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INLEDNING

Stimulerat till tusen

Till foljd av omfattande centralbanksstimulanser har virldens aktiemarknader
utvecklats mycket starkt i ar. Vi tror pa en fortsatt positiv trend for risk-
tillgangar — men var uppmaiarksam pa forindrade drivkrafter.

Situationen vi befinner oss i dr unik. Jag har arbetat 25 ar
i finanssektorn, men aldrig tidigare upplevt ett lige da
stimulanserna fran de stora centralbankerna spelat en

sd avgorande roll f6r utvecklingen péd de globala aktie-
marknaderna. Men si dr omfattningen ocksa langt utéver
det normala. Till exempel trycker amerikanska Federal
Reserve och japanska Bank of Japan ménatligen nya
pengar till ett virde av cirka 1 biljon (1 000 000 000 000)
kronor genom virdepapperskép.

I denna utgava av Allokering och portfoljstrategi diskuterar
vi dessa tidigare oprévade stimulanser och deras effek-
ter pd finansmarknaderna. En sadan effekt dr kraftigt
nedpressade rintenivier. En annan dr mycket lig mark-
nadsvolatilitet, vilket medfort att priset pd optioner, som
delvis prissitts med hjilp av den férvintade volatiliteten,
ir det ligsta pd manga dr. Detta kan vi utnyttja for att
skydda véra portféljer alternativt justera potentialen pa
uppsidan — lis mer pa sidan 30.

Det omfattande stimulansprogrammet i Japan har varit
en betydande positiv hindelse under inledningen av édret.
Landets nytilltridde premidrminister Abe och central-
bankschef Kuroda har infort en ny ekonomisk politik,
”Abenomics”, som gér ut pa att via enorma stimulanser
ta landet ur mangarig deflation. Detta behandlar vi pa
sidan 24.

1 foregaende Allokering och portfiljstrategi rekommenderade
vi 6vervikt av risktillodngar, sisom aktier och foretags-
obligationer. Sedan dess har marknaderna stigit kraftigt,
ilinje med var rekommendation. Men med kraftiga
uppgangar i bagaget pi manga stora aktiemarknader och
signifikant ligre kreditspreadar dr det viktigt att identifiera
marknadens drivkrafter och vara extra uppmarksam pa
forandringar, eftersom dessa kan leda till rejila marknads-
korrektioner. En sadan drivkraft dr ett tillbakadragande
av de nu pigdende stimulanserna.

Samtidigt fortskrider dterhdmtningen i USA. Kina
anpassar sin ekonomi till en mer uthéllig tillvixttakt.
Europas recession bestar, men fokus skiftar nu fran
besparingar till tillvixt.

Den laga inflationen i médnga delar av virlden har
resulterat i rintesinkningar i exempelvis Europa, Austra-
lien och Indien. Tillsammans med fortsatta omfattande
stimulanser bor den globala tillvixttakten dter kunna nd

4 procent under 2014, vilket ger stéd for risktillgdngar.

&'

!

T

Brian Cordischi
‘ CIO, Carnegie Bank
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SAMMANFATTNING

Var marknadssyn:
Positivt lage for risktillgangar

De positiva fundamentala faktorerna ir pa plats. Marknaderna dr i en mycket gynnsam
situation, dir tillvixten forhoppningsvis férbittras, inflationen dr lag eller fallande och
centralbankerna fortsitter att stimulera. Da utvecklas risktillgangar vanligtvis starkt.

HUVUDSTRATEGI

® Vi bedémer att de pagidende omfattande globala overvikten nagot efter den starka borsuppgangen
stimulanserna frin centralbankerna fortsitter under varen.

att gynna risktillgdngar. . . . .
&y £A8 ® Vi har fortsatt en 6vervikt mot Europa och Sverige

® Stimulanserna forbittrar de framtida tillvaxtutsikterna relativt USA, Japan och tillvixtmarknaderna.
och den globala ekonomin b6r kunna na en tillvixttakt Vi rekommenderar dock en neutral exponering mot
kring 4 procent under 2014. Japan, att jimfora med tidigare undervikt.

® USA:s centralbank Federal Reserve har nu givit en
forsta signal om att en minskning av de okonventio- INVESTERINGSKLIMAT Biittre

nella stimulanserna (QE3) kan komma att ske nigon s “
ammantagen

gang 1 host. Detta kan skapa ett osdkrare marknadslige. _ n

® Den starka borsutvecklingen har hittills skett utan stoéd Makroekonomiskt klimat —
fran vinstupprevideringar. Vi har sdledes haft multipel- “
expansion, det vill siga virderingen av borserna har
o B . ) vercerne R
okat. En fortsatt bérsuppgang kriver dock att vinst-
tevideringarna bir posiiv. ) veseringsirend D

® Vi har fortsatt en positiv syn pa risktillgangar och ;ﬁﬁiﬂéﬂ;ﬁigigﬁ;wd _ n

en 6vervikt mot aktier (4) pa en skala 1-5 f6r en global

portfélj. Men vi har blivit mer defensiva och minskat — n

Féregdende bedémning
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SAMMANFATTNING

Rekommenderad

portfdljsammansattning

Vi har dkat exponeringen mot europeiska aktier till 6vervikt

och okar japanska aktier till en neutral vikt.

SVENSKA AKTIER

Vi har en liten 6vervikt mot svenska aktier relativt vad

vi brukar ha 6ver en konjunkturcykel.

GLOBALA AKTIER

Vi har en 6vervikt mot globala aktier relativt vad vi
brukar ha 6ver en konjunkturcykel. Vi har ékat expo-
neringen mot Europa och Japan under viren och minskat
exponeringen mot USA nagot. Europa har en dvervikt
medan Japan har en neutral vikt, relativt vad vi brukar ha

6ver en konjunkturcykel.

KREDITER

Hittills under 2013 har kreditspreadarna fortsatt att
krympa i de flesta segmenten av féretagsobligationer.
Langsiktigt har vi dock fortsatt en generellt positiv
syn pa kreditmarknaden, men vi har en hogre vak-

samhet mot de mer riskfyllda segmenten (high yield).

RANTEBARANDE VARDEPAPPER

I kategorin rintebarande virdepapper allokerar vi frimst
mellan olika langa statspapper. Vi har en tydlig under-
vikt mot tillgidngsslaget. Vi har tidigare dragit ned var

exponering mot statspapper med lingre duration och

bibehéller var tidigare exponering som uteslutande bestar

av rintepapper med kort duration.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Vi bibehiller vér neutrala exponering mot alternativa

investeringar mot bakgrund av att vi forvintar oss en

mer positiv avkastning fran svenska och globala aktier.

1 kategorin rdvaror har vi en svag undervikt, sam-

tidigt som vi har en &vervikt mot industrimetaller

inom denna kategori.

AKTUELL
REKOMMENDATION

Vi behaller var positiva syn
pa risktillgangar. Sedan
foregaende Allokering och
portféljstrategi har vi okat
var exponering mot euro-
peiska aktier och ser mer
positivt pa Japan.

Alt.
investe- IS\CUBES

aktier

ringar

Krediter
Globala
aktier

Ravaror

Réantor

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2013 Allokering och portféljstrategi 7



NULAGESANALYS: Makroekonomi

En stimulansdriven marknad

NULAGESANALYS. Aterhimtningen dr varken sa stark att centralbankerna drar tillbaka sina
stimulanser, eller sa svag att foretagsvinsterna faller. Det ger ett gynnsamt marknadsldge.

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 vérderingar och den
allmanna investeringstrenden. Pa grundval av dessa
beddmningar sitter vi aktuell aktievikt i portfoljerna
pa en femgradig skala.

Makroekonomiskt klimat

Ledande Makroekonomisk

indikatorer statistik

Ekonomisk tillvaxt

Ranteutsikter

Rekommenderad
aktievikt
Pd en skala fran 1 till 5

o T

Allokering och portféljstrategi Sommaren 2013

MAKROEKONOMISKT KLIMAT
Aktiemarknaderna har hittills under 2013 haft en mycket
stark utveckling. Vid inledningen av 4ret var fokus
frimst riktat mot den globala ekonomiska tillvixten och
férhoppningar om att denna skulle bérja ta fart. Men
efter ett par manader fanns det tydliga makroekonomiska
indikationer pa att tillvixtférhoppningarna troligtvis var
for hoga. Visserligen fortsatte den amerikanska dter-
himtningen, med en fortsatt stark bostadssektor som
drivkraft, men nya budgetatstramningar forvintades fa
en dimpande effekt pa tillvixten och sysselsittnings-
statistiken borjade plotsligt forsvagas. I Europa fortsatte
den svaga makroekonomiska trenden och regionen
bedémdes inte kunna lyfta sig ur recessionen. Kina
fortsatte att anpassa sin ekonomi till en mera uthillig,
men ldgre, tillvixttakt.

Men samtidigt agerade ett flertal centralbanker.
Bank of Japan (BoJ) lanserade omfattande stimulanser,
ECB sinkte sin styrrinta och forlingde de likviditets-
stodjande atgirderna (LTRO) till 4tminstone sommaren
2014, och en rad linder runt om i virlden foljde efter
med rintesinkningar, exempelvis Australien, Indien,
Turkiet, Sydkorea och Israel.

Aven Pederal Reserve (Fed) var snabbt ute och hade
en ”mjukare” ton i sin retorik som var klart mer stimu-

lansvinlig, bland annat kunde centralbanken tinka sig

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



NULAGESANALYS: Makroekonomi

CENTRALBANKERNA STIMULERAR
Styrrantor
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att ytterligare 6ka sina stimulanser. Det omfattande
stimulansstodet fick risktillgdngar, sisom aktier, att
ta ny fart.

Marknaden befinner sig saledes i en gynnsam situation.
Den ekonomiska aterhdmtningen ar inte tillrickligt stark
for att centralbankerna ska borja dra tillbaka stimulanser-
na dn, men inte heller sa svag att foretagsvinsterna faller.
Samtidigt 4r inflationen lag eller fallande, vilket ger st6d
for fortsatta stimulanser.

Framé&ver kommer marknaderna att fortsitta folja
den relativa utvecklingen mellan 4 ena sidan den eko-
nomiska statistiken och dess tillvixtindikationer och 4
andra sidan centralbankernas hantering av de omfattande

stimulanserna. Starkare statistik kommer att 6ka oron for

ett tidigt tillbakadragande av stimulanser medan svagare
statistik ger st6d for fortsatta stimulanser och gynnar
risktillgangar. I férlingningen bor det naturligtvis vara
positivt om den ekonomiska tillvixten tar fart och stimu-

lanserna dras tillbaka, si att varldsekonomin normaliseras.

USA: Fokus pa sysselsdttningen

Fokus kommer att riktas mot USA, dels eftersom landet
ar det viktigaste av de stora ekonomierna och dels
eftersom Fed formodligen kommer att bli den forsta av
de stora centralbankerna att dra tillbaka sina stimulanser.
Marknaden kommer frimst att folja sysselsittnings-
statistiken men dven detaljhandelsstatistiken, som speglar
hur konsumenten agerar, och sentimentet inom till-
vetkningsindustrin via ISM. Dirutéver kommer dven
den hittills starka utvecklingen pa bostadsmarknaden

att vara av intresse.

Den amerikanska arbetslosheten har under 2013 fallit
ned mot 7,5 procent efter att toppat kring 10 procent
under 2010. Fed har meddelat marknaden att man dmnar
halla rintan kring 0 procent atminstone tills arbetsl6s-
heten fallit till 6,5 procent. Det kommer att ta tid innan
det hdnder. En nivé pa 6,5 procent nis tidigast om
12 manader, men om firre jobb skulle skapas, eller fler
skulle bérja séka jobb, kommer arbetslosheten att f6rbli
6ver 7 procent under ling tid. Séledes ligger rinte-

héjningar langt fram i tiden.

Fokus kommer att riktas mot USA, dels eftersom landet ar det viktigaste av

de stora ekonomierna och dels eftersom Fed formodligen kommer att bli

den forsta av de stora centralbankerna att dra tillbaka sina stimulanser.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

ALLTJAMT HOG ARBETSLOSHET
Arbetslshet och sysselsdttning i USA
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Men innan dess bor Fed ha dragit tillbaka sina stimu-
lanser. Centralbankschefen Ben Bernanke har indikerat
att en forsta neddragning kan ske ndgon gang under
hésten 2013 beroende pa den ekonomiska utvecklingen.
Troligtvis behéver den amerikanska ekonomiska tillvixten
komma upp till 2,5-3 procent i arstakt, vilket kan jaim-
féras med rddande marknadsférvintningar pa omkring
2,0-2,5 procent f6r 2013. I det sammanhanget ar det
viktigt att komma ihédg att nuvarande manatliga virde-
papperskoép uppgir till 85 miljarder dollar och att det i
ett forsta skede féormodligen enbart kommer att r6ra sig
om en minskning av tillvixttakten i stimulanser, det vill
sdga stimulanserna kommer dven efter en neddragning
att fortsitta 6ka i total omfattning, men i en lingsam-
mare takt.

Men vad kan vi foérvinta oss f6r borsreaktion om Fed
inleder ett avslutande av sina stimulanser? Det dr svart
att veta eftersom dagens omfattande stimulanser, i form

av centralbankernas virdepapperskop, saknar tidigare

FORTSATT LAG INFLATION
Karninflation i USA
2,8
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2,0
1,8
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1,2
1,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Core PCE deflator

Procent, YoY

motsvarighet. Men om vi jamstiller ett borttagande av
stimulanser med en rinteh6jning finns det ett visst mons-
ter att ta fasta pa. Det har varit tre rinteh&jningsperioder
under de senaste 20 dren (1993, 1999 och 2004). Erfaren-
heten frin dessa dr att borsen gar ganska svagt infér och
efter forsta hojningen. Nir vil en rintehéjningsperiod
har inletts férsvinner dramatiken kring héjningarna.
Marknaden vinjer sig och andra faktorer blir viktigare.
Med andra ord bér det vara trendskiftet fran stimulanser
till dtstramningar som ar negativt.

