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| denna utgdva:

Inledning

Marknadssyn — sammanfattning 4-5

Konjunkturen hankar sig fram

Marknadssyn — makro
Framskjuten fartokning

Globala aktier
Det svanger pa varldens borser

Nordiska aktier
Glada konsumenter, deppig industri

Rantor
Aktiva centralbanker med olika mal

Alternativa investeringar
| vantan pa lagre volatilitet

Valutor
Centralbankerna fortsatter styra

Tema - Innovation
Innovationsférmaga en viktig del i
investeringsbeslutet

Stora skillnader och hog volatilitet

FORETAGSSEKTORNS LEVERANS FOR det tredje kvartalet vi-

sar med all tydlighet att den globala ekonomin fortsatt gar i otakt.
Konsument- och servicenaringen &r i tamligen god form. Laga rantor,
laga ravarupriser och lag inflation resulterar i stigande realloner och
oOkat konsumtionsutrymme. Detta gynnar service- och konsument-
bolagen som fortsatter att leverera forsaljningsokningar och stigande
vinster. Aven strukturella krafter som en 6kande global medelklass
bidrar pa ett positivt satt.

Klart besvarligare forutsattningar har industri- och ravarusektorn,
som ar mer beroende av investeringar och stodjande finanspolitik. |
stora delar av varlden har strategin varit att stétta tillvaxten via aktiva
centralbanker snarare an via statliga investeringsprojekt. Detta i kom-
bination med att Kina staller om sin samhallsmodell fran ett fokus

pa investeringar till en mer konsumtions- och serviceinriktad variant.
Sammantaget har dessa krafter skapat kapacitetsoverskott under en
langre period, vilket kombinerats med en tamligen svag efterfragan.
For foretag som verkar inom investeringstung industri har det innebu-
rit dalig volymefterfragan och fallande priser. Mest pataglig har denna
negativa mekanism varit inom ravarusegment som oljeindustrin.
Under avsnittet Nordiska aktier gor vi en djupdykning i de konsekven-
ser som féljer av den splittrade utvecklingen ovan.

Ett annat tema som presenteras i denna utgava ar innovationer som
vi bedomer kommer att fa mycket stort genomslag under den kom-
mande 10-arsperioden.

Aven pa regional basis gar vérlden i otakt. | USA férvéntas centralban-
ken hoja styrrantan, medan den europeiska dito forvantas leverera
annu mer stodatgarder. Under det tredje kvartalet tilltog oron for en
ny ekonomisk nedgang. Ar vi pa vig mot en ny svacka eller ir det
antligen dags for en vandning for den icke konsumtionsdrivna delen
av var ekonomi? Det senare skulle i sa fall leda till 6kad produktion
och battre tillvaxt. Hur den totala bilden utkristalliseras samt hur var
prognos avseende global och regional tillvaxt och inflation ser ut pre-
senteras i makroavsnittet.

Vi ger ocksa var syn pa framtida vinster, varderingar och forutsattningar
for olika tillgangar. Ar det efter flera ar av underavkastning exempelvis
dags att 6ka upp andelen cykliska tillgangar? Vi presenterar vad vi anser
vara en lamplig tillgangsfordelning med ambitionen att skapa en robust
portfdlj i en komplex och alltmer volatil milj6.

Med hopp om intressant lasning,

FREDRIK OBERG
Chief Investment Officer, Private Banking
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Marknadssyn

Sammanfattning

«  Svaga tillvaxtsignaler, men ingen tydlig inbromsning

»  Den hogre volatiliteten ar har for att stanna

»  Normaliserad vardering och lagre forvantad avkastning
«  Stimulativ centralbanksmiljo dven om USA hojer

e 2016 kan bli aret da rantorna stiger

SENSOMMARENS BETYDANDE BORSFALL signalerade
omfattande stress bland investerare och indikerade en
tydligt 6kad oro for vikande tillvaxt och i férlangningen en
eventuell recession. | realiteten handlar oron for en reces-
sion i huvudsak om tillverkande industri med inriktning mot
investeringsvaror och ravaror. Konsumtions- och service-
orienterade foretag upplever en ganska gynnsam situation.
Risken finns forstas att den svaga delen sakta men sakert
drar ner dven den starka delen. Detta ar dock inte vart hu-
vudscenario, som istallet ar mer av det vi redan upplevt, det
vill sdga tamligen svaga tillvaxtsignaler, men ingen tydlig
inbromsning. Vi kan inte heller utesluta att prishilden inom
ravarusegmentet kan komma att forbéttras. Vi tror inte hel-
ler pa nagot ekonomiskt tvérstopp i Kina.

Osakerhet och den beskedliga tillvaxttakten medfor dock
att volatiliteten bestar. Oversatt till foretagens formaga att

generera vinster innebar denna miljo att prognosen hamnar
kring 5-7 procents vinstokning och en direktavkastning pa
2-3 procent, dock med stora variationer mellan regioner och
sektorer. Detta borde da ocksa vara den avkastningspoten-
tial som aktier erbjuder pa 12 manaders sikt, da varderings-
komponenten &r neutral.

Rantemarknaden erbjuder forvantade avkastningar pa mel-
lan 0-6 procent, med statsobligationer i botten och
foretagskrediter i topp. Innevarande ar har varit en besvikel-
se nar det galler avkastningen pa kreditsidan, men a andra
sidan ar nu prissattningen mer intressant an tidigare. Trots
att "den globala centralbanken” fortfarande haller rekord-
laga rantor och pumpar ut pengar i systemet kan 2016 bli
ett ar da rantenivaerna pabarjar en normalisering och borjar
stiga. Utldsande mekanismer skulle exempelvis kunna vara
den amerikanska centralbankens successiva hojning av
styrrantan, i kombination med avtagande deflationspress,
da ravarupriserna inte bor falla i samma takt som tidigare.

Alternativa investeringar med hedgefonder i spetsen har
inte heller levererat forvantad avkastning. Dock ser vi tyd-
ligt att nar skakigheten tilltar utgér denna del av portfol-
jen en stabiliserande faktor i enlighet med dess syfte.

HUVUDSTRATEGIER | VAR FORVALTNING

KAPITALMARKNADEN OCH VARLDSEKONOMIN 3r turbulent
och slagig, men synar man utfallet speglar borsrorelserna
under 2015 foretagens formaga att generera vinster. Europa
och Japan évertraffar USA, som i sin tur 6vertraffar tillvaxt-
marknaderna (Emerging Markets, EM). Pa sektorbasis belo-
nas defensiva sektorer och cykliska straffas, men monstret
folier ocksa deras vinstleverans. Med hansyn tagen till aktu-
ella varderingar forblir aktier vart premierade tillgangsslag,
foljt av foretagskrediter.

Inom aktier overviktar vi Europa och Asien. Undervikten
aterfinns i ravarusegmentet och USA, medan vi har en tam-
ligen neutral position mot den svenska aktiemarknaden.
Inom rantesegmentet dverviktar vi foretagsobligationer
samt haller nere den genomsnittliga loptiden, da vi inte vill
vara exponerade mot eventuellt stigande rantor. | delport-
folien alternativa investeringar undviker vi ravaror och har
en hedgefondsportfolj med ganska lag risk.

Vi foreslar saledes fortsatt en viss overvikt mot risk, men har
under aret justerat ner risken framst via en lagre andel ak-
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tier och foretagsobligationer. | skrivande stund har samtliga

tillgangar idag en lagre forvantad avkastning an tidigare och
det, i kombination med hogre volatilitet, gor att vi har sankt

var totala risk i portféljerna.

Vad kan utmana var valda strategi?

Risker kopplade till ekonomisk aktivitet kan fa stort genom-
slag. Det skulle kunna handla om den kinesiska tillvaxten, yt-
terligare svagheter inom tillverkande industri, en tydligt hogre
andel konkurser inom ravarusegmentet eller liknande.

Likviditeten i kreditmarknaden har varit problematisk under
aret och paverkat avkastningen negativt. Detta kan fortsat-
ta att skapa problem. Vidare skulle stigande rantor i kombi-
nation med en medioker tillvaxt kunna sinka riskaptiten.

En positiv 6verraskning som skulle kunna sla igenom ar om
den langa perioden med Iag aktivitet inom det cykliska seg-
mentet gar mot sitt slut. Skulle sa vara fallet tilltar tillvaxten
och en positiv volym- och prismekanism inom industrivaror
och ravaror pabarjas.



TILLGANG VIKT TAKTISK FORVAN- | KOMMENTAR
TAN (ARSSIFFROR)
AVKAST-
NING

AKTIER

Globala 1234567 75 % 10,1%  Med aktuell tillvaxtniva bor det globala foretagskollektivet kunna le-
verera en vinsttillvaxt pa 12 manaders sikt i storleksordningen 7 % och
en direktavkastning pa 2-3 %. Tillgangsslagets breda exponering ger
stabilitet i en miljé med stigande volatilitet. De stora skillnaderna mel-
lan olika sektorer bestar daven om de knappast forblir pa 2015 ars niva.

Tillvaxtmarknader 1234567 74 % 13,5%  Svagare regional utveckling och dalig fart i handeln paverkar negativt,
medan vardering i forhallande till resten av varlden &r en positiv faktor. Stort
beroende av ravaror, en negativ koppling till en stark amerikansk dollar och
stigande amerikanska rantor talar till dess nackdel. Ravarulanderna blir
attraktiva forst nar vi ser en stabilisering av prishilden pa ravaror.

Svenska 1234567 11,0 % 12,1% Kombinationen av valskotta bolag samt en balanserad fordelning mel-
lan cykliska, defensiva och tillvaxtbolag gor att svenska borsen med
nuvarande vardering ar intressant sa lange tillvaxten forblir duglig. Den
svaga kronan har varit ett stod, men ar en faktor som kan férandras un-
der den narmaste tiden. Pa langre sikt finns det tydliga risker kopplade
till fastighetsmarknaden och ett framtida hogre rantelage.

RANTEBARANDE

Statsobligationer 1234567 -1,6 % 49% Laga statsobligationsrantor gor delar av obligationsmarknaden oattrak-
tiv och en forstarkning av konjunkturen eller en nagot hogre inflations-
takt kan medfora successivt stigande rantor under det kommande aret,
med risk for negativ avkastning.

Foretagsobligationer 1234567 2,0% 2,9% Lagarantor ger lag potential, men tillgangsslaget kan fungera val i en

Investment Grade (IG) portfolj med andra tillgangar med hogre risk.

Foretagsobligationer 1234567 49 % 3,6 % Direktavkastningar kring 3-5 procent sticker ut i rantevarlden, men som

High Yield (HY) en foljd av detta okar ocksa risken tydligt i forhallande till exempelvis
IG. Hog skuldsattning och exponering mot ravaror ar ett problem for
tillgangsklassen, nagot som reflekteras i prissattningen.

Tillvaxtmarknads- 1234567 6,9% 10,2 % Direktavkastningar kring 6 procent ar hogt, men riskerna har okat pa

obligationer (EM debt) grund av utvecklingen inom Emerging Markets.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Hedgefonder 1234567 N/A N/A  Lagre volatilitet i kombination med méjligheten att skapa avkastning
aven pa negativa trender och inom tillgangar som inte har stark kor-
relation med aktier och krediter gor tillgangsklassen intressant som ett
komplement i en portfél].

Ravaror 1234567 N/A N/A  Successivt lagre efterfragan fran bland andra Kina i kombination med
kapacitetsokningar har resulterat i kraftiga prisfall. | ett langre perspek-
tiv ar tillgangsklassen attraktiv om inflationen stiger i samklang med

ravarupriserna.
VALUTAPAR 2015-11-17 Q4 2015 Q1 KOMMENTAR
2016
EUR/USD 1,06 1,05 1,02 Kommande rantehdjning fran Federal Reserve kan forsvaga dollarn
kortsiktigt, men ECB motverkar sannolikt starkare euro via expansiv
penningpolitik. Vi raknar med nagot starkare dollar under 2016.
EUR/SEK 9,30 9,20 8,85  Starkafundamenta gor att Riksbanken tvingas acceptera en starkare krona,
och ECB jobbar aktivt for att motverka en forstarkning av euron.
USD/SEK 8,73 8,76 8,68  Var beddmning &r att kronan kommer utvecklas ndgot starkare an USD.

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Dessa vikter dndras kontinuerligt efter vdr taktiska marknadssyn
och kan ddrfér avvika fran vadr ldngsiktiga strategiska syn. Taktisk férvéintad avkastning bygger pd SEB:s HouseView fran 2015-11-11. Valutaprog-
noser per den 2015-11-17. Index/underlag for estimat: Globala aktier - MSCI World All Countries index i lokala valutor, Tillvixtmarknader - MSCI
EM TR i lokala valutor, Svenska aktier - SIX Portfolio Return Index i SEK, Statsobligationer - OMRX T-bonds i SEK, Féretagsobligationer (IG och HY)
IBOXX Investment Grade Index i USD och IBOXX High Yield Index i USD, Tillvixtmarknadsobligationer (EM debt) - IP Morgan Emerging Markets
Bond Index i lokal valuta. Hedgefonder - HFRX Global Hedgefund Index i USD.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2015



Marknadssyn

Makro - Framskjuten fartokning

Den forvintade fartékningen i global ekonomi fortsdtter att gdicka ekonomer. Kinesisk inbromsning och (delvis
ddrfér) svagare industrikonjunktur hdller tillbaka savdl huméret som tillvéiixten. Hushdllen gynnas dock av
bdttre arbetsmarknader, Idg inflation och stigande tillgdangspriser — tillvixten i tjdinstesektorn dr fortsatt stark.
Vi rdknar ddrfér dnda med att tillvéxten skjuter fart under kommande dr. Oron for recession som luftats under
hosten framstdr som dverdriven. Dels utgér den svaga industrisektorn en mindre del av den totala ekonomin

och dels bedomer vi att svackan ddr dr av tillféllig natur. Vi riknar ocksd med att nedgdngen i oljepriset
dimpas och att Idga rintenivaer stimulerar konsumtionen framover. Trots att Kina fortsdtter att bromsa
in stiger tillviixten i Emerging Markets-sfdren. Fartokning i Indien och bromsat fall i Ryssland och Brasilien
ger okad stabilitet. Flyktingkrisens effekter pa Europa dr mer av politisk och humanitdr karaktdr, ekonomin

pdverkas endast marginellt.

