiondr forvaltning av

hedgefonder.

ENSKILDA AFFARSFORSLAG

I bland annat denna skrift visar vi pa en mingd olika
investeringsalternativ inom allt ifrin svenska och nordiska
aktier, globala tematiska placeringar till alternativa investe-
ringar med fOrslag pd investeringar i bland annat valutor.
De i vart tycke starkaste idéerna presenterar vi ocksd som
enskilda affirsforslag. Nir forslagen giller enskilda aktier
kallar vi dem for Affirsforslag, nar forslagen istillet avser
globala tematiska affirsforslag eller alternativa investe-
ringar bendmner vi dem istillet TrendCase. Dessa forslag
gar att prenumerera pa via sms eller mejl. Kontakta din

radgivare om du ér intresserad av detta.

RADGIVANDE FORVALTNING

For dig som sjilv vill ta en aktiv roll i dina férvaltnings-
beslut erbjuder vi radgivande férvaltning. Dir dr du sjilv
aktiv i omplaceringsbeslut, i samrad med radgivare och
maiklare. Vi arbetar med korta beslutsvigar och enkla
processet, bide i arbetet med dig som kund och i var
forvaltning. Du kan alltid stimma av dina idéer och

fa tips eller rad, men tar sjilv det slutgiltiga beslutet.

Genom internettjansten Carnegie Online har du tillging
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till Carnegies samlade analys som vid ett flertal tillfillen
rankats som bist i Sverige.

Internettjdnstens prenumerationsprodukter gor det
méjligt f6r dig att ta del av analysen i samma stund som

den skickas till vara institutionella kunder.

AKTIEMAKLERI

Ar du intresserad av aktiv aktichandel har vi en tjinst dir
en av vira duktiga miklare blir din diskussionspartner.
Utéver din maklarkontakt far du tillgdng till Carnegies
samlade analys genom internettjinsten Carnegie Online.
Vir analys har vid ett flertal tillfillen rankats som bast i
Sverige. Vi kan dven erbjuda dig en mingd intressanta
lunchméten och seminarier med analytiker och fore-
tagsledare. Strategiteamet pa Carnegie Privatbank tar
regelbundet fram affirsforslag som du kan folja bade via
mail och sms. Den fundamentala analysen kompletteras
med kvalitativ teknisk analys av sivil marknader som

enskilda aktier.
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DISCLAIMER

Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) dr en oberoende
nordisk investmentbank med verksamhet inom omradena
Securities, Investment Banking, Fonder & Private Banking,
Carnegies verksamheter stir under kontinuerlig tillsyn av
Finansinspektionen i Sverige och av dess motsvarigheter i

andra linder dir Carnegie bedriver verksamhet.

INTRESSEKONFLIKTER

Carnegie strivar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner,

undvika intressekonflikter savil mellan Carnegie och dess

kunder som inom Carnegie. Det finns interna regler for

hur eventuella intressekonflikter skall hanteras. Syftet med

rutinerna dr att uppnd en rittvis hantering av kunderna.

Trots detta finns det anledning att informera om att

Carnegie, vid sitt erbjudande av olika typer av tjinster

till sina kunder, bland annat kan komma att:

® vara ckonomisk ridgivare till bolag i vars aktier (eller an-
dra finansiella instrument) en kund uppdrar 4t Carnegie
att utféra virdepapperstransaktioner. Radgivningen kan
vara knuten till uppdrag at Carnegie att bistd bolaget vid

kapitalanskaffning, uppképserbjudanden eller liknande.

Carnegie kan dven ha andra affirsrelationer med bolaget.

® handla f6r egen rikning (inkluderande dtaganden som
market maker) 1 de finansiella instrument i vilka en kund
uppdrar it Carnegie att utféra virdepapperstrans-
aktioner. Detta innebir bland annat att Carnegie kan
komma att ha positioner i instrumentet ifriga samt

intrida som motpart till kunden vid affirsavslut.

Om en intressekonflikt skulle uppsta, hanteras den enligt
de faststillda rutinerna och det interna regelverket.
Carnegies avdelning for Investment Banking arbetar
aktivt for att erhalla uppdrag eller affirsmojligheter av
emittenter pd marknaden. Darfér bér kunden vara med-
veten om att Carnegie kan komma att erhélla ekonomisk
kompensation av en emittent omnimnd i detta dokument.
Carnegies analytiker eller till analytikern nirstdende perso-
ner, med undantag for en 6vergangsperiod, ar inte tillitna
att inneha virdepapper i en emittent for vilken en affirsre-

kommendation utatbetats.

