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Inledning

Vihar under det senaste dryga aret fatt uppleva en
mycket aggressiv rantehdjningscykel fran varldens
centralbanker med syfte att stévja den oacceptabelt
hoga inflationen. Inflationsspiralen triggades av
pandemins ekonomiska l&sningar i kombination med
stodatgarderna fran centralbanker och regeringar

samt krigsutbrottets paféljande energikris. Under
manga ar dessférinnan var mantrat att det var svart

att &stadkomma nagon inflation 6verhuvudtaget annat
an pa reala och finansiella tillgdngar. Nar inflationen
sedan aterigen dok upp blev utvecklingen den omvéanda
med negativ omvardering av reala och finansiella
tillgdngar som en foljd. Det finns gott om liknande
exempeli historien, men det som gor denna period
speciell &r att inflationen var sa l&g under s& lang tid.
Centralbankerna héll styrrantorna pa extremt laga nivaer
for attinflationen inte skulle bli &nnu lagre och dessutom
tillskot de ymnig likviditet i systemet. Detta ledde till

att skuldsattningen skt i hdjden och nu utmanas denna
av en betungande kostnad via tydligt hogre rantor.
Snabba och kraftiga réantehdjningar brukar leda till
kredithandelser och konjunktursvackor och s& &ven
denna gang trots att konjunkturen hittills hallit emot bra.
Viser dock en successiv avmattning och arets turbulens
inom banksektorn med fokus pd USA ser annu inte ut att
vara dver. Samtidigt har bérserna som helhet signalerat
framtidstro om &n under forhojd volatilitet. Borsaret
borjade urstarkt for att darefter mest ha rort sig sidledes.
Avkastningsskillnaderna ar daremot mycket stora mellan
sektorer, regioner och stilar. Positioneringen ar fortsatt
defensiv bland investerare och kapitalet har sokt sig mot
kvalitet och stabilitet.
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Bilden &r saledes fortsatt splittrad och risker bubblar
upp till ytan fran tid till annan. Det skapar forstaelse for
investerares dragning mot ett forsiktigt risknyttjande.
Mot detta star flera krafter. Konjunkturen och

vinsterna har hallit emot béattre &n vantat. Kina lever
sitt eget liv och accelererar ut ur covidrestriktioner.
Inflationsprofilen &r avtagande och centralbankerna

ar pa toppen eller ndra toppen av sin hdjningscykel.
Strukturella krafter skapar langsiktiga investeringscykler
och investerarkollektivet har komponerat portfoljer
som &r gjorda for att g8 igenom en konjunktursvacka.

| denna milj6 av positiva och negativa krafter har vi
alltsedan inledningen av hosten 2022 féresprakat en
balanserad ansats dar vi undvikit de utpraglat defensiva
portféljer som varit konsensus. Vi fortsatter med det
angreppssattet. Val spridda portféljer med en tamligen
neutral balans pa tillg&dngsklassniva ar fortfarande det
recept vi forordar.

Pa temafronten tar vi denna g&ng upp tre amnen. Det
forsta handlar om den investeringsvag vi anser redan har
borjat och som forvantas pagé under lang tid. Féretag
som vi tror kommer gynnas extra mycket av dessa
krafter &r de nordiska industribolagen. Tema nummer tva
siktar in sig pd statusen i det svenska banksystemet och
dess koppling till fastighetsmarknaden. Slutligen gor vien
djupdykning i tillgdngsklassen alternativa placeringar.

Med hopp om intressant lasning,
Fredrik Oberg, Chief Investment Officer
Asset Management & Investments



Marknadssyn,
risknyttjande och
allokering

Oron ar stor i det finansiella systemet da flera
regionbanker i USA samt Credit Suisse i Europa
tvingats stanga butiken. Risken finns att fler
institutioner drabbas. Samtidigt ar lonsamheten
i exempelvis den nordiska banksektorn god
och stigande. Den snabba penningpolitiska
atstramningen som genomforts har saledes
bade skapat problem och lbnsamhetsuppgang
i banksektorn. Rantehojningarna narmar sig
sitt slut och inflationstakten ar pa tillbakagang
fran hoga nivaer. Kina vaxlar upp nar resten

av varlden bromsar in i en kort och grund
recession dar vinsterna haller emot bra.
Investerarkollektivet ar stukat och forsiktigt
positionerade medan foretagssektorn ar
valméaende och valtrimmad. Vi foresprakar

en neutral allokering pa tillgangsslagsniva
kombinerat med god riskspridning da
volatiliteten lar besta.

Risknyttjande och allokering

Alltsedan det blev uppenbart att inflationsimpulsen inte
var temporar utan behdvde motarbetas av varldens
centralbanker har volatiliteten varit hog pa varldens
kapitalmarknader. Det mesta har utvecklats sdsom det

brukar ndr namnda centralbanker tvingas trycka pa bromsen.

Dock foll aktier och obligationer i varde samtidigt eftersom
vi kom frén en konstruerad lagrantemiljo vilket var en unik
situation. Reala tillgdngar sdsom fastigheter foll ocksa i
varde. Féretag och konsumenter har fatt vénja sig vid att det
blivit dyrare att finansiera skulder och konsumera. Dessutom
skapade kriget en omedelbar energikris som ytterligare
Okade pressen. Nar centralbanker som varit pa efterkéalken
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tvingas genomféra mycket snabba styrrantehdjningar och
stanga av likviditetskranarna, fran kvantitativ stimulans
(QE) till kvantitativ &tstramning (QT), &r det inte konstigt att
konjunkturprognoserna revideras ner till recessionsscenarier
och att vinstprognoserna foljer samma vag. Néar fragor

om framtiden stallts till konsumenter och féretag har de
bekraftat den dystra utsagan. Dock har verkligenheten blivit
en annan. Bade konjunkturen och vinsterna har mattats av,
men samtidigt hallit emot mycket battre an férvantat. Ar
detta bara en tillfallig respit eller kommer varldsekonomin
fortsatta att visa motstandskraft? Under inledningen av maj
manad slappte vi var systerpublikation, Nordic Outlook, dar
nedanstdende huvudbudskap férmedlades.
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Ny spelplan nar bade inflation och tillvaxt faller

Global tillvaxt har uppvisat dverraskande styrka de senaste
kvartalen. Den hushéllsledda tillvaxtinbromsningen har dock
blivit tydligare nar buffertar ebbar ut samtidigt som hégre
levnadskostnader slar igenom. USA och Euroomradet hamnar
i en mild recession under &ret och BNP i hela OECD-omradet
vaxer svagt. Aterhamtningen under 2024 blir mattlig, och
under langsiktig trend. Arets tillvaxtmotor &r Kina som gar

&t andra hallet efter omsvangningen i covidpolitiken. Global
tillvaxt forblir dock ddmpad totalt sett.

Vérens finansoro visar tydligt baksidan av den snabba
penningpolitiska vandningen med rekordsnabba
rantehojningar. Vi raknar inte med nagon systemkris, men
det stramar at finansiella forhallanden vilket ddmpar
tillvaxten och bekraftar bilden att styrrantehdjningarna
narmar sig vags ande. Inflationen &r pa vag ner men det gar
langsamt for karninflationen vilket kan géra centralbankerna
mer forsiktiga med framtida rantesankningar. Vi far vanta
till tidigast i host innan fortsatt inflationsfokuserade
centralbanker borjar sénka rantan, med amerikanska
centralbanken Federal Reserve (Fed) forst ut, i ett tempo
som &r ldngsammare an vad som ligger i marknadens
forvantningar.

BNP prognoser, i %

Marknad 2022 2023 Rev 2024 Rev
Véarlden 3,3 2,5 0,0 2,9 -0,3
USA 2,1 0,7 0,2 0,9 -0,3
Kina 3,0 5,9 0,4 4,9 0,0
Tyskland 1,8 0,2 0,5 1,7 -0,7
Sverige 2,6 -1,0 0,2 0,6 -0,5
OECD 3,0 0,9 0,2 1,4 -0,3
Euroomradet 3,5 0,6 0,6 1,6 -0,3
Baltikum 1,4 -0,1 -0,3 2,7 -0,6
Emerging markets 3,6 3,9 0,0 4,1 -0,4

Tabellen visar prognoser for arlig procentuell real ekonomisk tillvaxt i
linje med vart huvudscenario, uttryckt i kopkraftsjusterad BNP (PPP).
Detaljerad redogorelse for vara ekonomiska prognoser finns under
"Internationell 6versikt”, som ar ett utdrag ur Nordic Outlook fran den
3 maj2023.

Nar slutar vinster att falla och kreditférlusterna att 6ka

Trots den senaste rapportperiodens starka vinstleveranser
ar den underliggande trenden svagt negativ. Detsamma
galler kredithandelser och kreditforluster som ékar frén

ldga nivaer. Den radande rantehdjningscykeln skérdar
exempelvis fortsatt offer i banksektorn och pressar bland
annat fastighetsbolagen och konsumenterna. Dessa negativa
effekter ar en inbyggd funktion av det ekonomiska system

vi lever i. Vi skulle kunna nyttja en alternativ l6sning med
lagre inbyggda risker vid inbromsningar men dé ocksa
tvingas acceptera lagre utvaxling under gynnsamma tider.
Spelreglerna kalibreras éver tiden och rimligen bor det
regionala banksystemet i USA nu stramas at efter de senaste
arens uppluckring i regelverk.

Investment Outlook: Maj 2023

JJ

Aterhdmtningen under 2024 blir
mattlig, och under lGngsiktig trend.”

Det vore heltilinje med tiden fore och efter finanskrisen
dar finansiella institutioner férst atnjot en period av lagre
kapitalkrav for att efter krisen anpassa sig till ett striktare
och forsiktigare ramverk. Fradgan ar om vi dven denna

gang kommer att gé igenom en tydligt sémre period innan
det vander. Harom rader det definitivt olika &sikter och

det @r avgdrande for om man har en positiv installningen

till kapitalmarknaden eller inte. Kommer de befarade
problemen med mer efterslédpning &n vanligt eller ar det sa
att varlden klarar av att stélla om fran nollrantemiljon till

en normaliserad ranta utan att tvingas genomga betydande
systemrisker. Banker och fastighetsbolag har historiskt varit
sektorer som fatt problem i dessa skeenden. (Se temaartikeln
om svensk bank- och fastighetssektor pa sid. 24)

Det ar per definition for tidigt att ha en tydlig uppfattning
om huruvida en systemkris ligger i korten eller inte d&
investerare vid inledningen av aret funderade mycket lite

pa amerikanska regionbanker medan alla numera vet vilka
Silicon Valley Bank (SVB) m.fl. ar. Marknaden har lange visat
sitt misstroende mot en bank som Credit Suisse men SVB
var lange ansedd som en kvalitetsbank. Centralbanker och
regeringar agerade snabbt och resolut nar de krisdrabbade
bankerna fick problem for att uppratthalla fortroendet for
det finansiella systemet. Fortroende &r en mycket viktig
forutsattning for att det finansiella systemet ska fungera da
alla finansiella institut och centralbanker ar sammanlankade.
Alla delar behdvs inte vid var tid men det ar ett system med
beroenden och inte enskilda autonoma enheter. Observera
att skillnaderna ar mycket stora lander och regioner
emellan, i exempelvis Norden levererar bankerna riktigt
starka resultat och l&ga kreditférluster trots kopplingen till
fastighetssektorn som &r inne i en svag fas pa global basis.

Vart ekonomiska huvudscenario innebar en inbromsning
under 2023 och en acceleration under 2024. Det ar

inga stora tal involverade varken pa nedsidan eller i

den forvantade positiva rekylen. Skulle detta skeende
realiseras och det finansiella systemet klara de nuvarande
pafrestningarna samtidigt som inflationen fortsatter att takta
ner enligt plan kommer vinstprognoser justeras ned och
kreditforlusterna att 6ka, men inte till oroande nivaer, innan
de aterigen forbattras under 2024. Vinstprognoserna for
innevarande &r har pa global basis justerats ned fran ndrmare
10 procent till dagens nivd om minus 1 procent. Detta estimat
kommer frdn den samlade karen av foretagsanalytiker.
Investerarkollektivet och makroprognosmakare har under
lang tid haft en mer negativ hallning och férvantat sig

att 2023 hamnar mellan noll och minus 10. De faktiska
kvartalsrapporterna har hamnat mellan dessa prognoser
varfor bolagsanalytikerna successivt justerat ner sina
estimat och investerare fortsatt att tillampa en defensiv
riskprofil i vantan péa signaler om en vandning.
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Globala vinstprognoser har justerats ned
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Grafen visar hur vinstprognoserna, uttryckt som procentuell
forandring, for respektive kalenderar revideras éver tiden. Dessa
estimat ar for den globala aktiemarknaden som helhet och féljer
férdelningen i indexet MSCI World.

Under 2022 steg vinsterna marginellt medan bérserna foll
kraftigt. Hittills under 2023 har laget varit det motsatta

— vinsterna har fallit medan borserna stigit. Det visar att
borserna ar en diskonterande organism som hela tiden
forsoker se ini framtiden. Fran tid tillannan blir dessa
prognoser grovt felaktiga, exempelvis nar det ovantat
intraffar en kris eller nar positiva trender forldngs och
Overdrivs.