En annan viktig parameter 4r inflationen. Hittills har
den varit i en fallande trend och det finns inga tecken pa
ett stigande inflationstryck i ndrtid. Sa linge inflationen ar
lig finns det inget hinder for fortsatta stimulanser.

En av de frimsta drivkrafterna i den amerikanska
ekonomin ir bostadsmarknadens aterhimtning med
prisuppgingar pa 7-10 procent hittills under 2013. Det
ir en trend som férmodligen kommer att fortsitta dven

in i nasta ar.

10  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2013
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

MOTOR FOR USA:S EKONOMI
Bostadsforsiljning och prisutveckling
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Europa: Mjukare finanspolitik

Den ekonomiska aktiviteten inom eurozonen har

varit fortsatt svag och regionen har dnnu inte lyckats
ta sig ur recessionen. Eurozonen brottas dven fort-
satt med betydande utmaningar som gor att framtiden
for eurosamarbetet dr fortsatt osikert. Samtidigt har
ECB:s policy och krisfonden ESM (European Stability
Mechanism) kraftigt minskat savil staters som bankers
likviditetsrisker. ECB sidnkte nyligen sin styrrinta med
0,25 procentenheter till 0,50 procent och férlingde de
likviditetsstodjande dtgirderna (LTRO) till atminstone

sommaren 2014. Visserligen uteblev mer okonventionella

En rad lander har fatt langre tid pa
sig att uppna statsfinansiella mal,
vilket ar politiskt och ekonomiskt
stabiliserande.

LAGA LANGRANTOR

Statsobligationer, 10 ar
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atgirder vid senaste rintemétet, men ECB dr 6ppet f6r
nya “kreativa atgirder” och har fokus pd sma och medel-
stora bolag. ECB upprepade dven att man ir redo att
agera ytterligare om det skulle behévas.

Samtidigt har de politiska strémningarna inom euro-
zonen svingt frin att féresprika stram budgetkontroll
till att bli lite mer tillvixtvinliga. Uppmjukningen av
atstramningspolitiken innebir att en rad linder fatt lingre
tid pa sig att uppnad statsfinansiella mal, vilket 4r politiskt
och ekonomiskt stabiliserande. Marknaden har reagerat
positivt pd den fallande systemrisken och de langa obliga-

tionsrintorna har fallit tillbaka.

Tillvaxtmarknaderna: Svagare tillvaxt
Tillvixtmarknaderna svarar for cirka 50 procent av global
BNP och det ar dven hir som tillvaxten i virlden i stort
sker. Dessa marknader har fortsatt att paverkas negativt
av oron inom eurozonen och den relativt svaga tillvixt-

takten 1 USA. Spridningseffekten fran eurozonen sldr

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

hérdast mot Kina och andra linder i Asien. Detta efter-
som regionen dr kraftigt exponerad mot tillverkning och
handel. Tillvaxttakten inom emerging markets var saledes
svag under 2012 och trenden har fortsatt under 2013.
Sammantaget ser den makroekonomiska bilden relativt
neutral ut. Den ekonomiska tillvixten bor sa sakteliga
férbittras da dterhdmtningen 1 USA fortsitter och till-
vixtmarknaderna och Kina anpassar sig till en uthalligt
lagre tillvixttakt. Den relativt svaga tillvixten balanseras
av en ldg eller fallande inflation som mojliggér fortsatta

massiva stimulanser frin de stora centralbankerna.

VINSTER

Under 2012 och inledningen av 2013 reviderades
vinstférvintningarna ned. Denna negativa trend har till
viss del stabiliserats och efter rapporterna for det forsta
kvartalet har vi sett en marginell uppjustering av vinst-
estimaten for 2013 och 2014 1 USA. For 2013 forvintas
vinsttillvixten bli 7 procent fér bolagen pa S&P500.

FALLANDE VINSTTREND
Vinsttillvaxt
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N
(9]
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Sverige  Norden Virlden  Tillvixt-  Europa*
marknader

m2013e m2014e *Bankeffekt for 2013e

Aven i eurozonen har den negativa vinstreviderings-
trenden bland de stérre bolagen avstannat, medan
trenden i Norden dr fortsatt fallande. Sedan arsskiftet
har vinstférvintningarna f6r nordiska bolag fér 2013
och 2014 justerats ned med 9 respektive 5,5 procent

och i dagsliget forvintas vinsttillvixten bli 5 respektive
18 procent. Férhoppningsvis kan vi borja se en positiv
vinstrevideringstrend under det andra halvéret i takt med

att den ekonomiska tillvaxten forbattras.

VARDERING

En stor del av bérsuppgangen under 2012 och 2013 har
drivits av multipelexpansion (stigande virdering), till f&ljd
av att marknaden reviderat ned vinstestimaten samtidigt
som borserna fortsatt upp. Den svaga dterhimtningen,
politisk osikerhet, upprepade recessioner och en ihirdig
finanskris har tyngt aktiekurserna i mer dn tre drs tid.
Sedan 2008 har S&P500 handlats till ett framatblickande
P/E-tal pd mellan 9,3x och 15x, vilket kan jimféras med
dagens 14,7x. En historisk genomsnittsniva dr nirmare
17-18x beroende pa tidsperiod.

Den nordiska aktiemarknaden ér i linje med den ameri-
kanska, men dyrare dn den europeiska, och handlas till ett
P/E-tal om 13,3x, vilket dr kring historiska genomsnitts-
nivder men betydligt ligre 4n tidigare toppar. Samtidigt
forvintas den globala tillvixten vara ligre kommande ér
in tidigare och vinstmarginalerna dr redan pa historiskt
héga nivier, vilket har en himmande verkan pa virde-
ringsmultiplarna. Dessutom ér forsiljningstillvixten svag.
Forr eller senare behdver vi naturligtvis dven vinsttillvixt
for att motivera borsuppgang och for att féretagsvinster-

na ska stiga beh6vs en 6kande global tillvixttakt.

12 Allokering och portfdljstrategi Sommaren 2013
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NULAGESANALYS: Virdering och investeringstrend/teknisk analys

NORDENS BORSER SKUGGAR USA
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INVESTERINGSTREND/TEKNISK ANALYS

Den tekniska analysen ger inga indikationer pa att

Stockholmsbérsen eller S&P500 toppat dnnu.

Stockholmsborsen
1 senaste utgavan av Alokering och portfoljstrategi som

utkom i februari skrev vi féljande:

Efter den starka kursuppgingen i januari kan vi kon-
statera att OMX- index har brutit upp ur de tvd mindre
trianglarna. Nista tunga motstindsomride moter

vid 1 150 och f6ljs av nista vid drygt 1 180. Passeras

1 180-omréadet dr det fritt fram for en uppging mot 2007
ars topp som moter vid drygt 1 300, alltsa cirka 9 procent
upp frin genombrottet efter 1 180-motstandet. Index
befinner sig saledes vid ett extremt spannande lige, dir vi
antingen kommer att fi ett genombrott eller en vindning;

Vi vet nu vad som har hint da index i bérjan av dret

passerade 1 180 med kraft och sedan dess har fortsatt

Forr eller senare behover vi
naturligtvis aven vinsttillvaxt for att
motivera fortsatt borsuppgang och
for att foretagsvinsterna ska stiga
behovs en okande global tillvaxttakt.

sin positiva utveckling. Nir detta skrivs, i slutet pa maj,
har vi fortfarande inga signaler pa att den aggregerade
psykologin har toppat och darfér fortsitter vi att navigera
efter scenariot att index ska vidare upp till omradet
runt 1 300-1 320.

TRIANGELUTBRYTNING
OMX-index
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NULAGESANALYS: Investeringstrend/teknisk analys och réntor

S&P500

Det har nu forflutit 50 méanader sedan botten triffades i
mars 2009 och vi har dn s linge inga tekniska signaler i
prisanalysen pa att borsen har toppat. Den aggregerade
psykologin idr mycket positiv och enligt de sentiments-
undersékningar som gérs dr optimismen pa nivier som
brukar férknippas med langsiktiga toppar. Granskar vi
diagrammet 6ver S&P500 nedan ser vi dock att upp-
gangen sker exponentiellt, det vill siga den gir snabbare
och snabbare. En prisbubbla, eller en kraftig prisrorelse
over ett fundamentalt motiverat virde, kan antingen ske
pé borsen i stort eller inom specifika sektorer, enskilda
aktier, obligationer, fastigheter eller ravaror. Ror det sig

om en tillgAng som en stor grupp minniskor kan handla

INGA TECKEN PA NEDGANG

S&P500
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kan det alltid intriffa en prisrérelse som ér lingt Gver vad
som dr fundamentalt férsvarbart. Men att férutspd top-
par i uppgangar ir nira nog omojligt da uppgangen ofta
fortsitter mycket hégre och lingre dn vad man tror.

Det bista sittet att agera i denna typ av rorelser dr att
hinga med si linge uppgingen fortsitter och silja forst
da vi far en vindningssignal, till exempel en s kallad
blow-off-dag. An si linge har vi inga prisformationer som
visar att USA-bérsen har toppat och, vem vet, det kanske
dréjer flera manader eller till och med kvartal till dess. Sa
linge navigerar vi 1 den tekniska analysen efter en fortsatt
uppgang. Men vi kommer naturligtvis att vara mycket

uppmirksamma pé eventuella varningssignaler.

RANTOR
Svenska statsobligationer har fallit i virde hittills i dr, om
in marginellt. Ridntan har stigit och virdet pa statsobli-
gationer med 510 érs 16ptid har fallit. Avkastningen pa
bostadsobligationer har utvecklats bittre, upp 0,9 procent
mitt som OMRX Mortgage Bond Index. Detta eftersom
skillnaden (spreaden) mellan stats- och bostadsobliga-
tioner har fortsatt att minska i likhet med andra kredit-
spreadar. Ridntan pa en 5-arig bostadsobligation ligger i
dagsliget under 2 procent.

Inflationssiffran f6r april visade att konsumentpris-
index (KPI) fallit med 0,5 procent jimfért med nivan for

ett 4r sedan. Sverige har alltsa deflation just nu. Men en

Forsakringsbolag och bankers investeringsaptit kanaliseras mot lagrisk-

tillgangar som statsobligationer eftersom dessa gynnas av de regelverk

som haller pa att tas i bruk (Solvency Il respektive Basel lll).

14  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2013
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NULAGESANALYS: Rintor och risker

normalisering av inflationstakten mot Riksbankens mal

om 2 procent skulle medféra att avkastningen pd frimst
statsobligationer, men dven bostadsobligationer, kan bli
negativ i reala termer.

Svenska langtrintor styrs fortsatt i hg grad av den
relativa efterfrigan pa “’sikra” respektive riskfyllda”
tillgdngar. Forsikringsbolag och bankers investeringsaptit
kanaliseras mot lagrisktillgAngar som statsobligationer
eftersom dessa gynnas av de regelverk som haller pa att
tas i bruk (Solvency II respektive Basel III). Denna dkade
efterfragan har fitt priserna pd statsobligationer att stiga
och marknadsrintor att sjunka. En annan faktor som
péverkar statsobligationer dr centralbankernas kvanti-
tativa littnader.

I bétjan av dret mildrades regleringskraven pa den
likviditetsbuffert som banker maste hdlla mot eventuella
bankrusningar genom att andelen statsobligationer som
krivs sinktes. Detta minskade efterfrigan pa tillgangar
som svenska statsobligationer och rintan steg ndgot.
Implementeringen av dessa regelverk kommer att
fortsitta att paverka prisbilden framéver.

Den ovannimnda KPI-siffran har 6kat férvint-
ningarna pa att Riksbanken ska sidnka reporintan med
ytterligare 0,25 procentenheter vid nista penningpolitiska
méte 1 bérjan pa juli. Enligt RIBA-terminer, terminer
pé reporintan, ir sannolikheten cirka 50 procent fér

en sidan sinkning.

MARGINELLT STIGANDE LANGRANTOR
10-driga statsobligationer
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RISKER
Det finns fortsatt ett flertal globala risker att beakta.
Riskerna dr, som vi tidigare nimnt, svara att kvantifiera
och forutsiga vad giller hur de kan komma att paverka
utvecklingen i olika tillgangsslag. Ibland ser vi att sma
negativa faktorer kan fa stort negativt genomslag sam-
tidigt som liknande data vid ett annat tillfalle kan tas
emot utan nigon storre reaktion alls. Dessa risker ar
svéra att kvantifiera och modellera.
Det ar dock viktigt att se vad som eventuellt skulle
kunna bryta den hittills starka marknadstrenden.
Eurozonen har haft de stérsta problemen avse-

ende ekonomisk tillviaxt och Gverraskat mest negativt.

Ovannamnda KPI-siffra har okat forvantningarna pa att Riksbanken ska sanka

reporantan med ytterligare 0,25 procentenheter vid nasta penningpolitiska

mote i borjan pa juli. Enligt RIBA-terminer ar sannolikheten cirka 50 procent.
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NULAGESANALYS: Risker

Eurozonen har nyligen sankt sina tillvaxtprognoser fran en minimal tillvaxt

till fortsatt recession. Skulle recessionen sprida sig och fordjupas kan det

naturligtvis komma fornyade spanningar kring regionens finanspolitik.