USA - Konsumenter och tjinstesektor drar

Amerikansk ekonomi ar tudelad, en trend som forstarks
allt mer. Skillnaden mellan inkopschefsindex for industrin
respektive tjianstesektorn dr den storsta pa over tio ar, till
tjanstesektorns fordel. Styrkan dar forklaras framfor allt
av god efterfragan fran hushallen, stark arbetsmarknad,
laga réantor, stigande tillgangspriser och lagre bensinpriser.
Stark privatsektor i kombination med hog tillvaxt av nya
hushall gor byggnadsinvesteringar till den allra starkaste
tillvaxtkomponenten.

| amerikansk industri gar det fortsatt trogt. Inkopschefs-
index, ISM, pendlar runt neutrallaget dar starkare dollar i
kombination med svagare efterfragan fran stora utveck-
lingsekonomier som Kina och Brasilien dampar exporten.
Samtidigt slar nedgangen i oljepriset mot energisektorn.
Att ISM halkar under neutralpunkten 50 innebar dock inte
att hela ekonomin hamnar i recession. Den starka efterfra-
gan fran hushallen gor att risken for recession ar 1ag och
oron enligt var mening darfor 6verdriven — i synnerhet da
vi raknar med att svackan i industrin ar tillfallig.

Europa - Tillvaxten dkar -
strukturproblemen tydliggors

Flyktingkris och strukturutmaningar i skuldkrisens spar
satter press pa Europas politiker och tydliggor saval
samarbetsproblem som stora langsiktiga utmaningar.
Konjunkturellt gar dock utvecklingen at ratt hall. Ekono-
min stimuleras av lagre energipriser och ECB:s expansiva
politik. Tillvaxten 6kar ytterligare nagot under kommande
ar, drivet framfor allt av export och privatkonsumtion. De
strukturella problemen begransar dock potentialen, dven
om de laga rantorna gor att skulderna inte utgor nagot
akut problem. De direkta ekonomiska effekterna fran flyk-
tingkrisen blir sannolikt marginella. Vi rdknar med att saval
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budgetunderskott som BNP kortsiktigt 6kar med nagra
tiondelar (nagot mer i Tyskland). Tillvaxten &r relativt jamnt
fordelad mellan landerna med stabilitet i Tyskland, hygglig
tillvaxt i Frankrike och Italien och god fart i Spanien.

Brittisk ekonomi fortsatter att vixa stabilt. Lag inflation
och [6nedkningar ger god privatkonsumtion, samtidigt
som produktivitetsokningar driver foretagssektorn.
Finanspolitiken utgor broms for tillvaxten framéver, liksom
forstarkningen av pundet.

Asien/Kina - Bibehallen tillvaxt

Asien forblir regionen med den snabbaste tillvaxten, men
bilden &r inte entydig. Exporten ar pressad, inte minst for

ravaruexportorer som Malaysia och Indonesien, samtidigt
som inhemsk efterfragan ar fortsatt god. Kommande ran-
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Industrin i USA pressas av starkare dollar, svag investeringskonjunktur och
fallande oljepris som slar mot energisektorn. Med inkopschefsindex néra
50 vicks recessionsoron. Vi ser den dock som overdriven, industrin star
idag endast for 12 procent av totala produktionen. Det &r inte ovanligt att
industrin backar (ISM <50) utan att hela ekonomin gor det, nivan 43 brukar
anges som kritisk.



tehojningar fran Federal Reserve utgor ett orosmoln, men
vi raknar inte med nagon storre turbulens.

Sommarens finansiella oro drevs av dkad osakerhet kring
Kinas tillvaxt. Oro for att ekonomin ska fortsatta bromsa in
har kompletterats med ett ifragasattande av officiell sta-
tistik. BNP-tillvaxten ar sannolikt lagre an officiella siffror
och takten lar fortsatta avta, om an i mindre omfattning
an tidigare. | Kina, liksom globalt, ar det tjanstesektorn
och privatkonsumtionen som driver pa, medan industrin
ar svagare. Vi rdknar ocksa med fortsatta stimulanser som
stottar tillvaxten.

I Indien okar tillvaxten nagot mindre an var prognos, framst
beroende pa att reformarbetet gar langsammare an vantat.
Starkare industriproduktion, vikande inflation och stabilare
statsfinanser (som mojliggor stimulanser) gor anda att
Indien blir global tillvaxtvinnare de kommande aren.

Latinamerika - pressat av ravarupriserna

De fortsatt nedpressade ravarupriserna tynger ekono-
mierna i Latinamerika samtidigt som flera lander brottas
med strukturella problem. Regionens storsta ekonomi,
Brasilien, illustrerar detta val - tillvaxten har fallit se-

dan 2014 och viéntas fortsatta gora det en god bit in pa
2016. Fallande ravarupriser i kombination med haltande
inhemsk ekonomi, med bland annat hég inflation och sti-
gande arbetsloshet, pressar tillvaxten. Viss draghjalp fran
industriexporten tack vare billigare valuta ger bara delvis
lindring, korruptionsproblem och politiska spanningar ger
inte mycket hopp om forbattring av egen kraft. | Mexiko,
den nast storsta ekonomin, pressas ocksa tillvixten av de
lagre ravarupriserna (las olja), men har utgor den stora
exporten till USA en positiv faktor som gor att tillvaxten
anda blir hygglig.

Japan - Fortsatt motvind

Regeringen Abes forsok att stimulera den japanska tillvax-
ten moter motvind. Férutom stora stimulanser har hoppet
satts till att yen-férvagningen skulle stimulera ekonomin
via stigande export och darpa féljande vinst- och inves-
teringslyft i foretagsvarlden. Exporten hammas dock av
lagre efterfragan fran Kina, en av de huvudsakliga mark-
naderna for Japans export. Aven om vinstnivén i foretagen
har forbattrats tar heller inte de inhemska investeringarna
fart. Foretagen investerar i hogre utstrackning i utlandet,
vilket gor att inhemsk efterfragan inte stimuleras och dven
att exporten hammas pa sikt. Ekonomin stottas dock av
god fart i tjanstesektorn och vi raknar med nya stimulan-
ser. Vi reviderar ner vara redan dampade prognoser for
japansk BNP med ytterligare nagra tiondelar — till nivaer
runt 1 procent for kommande ar.

Osteuropa - Ryska problem och
centraleuropeisk stabilitet

Ryssland brottas alltjamt med stora problem i form av
fortsatta sanktioner, lagt oljepris och konflikten med
Ukraina som vi raknar med blir langvarig. BNP fortsatter
déarmed sannolikt att falla nasta ar, aven om raset ddmpas
tack vare mildrade sanktioner och viss aterhamtning i
oljepriset. | Ukraina fortsatter ocksa kraftgangen, men

vi raknar med viss stabilisering via skuldhjalp fran bland
andra IMF (Internationella Valutafonden).

| vriga Osteuropa &r bilden ljusare. Det ar framfér allt
vaxande inhemsk efterfragan som utgor motor tack vare
goda forutsattningar for hushéallen. Aven exporten stirks
gradvis, dar okad tysk efterfragan gynnar de centraleu-
ropeiska landerna, medan Norden st6ttar exporten fran
Baltikum. Bast tillvaxt ser vi framover i Centraleuropa,
framst Polen och Tjeckien, medan de baltiska linderna
tyngs av de ryska problemen.

BNP -

ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

USA 2,4 2,5 29 2,6

Japan -0,1 0,6 1,1 0,8

Tyskland 1,6 1,5 2,1 2,1

Kina 7.3 6.9 6,5 6,3

Storbritannien 2,9 2,4 2,5 2,6

Eurozonen 0,9 1,6 2,0 2,1

Norden 1,6 1,9 2,2 2,3

Sverige 2,3 3,2 3,6 2,8

Baltikum 2,8 2,0 2,7 3.3

OECD 1,9 2,1 2,4 2,4

Tillvaxtekonomier 4,7 4,0 4,5 5,0 Klla: SEB Ekonomisk
Varden PPP)

* PPP= Purchasing Power Parity, kopkraftsparitet; ekonomierna har viktats med hansyn till prisskillnader mellan dessa.
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BRIST PA ARBETSKRAFT ATT VANTA

Norden - Spretig bild med Sverige ol a5
i tillvéxttopp 60l \ 10
I Norden ar den ekonomiska bilden fortsatt blandad. | % 35
Finland &r laget bekymmersamt, med finanspolitiska 30
atstramningar och vikande rysk efterfragan. Ljustecken 40 ”5
finns dock i form av bottnade fortroendeindikatorer och 2
bittre exportutsikter. Dansk ekonomi vixer daremot i 20
hygglig takt. Signaler om stramare finanspolitik och sva- 20 15
gare investeringar an vantat balanseras av stabilt konsu- 10 10
mentfortroende och battre europeisk efterfragan. Norge s
pressas av fortsatt lagt oljepris med en tillvéxt ndra noll i 0000 2002 2000 2006 2008 2010 202 2014
tredje kvartalet. — Byggsekto (v sida) — Naringslivet total (hd sica)

Kalla: Konjunkturinstitutet

I Sove”ge :‘ortsattfar kon]unktyre.r_] .att Stﬁrkés' Battre_efter- Arbetskraftsbristen, matt som andelen foretag som sager sig ha svart att
fragan fran omvarlden och till foljd av 6kningen av immi- hitta arbetskraft, stiger. Generellt &r det en bit kvar till tidigare toppar, men
granter r drivkrafter, tillsammans med byggnadsinveste- vissa sektorer som byggindustrin kdnner redan av problemen. Kortsiktigt

. h f ’d ivatk . K d 5 kan bilden forvarras inom offentlig sektor, pa grund av flyktingkrisen. Pa
rlnggr oc ortsa_tt go anat onsumtlon.' os_tna erna for langre sikt bor en 6kning av arbetskraften gynna tillvaxten.
flyktingmottagningen paverkar de offentliga finanserna,
dock delvis finansierat av minskad U-hjélp och mildrat av
Okade skatteintdkter da konsumtionen stiger. Kortsiktigt

raknar vi med att stimulanseffekten pa BNP blir runt 1

procentenhet. De langsiktiga effekterna ar mer osédkra och

beror pa hur val integrationspolitiken lyckas.

Slutsatser fran makroanalysen som vi tar
héansyn till i forvaltningen

» Tillvaxtprognoserna justeras ner, men fartokning ligger fortfarande i korten

»  Fortsatt robust tillvaxt i tjanstesektorn, drivet av starka hushall

«  Svackan i industrikonjunkturen ar bade strukturell och av tillfallig natur — dock ingen
recession i sikte

»  Kina bromsar in, men hardlandar inte, i 6vriga EM stabiliseras bilden.

»  Fortsatt svaga ravarupriser pressar producentlander

«  Federal Reserves inledande rantehojningar skapar uppattryck pa langrantor och be-
faster dollarstyrkan pa sikt

«  Okande tillvixt och fortsatt laga rintor ger fortsatt stod for riskfyllda tillgangsslag
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== Globala aktier

Det svanger pa varldens borser

Efter borsfall i borjan av hosten har vi sett riskaptiten atervinda och vi fick en stark rekyl pd aktiemarknaderna
under oktober och november. Amerikanska aktier tog tdten, men frdn drets bérjan ligger europeiska borser
tillsammans med Japan badist till. Véirderingen av globala aktier dr attraktiv, sdrskilt inom Emerging Markets
(EM). A andra sidan har forvéntningarna pd bolagens vinster justerats ner efter mediokra rapporter. Nsta

drs vinsttillvéxt spas bli omkring 8 procent, vilket dnda indikerar en hygglig avkastning. | portféljerna vdljer vi
Europa framfér USA och vi kryddar med en liten dvervikt i Japan och utvalda Idnder i Asien.

«  Aret har priaglats av stora svangningar. Efter borsfal-
let i borjan av hosten atervande riskaptiten i oktober
med rejala kursuppgangar som foljd

»  Stark utveckling for tillvaxtbolag, (Growth) under lang
tid i kombination med hog vardering gor Valueaktier
mer intressanta

»  Globala aktier har blivit billigare och handlas pa P/E
15 (12 manader framat) jamfort med ett forvantat
P/E-tal pa runt 17 i varas

»  Bolagens samlade vinster har reviderats ner efter
mediokra kvartalsrapporter och férvantas vaxa med
cirka 8 procent 2016

»  Goda maojligheter i Asien, med Kina i spetsen, dar
ekonomin staller om fran investeringsledd till konsu-
ment- och serviceledd tillvaxt

»  Vioverviktar aktier i vara portfoljer, men ar lite forsik-
tiga pa kort sikt. Battre vinster och en mer positiv ton
fran foretagen behovs for att hoja risken

DET HAR SVANGT REJALT PA VARLDENS borser i ar.
Inledningsvis sag vi fina kursuppgangar foljt av en skakig
sommar med kraftiga borsfall. Riskaptiten atervinde i
oktober dar varldsindex med amerikanska och japanska
aktier i taten rusade uppat. USA ligger i topp under hosten
medan det har gatt sdmre i Europa och Japan. Fran arets
borjan har varldsindex tappat 1 procent i lokala valutor
(+12% i SEK) Det ar dock stor skillnad mellan utvecklade
marknader, Developed Markets (DM) och EM, déar de se-
nare har tappat narmare 10 procent i lokala valutor (men
stigit 1,5% i SEK).