Dagens borser och rantemarknaden prissatter en mjuk
konjunkturprofil

Vihar vant oss vid det ovanliga. Vi har lagt en lang period
bakom oss som inte foljt det langsiktiga moénstret dar den
globala ekonomin skjuter fart och bromsar in med hjalp av
centralbankernas penningpolitik. Istallet har vi fatt uppleva
upprepade kriser som atfoljts av dramatiska stédinsatser och
en kapitalmarknad som kollapsat for att darefter rekylera
kraftigt nar medicin satts in. Centralbankerna har i hdgsta
grad varitinvolverade i dessa skeenden och insatserna har
varit extrema. Den rddande inbromsningen &r hittills mindre
dramatisk och s& prognostiseras aven aterhamtningen att
bli. Det ar rimliga odds for att detta blir utfallet om vi nuinte
sakta men sakert gar mot mer systematiska problem och att
de problem vi upplevt inom banksektorn under inledningen
av 2023 bara ar borjan pa ndgot mer dramatiskt.

Dagens borsvardering matt som P/E-tal &r i stort sett i linje
med perioden innan pandemin. De geografiska skillnaderna
ar dock betydande med en tydlig premie for den amerikanska
marknaden. Framst handlar det om kompositionen inom
respektive delmarknad dar en hogre andel tillvaxtbolag
samt kvalitetsbolag med stabila och hdga vinster atnjuter
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en premie relativt genomsnittet. Hamnar vinsterna for 2023
inom spannet noll till minus 10 procent och om 2024 blir ett
ar med stigande vinster bor varderingsparametern halla sig
tdmligen stabil. Mer detaljer kring detta aterfinns i avsnitten
om globala och nordiska aktier, sid. 9 respektive sid. 12.

P/E-talet for den globala aktiemarknaden ar 16,5
men de geografiska skillnaderna &r stora
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Grafen visar varderingen matt som priset dividerat med vinsten,

det sa kallade P/E-talet beraknat pa 12 manaders framatblickande
vinstprognoser. Aktier i Europa och Emerging Markets ar lagre
varderade an i USA och det &r en kombination av stilsammansattningen i
de olika regionerna men &ven en regional prissattning.

Stil och sektor av stor betydelse fér varderingen
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Aktier med hog tillvaxt, stabila vinster och god avkastning pé eget
kapital véarderas hogst medan defensiva aktier varderas som snittet
eller strax dver. Cykliska aktier har en tydlig rabatt mot snittet.
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Nar det galler prissattningen av rantebarande placeringar
aterfinns detaljerad information under det avsnittet, sid. 16.
Statsobligationsrantorna ar pa nivaer som ar i linje med var
vi kan ténka oss att centralbankernas styrrantor befinner sig
om ett par ar. Kreditspreadarna for foretagsobligationer ar
inte lika ldga som de var under perioden med l&g inflation,
varfor investerare nu far en rimlig kompensation for att béra
rante- och kreditrisk jamfort med tidigare.

Réntan pa amerikanska och europeiska high
yield-obligationer ligger pa 8-9 procent
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Grafen visar den aktuella rantan pa foretagsobligationer i High Yield-
segmentet i USA respektive Europa. Hogre statsobligationsrantor samt
kreditspreadar pa 4-5 procent ger en total rantekompensation pa drygt
8 procent. Det ger en buffert for framtida kredithandelser.

Riskaptiten bland investerare visar pa fortsatt forsiktighet

| de regelbundna enkater som skickas ut till det professionella
investerarkollektivet samt den data som samlas in bland
privatpersoner ges en tydlig bild av att dessa grupper

idag ar mer defensivt positionerade &n de brukar vara.
Kapitalmarknaden har dterhdmtat sig sedan botteni
september/oktober men en stor del av placerarna har inte
aktivt 6kat pa risken. Flodet ini risktillgdngar har i stallet
dominerats av systematiska investerare som ibland benamns
trendfoljare. Detinnebar att snittplaceraren idag har betydligt
mer obligationer och pengar pa kontot an vanligt. Det innebar
ocksa att samma placerare har en lagre aktieandel &n
normalt. Orsakerna till detta ar flera. 2022 var ett skakigt ar
som resulterade i omlaggningar mot betydligt defensivare
exponeringar. Stigande rantor, krig och fallande aktie- och
obligationsvarden samt en stundande l&gkonjunktur var
exempel pd faktorer som drev pa omlaggningen. Osakerheten
ar fortsatt stor varfor en klar majoritet ocksa fortsatter

att behalla sina defensiva portfoljer. Daremot upphorde
saljtrycket ndgon gang under slutet av sommaren, ungefar
samtidigt som de forsta signalerna kom att inflationen i USA
sag ut att toppa ur samt att varderingsparametern signalerade
koplage. Slutet av 2022 och inledningen av 2023 visade pa
styrka. Sedan dess har borser och portfoljer trampat vatten.
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Portféljutvecklingen har i ar varit slagig men med
positiva fértecken
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Grafen visar utvecklingen under 2023 fér svenska aktier (SBX), MSCI
Varldsindex samt MSCI Emerging Markets i svenska kronor. Dessutom
visas utvecklingen for det svenska ranteindexet OMRX Bond samt ett
globalt High Yield-index valutasakrat till svenska kronor.

Risker som ar i fokus

Den risk som ligger och gnager i de flesta investerares
bakhuvuden &r om det finns betydande negativa
efterslapningseffekter av den tidigare rddande
ldgranteperioden. Hur robust &r det finansiella systemet?
Ar bankkonkurserna i USA de forsta sprickorna i fasaden
eller ar de normala problem som uppstar i aggressiva
rantehojningscykler? For tillfallet &r investerare skeptiska
och premierar inte banker 6verhuvudtaget, dven de

som uppvisar mycket god ldGnsamhet och beskedliga
kreditforluster. Det aterstar att se om den fallande
inflationen och den successiva reduktionen av styrrantor
samt kvantitativa dtstramningar hinner latta innan mer
friktion och svaghet kryper upp till ytan. Virdaknar med att
den amerikanska centralbanken gor sin forsta sankning av
styrréntan under senhdsten i ar. Nar detta sker minskar
trycket pa systemet, men fram till dess kommer oron och
riskerna leva vidare. | grafen pa nasta sida visas borsen
och styrrantan i USA samt den s& kallade proxyrantan. Den
senare ar ett estimat pa den ranta som normalt rader vid
var tidpunkt méatt utifrdn marknadsférutsattningarna. Ar
banker restriktivare an vanligt och kreditspreadar vidare &n
vanligt s blir proxyréntan hogre an den officiella styrrantan.
Det &r den situationen vi befinner oss i just nu. Fed bromsar
och det finansiella systemet bromsar ytterligare. En annan
sektor som definitivt behdver stdd via rantefaktorn ar
fastighetsbranschen som arbetar i betydande motvind.
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Den amerikanska centralbankens réntepolitik
fortsatter att paverka borsklimatet
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Grafen visar utvecklingen for det amerikanska aktieindexet, S&P500,
samt den amerikanska centralbankens styrranta. Dessutom visas den
sa kallade proxyrantan som tar hansyn till om det finns stress i det
finansiella systemet vilket paverkar tillgadngen pa krediter.

Vi bibehaller var breda exponering och neutrala allokering

Inflationen har toppat och vi &r pa vag mot tidpunkten fér den
forsta rantesankningen fran den amerikanska centralbanken.
Andra positiva faktorer som ar varda att lyfta ar att kinesisk
tillvaxt gar mot strémmen och bidrar till vart huvudscenario
om en mjuklandning och en relativt grund och kortvarig
recession. Vid sidan av dessa cykliska krafter har vi dessutom
klivitinien ny stark investeringsfas i den globala ekonomin
med fokus pa tung industri, infrastruktur och energi dar USA
driver pa med stora politiska insatser. Detta bidrar till var syn
att vinstnedgangen bor bli mattlig under 2023 for att sedan
aterigen vanda uppat. Slutligen aterfinner vi det generella
risktagandet eller positioneringen som en tydligt positiv
faktor.

| den negativa vagskalen ligger att en recession alltid kan
bli besvarligare an man dnskar och att centralbankernas
rekordsnabba rantehdjningar verkar med férdrojning.
Redan nu ser vi att de hogre rantenivderna skapar problem
inom bankvarlden dar flera banker har blivit uppkdpta

av konkurrenter i kombination med direkta stod fran

bade centralbanker och regeringar for att genomfora
strukturférandringarna och stabilisera funktionaliteten i det
finansiella systemet. Vidare ar det geopolitiska laget allt
annat an harmoniskt. Nya konflikter riskerar att blossa upp.

De positiva och negativa krafterna ovan balanseras av
mer neutrala signaler sdsom varderingsparametern.
Det ar varken billigt eller speciellt dyrt, sjalvklart under
forutsattningen att vart huvudscenario infrias.
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Givet den bilden fortsatter vi med héllningen att det &r
klokt att fortsatt sprida risken i flera olika tillgdngsslag

och undertillgdngsslag. | ett av publikationens teman
presenterar vi exempelvis alternativa investeringar sdsom
Private equity, fastigheter m.m. och hur dessa kan bidra
tillen forbattrad riskspridning i portfoljen. Inom svenska
aktier har vi minskat pa positionen mot rena valuebolag,
férutom i den strategin som fokuserar just pd valuebolag.
Inom globala aktier har vi dvervikt mot stora tillvaxtbolag
som fungerar som ett bra komplement till den svenska
aktieportfoljen. Vi bibehaller ocksa tills vidare var partiella
valutasékring av den amerikanska dollarn som vi initierade
i hdstas. Ranteportféljerna har for ovanlighetens skull en
tamligen neutral sammansattning av rante- och kreditrisk.
Alternativdelen lever sitt eget liv och har, som avsett, lag
korrelation mot aktie- och ranteportfélijerna. Sammantaget
ger det ovanligt breda portfoljer som pé aggregerad

niva har en neutral aktievikt kombinerat med 6vervikt

mot réntebarande placeringar pa bekostnad av andelen
alternativa placeringar. Denna komposition har gjort att vi
fick positiv utvaxling under hosten och arets inledande rally
samt undvikit att tappa mark nar oférutsedda handelser som
bankhaverier med mera drabbat marknaden. Portféljerna
har sjalvklart svangt en hel del under perioden men
sammantaget har det varit bra att inte fokusera for mycket
pa problemsidan men samtidigt inse svarigheten i r&dande
lage och darmed inte koncentrera portféljerna for mycket.
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| vantan pa battre tider

FOr manga investerare har den starka
borsinledningen pa aret dverraskat. Ihallande
och hég inflation, rantehdjningar fran
centralbankerna, klen tillvaxt och turbulens
inom banksektorn i USA och Europa har inte

bitit pa borserna. Istallet har vi fortsatt laga
riskpremier och foretagsvinster som visat

sig vara motstandskraftiga. Visserligen ror

sig vinstprognoserna ned, men i mattliga tal,
vilket haller varderingarna pé fortsatt rimliga
nivaer. Med avtagande ekonomisk tillvaxt och
kostnadsokningar som inte fullt kan matchas med
okade volymer och pristkningar, sa haller vi oss
dock avvaktande till borsutvecklingen under det
kommande kvartalet.

Borsuppgangen runt arsskiftet har kommit av sig och de
senaste ménaderna har sammantaget bjudit pa sidledes
rorelser pa borserna. Variationerna har dock varit stora, saval
for index under perioden som mellan sektorer och stilar. Det
faktum att marknaderna sa tydligt rekylerat efter bankoron
kan forklaras av en tro att en systemkris kan undvikas men
far &nda tas som ett styrketecken med tanke pa forvantade
effekter pa tillvaxten.
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Teknologiaktier ater i rampljuset

Inflations- och réantechocken under féregaende ar fick hogt
varderade aktier pa fall men efter nedgéngarna och fallande
varderingar s har tillvéxtaktier, med teknologisektorn i
spetsen, aterigen tagit pa sig ledartréjan. Fokus har skiftat
fran den hojda diskonteringsfaktorn till stabiliteten i
intjaningen for teknikjattarna. De har dessutom gigantiska
nettokassor som utnyttjas effektivt, bland annat genom
aterkop av aktier som stabiliserar aktiekurserna. Apple
kopte tillbaka aktier for 90 miljarder USD 2022 (sedan
2013 har Apple kopt tillbaka aktier for 550 miljarder USD,
ungefar som Sveriges BNP). Alphabet godkande nyligen

ett dterkdpsprogram om 70 miljarder USD for 2023.
Genombrottet for Al (Artificial intelligence) som synliggjorts
via ChatGPT har satt ytterligare fokus pa sektorn som borjat
kapitalisera pa tekniken. De solklara vinnarna hittar vi bland
kanda amerikanska teknologibolag sésom Nvidia, Microsoft
och Alphabet.



Globala aktier

Sa kallade vardeaktier, vilket &r ett samlingsnamn for lagt
varderade bolag, har inte alls hédngt med i arets borsuppgang.
Det kan delvis forklaras av fjolarets kursuppgang, men

ocksé en hog representation av finansaktier till vilka bank-
och fastighetssektorn réknas. Fallerande regionbanker

i USA samt tvangsomhandertagandet av Credit Suisse

har smittat av sig pa banksektorn med hogre riskpremier
som foljd. Situationen har stabiliserats for storbankerna i
Europa och USA, men de amerikanska regionbankerna har
fortsatta problem som bottnar i dkade kostnader for inléning
i kombination med fallande priser pa innehavda obligationer.
Troligtvis blir det en viss utrensning av svaga aktorer. Uppstar
problem liknande Silicon Valley Bank kan det &sas fran fall
till fall sésom JP Morgan Chases forvarv av First Republic
samt utdkade bankgarantier fran FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation).