Exempelvis har eurozonen nyligen sinkt sina tillvixt-
prognoser fran en minimal tillvixt till fortsatt recession.
Skulle recessionen sprida sig och férdjupas kan det
naturligtvis komma férnyade spinningar kring regionens
finanspolitik. Det kan dven leda till att fler linder inom
eurozonen far problem (sdésom Cypern) och som kan
drabba det landets banksektor. Det skulle kunna fa till
foljd att det uppstar bankrusningar och/eller att ett mind-
re land pé eget bevag limnar EMU. I det sammanhanget
ska man dock komma ihag att den senaste insittnings-
datan fran Cypern inte visar pa nagra storre kapital-
utfléden. Aven det tyska valet i hést kan komma att
tilldra sig osikerhet beroende pd den politiska retoriken

och hur vil det gér for férbundskansler Angela Merkel.

VOLATILITET PA LAGA NIVAER
Volatilitetsindexet VIX
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Vi bedémer dven att det finns risker férknippade med
de pagdende regulativa anstringningarna mot bland
annat bankernas utliningsaktivitet, kapitalkrav och
finansieringskostnader fran politiskt hall.

Under det andra och det tredje kvartalet kommer
USA:s budgetatstramningar att borja fa genomslag pa
den undetliggande ekonomin. Ifall det genomslaget blir
kraftigare och den pagiende aterhimtningen pa arbets-
marknaden kommer av sig kan det borja oroa marknad-
erna. A andra sidan skulle det férmodligen medféra
ytterligare stimulanser.

Det finns dven en viss risk for att den kinesiska eko-
nomin tappar ytterligare i tillvixttakt, vilket skulle skapa
global tillvixtoro, vinstnedrevideringar och fortsatta
révarufall. Ett fortsatt snabbt fall av den japanska valutan,
yenen, skulle kunna medf6ra negativa spridningseffekter
och valutaturbulens.

Sedan finns det dven geopolitiska risker att f&lja sasom
Irans mojliga nukledra anriktningsprogram, den kinesisk-
japanska dispyten 6ver Senkakudarna och det tyska valet
i host och den effekt det kan fi pa politiken inom euro-
zonen.

Sammantaget dr dock riskliget betydligt bittre nu 4n

vad vi varit vana med under de senaste aren.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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NULAGESANALYS: Aktuellt investeringsklimat — Sammanfattning

AKTUELLT INVESTERINGSKLIMAT — SAMMANFATTNING

Makroekonomiskt klimat
Vi bedomer att det makroekonomiska klima-

tet ser relativt neutralt ut. Den ekonomiska

Suuwiopaq "Sau04

tillvixten bor sa sakteliga forbittras, da den

®

amerikanska dterhimtningen fortsitter, tillvixt-
marknaderna (Kina) langsamt accelererar och

eurozonen i bista fall stabiliseras. Den relativt svaga
tillvixten balanseras av en lag eller fallande inflation
som moijliggdr fortsatta massiva stimulanser frin de

stora centralbankerna.

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

Vinstutveckling
Vinstutvecklingen far i absoluta tal bedémas
som god och foretagen har hittills hallit vinster-

na vil uppe. Vi har dock haft en fortsatt negativ

Suiuwopaq 82104

vinstrevideringstrenden som férhoppningsvis nu
bottnat. Det beh6vs dock snart tydliga vinst-
upprevideringar f6r att driva borsen vidare.

| dagslaget bedoms vinstutvecklingen
fa betyget 2 pa en skala 1-5.

Rinteutveckling

Rintorna befinner sig pa liga nivaer, vilket
gynnar den ekonomiska tillvixten samt okar
aptiten pa risktillgAngar i jakt pa avkastning.
Vi bedomer att den aktuella rantemiljon
far ges betyget 4 pa en skala 1-5.

il Suluwiopaq 82104

Vidrdering

Det finns i dag ett visst virderingsstéd for
aktier, framfor allt 1 ett relativt perspektiv.
S&P500 ar i skrivande stund virderat till
ett 12-ménaders framatblickande P/E-tal

om 14,7x. En historisk genomsnittsnivé

ir nirmare 17—18x sedan 1990. Vi ser dven ett

Suuwopaq 82104

o

liknande scenario pa de europeiska bérserna och fér

Stockholmsbérsens OMX-index. Var bedémning

ir siledes att virderingsstodet finns i bade absoluta

och relativa termet.

Vi bedomer att varderingen kan ges
betyget 3 pa en skala 1-5.

Investeringstrend/teknisk analys

Vi bedémer att investeringstrenden for
aktier dr relativt neutral. Vi har en stark
teknisk képsignal i ryggen. Emellertid visar
de sentimentsundersckningar som gors

att optimismen 4r pa nivaer som ibland
forknippas med toppar.

Vi bedomer att investeringstrenden
kan ges betyget 3 pa en skala 1-5.

Buluwiopaq ‘82104

®r

Fortsdttning pa ndsta sida »»
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NULAGESANALYS: Aktuellt investeringsklimat — Sammanfattning

Risker

Mot bakgrund av de omfattande centralbanks-
stimulanserna dr riskliget betydligt battre nu dn
vad vi varit vana vid under de senaste aren.

Vi bedomer att vi har ett relativt battre
risklige och ger det betyget 4 pa en skala 1-5.

— Suluwopaq 32404

Sammantagen bedémning
Vi bedémer att de omfattande stimulans-
atgirderna och den enorma mingd

likviditet som tillforts de finansiella mark-

il Suiuwiopaq 82104

naderna, tillsammans med férhoppningar
om en forbattrad tillvixt under det andra
halvaret 2013 och 2014, kommer ge stéd at aktie-
marknaden framéver. Aktiemarknaderna kommer
fortsatt att vara vildigt flédesstyrda, och tillgangs-
slaget aktier ser attraktivt ut i relativt perspektiv.
Pa en skala 1-5 anser vi att aktier ska ges

vikten 4, det vill siga nagot hogre dn vad vi
i genomsnitt har under en konjunkturcykel.
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FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOL|STRATEGI

Osakra marknadsutsikter
nar stodatgarderna minskar

FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOLJSTRATEGI. Centralbanksstimulanserna har varit helt
avgorande for borsuppgangen de senaste aren.Vi tror pa fortsatta stimulanser som gynnar
risktillgangar. Men ett avslutande dr oundvikligt och Fed blir forst ut. Hur paverkas bérsen?

For tillfillet drivs de globala finansmarknaderna av
aggressiva och mycket omfattande monetira stimulanser
frin alla de storre centralbankerna i virlden, bland annat
1 USA, Europa och Japan. De massiva stimulanserna ir
frimst en respons pa svag ckonomisk tillvixt och har sitt
ursprung i finanskrisen 2008. Stimulanserna har riktats
mot skilda makroekonomiska variabler, dir USA forsoker
oka sysselsittningen, eurozonen forbittra tillvixten,

Japan 6ka inflationen och Schweiz stabilisera sin valuta.

GIGANTISKA VARDEPAPPERSKOP
Centralbankernas balansomslutningar
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Omfattningen av dessa stimulanser kan exemplifieras
med att Federal Reserve (Fed) och Bank of Japan (BoJ)
tillsammans trycker nya pengar om cirka 1 000 miljarder

kronor 1 méinaden genom virdepapperskop.

STIMULANSERNAS EFFEKTER
Dessa okonventionella stimulanser har fatt effekt. De har
bland annat sinkt diskonteringrintan, minskat utbudet
av statsobligationer, gjort marknaderna mindre volatila
och orsakat stora rorelser pa valutamarknaden. Feds
egna berdkningar visar att dess stimulanser pressat ned
de linga obligationsrintorna i USA med 1-2 procent-
enheter, vilket ger en enorm effekt. Betink ett teoretiskt
resonemang dir du sidnker diskonteringsrintan for olika
tillgangars lingsiktiga kassafléden med 2 procentenheter
vid en nuvirdesberikning, Det teoretiska nuvirdet fér
langsiktiga tillgdngar sdsom aktier, fastigheter och linga
obligationer med en duration pa 10 ér eller mer blir d
drygt 20 procent hogre!

En annan konsekvens ir att Feds och BoJ:s kép
minskat det tillgédngliga utbudet av linga statsobligatio-
ner. Tillsammans absorberar de bdda centralbankerna sa

stora mingder statsobligationer att det motsvarar bada

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2013 Allokering och portféljstrategi 19



FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOL|STRATEGI

lindernas arliga upplaningsbehov, vilket i dagsliget ér
historiskt stort. Det i sin tur tvingar exempelvis pen-
sionsfonder och forsikringsbolag, som behéver matcha
sin duration avseende tillgdngar och dtaganden, att séka
andra tillgdngar med ling duration sdsom obligationer,
aktier och fastighetsrelaterade tillgangar.

Stimulanserna har ocksa bidragit till en signifikant redu-
cering av volatiliteten inom de flesta tillgdngsslag. Denna
historiskt liga volatilitet skapar i sin tur bra tillfdllen f6r
investerare att képa savil billigt portfoljskydd som upp-
sidepotential genom optionsstrategier och strukturerande
produkter. Detta beskriver vi mer ingdende i rapportens
temaavsnitt om den radande ligvolatilitetsmarknaden —
se sidan 30.

Aven valutamarknaden ir paverkad av stimulanserna.
Forre Fed-chefen Alan Greenspan menar att stimulan-
ser 1 form av kvantitativa littnader (QE), det vill siga
virdepapperskop, frimst fungerat genom att de férsvagat
dollarn. Detsamma giller i Japan, dir den japanska yenen
forsvagats betydligt sedan BoJ startade sina omfattande
stimulanser. Férsvagningen av dessa tvi virldsvalutor
har i sin tur pressat upp virdet pa en rad andra valutor,
vilket lett till rintesinkningar i dessa linder. Exempelvis
har Sydkorea, som konkurrerar med Japan pa export-

marknaderna, nyligen sinkt sin rinta.

RESA IN | DET OKANDA

Den extremt aggressiva expansionen av centralbankernas
balansrikningar har beskrivits som en resa in i det okin-
da. Kvantitativa littnader anvindes av Fed pa 1930-talet
och av BoJ det senaste decenniet, men dagens omfattning
ar sa mycket storre. Dessutom sker det samtidigt i flera
linder. Risken dr att denna omfattning kommer att vara
starkt inflationsdrivande framéver. Troligtvis vet ingen
centralbank hur den ska lyckas avsluta dessa stimulanser
utan att fa stora effekter pa de finansiella marknaderna.
Dessa sa kallade exzt-risker kommer saledes att vara vik-
tiga att folja framdver, men som vi skriver nedan bor de
innu ligga minst ndgra kvartal bort.

P4 de globala finansmarknaderna har man hittills under
2013 kunnat se spar av stimulansernas effekter 6verallt.
Aktiemarknaderna i USA och Japan har varit bland de
starkaste i virlden och de utvecklade lindernas borser har
utvecklats bittre 4n tillvixtmarknadernas, eftersom stimu-
lanserna enbart varit ett fenomen hos de férstnimnda.
Samtidigt har obligationslika aktier, sisom hilsovirds- och
konsumtionsaktier, utvecklats betydligt bittre dn aktier
med mindre stabila kassafléden sisom en del cykliska
aktier. Stimulanserna har dven drivit upp virdena pa fore-
tagskrediter och fastighetsrelaterade tillgangar. Stimulan-

serna kommer att fortsitta vara ett stoéd for risktillgangar.

Troligtvis vet ingen centralbank hur den ska lyckas avsluta dessa stimulanser

utan att fa stora effekter pa de finansiella marknaderna. Dessa sa kallade

exit-risker kommer saledes att vara viktiga att folja framover,

men bor annu ligga minst nagra kvartal bort.
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FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOL|STRATEGI

Aven om man kan debattera huruvida aktievirderingen ur ett absolut-

perspektiv ar hog eller lag ar det svart att havda att aktier inte ar attraktiva

relativt traditionella ranteplaceringar.

Pa den negativa sidan finns konjunktursignaler som inte
ir entydigt starka och féretagsvinster som revideras ned.
Den europeiska aktiviteten imponerar inte och Kinas
tillvixt ser ut att stabiliseras pd en ldgre nivd. I USA har
dock stimulanserna bérjat fa effekt och vi ser en dter-
himtning i ckonomin drivet av att bostadssektorn och
hushillen mar allt battre. Dock riskerar USA:s budget-
atstramningar att fa en tydligt dimpande effekt under det
andra och tredje kvartalet. Detta blir viktigt att f6lja.

Amerikanska vinstmarginaler 4r fortsatt nira sina histo-
riska toppnivaer med stéd frin svag léneutveckling, men
forsiljningstillvixten dr svag. Divergensen mellan foretags-
vinsternas utveckling och den starka kursutvecklingen pa
virldens borser visar pa tydlig multipelexpansion. Denna
kan forklara nistan hela uppgingen pé cirka 35 procent i
globala aktier frin oktober 2011. For en fortsatt bors-
uppgang maste vinstestimaten stabiliseras och vinda upp.
Saledes blir nista rapportperiod viktig att folja.