Dags for Value?

Aktier med hog historisk och prognostiserad vinsttillvaxt
brukar definieras som tillvaxtaktier, eller Growth. Oftast har
den hér typen av bolag bra vinstmarginaler och hog avkast-
ning pa det egna kapitalet och aterfinns inom snabbvaxan-
de branscher som IT och bioteknik. Strategin att investera i
Growth har sedan finanskrisen varit betydligt mer lyckosam
an Value. Value definieras som aktier med lag vardering
och hog direktavkastning. Banker, finans- och ravarubolag
tillhér denna kategori. En typisk investerare inom Value
forsoker hitta bolag som for tillfallet ar undervérderade,
medan en investerare inom Growth letar foretag som vaxer

snabbare an marknadens prognoser.

Nar det rader konjunkturell osakerhet tenderar markna-
dens aktorer att soka sig till Growth dar man med hogre
sannolikhet kommer se en bra vinstutveckling. Tillvaxt-
bolagens vérdering har i och med detta blivit hog ur ett
historiskt perspektiv. Mojligen star vi nu infor ett skifte
dar Value i stallet kommer att leda marknaden framat.
Under perioder ndr den amerikanska centralbanken hojer
styrrantan (vilket sannolikt star for drren) har Valueaktier
historiskt presterat battre an Growth.

Vinsterna har justerats ner

Globala aktier har under aret blivit billigare och handlas pa
P/E 15 (12 manader framat) jamfort med ett forvantat P/E-
tal pa runt 17 i varas. Den amerikanska marknaden handlas
till en hogre multipel an varldsindex och Europa ligger i linje
med genomsnittet. Japanska foretag ar attraktivt varderade
ur ett historiskt perspektiv och uppvisar fin vinsttillvaxt.
Bolagens samlade vinster i varlden har reviderats neri

flera steg efter mediokra kvartalsrapporter och férvantas
nu viaxa med omkring 8 procent 2016. Emerging Markets i
Asien ar intressanta ur ett varderingperspektiv dar bolagen
i Indien, Filippinerna och Sydkorea ser ut att kunna leverera
hogre vinster savél i ar som nésta ar.

ATERHAMTNINGSPOTENTIAL FOR VALUEAKTIER
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Bilden Gver relativ avkastning mellan Value och Growth visar att Valueaktier
gick battre an Growth mellan 2000 och 2006. Sedan finanskrisen 2008 har
Value utvecklats samre. Tillvaxtbolagens vérdering har i och med kursupp-
gangarna blivit hog ur ett historiskt perspektiv.
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Vi skrev i forra numret av Investment Outlook (utgiven sep-
tember 2015) att varderingen av asiatiska bolag har natt
historiskt laga nivaer efter kursfallen. Avstannande vinst-
tillvaxt hos bolagen, stigande USD, fallande ravarupriser
och tveksamhet kring Kinas tillvaxt skramde investerarna.
Var syn ar dock att regionen stabiliseras med hjalp av Kina
som fortsatter att vaxa i hygglig takt, och att den globala
tillvaxten hjalper till att stabilisera ravarupriserna.

EM - pa botten av cykeln

Landerna inom Emerging Markets &r i allmanhet cykliska.
Den ekonomiska utvecklingen foljer konjunkturens upp-
och nedgangar, men med hogre underliggande tillvaxt an
landerna i vast. Nu nér vi befinner oss pa botten av cykeln
inom EM oroar sig investerarna for att svagheten ar mer
strukturell och bestaende. Vinsttillvaxten kommer dock
ater att ta fart och marginalerna att férbattras nar konjunk-
tur och ravarupriser vander uppat. Goda forutsattningar for
langsiktig tillvaxt finns fortfarande. Loner, konsumtion och
efterfragan pa olika typer av tjanster 6kar, medan utbygg-
nad av infrastrukturen fortfarande pagar. 85 procent av
varldens befolkning finns inom EM och en 6kande andel av
BNP-tillvaxten sker dar. Borsvardet utgor dock endast 12
procent av varldsindex.

Det ar viktigt att betona att det ar olika drivkrafter och
stora skillnader mellan landerna. Indien, Kina och Turkiet
ar nettoimportdrer av ravaror och tjanar darmed pa laga
ravarupriser. De ligger dven langt fram pa kurvan nar det
galler dvergangen till konsumtionsdriven cyklisk tillvaxt.
Indien gynnas dessutom av politiska reformer och en mer
balanserad ekonomi. Fortsatt stora investeringsbehov i
infrastruktur och en vaxande medelklass ger hog potential
inom manga omraden i landet. Laget i Kina kan forsamras
pa kort sikt, men politikerna kommer att gora sitt basta for
att motverka laget genom fortsatta monetéara stimulans-
atgarder. | ett langre perspektiv ar mojligheterna att hitta
intressanta investeringar i Kina utomordentligt goda i takt
med att den gigantiska ekonomin gradvis staller om fran
investeringsledd till konsument- och serviceledd tillvaxt.

HISTORISKT LAG VARDERING | ASIATISKA BOLAG
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Vérderingen av asiatiska bolag har natt historiskt Iaga nivaer efter kursfal-
len. Bara 90-talets djupa kris i regionen medforde lagre multiplar. For
bestaende kursuppgangar behover vi se stabilare valutor och ravarupriser.
En ljusare bild av ekonomin och tecken pa hogre bolagsvinster ar ocksa
onskvarda. Sannolikheten for en forbattring ar i nulaget hog.
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Statistik visar att det "gamla Kina”, (elektricitet, fraktrater
osv) vaxer marginellt medan "nya” branscher som internet
med Alibaba (Kinas motsvarighet till Google) och halsovard
uppvisar en tillvaxt pa dver 20 procent.

Landerna i Sydamerika fortsatter att ha motvind. Brasilien
i egenskap av ravaruexportor har drabbats hart av fallande
priser. Brist pa politiska reformer ligger ocksa landet i fatet
och nér tillvaxten nu avtar behdver landet ta itu med infla-
tion och obalanser i ekonomin for att aterfa investerarnas
fortroende.

Vinsttillvaxten indikerar hygglig avkastning

| somras var den allmédnna uppfattningen att vi skulle se den
forsta rantehojningen pa ett decennium fran den amerikan-
ska centralbanken i september, vilket inte skedde. Om det
blir detta kvartal eller i borjan av nasta ar aterstar att se, men
faktum ar att en rantehdjning visar pa styrka i ekonomin och
blir darmed grogrund for en bra miljo for aktier. Tillgangs-
slaget har historiskt utvecklats val nar Federal Reserve borjar
hoja rantan. Vart huvudscenario ar rimlig global tillvaxt

och hogre bolagsvinster, vilket ger utrymme for kurslyft. Vi
overviktar darfor aktier i vara portféljer. Bolagens vinster

har hittills inte levt upp till forvantningarna och vi behover
dock se bittre vinster och en positivare ton fran foretagen
for att hoja risken. Vinsttillvaxten for 2015 blir marginell och
avkastningen pa globala aktier foljer i stort sett vinstutveck-
lingen. Var bedomning &r att miljon med stora svangningar
pa borserna kan besta under nasta ar. Vinsttillvaxten for
2016 ligger runt 8 procent, vilket indikerar en hygglig avkast-
ning. Portfdljerna har dvervikt i Europa dar forutsattningarna
forbattras gradvis och vérderingen ar attraktiv jamfort med
USA. Vi har aven en liten dvervikt i Japan och kryddar med
utvalda marknader i Asien.

Kdllor i texten: JPMorgan, Barclays, Bloomberg

LAND/ P/E2016(P)  VINSTTILLVAXT (P)
REGION 2016
Globalt 15,5 83

Indien 16,4 18,7

Japan 144 19,0
Sydkorea 10,2 104

Kina 9,2 8,0
Filippinerna 17,7 124

Kalla: JPMorgan /IBES



= Nordiska aktier

Glada konsumenter, deppig industri

Annu ett starkt borsdr gdr mot sitt slut. Vinx Norden index har gett en totalavkastning pa cirka 16

procent (i SEK), och dterigen har centralbankerna spelat en central roll for utvecklingen. Bristen pd
avkastningsgenererande alternativ dr bérsens trumfkort sedan Iinge och kommer att utgéra ett viktigt stod
dven under 2016. Vinstutvecklingen dr positiv, men dnda en klar besvikelse. Det ¢ir dock stor skillnad mellan
olika ldnder, branscher och bolag. En réd trdd dr att bolag vars slutkundsexponering utgérs av konsumenter

i mdnga fall visar en relativt god utveckling, medan bolag som dr beroende av rdvaror/energi eller
underleverantorer till ravaruproducenter och rdvaruekonomier genomgdende pldgas av fallande efterfragan.
Utvecklingen accentuerades under drets tredje kvartal och vi ser inga tecken pd ndgon snar trendvdindning.
Tvdrtom talar tidsférskjutningar i ekonomin kombinerat med rddande arbetsmarknadssituation i véstvdrlden
samt nuvarande mineralpriser fér att den tudelade efterfrdgesituationen kommer att bestd.

1

30 procent) och det forklaras till stor del av olje- och
gasindustrin dar nedjusteringar pa mer an 50 procent ger
jumboplatsen bland de 10 sektorer vi delar in marknaden i.

e Tudelad marknad méter borsbholagen

«  Konsumenter i guldsits medan olja och gruvor faller
fritt i svarta hal

» \Vinstutvecklingen ar en besvikelse och prognoserna
justeras ner.

» Laga avkastningskrav ger stod

Bristande konjunkturstod ger aterkommande oro

Modest tillvéxt i Sverige, trots kronan

Nast storst nedrevideringar under aret har vi sett i Sverige
och dven har ar det ravaror och olja samt verkstader med
exponering mot dessa sektorer som ar en viktig forklaring,
men ocksa telekomsektorn och bankerna har utgjort

en besvikelse pa senare tid. Vinsttillvaxten forvantas bli

DE AGGREGERADE VINSTERNA FOR borsbolagen i
Norden véntas i ar vaxa med knappt 9 procent, vilket
ar mindre an halften av vad vi raknade med i borjan av
aret. For 2016 raknar vi med en vinsttillvaxt pa knappt
7 procent. Det innebar att prognosen for 2016 har
justerats ner med hela 14 procent under innevarande
ar. Nedjusteringarna ar breda och berdr samtliga
nordiska lander samt i princip samtliga sektorer, endast
halsovardssektorn har sett uppjusterade prognoser.

| Norge ar nedjusteringarna i sérklass storst (mer an

nagot battre i Sverige an i 6vriga Norden. Réknat i kronor
ser vi en aggregerad vinsttillvaxt pa 11 procent 2015 och
9 procent 2016, men givet den kraftiga medvind som de
svenska bolagen har fran den svaga kronan ar detta inte
sarskilt imponerande. Att Sverige ar battre dn "6vriga
Norden" 2015 ar dessutom framst en funktion av att
jamforelsegruppen inkluderar Norge. Bade de finska och
danska borsbolagen vantas uppvisa en béttre vinsttillvaxt
an de svenska i ar trots att bolagen dar inte haft samma
hjalp fran valutan.

FORHOPPNINGARNA OM ETT KONJUNKTURDRIVET VINSTLYFT GRUSAS ANNU EN GANG
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[ 60000 Diagrammet visar SEB:s prognos for de aggregerade vinsterna i
miljoner euro for de nordiska borsbolagen for rakenskapsaren 2007-
L 50000 2017 samt revideringarna av dessa ver tiden. Vinstutvecklingen har
varit foremal for standigt aterkommande besvikelser sedan 2011. Det
ar dock framst en fraga om utebliven vinsttillvaxt, forhoppningar om
40000 en forbattrad konjunktur nasta ar och nasta halvar som da ska lyfta

vinsterna har kommit pa skam upprepade ganger. Periodvis har tecken
pa en stabilisering infunnits, senast under varen 2015, for att darefter
foljas av en ny vag med nedrevideringar sasom nu i host.
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Samre dn vantat, battre dn befarat

Rapporterna for arets tredje kvartal blev nagot av en besvi-
kelse jamfort med analytikernas forvantningar. Det géllde
vinsterna, men i dnnu storre utstrackning orderingangen
for de stora industribolagen. Trots detta har aktiekurserna

i snitt reagerat positivt nar rapporterna publicerats vilket
vi tolkar som att utvecklingen trots allt har varit mindre
negativ an vad manga investerare befarade under sensom-
maren. Framfor allt har den befarade efterfragekollapsen i
Kina lyst med sin franvaro.

Ett tydligt monster under rapportperioden, som inte ar
nytt, men som accentuerades ytterligare under arets tredje
kvartal, ar den tudelade varld som bolagen méter efterfra-
gemassigt. Bolag med forsaljning mot konsumenter, eller
som ar underleverantorer till privatkonsumtionsdrivna
sektorer noterar dverlag en vasentligt battre efterfrageut-
veckling an snittet och har dven éverraskat positivt i be-
tydligt storre utstrackning an andra bolag. Det giller dels
konsumentsektorn i sig, men dven inom industrisektorn
kan vi se att bolag med forsaljning till exempelvis per-
sonbilsindustrin eller till vitvaruproducenter har presterat
vasentligt battre dn andra industrier. Pa den svaga sidan
finner vi foga forvanande bolag inom olja/energi/ravaror
men dven underleverantorer till dessa. Dessutom kan vi se
"ringar pa vattnet”-effekter i andra narliggande industrier.