Fastighetsbolagen som atnjutit ndgra decennier av
vardeuppgang lider nu av 6kade rantekostnader och krav
fran ldngivarna pé starkta balansrékningar vilket resulterar

i forsaljningar och nyemissioner. Fastighetsaktier har fallit
kraftigt och ser intressanta ut pa varderingsparametern, men
en trendvandning lar aterfinna sig forst nar rantor sanks och
kreditskillnader faller tillbaka.

Brant fall fér regionbanksaktierna i USA och ingen
rekyl an sa lange
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Kélla: Bloomberg

Oron for regionbankerna efter att Silicon Valley Bank kollapsade
finns kvar trots att staten agerat garant for insattningar samt
omhandertagande av fallerande banker fran starkare aktorer.
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Vinstprognoser och varderingar

Vinstprognoserna har for ett brett globalindex under

de senaste manaderna skruvats ner for innevarande ar.
Under fjolaret gjorde bland annat stigande kostnader fér
rdvaror och insatsvaror att den aggregerade vinsten steg
med endast fyra procent. Fér detta &r har prognoserna
lange legat i samma harad men &r nu neddragna till ett

litet minustal. For nasta ar ligger de traditionsenligt runt

10 procent. Att efterfrdgan viker i ar framstar som mer an
troligt. Fragan ar om féretagen kan kompensera sig via priser
for bade lagre efterfrdgan och stigande kostnader. Forra
aretinnebar fallande vinstmarginaler, men redan under det
férsta kvartalet i &r s& har marginalutvecklingen éverraskat
positivt. Vi ser dock fortsatt viss nedsidesrisk for vinsterna
men att en stor del av nedjusteringen kunnat géras utan

att borserna tagit alltfor mycket stryk inger visst hopp.

Borsen ar varken billig eller dyr pa vinstmultiplar

750

20
700
650

18
600

550 16

500

14
450
400

12
350

300 - T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

10

Pris, vénster axel P/E-tal, hoger axel
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Grafen visar utvecklingen for varldsindex och varderingsutvecklingen
under den senaste femarsperioden. Den positiva utvecklingen fran
start r genererad av tkade vinster och inte av 6kad vardering.

Varderingen ligger i trakten av ett langsiktigt snitt. Tittar vi
pa ett vanligt vinstvarderingsmatt som P/E-tal (réknat pa
rullande 12-méanaders prognoser) handlas varldsbérserna
runt 16,5. Siffran dras upp av USA som ar tydligt dver sitt
historiska snitt och ner av Europa och Emerging Markets
dar bilden ar den motsatta. Varderingsparametern driver
sallan borsrorelser i sig, sarskilt inte nar varderingen ar

pa dessa nivaer. Med tanke pa att rantenivan framoéver
sannolikt kommer vara hdgre an under de senaste 10-
aren, samtidigt som vinstprognoserna i nartid inte ger
namnvart stod, begrénsar det uppgdngspotentialen.
Borsens framétblickande karaktar gér dock att forvantade
vinstuppgangar efter tillvaxtsvackan ger borsstod.
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Starkare tillvaxt i Kina samt stora investeringsbehov kopplat
till férsvarsindustrin och klimatomstallningen bor paverka
efterfrdgan och aktiviteten positivt. Det talar i sin tur for
attindustrirelaterade sektorer kan gynnas nar val svackan
kan laggas till handlingarna. | det lite kortare perspektivet
framstar sa kallade kvalitetsbolag som attraktiva med

sina goda finanser, stabila vinstgenereringar och goda
kapitalavkastningar, sérskilt om vi stér infor ytterligare

ett kvartal av finansiell- och makroekonomisk osakerhet.

Developed markets har utklassat emerging markets
under de senaste fem aren

180
160
140
120
100

80

60 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

MSCl vérlden

MSCl tillvaxtmarknader

Kélla: Bloomberg

Det har varit en synnerligen skral utveckling for emerging markets
relativt developed markets (utveckling i USD) under den senaste
femérsperioden. Faktorer som relativ ekonomisk tillvaxttakt, férmodat
svagare amerikansk dollar och en relativt lag vardering i emerging
markets talar for att utvecklingen kan reverseras.

Intressant framover for emerging markets

Stjarnorna borjar formera sig ratt for emerging markets,
sarskilt for Asien. Battre tillvaxt éanivastdrivet av
aterdppnandet i Kina, laga varderingar samt att vi skonjer
slutet pa rantehdjningarna i framfor allt USA talar for fallande
amerikansk dollar framgent. Klassiska argument till fordel
for emerging markets kontra developed markets. | det korta
perspektivet har argumentationen grumlats pa grund av
bankoron i USA (fortsatt osdkerhet kring regionbankerna),
vilket 6kar riskpremier och kreditskillnader samt oro for den
successiva reduceringen av centralbankers balansrakningar,
vilket ar likviditetsatstramande. Bankoron bér dock kunna
fasas ut och krympningen av balansrakningarna bor kunna
ske med ett vaksamt 6ga pé de finansiella marknaderna.
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Slutsats

Varldsbdrserna har i stort rort sig sidledes under de senaste
tolv manaderna men med stora slag upp och ner. Den
ekonomiska tillvaxten har fallit tillbaka, men i ordnad takt
samtidigt som foretagssektorn pé aggregerad niva har
levererat en Overraskande stabil vinstniva. Varderingen ligger
kring ett historiskt snitt samtidigt som de makroekonomiska
utsikterna ar grumliga. Runt hérnet vantar rantesankningar,
inflation som faller tillbaka och en vandning i konjunkturen
men vi behdver antingen lagre vardering eller en tydligt
positiv riktning for tillvaxt- och inflationsutsikterna for att bli
mer positiva till aktier i nulaget.
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Forharskande osakerhet

Rapportperioden har nyss avslutats och
aterigen Overraskar bolagen med battre vinster
och utsikter an forvantat. Den vinstmassiga
ldgkonjunkturen skjuts pa framtiden &nnu en
gang. Stabila vinstutsikter, minskat inflationstryck
och neutrala varderingar talar for en forsiktigt
positiv bdrsutveckling under aterstoden av aret.
Investerarna ar dock patagligt lattskrdmda och
osakerheten forharskande, vilket inte minst
marktes tydligt efter kollapsen av Silicon Valley
Bank och Credit Suisse.

Vinstras, var god dr6j

Varningarna for en nara férestdende, konjunkturellt

driven vinstrecession har duggat tatt de senaste 15
méanaderna. Makrofokuserade strateger har varnat for

att vinstprognoserna méste justeras ner, i synnerhet

infor var och en av de senaste fem rapportperioderna.
Aterigen trotsar verkligheten dessa dystra prognoser.

Det var inte bara en dvervaldigande dvervikt av positiva
resultatoverraskningar for forsta kvartalet, orderingdngen
visar dessutom remarkabel tillvéxt och ndgon avmattning
syns inte heller i inledningen av andra kvartalet. | de fall april
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kommenterats ar det fran industrins sida genomgéende
positiva ordalag som beskriver laget. De industriféretag
som vagar satta upp prognoser for heldret har i flera fall
justerat upp dessa. For verkstadsindustrin i Norden har vi
justerat upp vinstprognoserna for 2023 med 12 procent de
senaste tre manaderna varav 8 procents uppjustering den
senaste manaden. Uppjusteringarna éver tre manader fangar
in sdval justeringarna infér rapportperioden som de som
gjorts darefter medan de for den senaste manaden endast
far med justeringar efter rapporterna presenterats. Efter de
senaste uppjusteringarna ar den vantade vinsttillvéaxten for
innevarande ar 25 procent.
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Det ar inte bara verkstadsindustrin som skiner, aven bankerna
har haft annu en ovanligt bra rapportperiod med stora positiva
prognosjusteringar. Vi har justerat upp vinstprognoserna for
2023 med ytterligare 11 procent de senaste tre manaderna
och 8 procent den senaste manaden. Vantad vinsttillvaxt for
innevarande ar summerar nu till 24 procent.

Aven inom halsovardssektorn har det varit en imponerande
rapportperiod samt funnits gott om positiva nyheter

infor densamma. Vi har justerat upp vinstprognosen for
innevarande &r med 8 procent de senaste tre manaderna
och 6 procent den senaste manaden. Vi raknar nu med en
vinsttillvéxt pa 26 procent i ar.

Stadig vinsttillvaxt i Sverige, olja och shipping
tynger Norden
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Diagrammet visar indexerad vinstutveckling for de nordiska bérsindexen
(KFX = Képenhamn, SBX = Stockholm, OBX = Oslo, HEX = Helsingfors)
rullande 12 manaders framatblickande konsensusprognoser.

Framforallt vinstutvecklingen for bolagen pa Stockholmsbdrsen har
varitimponerande solid pa senare tid. | Kopenhamn och Oslo tyngs
utvecklingen av sémre utveckling for containershipping och olja.

Olja och shipping tynger

Det ar stora skillnader mellan sektorer och pa grund av olika
komposition mellan olika lander i Norden ser vi att de positiva
vinstprognosrevideringarna dominerar i Sverige men att de
fér Norden som helhet har justerats ner. Det ar framférallt
oljeindustrin i Norge samt ett stort danskt containerrederi
som ligger bakom arets negativa prognosjusteringar och
arets forvantade vinstminskning for nordiska bdrsbolag
som helhet med 14 procent. Prisfallet for olja och naturgas
respektive en normalisering av containerfraktrater efter

ett par &r med extrema rater ligger i sin tur bakom dessa
vinstprognosnedjusteringar.

De mest problemtyngda branscherna fastigheter,
bostadsbyggande och konsumentvaror ar daremot inte
sarskilt viktiga for borsindex eller aggregerade vinster.
P& Stockholmsbdrsen vager fastigheter och bygg samt
sallankodpsvaror och detaljhandel sammanlagt knappt 13
procent.
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Verkstadsindustrin utgdr 34 procent, banker 8 procent
och halsovardssektorn 7 procent. Dessa starka
sektorer dverskuggar med god marginal ovan namnda
problembranscher.

Manga investerare och ekonomijournalister tycks vara
6verdrivet fokuserade péa konjunkturutvecklingen i Sverige,
som sticker ut pa den negativa sidan i en internationell
jamforelse, nar borsbolagens utsikter ska bedémas. For de
stora industribolagen ar andelen férséljning i Sverige ofta
mindre &an 5 procent och den delen &r i sin tur ofta relaterad
till produkter till annan exportindustri.

Positiva drivkrafter sammanfaller

Det finns flera faktorer som bidrar till en positiv
vinstutveckling pé kort sikt. Aterbppnandet av Kina efter
fjol&rets extrema covidnedsténgningar och det stora prisfallet
for energi, i synnerhet i Europa, som ifjol drabbades extra

hart men dven andra delar av vérlden ar tva exempel. Kraftig
forbattring av tillgdngen pa halvledare och transportkapacitet
med mera som forra dret tyngde tillvaxten &r ytterligare
nagra. Effekten av de forbattrade leveranskedjorna ar sarskilt
positiv for fordonsindustrin, men inte begrénsad till denna.

For bankerna ar hogre rantor i kombination med en mer
rationell prissattning av kreditrisk viktiga drivkrafter bakom
vinsttillvaxten. Men det ar inte enbart kortsiktiga faktorer
som gynnar vinstutvecklingen. Det finns dven tecken pa

mer langsiktigt gynnsamma strukturella trender fér nordisk
verkstadsindustri.

Krisbranscher vager latt i bérsindex

Ovrigt: Ovrigt: 17
Tele, Media; 4% Tele, Media; 4%

Halsovard; 7%

Halsovard; 20%

Norden

Kélla: Bloomberg, SEB

Stockholmsbdrsen

Diagrammet visar vikter for olika branscher i index fér Stockholms-
borsen respektive Norden som helhet. Vinstmassigt starka branscher
som verkstadsindustri, bank och halsovard vager betydligt tyngre pa
Stockholmsbdrsen an krisande fastighet, konsument och bygg.
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Borjan pa ny tillvaxtepok for industrin?

Flera trender sammanfaller nu till att skapa en vag av
investeringar inom tung industri, infrastruktur och energi.
Det ar en miljo som kan forvantas vara klart gynnsam for
nordisk investeringsvaruindustri. Vi ser goda foérutsattningar
for en ny supercykel till 2030, vilken till och med kan vara
annu mer gynnsam for nordisk industri an den i samband
med Kinas snabba industrialisering och urbaniseringsperiod
2002-2012.

Viraknar med en acceleration i den arliga organiska tillvaxten
for nordiska investeringsvarubolag till 5,6 procent 2022-
2030. Det ar en dramatisk forbattring fran 2,7 procent 2012-
2022 och till och med béttre an de 4,8 procent som noterades
under 2002-2012.

Verkstad, halsovard och bank éverskuggar
konsument men olja tynger i Norge
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Diagrammet visar vinster och vinstprognoser for utvalda sektorer i
Norden. Arets vinsttillvaxt i verkstad, bank och halsovard dverskuggar
enkelt nedgangen i konsumentsektorn. Daremot &r vinstraset

for oljeindustrin i Norge ett stérre problem i nordiska och norska
vinstsammanstallningar.

Varderingar varken lockar eller avskracker

Varderingarna ligger for ndrvarande inom normalintervallet
och foranleder i sig varken en positiv eller negativ
installning till aktiemarknaden idag. De stora bolagen

pa Stockholmsbérsen varderas till konsensus P/E 15,3

pa 12 manaders framéatblickade konsensusprognos.