Det ir tydligt att de finansiella marknaderna 4r kinsliga
f6r minsta indikation pd en minskning av de amerikanska
stimulanserna. En betydande korrektion skulle kunna
intriffa ifall minskningen intriffar tidigare dn forvintat.
Det kommer att bli en nyckelfraga fér marknaderna
under 2013 och 2014. Det idealiska for aktiemarknaden
vore om Fed drog ned pa virdepapperskopen i takt med
att ekonomin stirktes och att férbittrade vinstutsikter

for foretagen kunde motverka hogre rintor och ligre

likviditetsstod. Manga av de idéer som vi diskuterar i
vart avsnitt om volatilitet i denna rapport passar vil i
den radande positiva aktiemarknadstrenden. Just nu ir
det gynnsamt att képa portfoljskydd for att volatiliteten
ar lag, men det kan komma att férindras ndr vi far

en forindring av Feds stimulanstakt.

Aven om man kan debattera huruvida aktievirderingen
ur ett absolutperspektiv dr hog eller lag dr det svart att
hivda att aktier inte dr attraktiva relativt traditionella
rinteplaceringar. Estimat av den radande riskpremien fo6r
aktier ligger kring 5-6 procent i USA och 6-7 procent
globalt, vilket dr visentligt 6ver de historiska nivierna
kring 3—4 procent.

I USA har ett flertal foretag utnyttjat den stora skill-
naden i relativvirdering och utfirdat skuldataganden f6r
att finansiera forvirv, aktieaterkép och héjda utdel-
ningar. Detta dr en tydlig signal om att lagrintemiljon
Okat riskaptiten. Hittills i ar har vi sett tre storaffirer pa
6ver 20 miljarder dollar som finansierats pa detta sitt.
Det handlar bland annat om Warren Buffetts Berkshire
Hathaways kop av Heinz och Apple som 6kade sin skuld
om 17 miljarder dollar for att dela ut mer kapital till
sina aktiedgare. Vi har dnnu inte sett en liknande trend i
Europa, men det blir intressant att f6lja utvecklingen.

I spéren av stimulanserna har dven intresset for
tillgdngsslaget foretagskrediter Skat, inte minst som ett

alternativ till traditionella rinteplaceringar, men med
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hégre risk. Intresset Okar dven darfor att antalet konkur-
ser dr pa fortsatt ldga nivéer, cirka 3 procent i USA mot
det historiska spannet pa 1-11 procent under de senaste
15 dren. I dag dr utrymmet for fel dock litet, speciellt
efter den omfattande reducering av likviditet pd andra-
handsmarknaden for foretagskrediter som intriffat efter
att bankerna drabbats av nya kapitalkrav. Det medfér
att virderingen av tillgangsklassen ser anstringd ut och
da speciellt for foretagskrediter i de hogre riskklasserna
(high yield). Dirfoér kan det vara klokt med en hogre grad
av forsiktighet inom tillgdngsslaget.

LAG KONKURSNIVA
Konkursfrekvens och high yield-kreditspread
16
14

Procent
(o0

2005 2007 2009 2011 2013

Default rate, globalt

iTraxx Crossover, High Yield

Sammanfattningsvis kan det rddande marknadsklimatet
beskrivas i tva vagskalar. I den ena skilen har vi fortsatt
omfattande stimulanser och potential for att den globala
tillviixten ater ska nd 4 procent 2014. Det balanseras av
att risktilloAngar hittills gatt vildigt starkt och att vinst-
revideringstrenden dr negativ. Det kinns dock som om vi

befinner oss i ett gynnsamt klimat for aktier, dér tillvixten

inte 4r tillrdckligt stark for att hota centralbankernas
stimulanser, men inte heller si svag att den hotar fére-
tagens vinstutveckling, Darfér har vi fortsatt 6vervikt mot

risktillgangar sdsom aktier och krediter i vara portfoljer.

PORTFOLJSTRATEGI
Oavsett marknadslige 4r det viktigt att tydliggora att
férmogenhetsférvaltning handlar om en fortldpande
anpassning till marknadssituationen, dér riskhantering av
portféljen dr en mycket viktig aspekt. Det innebir bland
annat stresstester, scenarioanalyser, derivatstrategier och
justeringar av portfoljrisk vid stérre marknadshindelser.
Det dr viktigt att kunna mojliggéra en investering
i risktillgdngar ndr det exempelvis sker storre aktie-
marknadskorrektioner som gér aktier billiga. Aven det
motsatta giller, det vill siga ta hem vinster efter storre
kursuppgingar. Alltfér ofta har savil privatkunder som
institutioner salt aktier och andra risktillgdngar da ned-
gangen i huvudsak varit avklarad, eftersom deras initiala
exponering varit for stor och dirmed blivit obekvim.
Privatkunder har en unik situation eftersom de har en
lingre placeringshorisont dn de flesta Gvriga aktérerna
pé dagens finansmarknader. Médnga kortsiktiga handlare,
hedgefonder och institutionella investerare kraver likvida
tillgdngar vilket kan resultera i en reducerad avkastning
till £6ljd av en sa kallad likviditetspremie. Detta behéver
privatkunder inte beakta pd samma sitt. For privatkunder
ar det viktigt att ta till vara den mer lingsiktiga placerings-
horisonten och utnyttja hela utbudet av investerings-
mojligheter sasom exempelvis krediter, fastigheter och
private equity och utnyttja de diversifieringsmojligheter

som det innebir.
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FRAMTIDSUTSIKTER OCH PORTFOL|STRATEGI

PORTFOLJFORANDRINGAR UNDER PERIODEN

Sedan slutet av 2012 nir USA:s senaste stimulans-
program, QE3, startade och Japan bérjade diskutera sina
stimulanser, har aktier pd utvecklade marknader (MSCI
Wortld) stigit med drygt 17 procent och 11 procent hit-
tills i ar. Det innebir att aktier haft en eller kanske tva
arsavkastningar pa ndgra fa kvartal och manga index
befinner sig pa 6verképta och anstringda kursnivéer.
Diirfor skulle det inte vara foérvanande med mindre starka

kursreaktioner eller korrektioner framovet.

OVERKOPTA KURSNIVAER
Indexuppgangar
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Mot bakgrund av den starka utvecklingen har vi succes-
sivt under dret tagit hem vinster och minskat risken i de
diskretionira portféljerna. Vi dr dock fortsatt éverviktade
mot aktier och krediter, men ligger ndrmare normala
benchmark-vikter. Eftersom vi inte anser att den funda-

mentala bilden i stort foérandrats, utan endast ser en risk

i en tidigarelagd reducering av QE3, har vi en fortsatt
positiv syn pa risktillgangar.

Vi har tagit hem vinst i amerikanska och globala daglig-
varor samt globala hilsovardaktier da dessa sektorer
tillh6rt vinnarna under dret.

Vi har dven képt exponering. Vi har 6kat vikten i Japan
da landet genomf6r enorma stimulanser for att fa fart pa
ekonomin. Exponeringen idr sivil mot aktier som mot
stigande obligationsrintor. I linje med viér forra alloke-
rings- och strategirapport, ”Friskare Europa”, har vi 6kat
exponeringen mot Europa, genom en bred aktieposition.
ECB har stimulerat mer via rintesinkning och 6ppnat
dérren f6r mer kreativa dtgirder och samtidigt har de
politiska tongingarna kring budgetbesparingar mildrats.
Dirutéver har vi genomfért en férindring inom omridet
tillvixtmarknader. Vi har tagit en exponering mot Indien,
dir en svag valuta och rintesdnkningar kan hjilpa ekono-
min. Handelsbalansunderskottet ser ut att kunna minska
pa grund av ldgre olje- och guldpriser. Vi har samtidigt
minskat vir exponering mot smabolag i tillvixtlinder
som till skillnad fran de storre bolagen haft en mycket

stark utveckling under éret.

Vi har tagit hem vinst i amerikanska
och globala dagligvaror samt globala
halsovardaktier da dessa sektorer
tillhort vinnarna under aret.
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Japans premidrminister Shinzo Abe
vid en presskonferens om stimulans-
paketet i borjan av januari.

Foto: H. YamaguchilGetty/All Over Press
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Satsningarna bestar

av tre huvuddelar,
penningpolitik, finanspolitik
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TEMA: Stimulanser — Japan

TEMA Det nylanserade stimulansprogrammet i Japan ar en riktig
kraftsamling som har potential att lyfta landet ur sin langa deflationsperiod.
Sannolikt kommer man att lyckas — och borsen rusar.

Spannande skifte i Japan

Under inledningen av aret lanserade Japan ett omfat-
tande ekonomiskt reformprogram for att lyfta sig ur sin
linga deflationsperiod. Vi bedémer att landet kommer att
lyckas denna gang och 6kar vir regionsexponering frin
undervikt till en mer neutral position.

Den nya regeringen ledd av premidrminister Abe och
den nytilltridde centralbankschefen Kuroda har lanserat
ett enormt stimulansprogram som brukar kallas ”’Abe-
nomics”. Satsningarna bestar av tre huvuddelar, penning-
politik, finanspolitik och strukturella reformer, vilka ska
ske samtidigt och just denna samverkan 6kar utsikterna
for framgang. Som ett resultat av dessa planer har borsen
skjutit i héjden, yenen forsvagats, deflationsférvintning-
arna férsvunnit och obligationsrintorna borjat stiga trots
att centralbanken ir en stor képare. Vi bedémer att dessa

trender kommer att fortsitta och att Japan kommer att se

en forbittrad tillvaxt under de kommande dren, dtmin-

stone 6ver genomsnittet om 1 procent sedan 1995.

LJUSARE FRAMTIDSSYN
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TEMA: Stimulanser — Japan

ABENOMICS TRE DELAR

Syftet med premidrminister Abes ekonomiska politik ér
att stoppa deflationen och skapa 2 procents inflation.

Abe vill fa fart pa tillvixten, minska det stora inhemska
sparandet, fa fOretagen att investera mer, férbittra pro-

duktiviteten och 6ka sysselsittningen.

Japans ekonomiska plan vilar pa tre pelare:

1. Penningpolitiken. Abe har utsett den nye central-
bankschefen Kuroda som anses vara en ”superduva”,
det vill siga han ér tydligt f6r stimulanser. Central-
banken dr nu helt enig i denna policy och den nya

regeringen ger helhjirtat stod till penningpolitiken.

Inflationsmadlet har férdubblats till 2 procent — en stor

skillnad dd Japan haft deflation, fallande priser, sedan

slutet av 90-talet. Den monetira basen, det vill siga

mingden pengar i ekonomin, ska ocksd férdubblas de

nirmaste tvd dren — en helt unikt stor penningpress!

Monetira basen kommer uppga till 6ver 50 procent av

BNP, att jaimféra med Feds och ECB:s nivder som i

dag dr mindre dn 20 procent av BNP, men kommer att

6ka uppemot 30 procent 2015.
Centralbanken kommer frimst att képa statsobliga-
tioner, men ocksa aktier och fastighetsfonder. Kon-

tanter och sparande ska vara ogynnsamt att inneha.

Denna penningpress syftar till att skapa férvintningar

om hogre inflation och géra det dyrare att skjuta upp

konsumtionen till i morgon. Hégre inflation urholkar

valutans kopkraft som ddrmed faller, och di gynnas
exporten (bittre tillvixt) men medfor dven att impor-

ten blir dyrare (hogre inflation).

2. Aggressiva finanspolitiska stimulanser. Abe lanserade i
januari ett stimulanspaket om 20 000 miljarder yen,
omkring 4 procent av BNP, varav hilften dr 6kade
utgifter fran regeringen och 5 000 miljarder yen ar
infrastruktursatsningar. Fér det kommande decenniet
finns ocksd en mer lingsiktig nationell plan att satsa
stort pd infrastruktur med fokus pa att férhindra

katastrofer och dteruppbyggnad.

3. Strukturella reformer. Det handlar bland annat om att
Oka foretagens investeringar, vilket inte bara paverkar
efterfragan utan dven utbudssidan. Deflationen
beror inte bara pa den laga tillvixten utan dven pa
hur marknaderna fungerar, vilket man maste ta itu
med. Reformerna ska ocksd gora statsfinanserna mer
hanterbara med en dldrande befolkning;

En officiell plan for reformpolitiken ska presenteras
under forsta halvan av juni. Avsikten ér att féretagens
konkurrenskraft ska forbattras, arbetsmarknaden ska
bli mer flexibel, ekonomin ska avregleras och bolags-
skatterna ska sinkas. Avregleringar och en mer flexibel
arbetsmarknad kanske 6kar intresset for att bygga
nya fabriker i Japan. Hogre produktivitet innebir att

l6nerna kan stiga och didrmed minska sparandet.

Centralbanken kommer frimst att kopa statsobligationer, men ocksa aktier

och fastighetsfonder. Kontanter och sparande ska vara ogynnsamt att inneha.
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TEMA: Stimulanser — Japan

ABES NIO STORVERK?

Premiarminister Shinzo Abe har redan tillsatt en rad olika kommittéer och institutioner, och ar

personligen engagerad i ett flertal av dessa, for att genomfora férandringar inom nio huvudomraden:

. Jordbruk (skalfordelar)

. Halsovard (dldre befolkning)

. Energi (sviter efter Fukushima)

. Sysselsdttning (I6ner,

fler kvinnor i arbete)

5. Valsystem (ildre politiker
oproportionerlig makt)

6. Utbildning (engelska,

utlandsstudier)

H W N =

NEGATIVA REALRANTOR

OCH LAGT AKTIEINNEHAVY

Vi bedémer att det japanska initiativet, inte minst
centralbankens Bank of Japans stora stimulanser under
de kommande tvd aren, kommer fortsitta att gynna
riskaptiten globalt. Japanerna miste sannolikt s6ka sig
till andra tillgingar, dven utlindska, da centralbankens
agerande markant minskar utbudet av statsobligationer.
Béde japanska hushall och institutioner har i dag ligt
aktieinnehav.