KALLOR

Data i detta dokument har bland annat himtats frin
Bloomberg, Moody’s, Macrobond och Carnegie Analys.
Detta dokument baseras pa analys frin ett antal olika
analyshus, dock frimst Carnegies egen. Asikten i detta
dokument kan skilja sig frin andra rekommendationer
framstillda av bolaget. Trots att Carnegie nedlagt tillb&r-
lig omsorg for att innehdllet i detta dokument skall vara
korrekt och inte missvisande garanterar inte Carnegie att
uppgifterna ir tillforlitliga eller fullstindiga. Kunden skall
vidare vara inforstadd med att de framtidsutsikter avseende
virdepappersmarknaden som framfors i detta dokument
inte alltid kommer att infrias. Carnegie friskriver sig frin
och svarar inte i ndgot fall, oavsett vardsléshet, gentemot
kunden eller tredje man, for forlust, av vad slag det vara
ma, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund

av eller kan anses hirrora frin innehallet i detta dokument.
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DISCLAIMER

DERIVAT OCH

STRUKTURERADE PRODUKTER

Radgivning: Om de aktuella optionerna och strukturerade
produkterna dr limpliga respektive passande investe-
ringar maste alltid bedémas utifran varje enskild inves-
terares egna forhallanden. Detta dokument utgér inte
investeringsradgivning, finansiell radgivning eller annan
radgivning till investerare. Investeraren maste darfor sjilv
bedéma limpligheten i att investera i optioner och struk-
turerade produkter ur hans eller hennes eget perspektiv
alternativt ridgdéra med sina professionella radgivare.
Optioner och strukturerade produkter limpar sig endast
for investerare som har finansiell styrka att bira de risker
som ir férenade med investeringen, som har tillricklig

erfarenhet och kunskap for att sjidlva bedéma riskerna

hinforliga till investeringen och vars investeringsmal stAim-

mer 6verens med de aktuella instrumentens exponering,
16ptid och andra egenskaper.

Branschkod strukturerade produkter: Carnegie dr medlem av

Svenska Fondhandlareféreningen, som antagit en bransch-

kod for vissa strukturerade placeringsprodukter. Den

anger riktlinjer f6r innehall i marknadsféringsmaterial.

ANSVAR

Detta dokument tillhandahalls endast som allmén infor-
mation och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller
nagot rad, vare sig att képa eller silja aktier eller andra
finansiella instrument. Detta dokument tar inte hinsyn
till kundens sirskilda ekonomiska situation, syfte med
investeringar eller annars kundspecifika behov. Kund bor

soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende

limpligheten av tilltinkta virdepappersinvesteringar och
handel med aktier eller andra finansiella instrument som
omtalas eller dsyftas i detta dokument. Kunden bor darfor
endast beakta detta dokument som en av flera killor f6r
sitt investeringsbeslut. Andra killor att beakta bor bl a
vara marknadsnyheter samt fundamental analys.

Carnegie paminner kunden om att handel med virde-
papper ir forknippad med risker. Kunden mdste vara

inforstidd med att:

® Placering och andra positioner i finansiella instrument

sker pa kundens egen risk;

e Kunden noga miste sitta sig in i de regler som giller
for handel med finansiella instrument, sarskilt de

finansiella instrument som kunden avser att handla i;

® Vid handel med finansiella instrument méste kund
kontrollera avrikningsnota samt omgdende reklamera

eventuella fel till Carnegie;

¢ Kunden fortlépande miste bevaka virdeférindringar pa

innehav av och positioner i finansiella instrument;

e Kunden sjilv skall initiera de atgirder som erfordras for
att minska risken for forluster pa egna placeringar och

andra positioner.

Innehallet i detta dokument dr sammanstillt av
Investment Strategy, Carnegie Private Banking,
Ansvarig utgivare ar Brian Cordischi.

Innehillet i detta dokument 4r skyddat av upphovsritt
och far inte utan Carnegies tillstind kopieras, distribueras

eller publiceras.

56  Allokering och portféljstrategi Hosten 2013

All kunskap. Under ett tak.












CARNEGIE

STOCKHOLM

Regeringsgatan 56

103 38 Stockholm
Tel: +46 8 588 686 86

GOTEBORG MALMO

Sankt Eriksgatan 6 Stortorget 9

411 05 Goteborg 211 22 Malmo
Tel: +46 31 743 08 80 Tel: +46 40 665 52 00

INTERNET
www.carnegie.se