Det ar 0,4 enheter under snittet de senaste tio aren. For
Stockholmsboérsen som helhet &r P/E 16,0 vilket &r 0,7
enheter under 10 &rs snitt. For det nordiska indexet VINX &r
P/E 16,7 vilket &r nastan exakt i linje med 10 &rs snitt.

Hoga varderingar som 2021 eller laga som i september 2022
kan vara starka argument for en negativ respektive positiv syn
pa borsen. Vi menar dock att nuvarande historiskt normala
varderingsniva i sig inte ger namnvart stod for annat &nen
relativt neutral syn.
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Det kan argumenteras for att en hdgre ranta an snittet

de senaste 10 aren borde motivera lagre vinstmultiplar

men samtidigt kan hogre inflation medfdra hogre nominell
vinsttillvaxt for borsbolagen, vilket bor ha motsatt effekt.
Det var dven svart att se ndgon namnvard positiv effekt pa
varderingen av nordiska aktier nar rantorna rasade 2014-
2016. Svenska langrantor, sdval nominella som reala, ar idag
ater pa ungefar samma niva som 2013-2014. Detsamma
galler varderingsmultiplarna pa borsen.

Medan de penningpolitiska stimulanserna i samband med
pandemin hade en tydlig rolli att bldsa upp bérsbubblan
2020-2021 &r det betydligt svarare att se tydliga effekter
pé borsvarderingen dessforinnan till foljd av rantenedgdngen
2013-2019.

Historiskt normal vardering, Stockholm lockar mer
an Norden
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Diagrammet visar 12 ménaders framéatblickande P/E-tal for den
nordiska indexet VINX respektive OMXS30 index med de 30 mest
likvida aktierna pa Stockholmsbdrsen. Efter de senaste manadernas
starka uppgéng ar varderingarna nu ater pa historiskt normala nivaer.

Inflation och centralbanker i fokus

Inget har varit mer i fokus bland aktieinvesterare de

senaste tva aren an inflationen och centralbankernas, i

flera avseenden markliga, installning till och kamp mot
densamma. De flesta ledande indikatorer for inflationen
inklusive nedanstaende indikator fran USA baserad pa
inkopschefsindex pekar pé att vi redan har det varsta bakom
oss. Europa tenderar att ligga ndgot (cirka 6 ménader) efter
USA men féljer ett snarlikt monster.

Aven for specifika och sarskilt uppméarksammade kategorier
som livsmedel finns mycket uppmuntrande tecken sdsom
priskollapsen for matravaror (spannmal, vegetabiliska

oljor, mjdlkprodukter, kdtt och socker) enligt FAOs globala
matprisindex. Detta index var i mars tillbaka pd samma niva
som varen 2021, en nedgéng pa 21 procent fran toppen for
nastan exakt ett ar sedan. Historiskt brukar det finnas en
betydande efterslapning fran det att matravarupriserna faller
tills effekten synsiinflationsstatistiken.
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| rantemarknaden syns den avtagande inflationsoron redan
tydligt, i synnerhet i USA dar langa marknadsrantor kommit
ner med nara 1 procentenhet fran toppnoteringen i oktober
2022. Inflationsférvantningarna for kommande 10-arsperiod
toppade redani april 2022.

Ett storre problem for aktiemarknaden i nartid ar
centralbankerna och att de tycks betydligt mer radda for att
missa inflationsmalet pa ovansidan &n nedsidan. Vi ser manga
exempel pa efterslapande effekter fran de rantehojningar
som redan genomforts, s& som oron kring och problem for
amerikanska regionbanker samt en narmast global kris i
fastighetsbranschen. Varken amerikanska sméabanker eller
fastighetsbolagen har ndgon sérskilt stor direkt effekt pa
vinstutvecklingen for de nordiska bérsbolagen som aggregat,
men problemen kan f& betydande spridningseffekter. Risken
for sddana okar i takt med att centralbankerna héjer rantan
utan att invanta effekterna av de hdjningar som redan skett.
Detta har redan skapat en viss oro i aktiemarknaden och

det finns enrisk att investerare kan borja spekulera i ett mer
allvarligt policymisstag. Detta skulle potentiellt kunna sénka
index tillbaka mot bottennivaerna fran september/oktober
2022 igen.

Ledande indikatorer pekar mot snabbt fallande
inflation i USA
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Diagrammet visar amerikansk inflation, KPI, och snittet for
priskomponenterna i inképschefsindex for industrisektorn och
tjanstesektorn i USA (ISM och Non-manufacturing ISM). ISM har
historiskt varit en bra tidig indikator for inflationen som nu faller
snabbt, b&de for industrin och for tjanstesektorn.

Varning for skuldtaksturbulens

Ett annat policymisstag som borsen sannolikt &tminstone
tidvis kommer att oroa sig for ar det amerikanska skuldtaket.
Utan en partidverskridande 6verenskommelse finns det risk
for en statlig betalningsinstallelse. Enbart hotet om en sddan
kan skapa betydande bdrsturbulens under flera veckor i
bdrjan av sommaren.
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Sarbart borssentiment

Problem f6r amerikanska regionbanker och smittspridningen
till schweiziska Credit Suisse skapade betydande oro pa
finansmarknaderna generellt och kring banker specifikt i
mitten av mars. Breda borsindex hade redan dterhamtat sig
fran nedgangen i slutet av april men inte bankindex. Detta
trots att ett stort antal starka kvartalsrapporter presenterats
fran bankerna sedan dess. Index for amerikanska
regionbanker har 6verhuvudtaget inte sett ndgon
aterhamtning utan fortsatt falla och har per bérjan av maj
tappat en tredjedel av sitt varde p& mindre an tre manader.

De amerikanska regionbankerna har gynnats av extraordinart
ldga kostnader pé inldning med snittrantor nara noll trots
korta marknadsrantor 6ver 5 procent. De har ocksa atnjutit
konkurrensfordelar mot amerikanska storbanker fran mindre
regleringar vilket mojliggjort en snabbare expansion de
senaste fem &ren. Nu féréndras detta snabbt med dyrare

och mer sarbar uppléning samtidigt som hardare reglering

ar sannolik och bankerna tvingas erkanna betydande
obligationsforluster som tidigare kunnat gdmmas undan.

Attinvesterarna blir nervisa for amerikanska regionbanker
ar helt rationellt. Huruvida kursfallen &r motiverade, for stora
eller f&r smé har vi dock ingen uppfattning om. Daremot
menar vi att den orosspridning vi sett till nordiska storbanker
ar omotiverad. Regelverk och redovisningspraxis for
europeiska banker ar helt annorlunda. Balansrakningarna

ar starka och likviditeten god. Lonsamheten ar god och

har férbéattrats. Aven Credit Suisse redovisade en stark
balansrékning och likviditet. De hade déaremot under en langre
tid lidit av utfloden fran inl&ningskonton samt var unika bland
storbankerna i Europa med sin daliga lénsamhet. Credit Suisse
var den enda storbank som vantades gora forlust i ar och en
av tva som gjorde forlust 2022. Vi menar att olikheterna ar
stora och tydliga nog for att alla ska kunna uppmarksamma
dem. Trots detta har de negativa spekulationerna varit
omfattande och vi menar att den snabba och breda spridning
som problemen i amerikanska regionbanker och Credit

Suisse fick sdger mer om investerarsentimentet an ndgonting
annat. Aven fast bérsen repat sig fran bottennoteringarna i
september, bérsbolagens vinstutveckling ar 6verraskande
solid och investerarnas positionering normaliserats nagot fran
extremnivaerna i hdstas &r den underliggande osakerheten
fortsatt forhdrskande. Det rader ndgot av en “skjut forst

och fradga sen” mentalitet, riskaptiten ar l&g och kan snabbt
forsamras igen.

Sammanfattning

Vinstutvecklingen fortsatter att éverraska positivt. Utsikterna
ar betydligt battre an vad vi hade vagat rakna med for bara 6
eller 12 manader sedan. Inflationsproblemen avtar snabbt,
oron ar nu snarare relaterad till att centralbankerna ska ta

i for hart i bekdmpningen av inflationen och darmed skada
ekonomin mer an nddvandigt. Varderingarna ar historiskt
normala. Sentimentet bland investerare ar patagligt sarbart

och orosmolnen manga vilket talar for periodvis hog volatilitet.

Sammantaget beddmer vi dock att en solid vinstutveckling
kommer att dvervaga de negativa faktorerna varfor vi har en
forsiktigt positiv syn pa borsen for dterstoden av aret.
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Ranteinvesteringar

Centralbankerna allt
narmare en vandpunkt

Centralbankerna narmar sig slutpunkten péa den
aggressiva rantehdjningscykel som pagatt sedan
inledningen av 2022. Indirekt innebar det att
fortsatta uppgangar for statsobligationsrantor
kommer vara begransade, dven om kortsiktig
volatilitet kan skapa rorelser at bada hall

den ndrmaste tiden. Under andra halvéret
forvantar vi oss dock en tydligare trend nedat for
statsobligationsrantor over hela rantekurvan, dar
korta rantor faller mer an langa rantor vilket ar
det historiska monstret nar styrrantesankningar
ar att vanta snarare an styrrantehgjningar.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Som foérvantat hojde den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed) styrrantan med 0,25 procentenheter vid sitt
méte den 3 maj. Var bedémning &r att Fed i och med detta har
genomfort sin sista hojning och istallet genomfor sin forsta
rantesankning under det fjarde kvartalet. Detta scenario bor
leda till att den amerikanska 10-&riga statsobligationsrantan
handlas sidledes runt 3,50 - 3,75 procent under kommande
manader for att darefter strava nedat till 3,00 procent mot
slutet av 2024 nér styrréntan i USA dven den narmar sig
3,00 procent. Det lasta politiska laget kring det amerikanska
skuldtaket kan foranleda volatilitet i rantemarknaden under
den narmaste tiden men vi star fast vid var syn om att
problematiken kommer att &sas.

Investment Outlook: Maj 2023

Den Europeiska centralbanken (ECB) hojde sin depositranta
med 0,25 procentenheter den 4 maj. De kommer med stor
sannolikhet fortsatta hoja sin ranta tills tydligare tecken finns
pé att réntehodjningarna ger effekt och inflationen borjar
mattas av, ndgot vi beddémer inte kommer intraffa forran till
hésten. Sammantaget forvantar vi oss att det kommer kravas
hojningar om ytterligare 0,50 procentenheter fran ECB,
vilket skulle innebara att depositréantan nar en topp pa 3,75
procent efter ECB:s rantemote i juli.
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Mot bakgrund av detta kan den 10-ariga tyska
statsobligationsrantan komma att stiga ytterligare mot

2,75 procent under kommande manader, men faller

sannolikt tillbaka ndgot under hésten. Givet att ECB borjar
sanka styrrantan forst i mitten av 2024, och sannolikt

aven okar forsaljningstakten av sitt obligationsinnehav

under sommaren, forvantas dock amerikanska
statsobligationsrantor att falla snabbare &n europeiska under
det kommande aret.

Riksbanken hojde som vantat styrrantan med 0,50
procentenheter i slutet av april och indikerade samtidigt
att ytterligare en hojning ar att vanta i juni eller september.
Var bedémning ar att centralbanken genomfér en sista
hojning om 0,25 procent till 3,75 procent vid motet i juni
och ligger fast pa den nivan under resterande del av 2023.
Det kommunicerades inga forandringar avseende den takt
som obligationsportféljen forvantas krympas med och som
inuldget &r 3,5 mdr kronor per ménad, dock forvantar vi
oss en 6kning av detta belopp sannolikt redan vid métet i
juni. Som ett led i detta sa forvantar vi oss att den 10-ariga
svenska statsobligationsrantan stiger ndgot under den
ndrmaste tiden och stanger aret kring 2,60 procent, for att
sedan falla tillbaka under 2024.

Procent

Kraften i uppgangen for langrantor mattas av och
vantas vika ned
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Den extrema uppgangen i langa statsobligationsréantor under 2022
har dédmpats under inledningen av 2023 och férvéntas né sina
toppnivaer under andra halvaret for att sedan folja centralbankerna
rantesankningar nedat.
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Prognoser for statsobligationer

Réntan fér 10-ariga 3 maj Jun Dec Dec
statsobligationer 2023 2023 2024
USA 350 3,50 3,30 2,90
Tyskland 2,45 2,45 2,35 2,00
Sverige 2,46 2,50 2,60 2,30

Kalla: SEB, prognoser maj 2023

Mot bakgrund av att centralbankerna genomfor sina sista rantehdjningar
runt halvarsskiftet sa forvéantas statsobligationsrantor att komma ner
under andra halvaret och inledningen av 2024 i takt med att fokus
skiftas mot styrrantesankningar.

Féretagsobligationer — Investment Grade (I1G) och
High Yield (HY)

Efter ett patagligt svart ar for foretagsobligationer under
2022 ser bilden ljusare ut under inledningen av 2023. De
kraftigt stigande statsobligationsrantorna under 2022 som
delvis var orsaken till de svéra forutsattningarna under
foregdende ar har lett till en hdgre forrantningstakt for
foretagsobligationer i dagslaget. Detta eftersom det ar
statsobligationsrantan tillsammans med kreditspreaden,
d.v.s premien for den kreditrisk foretagsobligationen utgor,
som bildar rantan pa den enskilda foretagsobligationen. |
USA ligger rantan pé foretagsobligationer inom segmentet
Investment Grade for narvarande kring 5 procent medan
motsvarande ranta inom segmentet High Yield handlas

runt 8,5 procent. Samtidigt har High Yield-féretagens
balans- och resultatrakningar som kollektiv utvecklatsien
positiv riktning vilket indirekt lett till lagre bel&ningsgrader.
Négot som exempelvis visar sig i det faktum att ndrmare 60
procent av det globala High Yield-indexet ICE BofA utgérs av
foretagsobligationer med kreditbetyget BB (det starkaste
kreditbetyget inom High Yield enlig kreditvarderingsinstitutet
S&P). Ett annat positivt tecken ar att antalet uppgraderingar
av kreditbetyg frén High Yield till Investment Grade (rising
stars) fortsatter att Overstiga det motsatta, det vill séga
nedgraderingar fran Investment Grade till High Yield (fallen
angels).