Japan har nu negativa realrintor — obligationsrintorna
har bérjat stiga men inflationsférvintningarna har 6kat
in mer. Detta visar att centralbankens anstringningar
beddms som trovirdiga av marknaderna. Negativa
realrantor bor resultera i hogre tillvixt. Det dr ocksa
intressant att Japan nu har ligre realrintor 4n bade
USA och Tyskland.

7. Skattesystem (bolagsskatten
i Japan ar 38 procent medan
genomsnittet i OECD ar 25 procent)

8. Regeringsadministration
(IT-effektivisering, personnummer)

9. Immigration (kompetens,
innovation)

Foto: Getty Images/All Over Press

Shinzo Abe.
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TEMA: Stimulanser — Japan

Japanske centralbankschefen Haruhiko Kuroda vid Internationella

valutafondens och Virldsbankens gemensamma varméte i april.
Tidigare har han varit ordférande for Asian Development Bank.
Foto: Andrew Harrer/Getty/All Over Press

OKAD JAPANEXPONERING

Vi har under flera ar haft en avvaktande instillning till den
japanska borsen till f6ljd av den laga tillvixttakten och de
ihallande deflationsproblemen. Regeringarna har avlost
varandra och de halvhjirtade férs6k som gjorts for att
l6sa problemen har i stort sett alltid misslyckats. Denna
dystra utveckling har synts tydligt pa aktiemarknaden. Den
japanska borsens vikt i virldsindexet har legat pd ensiffri-
ga nivaer under lang tid, vilket kan jimféras med omkring

25 procent i slutet av 90-talet och hela 45 procent i slutet

av 80-talet. Sist men inte minst har vi erfarenheten att en
uppgang i japanska aktier ofta itits upp av en samtidig
férsvagning av yenen mot svenska kronan.

Men denna ging bedémer vi att viljan och omfatt-
ningen 4r s stark att landet har goda férutsittningar att
lyckas fa fart pa ekonomin, bli av med deflationen och
det héga inhemska sparandet. Vi har redan sett hopp-
ingivande signaler i form av verraskande stark BNP-
statistik under férsta kvartalet, drivet av export och kon-
sumtion hos hushallen, medan féretagens investeringar ér
fortsatt svaga. Med de bittre tillvixtutsikterna har vi 6kat
var aktieexponering mot Japan och har nu en mer neutral
position i portféljerna. Vi har dven tagit en kort position
mot japanska statspappet, vilken gynnas av att inflations-
férvantningarna stiger. Det dr dock fa perioder da yenen
varit svagare dn den dr nu relativt svenska kronan, varfor
vi tagit dessa positioner utan valutasikring, det vill siga vi

tror avkastningen bor bli strre dn valutardrelsen.

KRAFTIG BORSUPPGANG
Bérsindex och langrantor
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TEMA: Stimulanser — Japan

REFORMSIGNALER VIKTIGA
Skilet till att vi inte tar en dnnu stérre exponering mot
Japan ir att borsen redan stigit med mer dn 65 procent
i yen sedan november och 6ver 45 procent sedan Abe
tilltradde. Vi dr snart i ett skede da optimismen stadigt
maste bekriftas av bittre konjunktursignaler. Abe maste
ocksa visa konkreta bevis pa att reformer genomfors,
annars far de andra stimulansatgarderna inte full effekt.
Det kommande reformprogrammet ska presenteras
fore G8-motet i England den 17 juni. Nya LDP-reger-
ingen dr populir och kan i valet den 11 juli fi majoritet
i 6verhuset. Med kontroll 6ver bada kamrarna i parla-
mentet, Dieten, blir det betydligt littare att driva igenom

reformer, sirskilt ndr det 4r hela 3 ar till nista val.

BORSEN UPP OCH YENEN NER

Vi bedémer att japanska borsen har potential att fortsitta
stiga, om 4n i betydligt mattligare takt. Samtidigt bor
yenen fortsitta att férsvagas. Yenen har handlats kring
110 mot dollarn sedan 1992, sa fallet ned till 100 frin de
senaste arens héga nivder kan ses som en normalisering,
Storre delen av tiden har yenen varit svagatre dn 110 mot

dollarn. Vi bedémer att Japan behéver en svagare yen

under lang tid for att fa fart pa ekonomin och fa upp
inflationen. An sa linge ir det inte ménga kritiska roster
som héjts mot yenens fall. I Europa har reaktionerna

varit lugna och IMF har gett sitt st6d till ”Abenomics”.

SVAGARE YEN BEHOVS
Valutakurser
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Visst finns det en smirtgrins dir exempelvis Europa
kommer anse att konkurrensen pd exportmarknaderna
blir f6r ojimn. Dock dr motatgirderna fi, antingen ldtta
mer pi sin egen penningpolitik eller sinka produktions-

kostnaderna.

Premidrminister Shinzo Abe,
som tilltradde i december 2012,
tillkdnnager budgetstimulanser
om 4 procent av BNP, varav
1-2 procent mot infrastruktur.

Bank of Japans nye chef Haruhiko
Kuroda och en enig centralbank
avser att fordubbla den monetdra
basen pd 2 dr, och att férdubbla
inflationen till 2 procent.

Abe ska offentliggdra en Val till
reformplan for strukturella Overhuset
forandringar i nio nyckel- 11 juli 2013.
omraden fore 17 juni 2013.

JANUARI FEBRUARI MARS APRIL JUNI 9
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TEMA: Stimulanser — Lagvolatilitet

LAGVOLATILITET. | sparen av centralbankernas omfattande stimulanser har volatiliteten
fallit till historiskt laga nivaer. Det har gjort klimatet gynnsamt for att kopa optioner.
Passa pa att billigt och effektivt skydda din portfolj eller sikra exponering pa uppsidan.

Optionsstrategierna
som lyfter portfoljen

Aggressiva centralbanksstimulanser har reducerat en rad
ekonomiska och finansiella risker under de senaste aren.
Som ett resultat av detta har volatiliteten, prisrorligheten,
inom en mingd tillgangspriser fallit kraftigt sedan finans-
krisen startade 2008 och 4r nu nere pa de ldgsta nivaerna
pé over ett decennium. Exempelvis dr den 1-ariga histo-
riska volatiliteten pa S&P500 under 13 procent, vilket kan
jamforas med 10-arsligsta kring 10 procent ar 2006 och
46 procent som hogst under 2009. For svenska OMX30
dr samma volatilitet i dagsliget 16 procent, jaimfért med
11-44 procent historiskt.

P4 aktiemarknaden prissitts vanliga kop- och silj-
optioner for aktier eller index frimst utifrin férvintad
volatilitet. Ju hégre volatilitet desto dyrare optioner och

vice versa. Dessa forvintningar bygger i stor utstrickning

péd ovan beskrivna historiska volatilitet. Dagens
“implicita” volatilitet, beriknad utifran 1-driga optioner
pda OMX, ir 16 procent, att jimfora med den historiska
volatiliteten de senaste tio aren om 12-55 procent.

Att kopa en kép- eller siljoption innebir att du i dag
betalar en optionspremie for ritten att kdpa eller silja
den underliggande aktien eller aktieindexet vid en fram-
tida tidpunkt till ett faststillt pris. Sdljoptioner kan ses
som ett nedsideskydd, det vill siga en forsikring.

En investerare har tre enkla strategier nir det giller
att képa optioner: képa siljoptioner f6r skydd pa ned-
sidan, eller kbpa képoptioner f6r exponering pd uppsidan
eller gbra en ersittningsstrategi med képoptioner som
begrinsar nedsidan men samtidigt behaller potentialen pa

uppsidan. Hir foljer nagra exempel:
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TEMA: Stimulanser — Lagvolatilitet

® Kipa skydd — kipa saljoption: En investerare som dger
Ericssonaktier képer exempelvis en 1-drig siljoption
till I16senpris 5 procent under virdet i Ericssonaktien
och har dirmed ritten att silja Ericsson om férlusten

6verstiger 5 procent under den 1-driga perioden.

® DPosition for uppging — kipa kipoption: En investerare som
inte dger Ericssons aktie men som tror pa en stigande
aktickurs det kommande aret, kan képa en kdpoption
som ger ritt att kopa Ericssons aktie till ett givet pris
det kommande aret. Om Ericssonaktien stiger mer dn
det givna priset samt det pris investeraren betalade for

képoptionen medfér det en vinst i positionen.

® [ dsa in vinst: Slutligen kan en investerare som #dger ak-
tier i Ericsson, men tycker att aktien redan haft en stark
utveckling och vill lasa in en vinst, silja aktierna och
ersitta dem med kopoptioner pa samma antal aktier.
Denna ersittningsstrategi” ger en betydligt ligre risk
vid en stérre marknadskorrektion eller rekyl i Ericsson-
aktien, men man behéller samtidigt potentialen pa upp-

sidan om aktickursen fortsitter att utvecklas positivt.

For var och en av ovanstdende optionsstrategier finns
det naturligtvis en mingd olika valméjligheter avseende
optionernas villkor och priser. Vanliga aktie- och
aktieindexoptioner handlas pa storre borser sisom 1
New York och Stockholm. De kan kopas som options-
kontrakt eller i form av warranter, certifikat eller struk-
turerade produkter dir de kan skriddarsys for att littare
passa privatkunder. Samtliga dessa “linga” options-
strategier innebdr alltid att koparen betalar en premie

for att erhélla kop- eller siljoptionen.

HISTORISKT LAG VOLATILITET
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En options premie styrs bland annat av volatiliteten

och kan i slutdndan vara billig eller dyr beroende pa den
underliggande aktiens kursutveckling under optionens
l6ptid. Eftersom investeraren alltid har ritten att silja
eller képa den underliggande tillgingen, dr det sdmsta
som kan hinda en forlust av optionspremien. Om in-
vesteraren diremot viljer att silja optioner, det vill siga
utfirda kép- eller siljoptioner, kan férlusten bli betydan-
de. Nir premien ar hég kan det vara lockande, men dé
ar ocksa volatiliteten, det vill sdga risken, hog.

En strategi dir man utfirdar optioner kan vara intres-
sant for investerare som vill képa en aktie under ridande
marknadskurs. Istillet for att helt enkelt vinta in att aktien
ska falla, vilket kanske aldrig sker, kan investeraren utfirda
siljoptioner och dirmed fa "betalt” for att vinta tills ak-
tien faller ned mot I6senpriset. Faller kursen aldrig ned till
l6senpriset har investeraren atminstone fitt nagot betalt

for att vinta, det vill siga erhillit en premie. Om aktien
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TEMA: Stimulanser — Lagvolatilitet

faller och nar l6senpriset och investeraren koper aktien,
finns det naturligtvis en total kursrisk i aktien dérefter.
For investerare som kinner att de missat en kursupp-
gang och vill ha aktieexponering kan denna strategi kom-
bineras med att kopa en képoption for att minska kost-
naden, eller till och med bli helt kostnadsneutralt, men fi
potentialen pa uppsidan. Investeraren har skyldigheten
att kopa aktien om rekylen medfor att kursen faller under
16senpriset (det vill siga forlust), men dven ritten att kopa
aktien om kursuppgangen fortsitter (det vill siga vinst).
Lat oss nu se pa nagra verkliga alternativ pa ovan-

stdende som ir tillgdngliga hos Carnegie.

Verkstadsbolaget ABB dr en av Carnegie Analys aktiefavoriter.
Foto: ABB

EXEMPEL 1
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Exempel 1: Kipa kipoption. Pa Carnegie Analys Mover-
lista aterfinns analysavdelningens frimsta aktiefavoriter

i Norden. ABB ir en Mover-aktie och Carnegie Analys
har en riktkurs pa 175 kronor f6r aktien pa 6—-9 manaders
sikt och aktien handlas i skrivande stund till 148 kronor.
En képoption med 16sen i september och med l6senpris
160 kronor kostar 2,60 kronor. Om ABB:s aktickurs ror
sig mot 175 kronor fran och med nu till september och
overstiger 162,60 kronor borjar investeraren géra en vinst
pa positionen. Denna vinst 4r obegrinsad i virde, i och
med att den underliggande aktien kan r6ra sig obegrinsat

pé uppsidan, men begrinsad av optionens 16ptid.
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TEMA: Stimulanser — Lagvolatilitet

EXEMPEL 2
Ericsson: Képoption 185, sdljoption U75
50
40
30
20
10

0
-10
-20
-30
-40

45 55 65 75 85 95

Kurs vid forfall

Vinst / forlust i kronor

105 115 125

Exempel 2: Utfirda siljoption samt kipa kipoption. Carnegie
Analys har en riktkurs f6r Ericsson pa 90 kronor.
Ericsson handlas i skrivande stund till 79,70 kronor. Om
en investerare dr intresserad av att kopa Ericssonaktien
pa en rekyl pa 5-6 procent kan investeraren utfirda en
siljoption med lésenpris 75 kronor i september och
erhilla en premie om 2,55 kronor. Den premien kan i sin
tur anvindas for att képa en képoption med 16senpris

85 kronor i september, vilket ger investeraren en chans
att tjdna 5 kronor i ett scenario dir aktickursen fortsitter

upp till Carnegies riktkurs under 16ptiden.