Monstret ar inte unikt for Norden, utan tvartom annu tyd-
ligare om vi tittar pa rapporterna fran de 500 st6rsta ame-
rikanska borsbolagen (S&P 500) for arets tredje kvartal.
Uppdelade i tio olika sektorer toppar Konsument (sallan-
kop) med 16 procents vinsttillvaxt jamfort med féregaende
ar, foljt av Halsovard och Teleoperatorer med 15 procents
vinsttillvaxt. | botten hittar vi Energi, dar vinsterna minskar
med 59 procent och Ravaror dar vinsterna krymper med
15 procent. Totalt sett vaxer vinsterna i sju av tio sektorer,
men det dramatiska fallet i Energi medfér att den totala
vinstsumman for alla bolag minskar med knappt 2 procent,

trots att vinstsumman for de andra nio sektorerna tillsam-
mans Okar med 7 procent.

Kina forklarar tudelningen

En viktig forklaring till den utveckling vi ser i foretagen hittar
viiKina. Den ekonomiska tillvaxttakten i Kina mattas av. Den
kollapsar inte, men avmattningen i tillvaxttakten, som nu

har pagatt sedan forsta kvartalet 2010, fortsatter. Dessutom
forandras strukturen pa ekonomin och sammansattningen
av tillvaxten dramatiskt och féljderna av dessa forandringar
ar sannolikt minst lika viktiga for borsbolagen i Norden som
den lagre tillvaxttakten for ekonomin som helhet.

Efter decennier da tillvixten framst drevs av tillverknings-
industri, export och stora investeringar i infrastruktur har
Kinas ekonomi under lang tid haft en sned och langsiktigt
ohallbar struktur med allt fér hog miljobelastning och ex-
tremt ojamn férdelning mellan bade individer och regioner.
Under nuvarande partiordférande och president Xi linping
har dessa problem liksom korruptionshekdmpningen pa-
tagligt prioriterats upp, och tillvaxtens komposition tycks
ha blivit viktigare dn tempot. Kina efterstravar nu aktivt en
battre balans med mer privatkonsumtionsdriven tillvaxt
och en lagre andel investeringar. Effekten av detta har nu
blivit tydlig, saval i den officiella statistiken som i SEB:s
egna undersokningar.

Var senaste halvarsvisa enkatundersokning bland cheferna
for dotterbolag till stora nordiska och tyska foretag i Kina be-
kraftar att tillvaxten generellt avtar, men den ar fortfarande
positiv och det ar stora skillnader mellan olika sektorer.
Guldaren for tung industri, underleverantorer till infrastruk-
tur och maskinindustri, tycks vara 6ver och i manga fall
krymper efterfragan. Daremot ar det fortsatt hogtryck inom
halsovard, konsumentvaror och professionella tjanster.

Aven i den kinesiska statistiken syns det att tillviixten
generellt mattas, samt att denna ar sarskilt accentuerad

GULDALDERN FOR RAVAROR TYCKS VARA GVER DETALJHANDEL UTKLASSAR INDUSTRI | KINA
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Diagrammet visar priset pa olja (Brent, dollar per fat pa hoger axel) och
koppar (dollar per ton pa vansteraxeln) sedan 2004. Kinas aptit pa ravaror
och energi har haft en avgorande paverkan pa priserna och den pagaende
omstallningen av den kinesiska ekonomin slar hart mot alla de bolag och
lander som gynnades tidigare under decenniet.
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Diagrammet visar den arliga procentuella tillvaxten for detaljhandeln respektive
industriproduktionen i Kina de senaste tva aren. Tillvaxten mattas av inom bade
industri och detaljhandel, men tillvaxten ar vasentligt battre inom handeln

och skillnaden har 6kat synbart under det senaste aret. (Observera att data for
januari- och februari-manader har utelamnats pa grund av aterkommande stora
storningar i data for dessa manader fran det kinesiska nyaret som skiftar mellan
olika datum i den gregorianska kalendern.)



inom industriproduktionen, dar den fallande trenden ar tydlig
sedan flera ar tillbaka. Detaljhandelns forsaljningstillvaxt har
ocksa avtagit de senaste aren, men efter en bottennotering
under varen syns nu ett halvar av acceleration i tillvaxten for
detaljhandeln parallellt med en fortsatt deceleration i indu-
striproduktionen. Gapet i tillvaxttakt for dessa tva sektorer ar
nu det storsta pa atminstone tre ar. En tydlig bekraftelse pa
att ekonomin andrar struktur och blir mer konsumtionsdri-
ven.

Paverkan pa omvarldens ekonomi fran ombalanseringen

av Kinas ekonomi ar langtgaende och begransas inte till
kinesiska dotterbolag till de multinationella bolagen. Kinas
sug efter energi och ravaror for landets industrialisering och
urbanisering har haft en helt avgorande betydelse for den
ravaruboom som varlden upplevde mellan 2004 och 2013
(med ett kort och tvart avbrott 2008/2009). Hoga priser pa
saval energi som metaller medférde gigantiska investeringar
i ny produktionskapacitet 6ver hela varlden och inte minst i
ett stort antal mineralrika utvecklingslander som Ryssland
och Brasilien. Nar efterfragetillvixten fran Kina nu mattats
av rejalt blir effekten pa marknaden dramatisk. Effekterna
sprids nu vidare till hela den globala industrin via ravaru- och
energisektorn med underleverantorer och underleveranto-
rernas underleverantorer samt via en lang rad lander vars
ekonomiska ryggrad bestar av mineralexport.

Konsumenterna i guldsits

Aven om det idag ar latt att falla in i fllan att tro tvértom, dr
prisfallet pa olja och andra ravaror inte negativt utan positivt
for varldsekonomin, atminstone i ett nagot langre perspektiv.
For hushallen medfér de lagre energikostnaderna att den dis-
ponibla inkomsten som ér tillganglig for annan konsumtion
okar, i vissa fall signifikant. Ekonomer liknar ofta ett oljepris-
fall vid en skattesankning. Men aven om billigare energi ar
trevligt och positivt for hushallen ar det i de flesta fall langt
ifran avgorande for sentiment och konsumtionsbenégenhet.
Det ar arbetsmarknaden som ar den mest kritiska. Gladjande

ARBETSLOSHETEN MINSKAR | EUROPA OCH AR LAG | USA
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Diagrammet visar den officiella arbetslosheten i USA och eurozonen i
procent av arbetskraften. | USA &r arbetsmarknaden relativt stark och
aven om nivan i Europa fortfarande ar hog, har trenden varit i ratt riktning
de senaste 2,5 aren, och i lander som Tyskland och Storbritannien ar
arbetsmarknaden stark.

nog ar arbetsmarknaden idag relativt stark i viktiga ekono-
mier som USA, Tyskland och Storbritannien. | USA ser vi dven
att de personalintensiva delarna av naringslivet, servicesek-
torn och smaforetagen, planerar att fortsatta rekrytera nya
medarbetare i ett hogt tempo framéver. | eurozonen som
helhet ar arbetslosheten fortfarande hog, men det syns en
trendforbattring sedan 2,5 ar tillbaka.

Andra faktorer av stor vikt for hushallens ekonomi och kon-
sumtionsbenagenhet ar tillgangspriser (framst bostader och
vardepapper) och tillgangen pa krediter samt rantekostnader.
| flera av vastvarldens viktigaste ekonomier ar dessa faktorer
pa eller ndra rekordgynnsamma nivaer. Sammantaget ater-
speglas detta ocksa i ett hogt konsumentfortroende pa flera
viktiga marknader och konsumenter som 6ppnar planboken
mer frekvent.

Vidgande gap syns varlden dver

Ett omrade dar konsumtionsgladjen syns tydligt ar nya
personbilar. | Sverige vantas personbilsregistreringen sétta
nytt rekord i &r for forsta gdngen pé 27 ar. Aven i Europas
viktigaste bilmarknader: Tyskland, Storbritannien, Frankrike,
Italien och Spanien vaxer bilférsaljningen ordentligt i ar.

De hart pressade marknaderna i Sydeuropa visar starkast
aterhamtning, i Spanien ar den procentuella tillvaxttakten
tvasiffrig. | USA ligger bilforsaljningen pa den hogsta arstak-
ten pa 10 ar och har de senaste manaderna vuxit med cirka
10 procent jamfort med foregdende ar. Aven i Kina och Indien
vaxte bilforsaljningen med tvasiffriga procenttal i oktober.

Tittar vi narmare pa USA kan vi konstatera att den starka
efterfragan inte begransas till personbilar, aven forsalj-
ningen av exempelvis nya bostader och vitvaror véxer starkt.
Kontrasten mellan dessa cykliska konsumentorienterade
branscher och ravarusektorn ar extrem. Pa nasta sida later
vi antalet aktiva borriggar for produktion och eftersokning
av olja och gas i USA illustrera energisektorns investeringar,
dessa har mer an halverats pa senare tid, samtidigt som

POSITIV SPIRAL | USA:S ARBETSMARKNAD?
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— NFIB, sméftiretagens anstillningsplaner index (h sida)
— 5M Non-Manufacturing, nettosysselsitining (vi sida)
Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar index 6ver rekryteringsplanerna for smabolag (NFIB) res-
pektive tjanstesektorn (ISM Non Manufacturing) i USA. En dvervaldigande
del av sysselsattningen sker i smaforetag och i tjanstsektorn varfor det ar
klart uppmuntrande att dessa tva delar av ndringslivet har fortsatt hoga
ambitioner pa rekryteringsfronten.
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bilforsaljningen gar mot rekord. Under den inledande
konjunkturaterhamtningen efter Lehmankraschen foljdes
bada indikatorerna at, men pa senare tid syns ett allt storre
gap 6ppnas mellan dem.

Samtidigt kan vi se hur konsumentfértroendet i Tyskland,
precis som bilforsaljningen i USA, har uppvisat en relativt
stadigt stigande trend sedan 2009. Inledningsvis kunde

vi se ett parallellt men dnnu kraftigare lyft i framtidstron
for landets tillverkningsindustri (precis som for borrig-
garna i USA). Den senare toppade dock redan 2010 och
de senaste aren har ett tydligt gap uppstatt mellan de
mer optimistiska konsumenterna och den mer bekymrade
tillverkningsindustrin.

Vi menar att samma "gap” mellan tung industri a den ena
sidan och relativt gynnade konsumenter a den andra som
illustreras av nedanstaende exempel fran USA och Tyskland,
aven syns i diagrammet over tillvaxttakten for Kinas indu-
striproduktion respektive detaljhandel som redan redogjorts
for ovan.

Odelad gladje dr dubbel gliadje

For tillverkare och aterforsaljare av konsumentvaror ar det
dock inte bara hushallens konsumtionsvilja som ar sarskilt
gynnsam just nu, aven nar det galler kostnadsutvecklingen
utgdr ravarubaissen ett stodjande element. | slutfasen av
den senaste hogkonjunkturen, 2007, var det manga kon-
sumentorienterade bolag som led, inte sa mycket pa grund
av samre efterfragan som pa grund av dyra ravaror och en
ofdrmaga att skicka okade kostnader vidare till konsumen-
terna. Medan industrikunder ofta har en god forstaelse for
att materialtunga produkter kan behéva justeras i pris for
att kompensera hogre insatskostnader, ibland till och med
per automatik genom indexerade priser, har hushallen oftast
ringa forstaelse for eller intresse av sadana faktorer. De ar

BILINDUSTRIN GAR MOT REKORDAR MEDAN BORRNINGEN
EFTER OLJA- OCH GAS KOLLAPSAR
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— Aktiva olje- och gasborriggar (vi sida) — Bilfrsiljning i drstakt (ho sida)

Diagrammet visar forsaljningen av personbilar i USA i miljoner fordon i
arstakt (sasongsjusterat) pa hoger skala samt antalet aktiva borriggar i
USA for produktion eller prospektering efter olja och gas. Bilforsaljningen
gar mot ett rekordar 2015 medan investeringarna i oljesektorn kollapsar
och antalet aktiva borriggar har mer an halverats pa ett ar. Monstret kénns
igen i ndrliggande sektorer. Dessutom syns tydlig paverkan pa underleve-
rantorer i flera led.
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sannolikt i manga fall helt okunniga om den senaste tidens
prisutveckling pa de ingaende ravarorna. De bolag som for
atta ar sedan led av svarigheter att skicka vidare kostnader
for hogre ravarupriser kan idag, med hjalp av samma okun-
skap och ointresse, sannolikt ofta ocksa behalla en del av de
besparingar som billigare ravaror medfor, atminstone under
en overgangsperiod. De mest vélpositionerade konsument-
varubolagen ser idag en battre efterfragan och samtidigt en
forbattring av de underliggande rorelsemarginalerna.

Vad hinder med tillvaxtgapet framéver?

Inga trad vaxer till himlen och senast vi sag en sa extremt
tudelad marknadsbild fér borsbolagen som den nuvarande,
vilket var en spegelvand bild av dagens situation 2007/2008,
tog det en plotslig ande med forskrackelse i och med
kraschen pa hosten 2008. Vi menar dock att katalysatorerna
och dynamiken da var helt annorlunda mot idag, varfor
nagra slutsatser fran den perioden sannolikt inte ar vart att
forsoka dra.