Paradoxalt kan de stigande obligationsrantorna, som bidragit
till de attraktiva réantenivaerna for féretagsobligationer

i dagslaget, aven utgdra en framtida osakerhetsfaktor.

Hogre rantor under en langre tid leder till hogre
finansieringskostnader, vilket med viss efterslapning satter
press pa foretagens vinster och marginaler. Risken som
utmanar de goda férutsattningarna ovan ar darfor ett
scenario dar de hoga rantorna bestar under sé pass lang

tid att den ekonomiska avmattningen blir varre an befarat.
Det kommer i sin tur leda till en svarare ekonomisk situation
for foretagen och en hégre andel konkurser an forvantat.
Andelen konkurser inom segmentet High Yield befinner sig
enligt kreditvarderingsinstitutet Moody’s i nuldget pa nivaer
runt 3 procent, vilket &r under det historiska genomsnittet om
4,1 procent. Dock forvantar sig Moody'’s att siffran stiger till
4,9 procent pa 12 manaders sikt.
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Kreditspreadar bidrar till h6g underliggande rénta
i foretagsobligationer
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Kreditspreaden ar den extra kompensation en investerare erhéller
utover riskfri ranta for att ta pa sig kreditrisken i det underliggande
féretaget. Nuvarande High Yield-spreadar strax under 5 procent
tillsammans med riskfri réanta kring 3,5 procent innebar en under-
liggande ranta om cirka 8,5 procent i for amerikanska High Yield-
obligationer.

Tillvdxtmarknadsobligationer — Emerging Markets Debt
(EMD)

Kraftfulla rantehdjningar i utvecklade ekonomier
tillsammans med stark utveckling for den amerikanska
dollarn har varit tva faktorer som inneburit utmaningar for
tillvaxtmarknadsobligationer (EMD) under det senaste
aret. Dock bor det faktum att centralbankerna med

Federal Reserve i spetsen nu ndrmar sig en vandpunkt

i rantehodjningscykeln innebara att ranteutvecklingen i
motsats till foregédende ar blir en positiv faktor féor EMD.
Den framtida riktningen for den amerikanska dollarn skulle
aven den kunna bidra till forbattrade forutsattningar for
tillvaxtmarknader. Givet att USD-styrkan under féregdende
ar framforallt drevs av ranteskillnader mot dvriga lander,
samt osdkerheten kring energikrisen i Europa sa ar bilden
betydligt annorlunda i dagslaget. Ranteskillnaden kommer
inom sin tid att férsvinna i takt med att Fed borjar sénka
rantan fore andra centralbanker. Detta samtidigt som
situationen avseende energiférsorjningen i Europa ser
betydligt battre ut i dagslaget, ndgot som talar fér en fortsatt
svagare USD. Vidare bdr den positiva utvecklingen efter
Kinas ateréppnande vara ett stod at sdval kinesisk tillvaxt
som for kringliggande asiatiska landers tillvaxt. Mot dessa
positiva drivkrafter skall stéllas den ndgot anstrangda
geopolitiska situationen i varlden, risker for ihallande inflation
som haller rantor kvar pa hogre nivéder samt en svarare
ekonomisk tillbakagéng an vantat i USA.

Investment Outlook: Maj 2023

18



Tema: Ny supercykel pa vag

Investment Outlook: Maj 2023

Decenniet ndrmast efter Kinas intrade i

WTO betecknades i finansmarknaden som
"supercykeln”. Trots att perioden inkluderar

en svar punktering i samband med den stora
finanskrisen 2008/2009 var det en tid av
mycket god tillvaxt for investeringsvaruindustrin.
Efterféljande decennium nastan halverades
tillvaxten, men vikan redan nu vara pa vag
inienny period av stora investeringar. En ny
"supercykel”. Bland vinnarna aterfinns manga
nordiska industribolag. Vi menar att den
dverraskande starka rapportperioden for arets
forsta kvartal delvis hdnger ihop med inledningen
av denna gynnsamma epok for nordisk industri.
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Gynnsamma trender for nordisk industri

Vinstutvecklingen for bolagen pa Stockholmsbdérsen det
senaste dryga aret har for manga varit 6verraskande

positiv. Spekulationerna om ett nara forestdende vinstfall
intensifierades efter Rysslands invasion av Ukraina

men kvartal efter kvartali 15 méanaders tid har dessa
forutsagelser slagit fel. Det finns manga delférklaringar

till den solida vinstutvecklingen men en av dem star
verkstadsindustrisektorn for, hittills har denna inte

drabbats namnvart av kollapsat konsumentfértroende eller
ranteuppgang. Investeringsvarubolagen utgdr 36 procent av
Stockholmsbdrsen. Tillsammans med banker och hélsovéard
har de mer an val kompenserat for vinstfall for bolag inom
konsumentvaror, bygg och fastigheter. Efterfragan pa manga
investeringsvaror har hittills varit relativt konjunkturresistent
och bolagen har en bra férmaga att ta betalt for sina varor
och tjanster. Viraknar fortfarande med en viss forsvagning i
det generella efterfrégelaget i &r, men det &r en prognos som
redan kommit p& skam upprepade ganger och stegvis skjutits
pa framtiden.

For lAngsiktiga investerare kan det dock vara ett bra lage att
lyfta blicken och fokusera pa de mer l&ngsiktiga utsikterna.
Vibedomer att tillvaxtforutsattningarna det ndrmaste
decenniet ar battre &n p& mycket lange. Detta ar betydligt
mer relevant an om den cykliska efterfragesvacka som hittills
trotsat férvantningarna fem kvartal i rad kommer att drabba
oss i tredje eller fjarde kvartalet 2023.

Vi har tittat ndrmare pa de mer lngsiktiga tillvaxtutsikterna,
fram till 2030, for nordiska investeringsvarubolag. Detta
genom att detaljstudera inte mindre an 360 produktlinjer
och affarsomraden for 19 svenska och finska storbolag.

Det &r mé&nga av dessa som kommer att gynnas av starka
samhallstrender, regleringar, hallbarhetsarbete samt
digitalisering och automation. Produkter som sticker ut
inkluderar varmepumpar och annan energieffektiviserande
utrustning for sadval industri som bostader och lokaler.

Aven halvledarutrustning, datacenter, férnybar energi,

tunga elektriska fordon (allt fran gruvmaskiner till bussar),
forsvarsutrustning, batterier och vattenrening ar exempel pa
tillvaxtprodukter.

Givetvis finns det ocksa en rad omraden dér investeringarna
kommer att krympa, exempelvis dieseldrivna fordon och
nybyggnation av kontorslokaler. Vi réknar dessutom med
att en relativt svag marknad for exempelvis nya fartyg

och personbilar kommer att bestd under aterstoden av
decenniet.

Totalt ser det dock betydligt mer ljust ut &n morkt. Nettot
vantas bli en acceleration i den &rliga organiska tillvaxten for
nordiska investeringsvarubolag till 5,6 procent 2022-2030.
Det &r en dramatisk forbattring fran 2,7 procent 2012-2022
och till och med battre an de 4,8 procent som noterades
under 2002-2012.
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Ny tillvaxtepok stundar fér nordisk verkstadsindustri
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Diagrammet visar den genomsnittliga arliga organiska
omsattningstillvaxten for nordiska verkstadsindustribolag for
respektive period historiskt samt véara prognoser for aren fram till
2030. Observera att bolagens struktur samt antalet ingadende bolag
har férandrats 6ver artionden vilket kan paverka jamférbarheten
mellan de olika tidsperioderna.

Multipla drivkrafter bakom investeringsvag

Viser flera starka globala trender som kan férvantas driva pa
storre investeringar framdver, kanske framst ett 6kat behov
av effektiviseringar och férbattrad hallbarhet men dven
geopolitisk oro och radsla for att hamna i beroendestallning.
Négra omraden dar detta syns sarskilt tydligt ar:

o Elektrifiering

o Automation och digitalisering

e Fornybar energi

o Energilagring

o Energieffektivisering

o Kraftéverforing

o Hallbar teknik: tex stdl, cement, CCS, gbdsel och kemi
o Biomaterial och biodrivmedel

e Omlokalisering av leveranskedjor/deglobalisering
e Forsorjningstrygghet halvledare och ravaror

o Forsvar
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Stark tillvaxt vantas inom manga, fér verkstads-
industrin, viktiga marknader
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Diagrammet visar SEB:s forvantningar pa arlig tillvaxt 2022-2030
inom ett antal branscher av betydelse fér nordisk verkstadsindustri.

Omlokalisering av produktionsinfrastruktur och
automation

Leveranskedjeproblemen i samband med pandemin, Kinas
Overraskande hantering av pandemin och Rysslands invasion
av Ukraina samt efterfoljande sanktioner har gjort foretag
och lander mycket uppméarksamma kring riskerna med att
vara beroende av leveranser fran ett enskilt land eller region.
Kinas hantering av pandemin fick enorma konsekvenser for
den globala tillverkningsindustrin som gjort sig beroende av
komponenter, produkter och material fran Kina. Rysslands
aggressioner paminde om bade geopolitiska risker och det
beroende som funnits av energj, livsmedel och material fran
denna region. Blotta tanken pa vad stopp i leveranserna av
halvledare fran Taiwan eller udda jordartsmetaller fran Kina
skulle medfoéra &r skrdmmande. Och listan &ver produkter dar
omvarlden gjort sig beroende av Kina &r betydligt langre an sa.

Det pagéar redan idag en febril aktivitet bland foretag,
varlden Over, for att reducera beroendet av i forsta hand
Kina men &ven andra regioner som anses utgéra en allt

fér koncentrerad risk. | ett mer lAngsiktigt perspektiv

ar "deglobaliseringstrenden” sannolikt negativ for den
globala ekonomiska tillvaxten. Det férandrar dock inte
faktum att den just nu skapar en investeringsvag i ny
produktionsinfrastruktur utanfor Kina. Produktionen flyttas
delvis tillandra lander i Asien som Indien och Vietnam

men aven Osteuropa och Mexiko &r vanliga destinationer
for dessa investeringar. Fa storbolag 6nskar lamna Kina,
men verksamheten dar styrs typiskt om till att producera

i Kina for den kinesiska marknaden. For varldsmarknaden

i Ovrigt behdvs alternativ till produktion i Kina for export.
Framforallt amerikanska bolag ar angelédgna om att reducera
sitt beroende av import fran Kina, men det paverkar dven
europeiska underleverantorer och samarbetspartners.
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For nordiska borsbolag innebar denna omflyttning av
produktionsinfrastruktur idag primart méjligheter for
leverantdrer av maskiner och automationslésningar med
mera for tillverkning. Ny infrastruktur tenderar att innehalla
mer ny teknik, nu férstarks denna tendens ytterligare av ett
extra stort automationsbehov. | synnerhet i geografier med
stram arbetsmarknad, exempelvis USA, maste nya fabriker
halla en hog automationsniva. En svensk foretagsledare
beskrev nyligen laget pé féljande vis: "det gar utmarkt

att bygga en ny fabrik i USA, den stora utmaningen ar att
bemanna den”.

| ett langre perspektiv kan affarsmojligheterna for nordiska
bolag, givet att politiken mojliggdr det, kanske i annu storre
utstrackning handla om material och ravaruleveranser.
Norden har mycket goda naturférutsattningar att kunna
framstalla de ravaror som behdvs for energiomstallning
och elektrifiering samt metaller och material producerade
med lagsta mojliga klimatpéverkan. Norden har dven

flera varldsledande underleverantérer till gruvindustri,
skogsindustri och l6sningar fér dtervinning,.

Just gruvor ar ocksa ett omrade dar elektrifiering och
automation nu tycks gé in i en accelerationsfas. SEB
raknar med mer an 13-faldigad forséljning av elektriska
gruvtruckar mellan 2022 och 2030. Tillvaxten kommer
frédn en lag niva och sker delvis pa bekostnad av krympande
forsaljning av truckar med dieselmotorer, men ar anda
ett bra exempel pa de omstallningsrelaterade affarer vi
raknar med ska driva investeringsvégen som vinu gar in
i. Automatiserad och elektrifierad gruvutrustning medfor
stora besparingsmdjligheter for gruvbolagen, inte minst
vad géller kostnaderna for personal och ventilation. De
medfor dessutom att gruvbolagen kan redovisa stora
utsléppsminskningar.

Gron investeringsvag gynnar nordisk industri

Det finns manga exempel pé en gron investeringsvag redan
idag, exempelvis omfattande och vaxande investeringar i
fornybar energi och elektrifiering av transportsektor och
industrier. Omstallningen kraver dock betydligt mer an
elbilar, varmepumpar, vindkraftverk och solceller. Stora delar
av samhallet kommer att paverkas. Energieffektivisering
kravs inom alla sektorer och ar ofta dessutom omedelbart
ldnsamt, ndgot som ocksa redan syns tydligt i férsaljningen
for flertalet industribolag. Det tragiska kriget i Ukraina

har fatt en pataglig positiv effekt pa efterfrdgan pa
energieffektiviserande l@sningar.