EXEMPEL 3

OMX-index: Saljoption U1200
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Exempel 3: Kipa saljoption. Anta en investerare som dger en
portfélj med svenska aktier, vilka haft en god kursutveck-
ling, och nu oroar sig fér en borsrekyl. Investeraren kan
képa en siljoption paA OMX-index, vilket torde motsvara
portfdljen vil eftersom indexet i hég grad fluktuerar upp
och ned i linje med manga diversifierade svenska aktie-
portféljer. I skrivande stund handlas OMX pa indexnivan
1 249 och en siljoption med 16senpris 1 200 och 16ptid
september kostar 22,25 kronor. Ifall OMX-index faller
ned under 1 178 under 16ptiden kommer investeraren att
gbra en vinst pa sin ”forsikring”, vilket kan motverka
kursforlusten i aktieportfoljen. Fortsitter istillet borsen
upp forlorar investeraren 22,25 kronor men tjdnar pa

kursuppgingen i portfoljen.

Istallet for att helt enkelt vanta in att aktien ska falla, vilket kanske aldrig

sker, kan investeraren utfiarda siljoptioner och dirmed fa "betalt” for att

vanta tills aktien faller ned mot losenpriset.
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EXEMPEL 4
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Strategi #1

Excempel 4: Begransa nedsidan med havsting uppar. Anta istillet
en investerare som vill ha en lingsiktig exponering mot
OMX. En femarig strukturerad produkt, som innefat-

tar optioner, frin en utgivare med hogt kreditbetyg kan
kopas till par (100 kronor) med en maximal nedsida till
90 kronor under hela den aterstaiende 16ptiden, samtidigt
som den har en obegrinsad uppsida och ger 118 pro-
cent av kursuppgingen. Det innebir att om OMX stiger
med 30 procent under perioden kommer investeraren att
erhalla drygt 25,40 kronor.

Optioner och strukturerade
produkter som innehaller optioner
har attraktiva risk/avkastningsprofiler
for investerare som vill skydda

sina portfoljer alternativt ta del av

en forvantad uppsida.

EXEMPEL 5
Strukturerad produkt
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Excempel 5: Visst skydd pd nedsidan med hévsting uppat. Anta
istillet en investerare som vill ha en exponering mot
OMX, men anser att borserna gatt f6r mycket och for
snabbt vid kursnivin 1 225 och hoppas pa en rekyl ned
mot forra hostens nivder kring 1 030 f6r att ta en posi-
tion ddr. En femarig strukturerad produkt (med samma
kreditkvalitet som 1 exempel 4) kan innefatta samma
avkastningsprofil som en forpliktelse for investeraren
att képa OMX vid 1 030, om den handlas pa den nivin
nir som helst under 16ptiden och kompenseras med

129 procent av kursuppgangen.

Det finns manga varianter pa ovan presenterade op-
tionsstrategier, dir du som kund tillsammans med din
radgivare kan dndra underliggande virdepapper, 16sen-
priser och I6ptider sa att de passar din portf6lj och dina
preferenser. Volatiliteten pa aktiemarknaden, vilken
anvinds for prissittning av lainga optionsstrategier, dr for

tillfllet pd mycket laga nivder. Det medfor att optioner
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TEMA: Stimulanser — Lagvolatilitet

och strukturerade produkter som innehaller optioner har
attraktiva risk/avkastningsprofiler for investerare som vill
skydda sina portféljer alternativt ta del av en férvantad
uppsida.

Volatiliteten kan dock snabbt skjuta i héjden, exem-
pelvis om Fed borjar kommunicera ett tillbakadragande
av stimulanserna tidigare dn vad marknaden forvintar
sig. Ddrfor anser vi att det 1 nuldget dr ett bra tillfille att

anvinda sig av optionsstrategiet.

W For viktig information géllande derivat och strukturerade produkter,
se disclaimer pa sidorna 53-54.

TERMINOLOGI

En option ar ett avtal mellan en optionsutstillare
och en optionsinnehavare som ger innehavaren
ratten, men inte skyldigheten, att i framtiden
kopa eller silja en underliggande tillgang

till ett pa férhand bestamt pris.

Volatilitet ar ett begrepp for prisrorligheten hos
aktier och andra finansiella tillgangar. Enkelt uttryckt
beskriver volatilitet hur mycket priset pa en finansiell
tillgang svanger eller varierar. Ju mer tillgangens
varde ror sig desto hogre volatilitet har tillgangen.
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Globala aktier sid 36 ¢ Svenska aktier sid 40 ¢ Rantepapper och alternativa investeringar sid 44

Globala aktier

REKOMMENDATIONER. Trots hog riskaptit dr det inte bérserna pa tillvaxt-
marknaderna som gatt bist hittills i ar, utan USA och Japan.Vi viktar upp
Japan och viljer att favorisera Indien i var tillvixtmarknadsportflj.

Riskaptiten har varit fortsatt stark under varen. Av de
storre marknaderna dr det Japan som stigit mest i ar foljt
av USA. Japan idr upp nistan 40 procent, men bara drygt
hilften i kronor. Virldsindex har gett ungefir samma
avkastning som svenska aktier under dret. I motsats till
det vanliga moénstret dér tillvixtmarknader gir bra nir
riskaptiten dr hog sa har faktiskt tillvixtmarknadernas
bérser gatt svagast — Brasilien och Ryssland har slipat

efter mest. BEuropa har gitt bittre dn Kina och Indien.

Norden, med Sverige i spetsen, har gatt bittre 4n Europa.

Faktum i4r att vinnarborserna i ar ar de tva utvecklade
ekonomier dar centralbankerna stimulerar ekonomin
mest — USA och Japan. Den senaste tiden har dock
borserna i Indien och Kina borjat utvecklas bittre, dven

i svenska kronot.

Cykliska sektorer har borjat ga
starkare an defensiva sektorer
den senaste tiden i saval USA och
Europa som i Sverige och globalt.

Bérsuppgangen har varit speciell, £6r trots stark risk-
aptit har det varit defensiva aktier som drivit bérserna
uppiét. De bista sektorerna i ar dr konsumtionsbolag och
hilsovardsbolag, Kanske ses defensiva aktier, med stabila
balansrikningar, h6ga utdelningar och stabila vinster Gver
en konjunkturcykel, som ett substitut for statsobligationer
da utbudet minskat kraftigt ndr centralbanker dammsugit
marknaden i sin iver att stimulera.

Aven bankaktier har gitt bra globalt. Simst har ravaru-
och energibolag gatt. Cykliska sektorer har dock bérjat
ga starkare dn defensiva sektorer den senaste tiden 1 savil
USA och Europa som i Sverige och globalt, vilket kan

vara ett tecken pa minskad konjunkturoro.

REGIONSVIKT AKTIER

Rekommenderad geografisk tillgangsfordelning

ErS i
S S

ECEE B
O .
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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% [N24gRN —4.7% --_ 159,5% [45.6%

Consumer Staples [12233% " 217%  12,7% [ 86% " 127%  17.5% 12,2%
Energy -381%  262% 119%  02% 10,9% _—_
Financials 311% | 46% [ 185% [287% | 177% | 160% [498% 11.9%

Health Care [1221,5% | 18,9% | 24% [95%  167% 124,4%
Industrials | —431%  267% |233% | -82%  151% 157% 85%  1629%  101%

IT —439% | 524% 105%  -25%  114% 134%  221%  112,2% 7,8%

Materials [1550,4% " [061.5%" " 21.3%  [=19.8%0  10.5%
Telecom Services | -33,0% | 13,7% 102% 08%  60% 162%  153%  1119%  13,8%
Utilities | =29,4% 6080 NS 0%Y —33% %N 14,1% 1302%  12,0%

Weorld Index

AVKASTNING REGIONER ..
Sedan forra
Geografiska marknader 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 5 ar! 10 &r' rapporten?

North America [[5382961| N084%1  15.3% [IS0N9N | 12.9% [47.8% | [Nas7661 N49%0 | 10.6%
EM Latin America  —51:4% [TH038%1 147% A9.4% 87961 [FEA0%1 17.2%  [[Se46% | [=47%1
Europe —46,4% | 358% [ 39% -111%  191%  9.6% -100% | 1304%  55%

EM Europe (NGB 854% 167% S10%  -354% 224% | 55%

Pacific 159% -137%  149% | 187%  63%  1615%
EMAsia -53,0%  736% [[190%  -174%  207%  23%  79% 3147% 0.2%

! Avstamningsdatum: 2013-05-20. 2 2013-01-23

AMERIKANSKA AKTIER Neutral, 3 ljumma industrisignaler. Dessutom kommer USA att vara
Amerikanska aktier har utvecklats starkt, faktiskt starkare det land som forst minskar stimulanserna eftersom eko-
in vad vi prognostiserat. Det blev aldrig nigot budget- nomi gar sa pass bra — hur linge ska Fed képa bostads-
brik som spred oro pa marknaderna och konjunktur- obligationer nir sektorn nu dr en tillvixtmotor? Signaler
signalerna har varit hyggliga. Men det dr en balansging om ldgre stimulanser tror vi initialt skulle paverka den
— med for starka konjunktursignaler skapas en oro i amerikanska aktiemarknaden negativt. Fed har signalerat
marknaden f6r att Fed ska minska sina stimulanser. att takten i stimulanserna kan borja minskas nagon ging
Vi behiller vér neutrala exponering mot USA. Borsen under hosten. Stimulanserna fortsitter siledes under aret,
har slagit nya rekordnivéer trots vinstnedervideringar och om 4n i langsammare takt.

|
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EUROPEISKA AKTIER

Vi gav radet att 6vervikta Europa i var férra rapport

dvervikt, 4

“Friskare Europa” eftersom vi bedémde att pessimismen
var f6r utbredd och vi sdg en rad potentiella positiva
overraskningar. Vi menade att det var en risk vird att ta
for att fd den avkastningspotential europeiska aktier hade,
trots att regionen ér langt ifrdn frisk. Europeiska aktier
har nu ocksa vint upp. Europa har vissetligen avkastat
nagot simre dn virldsindex i 4r, men har utvecklats i linje
med virldsindex den senaste manaden.

Nu nir Italien har fatt en ny regering och ECB har
sankt rintan igen och forlingt likviditetsstodet, har vi
okat vir exponering mot Europa. Europa befinner sig
fortfarande i recession och tyska IFO-barometern har
diampats nigot. Det finns alltsd fa konkreta signaler som
kan motivera optimism. Vi anser dock att ECB kan
komma med mer stimulanser av okonventionell karaktir,
vilket stéds av uttalanden fran centralbankschefen
Mario Draghi.

Vi anser att Buropa ar fortsatt intressant darfor att for-
vintningarna dr dystra trots att ledande indikatorer, bade
frain OECD och nationella konjunkturbarometrar, snarast
pekar pd en stabilisering, Dessutom 4r ECB redo att gora
allt som krivs. Huvudskilet till var 6vervikt 1 europeiska

aktier dr den ldga virderingen.

JAPANSKA AKTIER

Vi har under flera dr haft en avvaktande instillning till

Neutral, 3

den japanska bérsen till £6ljd av den laga tillvaxttakten
och de ihallande deflationsproblemen. Regeringarna har
avlost varandra och de halvhjirtade f6rs6k som gjorts
for att 16sa problemen har i stort sett alltid misslyckats.
Sist men inte minst har vi erfarenheten att en uppgang i
japanska aktier ofta itits upp av en samtidig férsvagning
av yenen mot svenska kronan.

Men med det nya stimulanspaketet, kallat ”Abe-
nomics”, bedémer vi att viljan dr s stark och omfatt-
ningen sé stor att landet har goda férutsittningar att
lyckas fé fart pa ekonomin, bli av med deflationen
och det hoga inhemska sparandet. Vi har redan sett
hoppingivande signaler 1 Gverraskande stark BNP-statistik
under forsta kvartalet, drivet av export och konsumtion
hos hushill, medan féretagens investeringar ér fortsatt
svaga. Med de bittre tillvixtutsikterna har vi ékat vir
aktieexponering mot Japan och har nu en mer neutral

position i portféljerna.

Med det nya stimulanspaketet, kallat ”Abenomics”, bedomer vi att viljan ar sa

stark och omfattningen sa stor att landet har goda forutsattningar att lyckas

fa fart pa ekonomin, bli av med deflationen och det hoga inhemska sparandet.
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AKTIER PA TILLVAXTMARKNADER  Neutral, 3
Tillvixtmarknaderna har gatt svagt trots att central-
bankerna haft en ackommoderande politik, dock inte

i samma utstrickning som i de utvecklade linderna.

Det har drivit aktieflédena fran tillvixtlinderna till de
utvecklade linderna. Detta syns inte minst i ETF-flédena,
dir exempelvis utflddena under mars fran tillvixtmark-
naderna var hela 4,5 miljarder dollar. Sedan har dven
bérserna i Kina, Indien och Ryssland pressats av svagare
tillvixtforvintningar.

Filippinerna var den marknad som presterade bast
under forsta kvartalet, drivet av férvintningar om 6kad
ckonomisk tillvixt. Ratinginstitutet Fitch uppgraderade
aven landets kreditbetyg till BBB—, vilket innebir att
Filippinerna numera ir att betrakta som si kallad
investment grade.

Under forsta kvartalet hade Kina sin arliga nationella
folkkongress. Dir kommunicerades bland annat malet
om en arlig BNP-tillvixt om 7,5 procent samt att nya
regleringar ska se till att hdlla de skenande fastighets-
priserna i schack, ndgot som oroat marknaden under
en tid. Kina tilliter dock en hog kredittillvaxt, vilket édr
positivt £6r ekonomin och aktier.