Vi bedomer att trenden med mer gynnsamma tider for
konsumentorienterade foretag, i synnerhet relativt dem
med exponering mot tung industri, energi och ravaror,
kommer att besta dnnu en tid. Nuvarande priser stimulerar
inte till nyinvesteringar i olja, gruvor eller stalverk, tvartom
foreligger en uppenbar risk for och behov av kapaci-
tetsneddragningar inom alla dessa omraden. Dessutom
behovs det sannolikt en langre period med hogre priser
for att investeringarna ska ta fart igen. En uttalad ambition
fran Saudiarabiens sida - att inte dra ner oljeproduktionen
for att halla priset uppe — ar att hoja risknivan pa inves-
teringar i dyra oljekallor, som amerikansk skifferolja och
brasilianska offshorefalt, for att avskracka fran och halla
tillbaka sadana investeringar. Samtidigt finns det forutsatt-
ningar for att arbetsmarknaden och konsumenterna i delar
av vastvarlden, framst USA, har kommit in i en god spiral

TYSKA KONSUMENTER AR MER OPTIMISTISKA AN
TILLVERKNINGSINDUSTRIN
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Kalla: Bloomberg
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=IFO Tillverkningsindustrins framtidstro (vi sida) — Konsumentfériroende (h sida)

Diagrammet visar GFK:s index over konsumentfortroendet i Tyskland
samt IFOs index éver tillverkningsindustrins framtidstro. Aven om ett visst
bakslag kan noteras de senaste manaderna s har konsumentfértroendet
haft en starkt positiv trend sedan sommaren 2008. Tillverkningsindustrin
daremot visade en betydligt snabbare dterhamtning fram till hosten 2010
men har sedan dess haft en mer dyster profil; under de senaste tva aren
har tillverkningsindustrins framtidstro forsamrats medan konsumentfor-
troendet har fortsatt att starkas.



dar vaxande konsumtion lyfter tjanstesektorn som i sin tur
starker arbetsmarknaden som darmed lyfter konsumentfor-
troendet ytterligare.

Sammanfattning och strategi

Borsens framsta trumfkort dr och forblir de laga avkastnings-
krav som kommer att besta under dverskadlig tid, oavsett
om Federal Reserve hojer styrrdantan i december eller ;.

Laga rantor och god likviditet ger stod at aktiekurserna aven
framover. Liksom under de senaste aren finns det dock en
uppenbar risk att investerare fran tid till annan kommer att
uppleva stor oro pa grund av borsbolagens svaga vinsttill-
vaxt. Att konjunkturen inte visar storre styrka trots aratal av
massiva penningpolitiska stimulanser ar ett aterkommande

fragetecken i aktiemarknaden och vi befarar att detta tema
kan fortsatta skapa volatilitet dven under 2016. Vi fortsatter
att foredra konsumentorienterade bolag och undviker dem

med exponering mot ravaror, energi och utvecklingsekono-
mier med stort beroende av ravaror/energi.

Sammantaget raknar vi med forsiktigt positiv men tidvis
volatil borsutveckling aven under det kommande aret. For att
inta en mer positiv stallning 6nskar vi se stabiliserade vinst-
prognoser och snabbare vinsttillvaxt. Potentiella hot mot var
forsiktigt positiva grundsyn finns i, bland annat, risken for att
problemen for energi/ravaror/utvecklingslander eskalerar via
finanssektorn och darmed aven borjar skada friskare delar av
varldsekonomin.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2015
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Ranteinvesteringar

Aktiva centralbanker med olika mal

Kommande kvartal préiiglas med stor sannolikhet av fortsatt hig aktivitet fran vdrldens centralbanker.

Var bedémning dr att den amerikanska centralbanken, Federal Reserve (Fed), kommer att héja styrrdntan
gradvis med en inledande héjning den 16 december, vilket dir ndstan pd dagen sju ér sedan man inférde
lagrdntepolitiken. Den Europeiska Centralbanken, ECB, har tydligt indikerat att det kommer ytterligare
penningpolitiska stimulanser, méjligtvis redan i december. Svenska Riksbanken beslutade att forldnga och
utoka sitt dterkdpsprogram av statsobligationer som ett direkt svar pa ECB:s duvaktiga uttalanden. Till de
stimulerande centralbankernas skara finner vi dessutom ldnder som Japan, Indien, Kina och Norge. | sin strdvan
att skapa férutsdttningar for starkare global tillvéxt via lgga rdntor och kvantitativa stimulanser finns det en
risk for rantemarknaden i scenariot att inflationen tar ovdntad fart.

N
ling. Detta mojliggor for Fed att paborja en atergang mot

»  Riksbanken fortsatter jakten pa inflationsmalet mer normal styrranteniva. Var bedémning ar en hojning

»  Energisektorn en osakerhetsfaktor i foretagsobliga- av styrrantan med 0,25-0,50 procentenheter vid nésta
tionsmarknaden mote i december. Detta bor vara inledningen av en serie

»  Tudelad bild pa tillvaxtmarknaderna hdjningar, om an i [angsam och val anpassad takt, givet

att centralbankschef Janet Yellen vid flera tillfallen har
hanvisat till den internationella betydelse som en pen-
ningpolitisk atstramning kan fa. SEB:s ranteprognos for
Riksbanken tvingas till fortsatta stimulanser Feds Funds Rate 2016 ligger pa 1,00 procent och pa 2,00

Svaret fran Riksbanken pa ECB:s signaler om fortsatta procent for 2017.

stimulanser 4t inte vanta pa sig. Riksbanken forlangde
och utokade pagaende statsobligationskop till att omfatta

totalt 200 miljarder kronor med nytt slutdatum i juni 2016. Statsobligationer (exkl Emerging Markets)
Aven den svenska styrriantan kan komma att justeras

nedat, men da endast marginellt fran dagens niva om Under hosten har de flesta landers statsobligationsrantor
-0,35 procent. Motivet frin Riksbankens sida &r som handlats i ett ganska smalt och stabilt spann, detta med
bekant att f fart pa den svenska inflationen och uppna undantag for de amerikanska, som med stdd av forbattrad
inflationsmalet om 2 procent. ekonomisk data tagit rejala kliv uppat. Anledningen till

detta ar att investerare redan borjat prisa in en kommande

i o e hojning av styrrantan. ECB a sin sida har signalerat att yt-
Inflationsmalet i sig ar nagot som har ifragasatts under se-

nare tid, och hur mats egentligen inflation i Sverige idag?
| Sverige har vi under lang tid mtt inflation som varaktiga

forandringar i konsumentprisindex, KPI. Ett problem med STIGANDE SVENSK INFLATION TROTS LAGRE OLIEPRIS
metoden ar att den inkluderar hushallens rantekostnader
for egna hem. Under de senaste 20 aren har trenden for 5 5

denna komponent varit nedatgaende och i sin tur drivit
KPI till Iagre nivaer. Riksbanken lanserade da en modifie-
rad metod, KPIF, dar rantekostnadsforandringar exklude-
ras. KPIF harmonierar mer med statistiken som publiceras
i andra lander, vilket underlattar jamforelser mellan olika
lander. For nagra ar sedan beslutade Riksbanken att pen-
ningpolitiken ska fokuseras pa KPIF, men dar KPI behalls
som det officiella inflationsmattet. Effekten av sjunkande
bolanekostnader ska salunda inte styra den penningpolitik

som Riksbanken bedriver. -2 ) ) ) ) ) -2
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

~ KPI = KPIF —KP1 - brénsle och mat Kalla: Bloomberg

Procent

Fed pabdrjar en normalisering av penningpolitiken
Svagare krona, baseffekter (prisfallet jamfort med ett ar tidigare) fran

Den amerikanska ekonomin fortsatter att visa styrka och energiprissankningen och héjda indirekta skatter kommer att skapa ett
det finns tecken som pekar mot en fortsatt god utveck- tryck uppét pd inflationen.
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terligare stimulansatgarder ar pa vag i borjan av december
och vi bedomer att det finns tre alternativa vagar framat:

1. ECB utdkar sina kop av statsobligationer till mellan
70-80 miljarder euro per manad.

2. Enforlangning av perioden av tillgangskop till efter
nuvarande grans som ar satt till september 2016.

3. Sanka rantan ytterligare.

Syftet med den stimulativa penningpolitik som bedrivs &r
att forstarka den ekonomiska aterhdmtningen i Europai
allmanhet, och i sodra Europa i synnerhet. | korten ligger
aven en forsvagning av euron mot andra valutor, vilket
indirekt blir ett stod for att lyfta europeisk inflation. Sam-
mantaget innebar detta att obligationsinvesterare tvingas
soka sig langre ut pa risk- och avkastningskurvan om
tidigare avkastningsnivaer ska bibehallas.

Den viktigaste bakomliggande faktorn ar naturligtvis det
laga oljepriset, som i sin tur 6kar kreditrisken och minskar
efterfragan pa dessa obligationer. En vandning uppat for
oljepriset och en stabilisering pa hogre nivaer skulle vara en
positiv signal. | dagslaget ar utvecklingen avseende oljepri-
set dock oséker (las mer under Alternativa investeringar).

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har kanneteck-
nats av ett stort utbud fran fastighetsholag under hosten,
ett utbud som de senaste veckorna nastan helt forsvunnit.
Sannolikt kommer det ett antal nya emittenter till mark-
naden innan arsskiftet, vilket borde 6ka utbudet igen. Den
forsamrade likviditeten har lett till att investerare i storre
utstrackning ser sin investering som en investering att
behalla till forfall. Ett annat monster &r att investerare i syfte
att eliminera ranterisken koper obligationer med rorliga
ranta som ett alternativ till fastranteobligationer.

Foretagsobligationer — Investment Grade
och High Yield

Den amerikanska foretagsobligationsmarknaden har saval
positiva som negativa fortecken. Antalet konkurser stiger,
visserligen fran historiskt laga nivaer och framst inom olja
och gassektorerna, till foljd av de nedpressade energipri-
serna. Bankernas minskade utlaning har aven lett till ett
storre utbud av foretagsobligationer, vilket allt annat lika
driver rantorna uppat. A andra sidan avkastar amerikanska
foretagsobligationer battre dn europeiska givet den hogre
kreditrisken fran energisektorn (en sektor som ar betydligt
mindre pa den europeiska foretagsobligationsmarkna-
den). | Europa ar marknaden mer stabil just tack vare den
laga exponeringen mot energisektorn.

ECB:s fortsatta stimulansatgarder ar indirekt positivt for
europeiska foretagsobligationer da jakten pa avkastning
flyttar efterfragan fran stater till féretag. Situationen pa den
norska marknaden, dar tyngdpunkten ligger mot High Yield-
obligationer inom energisektorn, ar fortsatt anstrangd.

Obligationer som emitterades pa 3,5 procent kan idag
avkasta mellan 15 och 20 procent.

TILLGANG

Tillvixtmarknader - Fortsatt osdkerhet om
utvecklingen (EM debt)

En formodad amerikansk rantehojning med en starkare
amerikansk dollar som féljd kommer sannolikt att pa-
verka tillvaxtmarknaders stats- och féretagsobligationer
negativt. Problemet uppstar nar intakter i lokal valuta
skall vaxlas till en dyrare USD for att underhalla skulder
upptagna i USD. Ett land som kan raka illa ut ar Turkiet dar
bade foretag och stat har stora lan i USD.

Det omvanda galler for lander i Centraleuropa som till stor
del &r beroende av utvecklingen i Tyskland och darmed
gynnas av de stimulansatgarder som ECB genomfor.

Situationen i Sydamerika, med Brasilien i spetsen, ar
fortsatt osaker da flera lander paverkas av saval oljepris-
fall som politisk instabilitet. | Asien har utvecklingen i Kina
storst betydelse och i nuldget rader viss osdkerhet kring
vad den nya 5-arsplanen innebar for framtida tillvaxt.
Japanska stimulansatgarder bor daremot smitta av sig pa
regionen och ge stdd i positiv riktning. Asien blir inte heller
opaverkat av rorelserna i ravarupriserna. Indien &r en stor
oljeimportér som gynnas av nuvarande prisutveckling,
medan Indonesien pressas av laga priser.

TAKTISK FORVANTAD
ARSAVKASTNING

Kassa 1234567 -0,5% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,7%
Statsobligationer 1234567 -1,6% -1,1% 0,2% 4,9 % 3,8% 39%
Foretagsobligationer 2,0% 1,5% 0,7 % 2,9% 2,4 % 2,4 %
Investment Grade (IG) 1234567

) o 1234567
Foretagsobligationer 49 % 3,8% 43 % 3,6 % 3,6% 3,6 %
High Yield (HY)
Emerging Market Debt 1234567 6,9% 7.1% 6,5% 10,2 % 9,5% 9,8%

Vikten visar hur vi for ndrvarande ser pa tillgangsslaget som del av en portfélj. Niva 4 dr neutralldge. Dessa vikter dndras

Kalla: SEB

kontinuerligt efter var taktiska marknadssyn och kan ddrfér avvika fran var ldngsiktigt strategiska syn.
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Alternativa investeringar

| vantan pa lagre volatilitet

Efter en volatil och synnerligen svdrmandvrerad sommar for hedgefonder i allménhet fanns férhoppningar

om bdttre férutsdttningar under hosten. Med det tredje kvartalet bakom oss kan vi dock konstatera att sd inte
blev fallet. Kraftiga rérelser pa virldens aktiemarknader, historiskt Idga statsrintor med fortsatt oforutsigbara
penningpolitiska stimulanser, samt blandade makroekonomiska signaler avseende den globala tillvéixten dr
faktorer som tillsammans skapar en cocktail som smakar allt annat dn bra for hedgefondférvaltare.

Nedjusteringar av den globala BNP-tillvéixten, framfér allt drivet av en svagare utveckling i flera
tillvixtmarknader stakar ut relativt negativa utsikter fér ravarumarknaden.