Elektrifieringen ar i praktiken ett satt att energieffektivisera
samt mojliggdra en dvergang till icke-fossil energi och vi

ser idag elektrifiering pa bred front inom bade industri

och transportsektorn. Elektrifieringen kréver i sin tur

en rad andra indirekta investeringar, exempelvis i nya
batterifabriker och nya kraftledningar. Marknaden for
exempelvis hogspanningskablar ar glodhet och de europeiska
kabeltillverkarna har redan rekordstora orderbdcker

samt flera pagdende expansionsprojekt for de egna
kabelfabrikerna. | &r vantas nya, med historiska matt, stora
upphandlingar av annu fler hdgspanningskablar. Danska
NKT, en av de tre aktoérer som helt dominerar den europeiska

21



Tema: Ny supercykel pé vag

marknaden for hdgspanningskablar, uppgav i samband

med bokslutet for 2022 att de eventuellt behdver gora en
nyemission for att stérka upp balansréakningen om de ska

ha kapacitet att fortsatta delta i dessa upphandlingar och
bibehalla sina markandelar. Angenédma problem kan tyckas,
men expansionen kraver investeringar. Bolag som Volvo och
Sandvik behover inte hamta in nytt kapital for att hantera
affarsmojligheterna som évergéngen till elektriska fordon och
maskiner erbjuder men flaggar bada for att dessa kraver nya
fabriker, investeringar som redan pagar.

JJ

For langsiktiga investerare kan det
vara ett bra ldge att lyfta blicken
och fokusera pa de mer langsiktiga
utsikterna.”

Elektrifieringen vore i sig sjalv ndrmast meningslds utan
energiomstallningen till fossilfria energikallor. Den dverlagset
snabbast vaxande kraftkallan &r solenergi. Byggnationen av
dessa anlaggningar ar redan idag en tillvaxtbransch aven

om mycket baseras pa import fran Kina. Bade i Europa, men
framforallt USA, finns dessutom ambitiésa planer pa att
bygga upp en lokal forsorjning av de kritiska insatsvarorna
for solceller. Aven kérnkraft tycks st& infér en renassans. | var
del av varlden ar det i synnerhet Frankrike som gar i bréaschen
for detta med ett karnkraftsexpansionsprogram som ar

det storsta i landet sedan 1970-talet. Utmaningarna som
Frankrikes karnkraftssatsning moter ar i sig ocksa ett talande
exempel pd hur varlden férandrats de senaste decennierna
och nu behdver férandras igen om dessa industriella
satsningar ska kunna bli verklighet. Det rader brist pa

allt som behdvs for att bygga de sex nya karnreaktorer

for 52 miljarder euro som regeringen hoppas ska vara

igdng 2035, allt fran svetsare till ingenjorer och elektriker.
Utbildningsinsatserna pagéar for fullt men det tar tid att

f& fram de 100 000 arbetare som kravs for detta projekt.
Landet har inte langre den industriella grundkapacitet som
behdvs och den finns inte i ndromradet heller.

En av de snabbast védxande branscherna i varlden just nu ar
energilagring och i synnerhet batteribaserad sddan. Dessa
anvands bade for att stabilisera kraftnatet i elystem med

en stor andel intermittent kraft men aven for att balansera
utbud och efterfragan pa el dver kortare tidsperioder. Hittills
dominerar de asiatiska batteritillverkarna men en synlig del
av den nya industrirevolutionen i var del av vérlden &r just
de ménga nya batterifabrikerna. Férnybara drivmedel &r en
annan starkt vaxande industri.

EniSverige ofta uppmarksammad bransch som nu star
infér en enormt stor omstallning for att bli fossilfri ar
stalindustrin. Hittills ligger svenska féretag i framkant,

men stélbolag varlden 6ver arbetar med liknande planer
och ldngsamma tillstdndsprocesser for ny vindkraft och
tillhdrande dverforingskapacitet kan omintetgdra detta
férsprang. Morgan Stanley menar att dvergangen till fossilfri
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stalproduktion i Europa ar den stérsta transformationen
for branschen pd ménga decennier. Den kommer att ha
stor inverkan pd och innebéra stora affarsmojligheter for
allt fran generell maskinindustri till jarnmalmsindsutri

och leverantérer av fornybar kraft samt gron vatgas.

Trots att europeiska bolag leder utvecklingen idag har
amerikanska bolag redan i utgangslaget stora komparativa
fordelar frén en storre andel stalproduktion i ljusbagsugnar
samt billigare energi. Genom att fasa ut tilldelningen av
gratis utslappsratter till 2034 (samtidigt som branschen
skyddas mot orattvis konkurrens genom koldioxidtullar)
planerar EU att driva pd omstéllningen av regionens
stalindustri. Investmentbanken berédknar att detta kommer
krava investeringar pd motsvarande 116 miljarder euro.
Kostnaden for stalindustrins omstéllning &r stor men l&ngt
ifrdn ohanterlig, enligt Morgan Stanleys berékningar kravs
stlpriser pd i snitt 18 procent hogre niva an dagens for att
omstallningen ska bli ldnsam. Stalindustrin &r inte ensam,
andra branscher med snarlika situationer inkluderar kemi,
konstgodsel och cement.

Energiomstéllningen accelererar
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Kalla: BNEF

Diagrammet visar historiskt respektive prognostiserade arliga
installationer av solceller globalti GW sammanlagt for samtliga
kategorier (sméa, kommersiella och kraftparker) samt prognoser for
2023-2030.
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Tema: Ny supercykel pé vag

USA stimulerar investeringar

| USA driver politikerna aktivt pa for att landet ska bygga
upp saval egen produktion av halvledare som en egen
produktionskapacitet inom miljoteknikomradet, inte

minst solenergirelaterad saddan samt batterier. De tre
stimulanspaketen IRA (Inflation Reduction Act), Chips and
Science Act och IIJA (Infrastructure Investment and Jobs
Act) bidrar med olika subventioner, primart skattelattnader,
for bolag som investerar i exempelvis fornybar energi eller
halvledartillverkning men @ven annan infrastruktur. Effekten
av dessa har varit omedelbar och bidrar till att vi sannolikt
kommer att se den ovan ndmnda investeringsvagen tydligast
och tidigast i just Nordamerika.

Enligt en sammanstallning fran Financial Times dver stora
investeringar inom miljoteknik och halvledare har 31 projekt
inom dessa omradden med ett varde p& mer an 1 miljard dollar
vardera annonserats mellan augusti 2022 och mitten av april
2023 i USA. Totalt har privata bolag, framst fran USA och
Asien, annonserat investeringar varda 204 miljarder dollar
under denna period. Det ar dubbelt s mycket som under
heldret 2021 och nédra 20 ganger mer &n helaret 2019.

Stimulanspaketen &ar av en magnitud som inte bara
kommer inverka dramatiskt p& de egna branscherna utan
aven forvantas ge avtryck pa nationalrdkenskaperna. Det
oberoende analyshuset BCA uppskattar att den férhojda
investeringstakten till foljd av de tre stimulanspaketen
kommer att addera i snitt 0,25-0,35 procent till USA:s
BNP per &r 6ver det ndrmaste decenniet och som mest
over 0,5 procentenheter per &r nar effekten ar som storst
2026/2027. De bedémer vidare att investeringar som andel
av BNP kommer att vara onormalt hdga i USA under det
narmaste decenniet.

Sammanfattning

Flera trender sammanfaller nu till att skapa en vag av
investeringar inom tung industri, infrastruktur och energi.
Det ar en miljo som kan forvantas vara klart gynnsam for
nordisk investeringsvaruindustri. Vi ser goda forutsattningar
for en ny supercykel till 2030, potentiellt annu mer
gynnsam for nordisk industri &n den i samband med

Kinas snabba industrialisering och urbaniseringsperiod
2002-2012. Kraftfulla politiska insatser i USA for att driva
pa denna utveckling talar for att effekten kan bli mest
pataglig och snabb pé andra sidan Atlanten. De nordiska
verkstadsbolagen har bra marknadspositioner dven dar.
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Tema: En del fasadsprickor
men en solid grund

Investment Outlook: Maj 2023

Under varen har flera banker fatt
finansieringsproblem — dels regionala banker

i USA och dels den schweiziska banken Credit
Suisse. Detta har skapat en oro att fler banker
ska drabbas. Ligger svenska banker i riskzonen?
Stigande rantor i kombination med en hog
belaning inom kommersiella fastighetsbolag
har lyfts fram som ett potentiellt hot mot
svenska banker. Nedan reder vi ut risker

for SEB, Swedbank, Nordea och framforallt
Handelsbanken vid utlaning till fastighetsbolag,
samt rantekansligheten hos fastighetsbolagen.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Stigande rantor har skapat en bankoro

Bankoron startade med att vissa regionbanker i USA samt
Credit Suisse i Schweiz fick problem. | exempelvis den
amerikanska regionbanken Silicon Valley Bank hade en
betydande andel av likviditeten placerats i amerikanska
statspapper med relativt ldng l6ptid. Stigande réntor har lett
till att dessa obligationer falliti varde och banken tvingades
darmed realisera forluster for att forbattra likviditeten och
méta kunders uttag. Detta spadde pa oron och kunders uttag
ytterligare.

Bristen pé likviditet ledde till behov av kapitalinjektioner

och ingripande fran den amerikanska centralbanken i form
av likviditetsfaciliteter. Detta skapade i sin tur en oro for
spridningseffekter i det internationella finansiella systemet,
de kraftigt stigande réntorna kan ha skapat likartade problem
aven pa andra hall. Aven svenska banker paverkades av

oron med fallande aktiekurser till f6ljd. Utgangslaget ar

dock annorlunda i de svenska bankerna jamfért med de
amerikanska regionalbankerna bade avseende reglering och
redovisning. Svenska banker har en hog andel likvida medel
for att motverka eventuella risker for uttag av insattningar
bland allmanheten. Det har inte heller observerats ndgra
storre uttag i de svenska bankerna. Handelsbankens
insattningar dkade jamfort med bada perioderna. Dessutom
har svenska banker en hog andel eget kapital i forhallande till
riskvagda tillgangar.

Starka balansrékningar i svenska banker
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Grafen visar pa karnprimarkapitalandelen i forhallande till de
riskvagda tillgangarna.
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Svenska banker &r val utrustade for att motverka
en sk. bankrusning.
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Grafen visar hur mycket likvida medel bankerna har i procent givet
kravet for att tacka stressande uttag under 30 dagar.

Bankernas balansrakningsstruktur med stora insattningar

pa skuldsidan fran féretag och allménheten i relation till
tillgdngar i form av likvida medel hos centralbankerna leder
tillen kénslighet for stora uttag. | genomsnitt &r det cirka fyra
ganger s hoga insattningar i relation till bankernas likvida
medel hos centralbanker. En bank fallerar sallan pa grund av
for l&g lonsamhet utan det brukar vara likviditeten som ar
den stdrsta risken. Idag har alla stérre svenska banker en hog
likviditet for att klara stressade situationer.

Stigande och hég avkastning

En styrkefaktor for bankerna ar deras starka
resultatutveckling. Avkastning pa eget kapital &ar stigande for
samtliga svenska banker. Handelsbanken hade en avkastning
pa 15,0 procent, Swedbank och Nordea hade 17,0 procent
respektive 17,1 och SEB redovisade 17,9 procent under det
forsta kvartalet i ar. Vianser att detta &r bra nivaer speciellt
dé& bankerna har eget kapital som andel av den riskvagda
utldningen som &r klart hdgre an vad myndigheterna kraver.
Den framsta anledningen till 6kad l6Gnsamhet for bankerna ar
stigande rantenetto, som en effekt av de snabba och kraftiga
rantehdjningarna. Aven avkastning pa likvida medel hos
centralbanker lyfter rejalt nar styrréntor hojs.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Den fréamsta anledningen till 6kad l6nsamhet for
bankerna &r stigande rantenetto
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Grafen ovan visar det gemensamma rantenettot i miljoner svenska
kronor for Nordea, Swedbank, Handelsbanken och SEB per kvartal
sedan slutet av 2020.

SEB, Handelsbanken, Swedbank och Nordea har idag en
utldning i sin svenska verksamhet pé cirka 5 600 miljarder.
Ungefar 925 miljarder av utlaningen &r till fastighetsbolag
som ager kommersiella lokaler och/eller bostadsfastigheter.
Tillsammans svarar de fyra bankerna for 74 procent av den
totala utléningen till fastighetsbolag i Sverige. Bankernas
utlaning till kommersiella fastighetsbolag i férhallande till
deras fastighetsvarden ligger i snitt mellan 45-53 procent.
Endast en marginell andel av utlaningen &r éver 75 procent
av fastighetsvardet. Det reducerar risken for kreditforluster
om inte ranteutvecklingen blir betydligt varre éan vad vi
forvantar oss.

Forutom krediter fran banker har fastighetsbolagen, dar
stora statligt deldgda bolag ingér, utestdende obligationer pa
ett varde om 780 miljarder idag varav 60 miljarder forfaller
under 2023. Sakerstalld bankutlaning har prioritet framfor
obligationer, aktieagare och privata investerare, vilket
innebar att bankerna far tillbaka sitt kapital fére de andra
intressenterna vid handelse av exempelvis en konkurs.