Vi viljer att behdlla var neutrala exponering mot
tillvixtmarknaderna men inom tillvixtmarknaderna viljer
vi att favorisera Indien. Aven om tillviixten har minskat i
Indien kommer den ligre inflationen och fallet i ravaru-
priser hjalpa landet pd ritt vig, Inflationen har dimpats
och skapat forvintningar pa fler rintesinkningar. Pris-
fallen pa olja och guld har en positiv effekt pa Indiens

handelsbalansunderskott dd landet ér stor importér av

SVAGARE TILLVAXTFORVANTNINGAR
BNP-prognoser
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dessa ravaror. Indiens bors dr den som gatt bist bland
BRIC-linderna i ar.

Vi ser dven att viktiga politiska reformer fortsitter
sasom minskade brinslesubventioner vilket minskar
budgetunderskottet, skattesinkningar i form av minskad
kupongskatt pa utdelningar fran féretags- och statsobli-
gationer frin 20 till 5 procent, och en stérre Sppenhet
for direktinvesteringar. Vi har dirfér 6kat vara investe-
ringar i Indien och samtidigt minskat var exponering mot
smabolag 1 tillvixtlinder som till skillnad frin de stérre

bolagen haft en mycket stark utveckling under aret.
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Svenska aktier

Pagaende investeringstrend i hogutdelande aktier kan mycket vil halla i sig.
Bland vara favoriter finns Telia Sonera, Swedbank och Nordea.

Vi skrev i foregiende utgéva av Allokering och portfolj-
strategi att vi befann oss i ett perfekt lige for att dga aktier.
Nir detta skrivs har den svenska borsen stigit med cirka
17 procent sedan drsskiftet. Kortsiktigt har naturligtvis
risken for en rekyl 6kat i takt med den starka utveck-
lingen. Vi bedémer dock att den mer lingsiktiga trenden
ir intakt och att det finns mycket som talar f6r aktier som
tillgangsslag framover.

Vir tro pa cykliska bolag som ledare i uppgangen skulle
dock inte visa sig stimma. I USA dr det sektorer som
likemedel, konsumtionsvaror och sillanképsvaror som
ir tydliga vinnare i denna uppgangsfas. Pa den svenska
borsen har sektorer som finans och IT/telekom (s
Ericsson) 6vertygat. Verkstadssektorn har dock inte alls
hingt med under denna period. En ganska tydlig trend
har varit en strivan efter hogutdelande aktier, vilka vi
oftast hittar inom defensiva sektorer. I USA ser vi denna

investeringstrend ganska tydligt (se graf).

Man kan konstatera att manga
av de rantekansliga aktierna, som
bank-, bygg- och fastighetsaktier,
har gatt starkt relativt index.
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Bland svenska bolag med en stabil tillvixt och goda
utdelningsprognoser hittar vi manga vinnaraktier

pd borsen i ar. Om man granskar hur de svenska
hégutdelande bolagen har avkastat relativ index under
aret s framkommer en nédgot splittrad bild (se tabell
pd motstiaende sida). Man kan konstatera att méinga

av de rintekansliga aktierna, som bank-, bygg- och
fastighetsaktier, har gatt starkt relativt index. Det finns
dven en relativt stor grupp hogutdelande aktier som av
olika skal gitt simre 4n index. Det 4r med andra ord
ingen vidare idé att képa hégutdelande bolag rakt av utan

att se till andra féretagsspecifika faktorer.
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Om vi dven jAmfor regioner sd star sig Sve-
rige och Europa vil relativt de andra mark-
naderna. En makromiljé med lag férvintad
tillvixt och ldga rintor brukar vanligtvis vara
optimal fér hégutdelare. Den investerings-
trend som pagar 1 hégutdelande aktier kan
mycket vil halla i sig ett tag till och mdéjligtvis
ir det ridnteutvecklingen som kommer att
avgdra hur linge.

De svenska bolagen rapporterade generellt
ganska svagt for det forsta kvartalet, vilket
delvis var vintat. Vi sag bade omsittning och
marginaler under press i ett flertal bolags-
rapporter. Glidjande var dock att order-
ingangen fér bolag som Volvo och Scania
visade styrka och gav hopp om bittre forsilj-
ningssiffror under nista kvartal. I samband
med rapporterna reviderade analytikerna
ned sina vinstprognoser yttetligare. Sedan
maj 2012 har vinstestimaten fallit med cirka
17 procent f6r 2013 och cirka 7 procent f6r
2014. Analytikerna forvintar sig en vinst-
tillvixt pa cirka 6 procent f6r innevarande ar
och 17 procent for nista ar.

Kommer marknaden att vara lika f6r-
litande vid ndsta rapporttillfille om bolagen
ater skulle komma in under férvintning-
arna? Om makrostatistiken dessutom skulle
uppvisa svaghet dr risken stor att investerare
bérjar tvivla, med vikande aktiekurser som

resultat.

HOGUTDELANDE AKTIER

Utdelning, %

Vinst— Just.

tillvixt  P/E—tal Avkastning

Namn 2012"  2013¢? 2014 2014  inkl utdeln. jf index
Nolato 572 572 -9,9 121 52,8 +38,0
Nordea 3,5 51 9,9 10,2 354 +20,5
Swedbank 5.8 6 21,2 12,0 33,9 +19,0
M 4,6 4,9 9,3 9,2 30,9 +16,1
SEB 3.8 4,8 9,3 11,0 30,4 +15,5
Byggmax 5,6 56 13,8 10,8 29,5 +14,7
Beijer Alma 5,0 5 14,0 14,4 23,9 +9,1
NCC 6,3 6,3 0,0 11,6 224 +7,6
Klévern 4,9 52 189 101 21,3 +6,4
Avanza 45 6,1 28,3 12,3 18,0 +3/1
Astra Zeneca 54 54 6,5 10,6 17,5  +2,7
Sectra 5,0 54 12,7 20,0 17,2 +2.3
Skanska 5,0 54 13,4 12,7 16,9 +2,0
Peab 4,5 7 9,5 7,5 143 0,5
Securitas 4,8 4,9 4,3 10,5 12,9 =20
Stora Enso 53 53 2571 9,9 12,5 24
Oriflame 6,3 6,3 4,6 12,7 10,8 41
Telia Sonera 6,1 10,3 9,5 11,3 92 57
HiQ 6,6 6,6 23,0 12,6 55 -94
Sweco 4,4 4,6 15,9 121 43 -10,5
Finnveden Bulten 7,2 7,2 45,2 7,0 1,5 134
Holmen 49 49 62,9 17,4 01 14,7
Tele2 42,3 6 -3,8 18,0 -1,3 16,1
Bjorn Borg 9,7 9,7 -0,9 14,0 44 193
Betsson 5.8 6,4 19,6 9,7 -12,2 271
Sverige 3,9 4,3 14,8
Europa 4,1 44 0,1
USA 2,5 2,6 18,1
Asien utom Japan 2,6 2,9 0,0

" Utbetalad 2013 avseende rikenskapsar 2012. 2 Utbetalas 2014 avseende rakenskapsar 2013.
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Multipelexpansionen har fortsatt under aret och bérsen
gar definitivt pa tron om bittre tider. Problemet dr

om marknaden borjar tvivla och bli orolig f&r att
dterhimtningen kommer av sig och da inser att borsen
diskonterat f6r mycket f6r snabbt. Konjunktursynen styr
placerarnas riskaptit och det dr nog viktigt att komma
ihdg i detta lige dd marknaden har ett utpriglat positivt
tolkningsforetride. Svenska borsen ér rimligt virderad
om man beaktar ett nuvarande P/E-tal pd 15x och vi
ser inte virderingen som alarmerande eller ndgot hinder
for ytterligare uppgéing, dven om uppgangspotentialen
minskat.

Riskpremien har inte rort sig sa mycket, utan bara
minskat frin 6 procent i borjan av aret till cirka 5,5 pro-
cent for den svenska marknaden, pa grund av upp-
gingen i obligationsrintorna. For att nd en riskpremie
kring 3 procent (en historisk snittnivd) maste antingen
vinsterna falla med 30 procent, obligationsrintorna ka
med cirka 230 punkter eller bérsen stiga med ytterligare
50 procent, allt annat lika.

Under senare tid har vi sett en tendens till en sektor-

rotation frin defensiva till mer cykliska aktier, men det dr

in sd linge inte nagon tydlig trend. I ett lage dér risken
for en ny konjunktursvacka ar relativt begrinsad borde
cykliska aktier erbjuda en bra risk/ reward pa lite lingre
sikt. Det kan dock finnas anledning att avvakta och for-
soka hitta ritt tillfille att 6ka inom sektorn. Det kan dven
finnas skal till att intressera sig f6r sma och medelstora
bolag och dd framfér allt f6rs6ka hitta tinkbara uppkops-
kandidater. Méinga bolag har stabila balansrikningar med
lag skuldsittningsgrad och dessutom en uppvisad kost-
nadskontroll, vilket borgar fér upplkép. Aven tillgangen
pé krediter/finansiering har forbittrats. Vi borde se en
Okning av M&A-aktiviteter under dret.

For investeraren som inte tror pa en snabb dterhimt-
ning men trots allt vill vara exponerad mot aktiemarkna-
den dr hogutdelande aktier fortsatt ett intressant alter-
nativ i en lagvolatilitetsmiljo, dels ur risksynpunkt, dels i
relativa termer om man till exempel jimfér med rinte-
birande virdepapper. Da ir en direktinvestering i en korg
av hogutdelande aktier attraktiv. Man kan ocksa vilja att
investera i var egen diskretiondra portfolj, som har fokus
pa svenska aktier med hég utdelning och dessutom har

en god diversifiering.

For att na en riskpremie kring 3 procent (en historisk snittniva) maste

antingen vinsterna falla med 30 procent, obligationsrantorna oka med cirka

230 punkter eller borsen stiga med ytterligare 50 procent, allt annat lika.

42  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2013

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

BOLAG

Bland hogutdelande bolag gillar vi bland annat:

Swedbank

Vi férvintar oss att marknadens intresse for stabila
bankaktier haller i sig. Swedbank férvintas limna en
utdelning pa cirka 10 kronor for nista 4r, det vill siga en
direktavkastning pa cirka 6-7 procent. Swedbank lim-
nade en stark kvartalsrapport ddr rintenettot holl uppe
vil. Banken redovisade dessutom ldga kostnader och en
bra kreditkvalitet. Swedbank uppvisar en stark 16nsamhet
och har gitt frin en “hogriskbank” under krisen till en
av stjdrnorna i banksektorn. Mycket talar f6r en fortsatt

uppgang i aktien.

Telia Sonera

Telia Sonera uppvisar ingen imponerande tillvixt 6ver
tid men levererar en hog direktavkastning till aktiedgarna.
Aktien har underpresterat jimfért med borsen som hel-
het under en lingre tid. Bolagets rapport for det forsta
kvartalet priglades av fortsatt press pa hemmamarknader-
na medan Eurasien fortsitter att gd bra. Operatérer bru-
kar ha en tendens att ga starkt under andra halviret och
nedsidesrisken i aktien borde vara begrinsad. Mutskan-
dalen har lagt sordin pé aktiens utveckling, men bolaget
har stirkt sin balansrikning betydligt och kommer kunna
limna en rejil utdelning framover. Telia Sonera dr ett

defensivt utdelningscase.

Nordea

Nordea handlas till ligre multiplar relativt de andra bank-
aktierna. Nordea ir kanske ofértjint lagt virderat och
forklaringen kan mycket vil vara svenska statens innehav
pa 13 procent som ligger som en blot filt 6ver aktie-
kursen. Det spekuleras i att staten inom kort kommer att
avyttra innchavet. Om och nir staten vil siljer sin post
forsvinner 6verhinget och det borde lyfta aktickursen.
Nordea har som mal att nd en avkastning pa 15 procent
pé eget kapital, vilket bolaget mycket vil kan ni om alla
bitar faller pa plats. Nordea dr en stabil bank med hog
l6nsamhet, hég utdelning och goda utsikter till resultat-
tillvaxt.

TRE BOLAG VI TROR PA
Swedbank, Telia Sonera och Nordea
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Rantebarande vardepapper
och alternativa investeringar

Utvecklingen pa kreditmarknaden har varit fortsatt stark — men rallyt lir knappast
fortsdtta. Samtidigt har ravaror utvecklats svagt medan hedgefonder startat aret starkt.

Marknaden har hittills 1 ar priglats av centralbankernas
kvantitativa littnader och den resulterande 6kningen

av likvida medel. Investerare har velat eller kanske till

och med tvingats att 6ka sin riskaptit. Det europeiska
high yield-segmentet (mitt som {Traxx Crossover Total
Return) har avkastat 9 procent sedan arsskiftet. Detta kan
jimfoéras med 15 procent f6r OMX och 10 procent for
EuroStoxx 50, bida inklusive utdelningar. Denna starka

utveckling kan inte fortsitta i lingden. Kreditspreadar

CENTRALBANKEN DRIVER MARKNADEN
Feds vardepappersinnehav och high yield-foretagskrediter

3500 50

3000 40
5 2500 30 §
° S
S, 2000 20 &
S I
g 1500 10 g
Kl 8
S 1000 0 2
<<

500 10

0 20

2008 2010 2012

Fed, virdepappersinnehav (vinster)
iTraxx Crossover Total Return (hoger)

kan inte falla hur mycket som helst. Dirmed inte sagt att
vi stdr infor en omedelbar stérre reaktion just nu. Men
dven om ménga investeringar i féretagsobligations/kredit-
marknaden fortfarande ser intressanta ut si kan man inte
forvinta sig att nuvarande rally ska fortsitta. Utsikterna
for god avkastning bestir, men kommer att styras mer av
obligationernas carry, det vill siga avkastning vid oférind-
rad rinta, snarare dn fortsatt krympande kreditspreadar.