«  Sommarens svarhanterliga marknad for hedgefonder rande period. Bibehallen styrka for strategin forutsatter
bestod under hésten tydliga makroekonomiska signaler om att den globala till-
«  Trots arets svarigheter fortsatter nytt kapital att soka véxten dr pd ratt spar, vilket bland annat skulle innebdra
sig till hedgefonder. stod for tillvaxtmarknader och ravaror.
»  Efterfragan fran Kina styr ravarupriserna .
Event Driven
Den underliggande marknaden for foretagsaffarer fort-
H edgefonder — I viintan pa ligre volatilitet satter att vaxa och vid utgangen av det tredje kvartalet
- o ) . . ) var den globala omsattningen for féretagsaffarer 30
Augusti visade S|g.bI| den svaraste'manaden pa arata} for procent hogre 4n vid med samma tidpunkt foregiende
hedggfonder oc.h i stort sett s'amtllga strategier uRpws?de 4r. Den underliggande utvecklingen pa aktiemarknaden
negativ avkastning under perioden. September bjod pa tillsammans med hardare regleringar har dock varit mot-
viss aterhamtning och under oktober forstarktes aterhamt- verkande krafter som hallit nere avkastningen.

ningen ytterligare. Oavsett strategi och tillgangsslag soker
hedgefondforvaltare nagon form av férutsagbarhet kring
riktningen pa de underliggande marknaderna. Svarighe-
terna det senaste halvaret, och mojligheterna framat ar
salunda mer kopplade till forutsagbarhet och stabilitet i
trenderna snarare an riktningen pa dessa.

Forutsattningar finns for en fortsatt stark underliggande
marknad i termer av foretagsaktivitet, och tillsammans
med nagorlunda stabila utsikter for aktiemarknaden bor
strategin kunna aterhamta en del av nedgangen fran
sommaren och hosten.

E Long/sh Makro/CTA

uity Lon ort o
aurty _ g _ ) L Genom att fokusera pa rantor och valutor lyckades
Krafterna i den senaste tidens rorelser pé vérldens makrofonderna undvika de mest negativa effekterna av

aktiemarknader har inneburit en viss frikoppling mellan
aktiekurser och bolagens fundamentala forutsattningar.
Overreaktioner i saval upp- som nedgang likt det vi sett TVARA KAST | SLAGIG HOSTMARKNAD
for enskilda bolag bor innebara mojligheter for strategin
att identifiera felprissattningar och hitta investeringsmoj-
ligheter. Detta forutsatter dock att den underliggande ak-
tiemarknaden stabiliseras och att fokus for prissattningen
pa aktier skiftar fran marknadsfaktorer till bolagens fun-
damentala situation. Bland forvaltare som i normalldget
har en viss nettoexponering mot aktiemarknaden foredrar
vi de som snabbt kan forandra sin nettoexponering.

_ e Ta— — —
Credit Lon g /Short jan feb mar apr maj 21(;1{15 jul  aug sep o" nov
Kalla: Bloomberg

Strategin har haft en svarnavigerad terrang under som- = HFRX Macro/CTA Index —HFRX Equity Hedge Index

. . .- . —HFRX Event Driven Index —HFRX Global Hedge Fund Index
maren och hosten. Den allmanna volatiliteten har dven — HFRX Relatve Value Arbirage Index
paverkat kreditmarknaderna negativt. \/Ifs at?rhan:]mmg" Hostens volatila marknader har inneburit utmanande forutsattningar for
noterades under oktober, men kraften i aterhdmtningen ar hedgefonder, med tvira kast i avkastningskurvan som foljd.

inte i paritet med aterhamtningen for aktier under motsva-
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fallande ravarupriser och aktiemarknader i september. De
trendfoljande strategierna, CTA, klarade sig inte lika val, da
de snabba vandningarna i korta trender oavsett tillgangsslag
ar en svarhanterlig materia for denna strategi. Efter en pe-
riod av ovisshet kring marknadens riktning bor kommande
ekonomisk data indikera tydligare riktning. Det bor gynna
skickliga Makro och CTA-forvaltare. Samtidigt kommer vi

allt ndrmare en forsta styrrantehdjning fran amerikanska
centralbanken Federal Reserve och en minskad korrelation
mellan tillgangsslagen.

Ravaror - Utbudsoverskott bidrar till
forvantningar om fortsatt lagt oljepris

Mindre nedjusteringar av den globala BNP-tillvaxten, drivet
av en svagare utveckling i flera tillvaxtmarknader stakar

ut relativt negativa utsikter for ravarumarknaden. Tillvaxt-
monstret och efterfragan fran framfor allt Kina signalerar
en rebalansering av efterfragan fran investeringsdrivna
ravaror som jarnmalm, stal och cement till mer konsum-
tionsdrivna ravaror som energi och aluminium.

Det stora prisfallet pa olja (Brent) har fatt efterfragan att
oka, men effekterna tros vara 6vergaende givet att OECD
ser ut att vara pa vag tillbaka mot en trend med succes-
sivt fallande oljekonsumtion. Svaga utsikter for kol- och
gaspriser de kommande fem aren &r, allt annat lika, ocksa
negativt for oljepriset.

OPEC verkar dock inte planera for nagon produktions-
minskning, utan ser istallet ut att 6ka volymerna. Utbudet
kommer ocksa att paverkas av Iran som sannolikt kommer
att 6ka sin produktion 2016 nar sanktionerna mot landet
forsvinner. Den globala oljeproduktionen har i ar genererat
ett produktionsoverskott, vilket har resulterat i vaxande
olielager.

Nyckeln framéver kommer att vara hur snabbt man kan
minska produktionen av amerikansk raolja samt hur de nu
minskade investeringarna kommer att paverka produktionen
langre fram. Den amerikanska skifferoljan dr mer anpass-
ningsbar och kan snabbt borja leverera hogre volymer om
oljepriset gar upp. Eventuella férandringar i OPEC:s strategi

KINAS ALUMINIUMKONSUMTION FORTSATTER ATT OKA
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Kinas andel av den totala konsumtionen av aluminium fortsétter 6ka, men
det laga priset ar inte nddvandigtvis positivt, da Kina dven star for en stor
del av produktionen.

kommer ocksa att vara avgorande for prisutvecklingen. De
osakra tillvaxtutsikterna for manga tillvaxtlander &r en annan
faktor som skulle kunna bidra till fortsatt prisvolatilitet.

Produktionsdverskottet och dartill stigande oljelager van-
tas besta in i nasta ar och det ar forst nér ett produktions-
underskott uppstar som de enorma oljelagren kan bérja
minska. Vi forvantar oss att oljemarknaden balanseras
under andra halvaret 2016 och att oljepriset sakta ror sig
mot 60 dollar per fat 2017.

Vem tar over efter Kina?

Aven om tillvixtutsikterna for Kina har forsdmrats gar

det att se en vaxande efterfragan pa konsumtionsdrivna
ravaror som energi och aluminium samtidigt som efterfra-
gan pa investeringsdrivna ravaror som jarnmalm, stal och
cement har minskat. Detta starker bilden av Kinas omstall-
ning fran en ekonomi driven av investeringar mot en mer
konsumtionsdriven tillvaxt. Detta ar en vantad omstallning
och i fas med en vaxande medelklass och en befolkning
som i mindre utstrackning efterfragar ravaror som vete
och i storre utstrackning efterfragar kott, energi samt mer
varaktiga varor som exempelvis bilar. | en studie gjord av
Goldman Sachs ("What China’s rebalancing means for
commodities”, 12 oktober 2015) pavisas starka samband
mellan tillvaxten i investeringsdrivna ekonomier och efter-
fragan pa ravaror som jarnmalm, stal, zink och jetbrénsle
medan tillvaxten i konsumtionsdrivna ekonomier till stor
del kunde forklara efterfragan pa ravaror som aluminium,
kott och vete. Fragan ar vilka lander som kommer att driva
upp efterfragan pa investeringsdrivna ravaror efter Kina?

Guldpriset kopplas till rantehojningsforvantningar

Guldpriset har under en langre tid varit direkt kopplat till
forvantningar om nar Federal Reserve hdjer styrrantan.
Guldpriset gynnades av den dkade volatilitet pa finans-
marknaden som foljde utvecklingen i Grekland tidigare i
ar. Guldpriset har till skillnad fran de flesta andra ravaror
undvikit stora prisfall sedan 2011. Skulle férvantningarna
om en amerikansk rantehdjning forskjutas skulle guldpri-
set kortsiktigt kunna stiga nagot.

PRODUKTIONSOVERSKOTT HALLER NERE OLJEPRISET
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Fortsatt stora produktionsoverskott bidrar till att oljepriset (Brent) i skrivande
stund ligger omkring 45 USD per fat. Vi forvantar oss en balansering av olje-
marknaden i takt med att produktionen i OECD, till skillnad fran OPEC, mins-
kar 2016 och var prognos ar att oljepriset ror sig mot 60 USD per fat 2017.

INVESTMENT OUTLOOK - DECEMBER 2015

19



20

Centralbankernas penningpolitik fortsdtter att dominera utvecklingen pd valutamarknaden. Hittills har
rintenivaerna haft mindre betydelse och det dr frdmst fordndringar av penningpolitiken som har varit

den dominerande faktorn for véixelkurser. Férvintningar pa att Federal Reserve (Fed) och Bank of England
(BoE) snart ska bérja héja sina styrrdntor har tagit USD och GBP till flerdrshégsta och detta redan innan
dessa centralbanker har pdbérjat en dtstramning. Samtidigt har en svag valuta blivit alltmer populdrt bland
centralbanker for att "skapa” inflation. Ddrmed har ett tydligt beroende mellan utsikterna fér penningpolitik
och vixelkurser véxt fram. Stramare penningpolitiska utsikter belénas med starkare véxelkurs samtidigt som

det dimpar behovet av att strama dt.

o USD - fortsatt stark, balanserad riskbild

« EUR - undervarderad, men lag inflation gor att
behovet av svag euro bestar

«  JPY - attraktivt varderad, men forsvagas av
stimulansbehov

e GBP - "Brexit"-risk kan paverka "Europas dollar”
negativt

e  CHF - overvarderad mot kronan

»  SEK - Riksbanken tvingas acceptera starkare
krona

«  NOK - risk for svag tillvaxt och fortsatt svag
valuta

Beskedet fran Federal Reserve i september var att den
forsta rantehojningen drojer. Det dampade aptiten pa
dollar samtidigt som det gynnade ravarurelaterade valutor,
EM-valutor och euron. En starkare euro var dock inte en
onskvard utveckling for den Europeiska Centralbanken,
ECB, som ganska tydligt, via verbala interventioner, visade
att gransen gar vid nivaer runt 1,15 i EUR/USD. Sedan dess
har signalerna fran Fed varit att en forsta hojning kommer
att ske innan arsskiftet, samtidigt som signalerna fran ECB
snarast talar for ytterligare lattnader av den redan expan-
siva penningpolitiken. Det vande aterigen utvecklingen pa
valutamarknaden med en forstarkt dollar, svagare rava-
ruvalutor och en svagare euro. Hostens utveckling visar
darmed med stor tydlighet hur centralbankernas agerande
paverkar utvecklingen pa valutamarknaden. December blir
hdgintressant da samtliga storre centralbanker inklusive de
skandinaviska lamnar nya rantebesked som lar paverka ut-
vecklingen. Historiskt har dollarn férsvagats nar den forsta
hdjningen i en ny hojningscykel val ar ett faktum. Fragan ar
dock om historiska samband ar relevanta i dagens milj6? Vi
raknar med att dollarstyrkan kvartstar under nasta ar nar
skillnaderna mellan de stora centralbankerna fortsatter att
oka. | en sadan miljo brukar pressen pa ravarurelaterade
valutor normalt besta och dven om svenska kronan stérks
ar rorelsen bli begransad.
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USD - Fortsatt stark, balanserad riskbild

Efter att Fed tidigare i host valde att lamna rantan ofor-
andrad raknar vi med att den forsta hojningen kommer

pa decembermotet. Samtidigt ar var bedémning att Fed
kommer att ga mycket forsiktigt fram med ytterligare
hojningar under de kommande aren. Tidigare har dollarn
tenderat att forsvagas nar val Fed borjar hoja rantan, vilket
ar en risk under borjan av nasta ar. USD borjar bli stark pa
nuvarande nivaer och utan stod fran rantehojningsover-
raskningar har vi svart att se nagon storre potential fran
nuvarande nivaer. Samtidigt kommer utvecklingen aven
att bero pa atgarder fran andra centralbanker (ECB och
Bank of Japan). Den samlade bilden kommande sex mana-
der ar anda att USD fortsatter att stirkas nagot, men att
det kortsiktigt finns risker utifran dess historiska beteende
i samband med den forsta rantehojningen.

EUR - undervirderad, men lag inflation
gor att behovet av svag euro bestar

Den europeiska ekonomin fortsatter att aterhdmta sig
och vara tillvaxtprognoser 6ver den langsiktiga trenden
for Euroland ar positiva. Euron far visst stod fran bytes-
balansoverskottet. ECB-chefen Mario Draghi har aterigen
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Kalla: Bloomberg

Riksbankens arbete med syftet att fa upp inflationen till 2 procent genom
att forsvaga kronan fortsatter. Feds ranteh6jning kan ge stod, medan
stimulanser fran ECB kan skapa utmaningar.



indikerat att det kan bli aktuellt med ytterligare penning-
politiska lattnader for att bista efterfragan och underbygga
en stigande inflation. Hittills har han alltid dverraskat med
mer langtgaende atgarder efter liknande utfastelser. Detta
kan komma att ske redan i december och bor bidra till att
forsvaga euron ytterligare. | handelsviktade termer ar euron
undervarderad, men sa lange riskerna for inflationen ar

pa nedsidan kommer ECB att halla ett 6ga pa euron och
motverka en forstarkning. Samtidigt finns det tecken pa att
euron blir allt mer populér som finansieringsvaluta (liksom
yenen) till f6ljd av det laga rantelaget och utsikterna for att
de laga rantorna kommer att besta under lang tid. Normalt
brukar det bidra till att férsvaga en valuta och vi raknar med
att det kommer att motverka en euroforstarkning trots att
den gemensamma valutan ar langsiktigt undervarderad.