Fortsatt fallande fastighetsvarden

Om vi riktar blicken mot fastighetsmarknaden kan vi
konstatera att trenden av stigande fastighetsvarden brots
under andra halvaret av 2022. Detta d& bolagen justerat
upp avkastningskraven i linje med stigande rantor. D4
antalet transaktioner pd marknaden minskat finns det

en osdkerhet angdende bade avkastningskraven och
fastighetsvarderingarna. An sa lange ar det endast smé
forandringar har, och troligen kommer avkastningskravet dka
ytterligare ngot, vilket drar ner vardet pa fastigheterna. For
de noterade fastighetsbolagen som SEB bevakar raknar vi
med ytterligare 6kade avkastningskrav.
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Ett exempel &r fastighetsbolaget Atrium Ljungberg dér var
nuvarande prognos &r att stigande avkastningskrav sanker
fastighetsvardena med ytterligare 12 procent nar férvantat
avkastningskrav 6kar fran 4,4 procent i slutet av 2022, 4,5
procent under férsta kvartalet 2023. Och vi réknar med att
avkastningskravet dkar till 5,2 procentislutet av 2024. Med
en beldningsgradsgrad pa 42 procent ger det en ytterligare
negativ effekt pa substansvérdet pa ungefar 20 procent
fran dagens varderingar. Daremot innebar det ingen risk for
kreditforluster bland ldngivarna med nuvarande prognoser.

Fallande kommersiella fastighetsvarden i Sverige
sedan andra halvaret 2022
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Grafen ovan visar pa ackumulerade kvartalsvisa procentuella icke
realiserade vardeférandringar i svenska noterade och icke noterade
fastighetsbolag sedan 2016.

Lani forhallande till fastighetsvarde i svenska
fastighetsbolag
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Aven om fastighetsbolagen dkade sin belaning nar fastighetsvardena
steg minskade belaningen i relation till vardena nagot. De senaste
kvartalen har dock bel&dningsandelen 6kat nagot.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Rantan pa lan for svenska fastighetsbolag
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Grafen ovan visar den genomshnittliga rantan for svenska noterade-

och icke noterade fastighetsbolag samt de bolag som hade hogst
respektive lagst upplaningskostnad. For de privata och noterade
fastighetsbolagen var upplaningskostnaden i genomsnitt 2,7 procent
under sista kvartalet 2022. Det varierar fran 1,2 procent till 5,1 procent
for de 42 fastighetsbolag vi har i var databas.

Forra aret var genomsnittsrantan for 42 fastighetsbolag i
Sverige 2,2 procent, en 6kning fran 1,7 procent aret innan.
Manga bolag har valt att binda rantan for att minska risken
for snabbt stigande finansieringskostnader under 2023.
Exempelvis hade fastighetsbolaget Nyfosa en genomsnittlig
rantekostnad pd 4,2 procent i slutet av forsta kvartalet

och 94 procent av finansieringen kom fran banker. Atrium
Ljungberg hade en réntekostnad pa 2,3 procent dar 43
procent av upplaningen kom fran banker.

Fallande rantetédckningsgrad

Av ett dussintal noterade fastighetsbolag som vi har granskat
mer i detalj var den genomsnittliga rantetackningsgraden,
driftsnetto i forhallande till rantekostnader, 3,5 gadnger under
2022. Detta innebar att driftsnettot var 3,5 ganger séa stort
som rantekostnaderna. Baserat pa resultatet under det fjarde
kvartalet hade den minskat till 2,8 gdnger om vi extrapolerar
trenden. Indexerade hyreshdjningar i borjan av 2023 6kar
intakterna och déarmed nivan pa hur mycket réntan kan stiga
innan rantekostnaden blir i nivd med driftsnettot. Alltsa
punkten da hela driftsnettot gar till rantekostnader. Baserat
pa nagra av de bolag som slappt sina kvartalssiffror har
brytpunkten dar rantan leder till nollresultat stigit till ungefar
8 procent. Det antagandet bygger pa oférandrade vakanser.
Da rantetackningsgraden fortsatt minska i bérjan av 2023
till foljd av att rantekostnaderna 6kar mer an driftsnettot
kommer det sannolikt innebara behov av antingen nytt
kapital eller minskad skuldsattning via avyttringar i vissa

av bolagen dar skuldsattningsgraden ar hog. Ett 6kat antal
transaktioner skulle ocks& minska osékerheten kring hur
avkastningskravet forandras.
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Lage, lage och lage

Framdver kan férandringar i vakanser och en fortsatt

press uppat pa rantorna, nar bolagen maste fortsatta
refinansiera sina l&n, paverka fastighetsbolagens lénsamhet.
Vakanstrenden var stigande under pandemin men i de storre
stéderna forutom Goteborg har vakanserna minskat under
det senaste aret. Kista i norra Stockholm &r ett undantag.

Den héga och stigande vakansgraden i Kista belyser vikten av
att ha fastigheterna i ratt lagen for att minska risken for bade
fallande driftsnetto och stigande réantekostnader.

Laget ar viktigt for att undvika risken fér 6kade
vakanser
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Grafen visar vakansgraden for kontor i storre stader i Sverige for
Stockholms basta lagen, 6vriga innerstaden, Kista, Malmo/Lund och
Goteborg. Av de bolag som hittills rapporterat for forsta kvartalet i ar
ar det inte annu nagra tecken pa okade vakanser.

Stoérst fastighetsexponering men branschens lagsta
kreditférluster

De svenska bankernas exponering mot svenska
fastighetsbolag varierar mellan bankerna. SEB,
Handelsbanken, Swedbank och Nordeas utléning i Sverige till
svenska fastighetsbolag, som dger kommersiella fastigheter
och/eller bostadsfastigheter, representerar mellan 10-

20 procent av deras totala utléning i Sverige. Nordea ar

i det nedre intervallet och Handelsbanken i det dvre. |
genomsnitt utgdr sektorn 16 procent av utlaningenide fyra
storbankerna tillsammans.

Handelsbanken har storst andel exponering mot fastigheter
av de svenska storbankerna med 20 procent. Déremot
motsvarar Handelsbankens utldning endast 43 procent av

de fastighetsvarden som ligger till grund fér utlaningen till
kontor, hotell, logistik och detaljhandel. Fér utlaning till bolag
med bostadsfastigheter, dar vakansrisken ar betydligt lagre,
ar motsvarande siffra 48 procent. Utldning som dverstiger 75
procent av fastighetsvardena ar nara 0. Den sammantagna
beléningsgraden ar lag.
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Handelsbankens utlaningsférdelning i Sverige
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Grafen ovan visar pa hur Handelsbankens utlaning i Sverige
fordelar sig mellan utléning till allmanheten uppdelat i bostader,
fastighetsbolag, bostadsrattsféreningar och andra foretag.

Handelsbankens kreditforluster under forsta kvartalet
uppgick till 30 miljoner, en kreditforlustniva pa 0,01 procent.
Det ar betalningsproblem inom endast 0,3 procent av deras
utlaning, lagst andel av alla banker i hela Europa. De senaste
20 &ren ar kreditforlustnivan 0,06 procent (0,2 procent
under den globala finanskrisen 2009). Ovan resonemang &r
en indikation pa att eventuell oro 6ver hoga kreditforluster i
Handelsbanken framdver, speciellt inom fastighetsutlaning,
troligen &r éverdriven. Handelsbanken siktar inte p& att ha
en optimal balans mellan avkastning och kreditforluster, de
siktar pé att inte f& nagra kreditforluster.

Slutsats

Manga fastighetsbolag med hog skuldsattning maste

andra sin kapitalstruktur nér ranteteckningsgraden

faller. For bankerna kan det vara en mojlighet att 6ka

sina utldningsvolymer mot fastighetsbolagen nar deras
refinansiering via obligationer ar dyrt idag. Vi bedémer att
risken for stora kreditforluster for de svenska storbankerna
idag ar begransade. Innan bankerna riskerar forluster

finns det eget kapital hos aktiedgarna samt eventuell
obligationsutlaning som maste fallera. Det innebar att om
négra fastighetsbolag gar omkull borde &ndé bankerna
klara sig utan forluster, tack vare finansieringsstrukturen.
Det kravs betydligt hdgre réntor, upp mot 8 procent, eller
stigande vakanser for att &ventyra kassaflodena i flera
fastighetsbolag &ven om trenden &r negativ for manga
fastighetsbolag i borjan péa aret. Vi férvantar fortsatt 6kade
avkastningskrav som reducerar substansvardena men inte
sa pass mycket att bankernas sakerhet dventyras. Daremot
maste fastighetsbolag med hog skuldsattning starka sina
balansrékningar via avyttringar eller nytt kapital. De svenska
bankernas resultatutveckling ar positiv med hog lonsamhet
och god likviditet. Balansrakningarna &r starka och vi ser inga
storre forandringar av insattningar fran allménheten.
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Tema: Varfor ar alternativa
investeringar intressanta?

Investment Outlook: Maj 2023

Sa kallade alternativa investeringar ar ofta ett
attraktivt komplement till en traditionell portfol].
De kan bidra till hdgre avkastning och/eller lagre
risk samt ge tillgang till unika kallor till avkastning.
Fran att tidigare ha varit tillgéngliga enbart for
professionella investerare blir de nu alltmer
tillgangliga for fler investerare. Har beskriver vi de
vanligaste typerna av alternativa placeringar, hur
vi ser pa utvecklingen fér dem samt om och hur de
kan vara ldmpliga att addera till portfoljen.
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Tema: Varfor ar alternativa investeringar intressanta?

Forutom de traditionella tillgdngsslagen aktier och
rantebarande placeringar finns idag ett stort antal andra
investeringsmojligheter péa finansmarknaderna. Dessa brukar
samlas under namnet alternativa investeringar, eller Private
assets (till skillnad fran Public (marknadsnoterade) assets).

Dessa tillgdngar ar attraktiva av flera skal. De ger tillgang till
andra typer av investeringar vilket medfor en riskspridning
och darmed risksankning i portféljen, de kan vara skapade
for att maximera avkastningspotentialen eller for att ge ett
skydd mot stigande inflation. Detta &r ndgra skal som gor att
alternativa investeringar har attraherat en stadigt 6kande
mangd kapital under de senaste decennierna.

Har nedan foljer forst en genomgang av ndgra av de
vanligaste alternativa tillgdngsslagen samt deras
marknadsforutsattningar framdver, producerad av SEB:s
enhet for analys av fonder. Darefter foljer var syn pa hur
man kan ténka kring dessa investeringar och varfor det kan
[@mpligt att addera dem till sin befintliga portfdl;.

Vihar valt ut ett antal vanligt forekommande och
representativa tillgdngsslag inom alternativa investeringar.
Men det finns ocksa ytterligare, mer nischade strategier

pa den privata marknaden, exempelvis investeringar i
naturresurser som skogs- och jordbruksmark, immateriella
rattigheter som musikrattigheter eller investeringar i hallbara
mal som exempelvis mikrofinansieringslan.

1. Private equity

Private Equity (PE) ar investeringar i privatéagda bolag,
eller borsnoterade bolag i syfte att géra dem privata, och
sedermera genomfdra strategiska, finansiella och operativa
forandringar for att 6ka avkastningen for investerarna.

Det finns flera olika strategier inom Private equity, men en

Overgripande sammanfattning kan formuleras pa féljande satt:

e Uppkép (buyouts) — den populéraste l6sningen dar en
Private equity-investerare forvarvar ett foretag helt och
hallet (vanligtvis med hjalp av bade eget kapital och
l&nefinansiering). Speciella fall inkluderar till exempel
leveraged buyouts dar transaktionerna ar belanade eller
management buyouts som finansieras av den befintliga
ledningen for att antingen ta kontroll eller knoppa av en
viss affarsverksamhet.

o Tillvaxtfinansiering — for att finansiera expansion for
redan etablerade foretag, ofta utan en kontrollerande
position.

o Sarskilda situationer — mer specialiserade strategier
dar finansiering kan ges till féretag med svéarigheter,
hybridinstrument, andrahandsinvesteringar eller andra
Private equity-fonder.

e Venture capital — l4s mer i avsnitt 2.

Efter investeringen behéller Private equity-forvaltaren
vanligtvis bolaget i upp till tio &r (en typisk buyout-fond
strévar efter eninnehavsperiod pé 3-5 ar). Darefter kommer
bolaget antingen att introduceras pa bérsen (IPO), séljas till
en strategisk kdpare, séljas till en annan finansiell kdpare
alternativt att kapitalstrukturen optimeras och en utdelning
betalas ut till investerarna (detta kallas en rekapitalisering
och betraktas inte som en fullstandig exit) eller skrivs ned om
foretaget har gatt i konkurs.
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JJ

Alternativa investeringar har
attraherat en stadigt 6kande
mdngd kapital under de senaste
decennierna.”

Avkastningen och riskerna med Private equity-investeringar
ar normalt hogre jamfort med likvida produkter. Den hogre
avkastningen ar mojlig da Private equity-férvaltarna har

ett bredare bolagsspektrum att valja mellan jamfért med
investerare pa borsen, da de har storre inflytande 6ver
bolagens verksamhet samt att de dessutom kan utnyttja
havsténgseffekter via beléning. A andra sidan ar riskerna
med Private equity-investeringar ldnga innehavsperioder
vilket medfor betydligt sémre likviditet samt lagre prioritet
for aterbetalning jamfort med skulder om bolaget kommer pa
obestand.

Det typiska mélbolaget kommer vanligtvis att ha stabila
kassafléden, en etablerad marknadsposition, en betydande
tillgdngsbas och en solid ledningsgrupp. Ansvarig Private
equity-investerare kommer att genomfora en fullstandig due
diligence (en analys dar kbparen gar igenom mal och risker
med forvarvet) och ha en plan for avyttring pa plats innan
investering sker.