Stall saledes in siktet pd lite ligre avkastningstal framéver.

CENTRALBANKSLIKVIDITET
DRIVER PA MARKNADEN

Ett problem fér politiker och centralbanker 4r att sa stor
del av likviditetstillskotten verkar leta sig till de finansiella
marknaderna och s liten del till den reala ekonomin.
Men det dr inte svarforklarat givet osikerheten kring
konjunkturen. Ett symptomatiskt tecken ér att ravaru-
marknaden édr den enda tillgingsmarknad med en negativ
prisutveckling hittills 1 4r. Ravaror kan sigas vara reala
tillgdngar snarare dn finansiella, vilket ger en bild av
sentimentet i den reala ekonomin relativt de finansiella
marknadernas. Marknaderna gér helt enkelt starkare dn

ekonomierna for narvarande.
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Sa det dr inte férvanande att en risk i marknadens

6gon dr ndr centralbanksatgirderna avslutas. I USA har
réster hojts som talar f6r att Fed borjar bli obekvim
med sin vixande balansrikning. Forst i ett senare skede
kommer man att héja rintan. Men i dagsldget kinns det

ganska avldgset.

AR FORETAGSOBLIGATIONER
KOPVARDA | DAGSLAGET?
iTraxx Crossover, ett index for kreditspreadar i europe-
iska bolag med lidgre kreditvirdighet, har fallit med cirka
100 rintepunkter under aret, det vill sdga med 1 procent.
For iTraxx Main, som omfattar europeiska bolag med
gott kreditbetyg, dr minskningen cirka 25 rintepunkter.
Och sedan 1 hostas, di ECB lovade att kopa krisdrabbade
statsobligationer i sitt OMT-program, ér siffrorna 210
respektive 60 rintepunkter. Ar det d4 sikrast att ta hem
vinster efter det langvariga rallyt? Det kommer sannolikt
en storre rekyl forr eller senare givet den likviditetsdrivna
marknaden. Timingen dr svar, och det ér rimligt att
agera lite mer defensivt 6verlag. Detta giller dven andra
riskfyllda tillgdngsklasser, och det bor framfor allt ses 1
ett portfoljperspektiv.

1 virens Allokering och portfiljstrategi belyste vi fragestill-
ningen om det existerar en bubbla pa denna marknad.
Slutsatserna fortjanar att upprepas eftersom de ar centrala

f6r var syn pa tillgangsklassen. Férst och frimst bér man

KREDITSPREADAR RUNT HISTORISKT SNITT
Investment grade och high yield i Europa
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skilja pa statsobligationer och olika typer av obligatio-
ner med kreditrisk. Det ér i statsobligationer som en
forvrangd prisbild kan skénjas. Kvantitativa littnader och
jakten pé de allt firre obligationer som kan betecknas
som sikra har gjort dessa dyra. Detta medfor att den
absoluta rintenivan, det vill sdga avkastningen till forfall,
ar pa rekordliga nivéier dven for féretagsobligationer.
Men kreditspreaden, det vill sdga skillnaden mellan

dels statsobligationer och dels féretagsobligationer eller
kreditcertifikat, 4r inte rekordlag — langt ifran. Med andra
ord méste man skilja pd den absoluta rintenivan (yielden)
och den relativa (spreaden) for en féretagsobligation eller

ett kreditcertifikat. Ar man brydd éver de liga riskfria

Kvantitativa littnader och jakten pa de allt firre obligationer

som kan betecknas som sakra har gjort dessa dyra.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2013 Allokering och portféljstrategi 45



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 36 ¢ Svenska aktier sid 40 ¢ Rdntepapper och alternativa investeringar sid 44

rintorna, vilket man bor vara, sd gbrs investeringarna i
krediter med r6tlig rintebas (floating rate notes). Priset pa
en sadan obligation paverkas bara av kreditspreadar, inte

av ranterorelset.

KONKURSFREKVENS
KONTRA AVKASTNING
Den centrala fragan for att bedéma en obligation, eller
vilken investering som helst, dr att relatera avkastningen
till risken. Lat oss borja med avkastningsnivierna och
sitta in de radande i ett historiskt perspektiv. Strukture-
rade kreditcertifikat linkas ofta till 5-ariga iTraxx-index
— antingen till Main, med 125 bolag, eller till Crossover,
som omfattar 50 bolag, Dirf6ér anvinds dessa i tabellen
nedan (veckodata). Indexen startade i mars 2004 och
mits som den genomsnittliga kreditspreaden i rinte-
punkter (hundradels procent) fér de ingdende bolagen.
En hog indexniva betyder alltsa en hég genomsnittlig
kreditspread. Denna reflekterar bade avkastningspoten-
tialen, men dven marknadens syn pa risk (se tabell lingst
ned pd denna sida).

Slutsatsen dr att avkastningsnivierna ar i linje med eller
strax under de historiska genomsnitten.

Risken bestar frimst av defau/t-risk som eroderar

dterbetalningen, men dven inflationsrisk vilken eroderar

TOPPAR OCH BOTTNAR

LAG KONKURSFREKVENS FRAMOVER
Historisk och prognostiserad konkursfrekvens
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sjilva virdet av aterbetalningen. Konkursfrekvensen ér
for nirvarande ldg i ett historiskt perspektiv, en situa-
tion som sannolikt kommer att bestd under Gverskadlig
framtid. Grafen ovan beskriver defanit-frekvensen 1 high
_yield-marknaden globalt sedan bérjan pa 90-talet.
Inflationsrisken fir ocksd anses vara lag i det 6verskad-
liga perspektivet. Svensk KPI visar f6r nirvarande pa
deflation (0,5 procent pd jamfort med april 2012) vilket
spir pd avkastningen i reala termer. Inflationsrisken kan
delvis neutraliseras med hjilp av FRN:s under forutsitt-

ning att Riksbanken héjer rintan om inflationen tar fart.

Index Hogstaniva  Datum Ldgstaniva  Datum Snitt 2013-05-21
iTraxx Main 217 December 2008 20 Juni 2007 86 92
iTraxx Crossover 1147 Mars 2009 152 Mars 2005 456 386
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HEDGEFONDER

Hedgefonder ar ett samlingsnamn pa aktivt férvaltade
fonder som séker positiv avkastning oavsett marknaders
utveckling. Historiskt har denna fondkategori gett en
avkastning nira aktiers men till visentligt ligre risk och
tillgdngsklassen fortsitter att attrahera globalt kapital.
Amerikanska universitetsfonder som Yale och Harvard
har exempelvis citka 20 procent av sitt kapital allokerat
till denna tillgangsklass. De flesta hedgefonderna finns i
London och New York och svenska hedgefonder star for
ndgon procent av det globala forvaltade kapitalet.

2013 har generellt startat bra dven om skillnaden
mellan olika strategier varit avsevirda. Det globala
hedgefondindexet HFRX Global Hedge Fund Index
var upp 3,8 procent i dollar per sista april. Fonder som
péverkas positivt av den stirkta bérsen har gatt bist
(event driven och equity long shorf) medan de som 4r mindre
péverkade av borsers utveckling (makro-, marknads-
neutrala och CTA-fonder) var upp 0,2 procent. Forut-
sittningarna for aktiv forvaltning bedéms som goda
framéver da vi sett stora obalanser byggas upp inom
savil tillgdngsslag som regioner. Det rdder i dag stor
oenighet om stora fragor som prisrelationen mellan
aktier och obligationer, risker fér inflation och deflation,
handelsbalanser och valutakursutvecklingar. Sammantaget
tror vi att hedgefonder har goda férutsittningar att dra
nytta av de utmaningar vi har framfor oss och att denna
tillgdngsklass dr ett attraktivt sitt for investerare att ta
del av dessa moijligheter. Vi fortsitter att rekommendera
en neutral andel hedgefonder/alternativa investeringar

relativt vad vi langsiktigt anser dr en limplig allokering

Sammantaget tror vi att hedgefonder
har goda forutsattningar att dra nytta
av de utmaningar vi har framfor oss
och att denna tillgangsklass ar ett
attraktivt satt for investerare att ta
del av dessa mojligheter.

i en forvaltningsportfolj. Vi ser att denna tillgangsklass,
med den relativt laga risken, dr ett sdrskilt attraktivt
alternativ till rintebdrande placeringar.

Inom Carnegie forsoker vi identifiera och rekommen-
dera fonder som 6ver tid har en lag korrelation med
aktier sa att de effektiviserar vara kunders totala portféljer
genom att forbattra utbytet mellan avkastning och risk.
Med lag aktieckorrelation blir de rekommenderade fon-
derna dven ett dnnu tydligare alternativ till rintebdrande
investeringar. De fonder vi rekommenderar dr Brummer
Multi-Strategy (en portfolj av Brummer-fonder), OPM
Omega (en valutasikrad Multi-Strategy-portfolj med in-
ternationella hedgefonder) samt Norron Target (en fond

med inriktning pa aktier och rintebarande instrument).

RAVAROR

Utvecklingen pa ravarumarknaden har varit svag och
det dr inte helt enkelt att lyfta fram en enskild f6rkla-
ring till de stora prisrorelser som vi upplever i manga
ravaror. Ravarorna har som tillgangsslag underavkastat,
dels pd grund av fundamentala faktorer, dels pa svaga

makrosignaler och slutligen péd grund av riskaversion.
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TUNGT FOR RAVAROR
Dow Jones-UBS Commodity Index
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En viss deflationsoro har dessutom férekommit bland
investerare, vilket slar undan ett av de mer grundliggande
argumenten fOr att dga rivaror, nimligen inflationsskydd.
Efterfragesituationen har varit svag under hela dret och
en stark dollar har haft en negativ paverkan.

Vanligtvis handlas révaror pa “konkreta” siffror gil-
lande exempelvis lagersituation och efterfrigan, vilket dr
en stor skillnad mot aktiemarknaden som dr mer fram-
dtblickande och diskonterar framtida vinster i aktiekur-
serna. Detta bidrar till att rivarumarknaden inte korrele-
rar speciellt vil med aktiemarknaden. Ravaror har dirfér
goda portféljegenskaper och speciellt i en inflationsmiljé.
Aktiemarknaden drivs f6r narvarande av en multipel-
expansion, snarare dn vinsttillvixt. Rdvarumarknaden
diremot behéver tillvixt i efterfrigan — som vi f6r nir-
varande inte har. Om de fundamentala faktorerna skulle
forbittras, vilket vi forvintar oss under andra halviret,

borde naturligtvis dven ravarumarknaden dterhdmta sig.

GULD I FALLANDE TREND
Guldpriset
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Guld ses vanligtvis som en siker hamn i tider av oro och
i goda tider brukar oljepriset stiga. Under april £6ll guld-
priset med 15 procent och hade dirmed den storsta kor-
rigeringen pé 33 dr och noterade samtidigt tvairsldgsta.
Det dr dock inte enbart guldpriset som rort sig kraftigt,
utan dven rivaror som koppar, nickel, vete och silver har
kommit ner. I det kortsiktiga perspektivet ar det helt klart
svirt att sia om vi nitt bottennivaer eller om vi kommer
att se ytterligare nedgangar pa réavarumarknaden. Om
man didremot blickar framit dr potentialen f6r de mer
tillvixtkdnsliga ravarorna ljusare, exempelvis olja och
industrimetaller. Ytterligare en osikerhet dr dollarutveck-
lingen samt den ekonomiska tillvixten i Kina. Med tanke
pa det fokus som existerar angdende utvecklingen i Kina
sd borde det finnas utrymme f6r positiva 6verraskningar.
Den forvintade tillvixten i industriproduktionen har
varit en besvikelse, men ddremot finns det signaler pa att

den kinesiska bostadsmarknaden ser ut att mjuklanda.
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Aven infrastrukturkinsliga komponenter som stilproduk-
tion till jarnvig samt cementproduktion visar tecken pa
aterhimtning, vilket pa marginalen 4r positivt. Det visar
att myndigheterna ater investerar i infrastruktur och jirn-
vigsinvesteringar har en direkt koppling till stalproduk-
tionen. Enkelt uttryck ser manga investerare bastmetaller
som en beta-exponering mot Kina. Jirnmalmslagren har
minskat och 4r pa relativt laga nivaer, samtidigt som stal-
exporten borjar visa livstecken, vilket borde innebira att
de stora lagren av stdl minskar fran i och for sig vildigt
hoga nivier.

Korrigeringen i ravarupriserna har varit relativt stora
och risken 4r naturligtvis pataglig att de fortsitter att
férsvagas. Trots att ravarumarknaden har motvind just
nu vill vi inte avfirda detta tillgangsslag. Nir vi vil ser
en stabilare konjunktur samt att oron for utvecklingen
i Kina minskar borde ravarumarknaden dterhimta sig,

Vi anser dock att den frimsta férdelen med ravaror som
tillgdngsslag dr ur ett portfoljperspektiv. Ravaror utgor
ett bra alternativ for att minska den totala risken i en

vildiversifierad portfolj.

| det kortsiktiga perspektivet ar det svart att sia om vi natt bottennivaer eller
kommer att se ytterligare nedgangar pa ravarumarknaden. Om man diremot
blickar framat ar potentialen for de mer tillvaxtkansliga ravarorna ljusare.
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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 forvaltningen 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 framat. 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

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2013 Allokering och portféljstrategi 51



CARNEGIES ERBJUDANDE: Kapitalférvaltning pa Carnegie

till Carnegies samlade analys som vid ett flertal tillfillen
rankats som bist i Sverige.

Internettjdnstens prenumerationsprodukter gor det
méjligt for 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 bor 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 stAm-

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 bér 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.
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