JPY - attraktivt varderad, men forsvagas
av stimulansbehov

Den japanska valutan har i handelsviktade termer fallit
oOver 30 procent sedan toppen 2012 och enligt vara varde-
ringsmodeller &r JPY undervarderad. Samtidigt ar forvant-
ningarna laga pa att premidrminister Abes ekonomiska
program i tre steg kommer att uppfylla de uppsatta malen
- framfor allt att varaktigt na inflationsmalet pa 2 procent.
Efter tredje kvartalet befinner sig Japan aterigen i reces-
sion (negativ tillvaxt de tva senaste kvartalen). Med infla-
tionen en bra bit under malet och negativ tillvaxt vantar vi
oss ytterligare expansiva atgarder fran centralbanken som
lar forsvaga den japanska valutan ytterligare framdver.

GBP - "Brexit”-risk kan paverka "Europas
dollar” negativt

Efter den amerikanska centralbanken ar Bank of Eng-
land (BoE) antagligen nasta centralbank att hoja rantan.
Alltjamt ar inflationen lag och det kan mycket val droja till
2017 innan inflationen stiger mot centralbankens mal. Det
gor att behovet av att strama at penningpolitiken antag-
ligen drojer till andra halvaret 2016, och kommer da att
ske i langsam takt. Pundet har fran historiskt svaga nivaer
redan blivit 6vervarderat mot bland andra den svenska
kronan. Utrymmet for ytterligare forstarkning framoéver

ar ytterst begransat. Samtidigt har pundet utvecklats
ungefar som USD det senaste aret, vilket ar en risk pa
uppsidan om dollarn starks ytterligare. A andra sidan kan
omrostningen om brittiskt EU-medlemskap och risken

for en "Brexit” fa negativ inverkan pa pundet. Det ar dock
annu osakert om omréstningen kommer att ske redan
2016 eller om den drojer till 2017.

CHF - overvarderad mot kronan

Efter att den schweiziska centralbanken slappt golvet mot
euron i varas och schweizerfrancen (CHF) starkts kraftigt,
gar landet mot en utdragen period av deflation. Under
tredje kvartalet var inflationen -1.4 procent. Trots den
starka valutan ar tillvaxten fortsatt positiv och landet kan
uppenbarligen hantera vaxelkursuppgangen rimligt bra.
Givet det politiska laget i eurozonen kan nya kapitalinflo-
den till Schweiz inte uteslutas, vilket skulle ge en starkare
CHF an vad fundamentala varderingsmodeller indikerar.

SEK - Riksbanken tvingas acceptera
starkare krona

Starka fundamenta och en gynnsam vérdering ar de
framsta skalen till varfor vi pa sikt raknar med att kronan
starks fran nuvarande nivaer. Tillvixten ser ut att hamna en
bra bit 6ver 3 procent de kommande aren nér konsumtion
och okat byggande véxer snabbt. Samtidigt ar sparandet
alltjamt hogt, vilket bidrar till stora bytesbalansoverskott.
Dessutom star marknadspositioneringen for kronpositiva
floden. Pa grund av det underliggande apprecieringstrycket
har Riksbanken tvingats att agera genom att sanka rantan
under noll och stéder med kvantitativa lattnader genom
kop av statsobligationer. | ett forsta steg annonserades kop
pa 10 miljarder kronor, men sa sent som i oktober forlang-
des kopen till sommaren 2016 da Rikshankens innehav
beraknas uppga till 200 miljarder kronor. Inflationen stiger
relativt snabbt de kommande manaderna och kan narma
sig 2,0 procent i arstakt (Q1 2016). Med sma méjligheter att
motverka kronforstarkning framover tror vi att Riksbanken
kan/maste acceptera en starkare krona under 2016.

NOK - risk for svag tillvaxt och fortsatt
svag valuta

Foga forvanande har laget forsamrats for norsk ekonomi
da oljepriset har mer dn halverats sedan sommaren 2014.
Fragan ar alltjamt hur stora spridningseffekter en sva-
gare oljesektor far? Hittills har Norges Bank forsokt att
motverka den negativa utvecklingen for tillvaxten med
hjalp av rantesankningar och den norska styrrantan ari
dagslaget 0,75 procent. Ytterligare rantesankningar ska
inte uteslutas om tillvaxten forblir svag, vilket lar vara
fortsatt negativt fér den norska kronan. Samtidigt ger den
gigantiska oljefonden Norge stora méjligheter att bista
ekonomin med expansiv finanspolitik sa en recession

kan uteslutas. Inflationen ar néra centralbankens mal och
valutan ar rekordsvag, vilket kan vara ett skal for Norges
Bank att avvakta med ytterligare rantesankningar.

VALUTA-  VALUTAKURS FORANDRING
PAR %

Nu* Q4 Q1 Q2 Q4 Q1
2015 2016 2016 2015 2016

EUR/USD 106 105/ 102 1,00 -1,5 -4,4
EUR/SEK 930 920, 885 880 -1,3 -5,1

EUR/NOK 929 950 940 925 28 17

USD/SEK 873 876 868 880 02 -0,8
USD/NOK 872 905 922 925 4,4 6,3

EUR/CHF 1,08 1,10 111 112 18 27

CHF/SEK 863 836, 797 786 3,1 -76
EUR/IPY 131 127 125 127 -33 -4,6
GBP/USD 152 152 146 141 01 -4,2
GBP/SEK 13,26 1 13,33 | 12,64 12,39 03 -4,9

*Valutaprognoserna dr gjorda av SEB Trading Strategy, per den
2015-11-17. Be gdrna om en kopia pa vara aktuella prognoser.
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Tema - Innovationer

Innovationsformaga viktig del i investeringsbeslutet

Ekonomier och bolag med god innovationsformdga véixer snabbare én de som inte investerar tillrcickligt i
nya produkter och tjcinster. Det finns mdnga exempel pa teknologiskiften, utvecklande for de som driver pd
ny teknologi och forstérande fér de som negligerar att tinka i nya banor. Det sker hela tiden teknologiska
framsteg och de kommande tio dren kommer innebdra att vi fdr se ytterligare banbrytande innovationer, likt
vi gjort de senaste tio dren. En kontinuerligt uppdaterad teknologibild kan i allra hégsta grad generera god
avkastning over tiden.

|
exempel ar Nokia, som var vérldens klart storsta mo-

» Innovation ar alltid en investeringsmajlighet, pa flera biltillverkare 2007, och gjorde valet att inte investera i
satt nya smarta telefoner, endast 8 ar senare finns inte ens

»  De mest framgangsrika bolagen och ekonomiernai mobiltillverkningen kvar i detta bolag. Industriella robotar
varlden letar alltid efter nya investeringsméjligheter har férandrat hur manniskan tillverkar bilar och mobilte-

»  Sverige ar ett foregangsland matt med de flesta inno- lefoner, digitaliseringen har revolutionerat informations-
vationsmatt, bade offentligt och i naringslivet utbytet och skapat flera av vérldens just nu storsta bolag.

»  Sedan 2000 har teknologiframstegen varit hap- Elbilarna har lange ansetts vara alltfor svara att utveckla
nadsvackande och vi vantar oss liknande utveckling for att tillfredsstalla behov av prestanda och uthallighet,
framgent men industrin ar kraftigt pa frammarsch och vi raknar

»  Elbaserade och smarta bilar, additiv tillverkning, med att antalet elbilar pa de mest utvecklade landernas
digitalisering och robotautomation &r alla teknologi- vagar inom tio ar har 6kat markant.
framsteg som kommer paverka saval naringsidkare
som konsumenter De flesta sektorer fordndras lite for varje ar och darfor

anser vi att en kontinuerligt uppdaterad vy kring ny tek-
nologi &r i allra hogsta grad nagot som kan generera god
avkastning over tiden. Ibland realiseras inte den tankta

Borsen avkastar cirka 7-8 procent per ar dver tiden och potentialen for en viss teknologi, men ibland omvandlar
innovation ar en mycket viktig bestandsdel. Antal exempel den faktiskt en hel industri.

pa betydande innovationsforandringar ar tusentals och

gynnar de som driver ny teknologi, men ar forstorande En av fem bestandsdelar som utgor produktivitet dr inno-
for de bolag eller lander som inte tanker i nya banor. Ett vation. | denna tematext belyser vi saval historiska som

nutida exempel pa varfor innovation ar viktigt att beakta
ur investeringssynpunkt. Produktivitet ar ett viktigt matt
pa valstand i ett land, via hur mycket som produceras per

SVERIGE HOGT RANKAT | INNOVATIONSINDEX arbetstimme - ett konkurrenskraftsmétt.

701 70 Svenska loner dr hoga i forhallande till bade utvecklade
68- och utvecklingsekonomiers genomsnittliga nivaer, men
produktiviteten ar dven pa motsvarande hoga nivaer.
Sverige ar oerhort produktivt per arbetstimme. Svenskt
naringsliv investerar mest av alla lander i Europa (tillsam-

601 mans med Finland) i relation till vardet av landets ekonomi
58+ (BNP). Sverige investerar nést mest i Europa (efter Dan-
55 mark) nar det galler hogkvalitativ utbildning. Det ar darfor
53 ingen dverraskning att Sverige rankas hogst gallande
antalet multinationella bolag per capita och det ar heller
50 . . . . .
ingen dverraskning att Sverige ar bland de hogst rankade

landerna i varlden matt med en rad olika innovationsmatt.
Sverige kan stoltsera med allt fran Celsiustermometern,
dynamiten, pensionssystemet, pacemakern, skiftnyckeln
och sédkerhetsbaltet till prisvart mode, prisvarda mobler,

Diagrammet visar ett globalt innovationsindex skapat av Corell University, natverksutrustning, digital musik, digital telefoni, stral-
INSEAD France och World Intellectual Property Organization. Sverige star
som stark global trea i 2015 ars ranking.

65+
63
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knivar for behandling av cancer, kullager, kompressorer,
industriella robotar och inte minst en uppsjo av hyper-
innovativa nya bolag inom informationsteknologisektorn
(IT). Efter Silicon Valley dr Stockholm varldens mest
framstaende IT-region per capita, hela 18 procent av alla
jobb i staden star att finna inom IT-sektorn. Sverige ar i
absolut varldsklass nar det galler innovation och de stora
framgangsrika industribolagen standigt arbetar hart for
att varje ar hitta nya satt att férbattra sin teknologi och
sina produkter.

Elbilar

Teknologiutvecklingen ar underlig ibland. Ofta gors
framsteg betydligt snabbare dn vad de flesta prognostise-
rat, medan det i andra fall tar ett decennium for att vinna
mark och dvertyga naringsidkare eller konsumenter. |
vissa fall har teknologiframstegen féljts av bakslag. Mellan
1830-1890 utvecklades en elmotor av saval europe-

iska som amerikanska forskare. Europa lag i framkant i
utvecklingen och storskalig produktion gjorde att elbilar
under 1880-talet dntrade gatorna i lander som England,
Frankrike och Tyskland. Runt 1890 investerade ameri-
kanerna frikostigt i elbilar och profiterade med besked.
Vid sekelskiftet var elbilen ett framstaende satt att ta sig
runt. Billigare bensin i kombination med 6kad prestanda
for fossilt drivna branslebilar ledde dock till dramatiskt
dalande elbilsforsaljning. Elbilsframstegen har sedan dess
varit stora, men bransleeffektiviteten per insatt liter och
okad prestanda har signifikant hallit tillbaka utvecklingen
for elbilar.

Mer an 130 ar efter att praktiskt fungerande elbilar forst
rullade pa varldens gator agnar biltillverkarna nu betydan-
de delar av sina forsknings- och utvecklingsinvesteringar
at eldrivna bilar. Ett framgangsrikt exempel ar amerikan-
ska Tesla, vars prestanda pa elbilar ar mycket god. Priset
ar hogt, men allteftersom forsaljningsvolymen 6kar och
konkurrensen hardnar borde forsaljningspriset sjunka.

De flesta stora biltillverkare ar delaktiga i utvecklingen
och prototypbilarna haglar. For de tillverkare som tar
utvecklingen pa allvar &r elbilar en stor méjlighet, men for
de tillverkare som negligerar utvecklingen och finner sig
oforberedda nar en elbil aven i de lagre prissegmenten har
en konkurrenskraftig prestanda, hamnar verksamheten
sannolikt i forsvarsstallning under en period.

Elbilsforsaljningen har okat kraftigt under de senaste

fem aren. Trots att elbilsforsaljningen endast stod for 0,5
procent av den globala forsaljningen av bilar under 2014
oOkade den totala elbilsparken med 6ver 40 procent. Norge
ar Europas storsta elbilsmarknad och forséljningen dubb-
lerades ifjol. Pa senare tid utgor elbilar mer an 10 procent
av den totala bilforsaljningen i landet. Den kinesiska elbils-
forsaljningen vixte med nastan 200 procent forra aret och
i USA tilltar elbilsforsaljningen markant (se graf).

Den starka tillvaxten forklaras av en rad orsaker; bilens
prestanda ar kraftigt forbattrad med topphastigheter
runt 250 km/h (vi anvander oss av den senaste Tesla-
bilens egenskaper som exempel), en rackvidd pa cirka

500 kilometer, utrymme for sju passagerare, accelera-
tion fran 0-100 km/h pa tre sekunder och slutligen en
avsevart lagre miljiopaverkan. En viktig orsak ar ocksa att
statsfinansiella bidrag paskyndar teknologiframstegen, en
annan ar den forbattrade laddningskapaciteten. Att ladda
en elbil i vilket eluttag som helst ar redan verklighet och
hogeffektiva laddningsstationer pa parkeringsplatser, vid
kopcentrum och bensinstationer ar framtidens verklighet.
Att kora till Goteborg fran Stockholm med en elbil kan
kapa energikostnaden med mer an 70 procent (berdkning
gjord vid korning med Tesla), vid goda forhallanden. Att
byta olja, byta komponenter eller genomféra viss typ av
besiktning dr nagot som dven maste raknas bort i jamfo-
relsekalkylen, i favor till elbilen.

| ett land som Indien blir potentialen f6r elbilar mer pro-
blematisk da stérsta delen av elutvinningen &r kolbaserad.
Enligt rapporter vi tagit del av ar en modern elbil trots kol-
produktionen billigare i drift jamfort med en bensindriven
bil och slapper ut cirka 25 procent mindre kolutslapp, da
energieffektiviteten per kord mil ar battre. Vissa lander har
mycket gynnsamma miljoer (till exempel Norge med stora
statliga subventioner) medan andra har flera ar av arbete
att avklara innan elbilen pa riktigt kan sla igenom. Vi van-
tar oss att elbiltillverkarnas utvecklingskostnader (vilka
utgor den framsta kostnadsandelen av forsaljningspriset) i
framtiden kan slas ut pa fler bilar och darmed sanka priset
mot konsument.

Smarta bilar

En annan utveckling i bilindustrin &r hur smart en bil for
tillfallet ar, jamfort med for bara 10 ar sedan. Bilen hjalper
manniskan att halla avstand pa motorvagen, den indikerar
ifall nagot ar for nara bilen och kan hjalpa till att bromsa.
Den berattar nar nagot behdver undersokas i bilens inre,
den kan delvis parkera sjalv och den kopplar sjalvklart upp
familjen till internet. Var asikt ar att bilens smarthet ar en
mycket intressant och attraktiv investeringsmojlighet. Kan

TILLTAGANDE ELBILSFORSALINING | USA
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Diagrammet visar utvecklingen for den amerikanska elbilsforsaljningen,
som vittnar om en klart positiv trend sedan elbilar pa riktigt lanserades i
USA. Statistiken baseras pa helfokuserade elbilar (ej hybridbilar).
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bilforaren aka fram till parkeringshusets entré, trycka in hur
lange bilen behdver sta dar och betala, for att sedan ga till
jobbet — medan bilen darefter ror sig sjalvstyrt till ledigt
utrymme, vore det isolerat tidseffektivt for alla inblandade.
Nar det galler helt sjalvstyrande bilar finns det manga
fragetecken, som hur infrastrukturen ska se ut och vem som
ska bara kostnaderna vid en krock? Det ar svar materia att
greppa for biltillverkarna, dven om teknologin redan finns
till stora delar. Vi far nog vanta omkring 15 ar innan féraren
helt far luta sig tillbaka efter att adressen ar intryckt pa
GPS:en, men att bilen kan sjalvstyra i manga aspekter av
bilkérning sannolikt kan bli verklighet inom bara nagra ar.

| Sverige har vi sedan lange infort bland annat bilbaltes-
krav, halvljuskrav, allmanna hastighetsgranser och sankta
promillegranser — andra lander har inte kommit lika
langt. | Thailand kan 400 personer do i trafiken Gver en
nyarshelg, vilket ar att jimféra med hur manga som dor

i svenska trafiken arligen (275 personer 2014). Forhopp-
ningen ar att via innovationer och utveckling minska
dodligheten i trafiken.

Digitalisering

Digitalisering ar ett brett omrade, vad betyder digitalise-
ring egentligen? Var tolkning ar att processer som tidigare
varit manuella i allt storre utstrackning skots av datorer.
Detta i sin tur férdndrar manniskans beteende och skapar
mojligheter for en rad industrier att férnyas, men utgor
aven en risk for manga att bli foraldrade. Tittar vi tillbaka
pa den utveckling vi upplevt i finansbranschen under de
senaste tio aren ar det uppenbart att digitaliseringsvagen
effektiviserat exempelvis betalningar och handel med
vardepapper dramatiskt. Uppgifter som gjorts av mannis-
kan gors nu av algoritmer, till forman for kunden som far
en snabbare och mer kostnadseffektiv tjanst.

Teknologiframstegen for konsumentnara elektronikprylar
som exempelvis mobiltelefoner ar enorma. Pa 15 ar har
mobilen forvandlats fran en rostapparat till en apparat
med oandliga anvandningsomraden. Dataanvandningen
spas fortsatt vixa explosionsartat aven framgent.

FORSALININGEN AV INDUSTRIROBOTAR OKAR LAVINARTAT
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= Global farsalining av industriella robot, antal tusen

Kalla: International federation of robotics och statista.com

Diagrammet visar de tre olika faserna for global forséljning av industriella
robotar. Fran starten i borjan av 1980-talet till det sista prognosaret 2017.
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Telekomrelaterade bolag har sedan flera ar investerat tungt
i utvecklingen och ser pa de 6kade anvandningsomradena
med gladje. For konsumentrelaterade produktbolag inom
séllankopsvaror och tjanster har utvecklingen gynnat vissa,
medan andra tappat mark. Pappersbolagens efterfragan
minskar for varje ar, medan trenden att informationsin-
hamtning sker digitalt hela tiden forstarks. Telefonkatalo-
gen ar en foraldrad produkt som blivit dverflodig pa grund
av att s6kbolag som amerikanska Google vuxit fram. De
aldre spelbolagen (som Nintendo och Sega) gar en hogst
osaker framtid till motes medan mobilspelstillverkare (som
King, Net Entertainment etc.) vinner alltmer konsumentac-
ceptans. "Platt-TV" tog pa ett dramatiskt satt 6ver markna-
den, bade CD och DVD é&r produkter som ersatts av Spotify
och Viaplay/Netflix och varldens storsta bolag, Apple, har
tagit konsumenterna med storm. Tva hogst intressanta och
korrelerande handelser 2012 var faktumet att amerikanska
Facebook forvarvade det digitala fotobiblioteket Instagram
medan anrika Kodak gick i konkurs - forstérande innovation
ar ett brutalt faktum.

Bostadsintelligens kommer att inféras med ett helhetssys-
tem som kan kontrolleras mobilt eller via den centralise-
rade skdarmen, marknadsféringshbudgetar kommer fortsatt
riktas mer och mer till det digitala forumet, TV-kanaler
kommer absolut att finnas kvar men fokus maste riktas
mot sadant som ar tidsvitalt - for konsumenten valjer i
hogre grad sjalv vad den ska titta pa. Livsmedelshandeln
finns idag framst i butik, men digitaliseringen medfor ef-
fektivare distributionssystem och en mer effektiv trans-
port av livsmedel till varje hem. Det finns mangder med
omraden dér digitaliseringen kommer att fa genomslag, vi
har endast valt att nAmna nagra av dessa.

Automatisering

Robottillverkning och automatisering gar hand i hand.
Tillvaxten for robotar har varit slaende under de senaste
5 aren (se graf), en tillvaxt vars takt vantas oka under de
narmaste aren. Sedan 40 ar har Sverige haft ABB som
palitlig leverantor nar det galler saval arbetstillfallen som
innovationer. Utvecklingen for industriella robotar kan
kategoriseras i tre faser (se graf). Den forsta fasen, fran
1980 till slutet av 1990-talet, praglades av konstanta
forbattringar i prestanda, vilket lett till att fordonsindustrin
anammat automatisering till mycket hog grad (i slutet av
90-talet var en klar majoritet av alla robotar verksamma i
fordonsindustrin). Den andra fasen, aren fram till finans-
krisen 2008, naddes en mognadsfas inom fordonsindu-
strin — automatiseringen var sa pass hog att tillvaxten i
bilproduktionen i hog grad drev pa robotanvandandet,

i kombination med utokat ansvarsomrade for roboten.
Den nuvarande tidsaldern for robotar (fas 3) innefattar
en omfattande breddning av anvandningsomrade dar
fler sektorer anser att robotens kapacitet, intelligens och
snabbhet nu lampar sig att anvdnda, exempel pa dessa
sektorer ar konsumentelektronik, generell tillverknings-
industri, gummi- och plasttillverkning, livsmedelssektorn
och aven lakemedelsektorn.



For tva manader sedan uppdaterade Internationella
Robotfederationen sin prognos for robottillviaxten de kom-
mande aren. Tillvaxten spas nu bli 15 procent per ar, en
takt som justerades upp fran forra arets framtidsprognos
om 12,5 procent och dven ligger langt 6ver prognosen
dessférinnan pa 5 procent. Den hoga tillvaxten tillskrivs
dels en god tillvaxt for de flesta branscher i Nordamerika
och Europa, men sarskilt for Kina som i stor utstrackning
driver tillvaxten. Med loneinflation pa 10-15 procent per

ar i nastan 15 ar finns nu robotar som fullgott alternativ
att ersitta standardiserat arbete och darmed forbattra
produktiviteten. Forsaljningen av robotar vaxte med nar-
mare 60 procent ifjol och gor Kina till den klarast lysande
stjarnan pa robothimlen. Den kinesiska konsumentens
valstand okar markant och utvecklingen medfor att efter-
fragan pa konsumentrelaterade produkter kraftigt vaxer.
Robotar kommer att behdvas. Robotar som arbetar vid
sidan av manniskan i en rad industrier borjar bli verklighet,
och robotens intelligens héjs for varje ar som gar, med av-
sikten att avlasta manniskan i standardiserad tillverkning.

Nu dr automation inte endast robotar eller maskiner i

sig, det ar aven utrustning som kan hjalpa manniskan att
gora ett snabbare och battre jobb. Att till exempel hjalpa
sjukskoterskor att processera nya patienter i snabbare takt
skulle underlatta dagens pafrestande arbetsbelastning

pa vara sjukhus. Hjalpredskap som underlattar informa-
tionsinhamtande arbetsmoment, potentiellt en del tester,
skulle gora att personalen i hogre utstrackning kan dgna
sig t att hjalpa patienter med mer allvarliga skador.

Hypersnabba tag ar inte vanligtvis benamnda som auto-
mationsfordon, men om manniskor kan resa pa ett enklare
och snabbare satt an idag kan effektivitetsvinster goras,
vilket ar idén med att automatisera. Automatisering i en rad
industrier har medfort att anstéllda fér standardiserade pro-
cesser inte behdvs i samma utstrackning, men efterfragan
pa arbetskraft med god kundexpertis, innovationsformaga
eller programmering har istallet 6kat markant.

Additiv tillverkning och 3D-printing

En ny teknologi som hittills har revolutionerat prototyp-
utvecklingen fér manga sektorer dr additiv tillverkning
och 3D-printing. Additiv tillverkning ar en lager-pa-lager-
process for metaller som smalts ned och darefter formas
till en extremt komplex struktur, skapat via avancerade

datorprogram. 3D-printing &r oftast plast/gummi/
polymer-baserade objekt som tillverkas via att material
sprutas ut via ett munstycke och via mikrometerledda och
datorutraknade matt tillverkas komplexa objekt anvand-
bara i princip alla industrier. Prototypfasen inom industrin
har kapats signifikant (cirka 6-24 manader beroende pa
produkttyp) och lett till att bolagens produktframtag-
nings- och designfas effektiviserats markant. De svenska
industribolagen har sedan flera ar investerat i additiva
tillverkningssystem for att snabba pa utvecklingstiden
fran idé till lansering, utvecklingen har minst sagt varit
framgangsrik. Nasta stora utveckling inom additiv tillverk-
ning ar att inkludera teknologin i storskalig produktion.

Att tillverka komponenter i en enda process, med i det
narmaste obefintligt materialspill (som kan vara upp till 90
procent av materialet i traditionella tillverkningsproces-
ser), med oandliga mojligheter att skraddarsy komponen-
ter, implantat och fardiga produkter ar nagot som de flesta
forskningsavdelningar bade drommer om och planerar for.
Framstegen gar dock inte dver en natt, utvecklingen tar
tid. Men att kunna tillverka en komponent till en flygplats-
motor med halften av vikten mot dess féregangare eller
producera ett individanpassat titanimplantat dr nagot som
sa sakta borjar bli verklighet.

Sannolikheten att det 6ppnas manga 3D-printingbutiker i
storstader under de kommande 10 aren, for att hjalpa kon-
sumenter att till exempel skapa skraddarsydda smycken
och designa egna skor, ar stor.

Hur bor investeringsbeslut beakta innovation?

Bolag vars formaga att kontinuerligt ifragasatta sig sjalva
med hjalp av betydande investeringskostnader ar mycket
intressanta. Med kompetenta ledare for sidana bolag ska-
pas goda forutsattningar att kunna konkurrera ut 6vriga
aktorer. For bolag som befunnits sig i uppenbart utsatta
sektorer efterfragemassigt, men endast forsvarat sig via
en minskning av kostnadskostymen ar en starkt 6kande
aktiekurs en sallsynthet. Mycket kommer att handa under
de kommande aren, var séker pa att nya innovationer
kommer att sla ut dagens vedertagna tekniker. Vaga tanka
nytt, vaga ifragasatta — vaga undersoka nya investerings-
idéer med nya teknologier och produkter.
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