2. \Venture capital

Venture capital (VC) ar en delstrategi inom Private equity som
avser investeringar eller finansiering av privata féretag med
hog tillvaxtpotential (vanligtvis startups eller féretag i tidiga
skeden, dven om VC-investeringar i senare skeden ocksa
férekommer).

Jamfort med Private equity tenderar Venture capital att vara
mer branschspecifikt, ha begréansad forutsdgbarhet nar det
galler kassafldde och bolagets l6nsamhet. Dessutom kan
VCtillen lagre grad, om ens nagon, utnyttja beldning och
har en betydligt svagare tillgdngsmassa. Portfoljforvaltarna
inom VC fokuserar istéllet betydligt mer pa foretagets
ledningsgrupp, teknologi och affarsmodell/plan. | och med
att VC-bolag normalt befinner sig i ett tidigt stadium &r
tillgdngen péa finansiella uppgifter bristfallig, vilket innebar
att varderingarna ofta ar osékra och baserade pa tidigare
finansiering och milstolpar i utvecklingen istéllet for pa
multiplar och diskonterade kassafloden.

Den forvantade avkastningen och volatiliteten varierar
kraftigt beroende pa i vilket livscykelstadium bolaget befinner
sigi. Generellt innebar VC-investeringar den hogsta risken
bland strategierna vi har lyfter fram, och avkastningen

matt som IRR (Internal Rate of Return eller internranta) for
framgangsrika VC-fonder ger ofta tvasiffriga tal. Vanligt &r

att de flesta VC-investeringar ger en begrénsad avkastning
medan ett fatal av innehaven blir mycket framgéngsrika och
ger en hog totalavkastning pa den ursprungliga investeringen.
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3. Fastigheter

En fastighetsinvestering kan vara genom direkt eller indirekt
agande i fastigheter (i princip mark eller byggnader). Det
kan ocksa innefatta krediter (exempelvis hypotekslan) mot
sakerhet i fastigheter.

Den huvudsakliga anledningen till att investera i fastigheter
i likhet med andra reala tillgdngsklasser exempelvis
infrastruktur, ar att det erbjuder konkurrenskraftig langsiktig
avkastning med bade l6pande avkastning och kapitaltillvaxt.
Andra fordelar ar stabilitet, begransad korrelation till

andra tillgdngsklasser och inflationsskydd. Jamfoért med
andra tillgdngsklasser kraver fastigheter vanligtvis stora
kapitalinvesteringar och ar relativtillikvida. Andra aspekter
ar att portféljinnehaven till en lag grad ar utbytbara da

ingen byggnad ar likadan utan skiljer sig &t beroende pa
lage, hyresgaster, alder samt marknadsdynamik och regler.
Forvaltningen kraver dessutom en hog grad av specialiserad
kunskap.

Vifokuserar har pa direkt fastighetsédgande genom fonder
for att halla oss till finansiella investeringar. Fastighetsfonder
kan vara antingen 6ppna fonder utan bestamd loptid, dar
investerarna far bidra med eller [6sa in kapital enligt ett visst
schema, eller slutna fonder med en bestamd loptid.

| fonduniverset finns det fyra breda investeringsstilar for
fastigheter:

o Core —investeringar i fastigheter som har hog
belaggning, institutionella hyresgéster och ar belégna
pd de basta marknaderna som férvantas ge stabil
avkastning. Alfaskapande, dvs avkastning som inte beror
pa marknadens utveckling utan som skapas genom
aktiv férvaltning ar begransat, men kan uppnas genom
marknadsval, fastighetsforvaltning och genomférande av
affarer.

e Core Plus — investerar i fastigheter pa marknader utanfor
karnverksamheten och accepterar stdrre hyresrisker
(till exempel hotell, vardhem, studentbostader och
datacenter).

e Value-add — investerar i fastigheter som kan krava
viss ombyggnad och uppgradering, med nagot hogre
vakansgrad, eller omplacering for att fa hogre avkastning.

e  Opportunistiska — investerar i fastigheter som medfor
hoga utvecklingsrisker, har stora ombyggnadsbehov eller
stora vakanser och spekulerar i en betydande forbattring
av marknadsférhallandena.

Nar det galler risk kontra avkastning har fastigheter en
volatilitet och avkastning i linje med aktieinvesteringar. Dess
framsta fordel &r den begransade korrelationen till borsen, till
skillnad fran andra privata tillgdngsklasser likt Private equity
som tenderar att korrelera med aktiemarknaderna. Det gor
att fastigheter ger god diversifiering i portfélisammanhang.

4, Infrastruktur

Investeringar i infrastruktur bestar vanligtvis av ndgon
form av fysisk tillgdng som forser samhéllet med langsiktig
service inom t ex kraftdverforing, allmanna transporter
eller vattentillgdng. Pa en avkastnings- och riskskala
varierar investeringsspektrumet fran tidigare namnda Core
investeringar (finns dven Super Core som ar valdigt yield-
fokuserad) till mer riskfyllda Core Plus och &ven &nnu mer
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likt Private equity i Value-add. For segmenten med lagre
risk ar tillgdngarna normalt sett fullt i drift med stabila
affarsmodeller utan de risker som finns vid konstruktion och
med begrénsade pris- och efterfragerisker. Langa kontrakt
med en inflationsbunden komponent ar vanligt. Dessa
betecknas ofta som brown field-investeringar.

For segmenten Core Plus och Value-add med hogre risk kan

tillgdngarna &ven inkludera risker under konstruktionen samt
pris- och efterfragerisk. Infrastrukturtillgdngar som utvecklas
och konstrueras fran grunden kallas greenfield-investeringar.

En annan dimension av infrastrukturinvesteringar ar
storleken pa dem. Spannet for en investering fran en
infrastrukturforvaltare kan vara fran tiotals miljoner dollar
upp till flera miljarder dollar.

Stora fonder fran valkanda alternativforvaltare riktar sig
ofta mot investeringar pa flera miljarder dollar och dessa
tenderar att vara diversifierade 6ver sektorer och teman.
Mindre fonder kan vara mer fokuserade och rikta in sig pa
nischomréden inom sma- och medelstora marknadssegment.

5. Private debt (privatlan)

| sin bredaste definition ar private debt alla skulder som
innehas av eller ges till icke borsnoterade foretag. Typiska
exempel dér dessa ldn anvands &r Private equity-dgda
foretag med lan till foretag, fastighetsfinansiering och
infrastrukturfinansiering. Fokus i detta avsnitt kommer att
ligga pa den direkta utldningsdelen av marknaden, det vill
saga denillikvida delen av private debt i motsats till den
likvida marknaden for syndikerade banklan till storre foretag.

Pa denillikvida delen av marknaden ger kapitalforvaltare
skradddarsydda och egenutvecklade an till foretag i
mellansegmentet, féretag som har en &rlig omsattning
mellan 50 miljoner och en miljard US-dollar. Lan till
medelstora féretag anvands normalt for att finansiera
uppkop, fusioner och forvarv samt for tillvaxtinvesteringar
och rekapitaliseringar. Private debt omfattar ocksa
investeringar i vardepapper vars emittenter har fallerat,
ar under konkursskydd eller star infor en situation som kan
leda till konkurs (sé& kallad distressed debt investing). Dessa
vardepapper handlas normalt med en stor rabatt pa sitt
nominella varde.

Eftersom bankerna sedan den globala finanskrisen har
fortsatt att dra sig tillbaka fran traditionell féretagsutlaning
har fonder for direktutlédning vuxit fram och blivit en viktig
och betydande kapitalkalla for medelstora foretag. Forutom
den inneboende kreditspreaden jamfort med den riskfria
rantan erbjuder direktldnen ocksa tilltalande riskpremier pa
ofta flera procentenheter jamfért med den likvida marknaden
for l&n, utan att ta ytterligare kreditrisker. Detta tillsammans
med de extra avgifter som tas ut av lantagaren for att skapa
l&nen har resulterat i en eftertraktad tillgdngsklass med

hog avkastning i en miljé dar avkastningen pé réantebarande
tillgdngar har varit historiskt lag.

P& marknaden for privata l&n ar ldngivarnas formaga

att utfora en mer grundlig due diligence, granskning av
l&nespecifika villkor samt formagan att hantera ekonomiska
stress, det ar faktorer som ar viktiga for att skapa
meravkastning.
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Marknadsutsikter

Den snabbt stigande inflationen toppade det ekonomiska
nyhetsflédet 2022. Centralbankernas respons ar val

kand — rantehojningar. Vi gick pé kort tid fran nollrénta till
tydligt hogre rantor. Det paverkade b&de de ekonomiska
utsikterna och varderingarna av tillgangar, vilket bland annat
aterspeglades i svaga aktiemarknader.

Den aggregerade avkastningen pa den privata marknaden
forblev positiv for 2022, men tydligt sémre &n de gynnsamma
siffrorna fran 2021. Under &ret var det storre spridning

fran vilka strategier inom den privata marknaden som
avkastningen uppstod, dar Private equity och Venture capital
hamnade efter medan reala tillgdngar sa som fastigheter och
infrastruktur uppvisade robusta resultat.

Fallande men fortfarande god avkastning
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Den lopande avkastningen (rullande 12 méanader) , matt som IRR
(avkastning pé investerat kapital) varierar kraftigt dver tid. Totalt sett
har avkastningen varit god de senaste aren.

Inflédet av kapital avtog under 2022 efter flera starka ér och
ett rekordstort inflode under 2021. Stérre fondforvaltare och
fonder drog till sig en stérre andel av det totala kapitalet och
antalet nya fonder som lanserades sjonk till den lagsta nivan
pa ett decennium.
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Inflédet av kapital till alternativa investeringar har dkat stadigt det
senaste dryga decenniet. Forra aret sjonk dock volymerna, en del
forklaring kan vara marknadsoro, samma monster som vi sag efter
globala finanskrisen.

Utsikterna for 2023 fortsatter vara utmanande déar
kapitaltillgdngen férvantas sjunka ytterligare och ge
svarigheter att skapa avkastning for flera strategier.

Men i enlighet med det berémda ordspréaket av Warren
Buffett om att vara "girig ndr de andra ar radda” anser vi
att marknadslaget ocksa inrymmer méjligheter framover.
Antalet potentiellt avkastande investeringar har 6kat och
varderingarna har sjunkit, vilket aktiva investerare nu har
mojlighet att till fullo dra nytta av.

Mot denna bakgrund foljer hér var investeringschef Fredrik
Obergs syn pé hur alternativa investeringar kan anvandasien
investeringsportfol;.

De investeringar som beskrivs har har i de flesta fall
tidigare varit forbehéllna professionella placerare och ofta
kravt en s& stor minsta investering och lang inlésning att
malgruppen varit starkt begransad. Vi ser nu att alltfler
leverantOrer skapar nya typer av investeringsprodukter
som tillgangliggdr dessa mojligheter for betydligt fler. Det
ar en utveckling vi vélkomnar d& dessa tillgdngar kan utgora
vardefulla komplement till en traditionell portfdlj i flera olika
dimensioner.

Vi har tidigare beskrivit flera av dessa attraktiva egenskaper
— potential till (och historiskt skapad) annu hégre avkastning,
diversifiering till andra avkastningskallor vilket kan sénka
portfdljrisken, ett tydligare inflationsskydd samt tillgdng till
unika investeringar som ar svarajomajliga att annars na.
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Att de olika typerna av alternativa investeringar erbjuder olika
egenskaper innebar ocksa att det ar viktigt att forsta vad just
den aktuella investeringen faktiskt tillfor till portfoljen.
Forutom att de har olika egenskaper sins emellan ar det ocksa
viktigt att forsta att d&ven inom ett och samma tillgdngsslag
kan avkastning (och risk) variera stort 6ver tid. Det illustreras
tydligt i diagrammet som visar variationen ¢ver tid inom global
Private equity. Avkastningen varierar ocksa stort mellan olika
leverantdrer av den hér typen av fonder.

Totalt sett har alternativa investeringar som grupp levererat
god avkastning dver tid, och efter avgifter. En forklaring ar
sannolikt att man som investerare fatt betalt for att ge upp
likviditeten. Det brukar ocksa lyftas fram att alternativa
tillgdngsslag inte bara levererar hogre avkastning éver tid
jamfort med de traditionella utan ocksé att de gor det till
lagre risk, matt som volatilitet. Det kan dock delvis forklaras
av att deiillikvida tillgdngarna &r svara att prissatta och inte
varderas lika frekvent som de noterade vilket i sig sanker
uppmatt volatilitet.

Sammantaget anser vi att dessa tillgdngar har en platsien
diversifierad, l&ngsiktig portfolj. Hur stor andel de ska utgdra
varierar naturligtvis mellan investerare. Det kan handla om
tidshorisont, d& dessa ar tydligt langsiktiga och har ofta ingen
eller begransad likviditet under tiden. De kraver ofta ocksa
relativt stora investeringar och de ar ofta komplexa och svara
att forsta. En referenspunkt for storleken pa innehaven kan
vara att titta pa de storre professionella investerarna dar

till exempel flera svenska pensionsfonder éver de senaste
decennierna 6kat sin andel i alternativa fran 0-5 procent

till 20-30 procent. En internationell undersokning visar

att professionella placerare har i genomsnitt 8 procent
alternativa i sina portféljer.

Fér ménga privata investerare, med lang investeringshorisont
kan en andel mellan siffrorna ovan vara att (Ampligt riktmarke.
Givet resonemangen ovan anser vi det dock viktigt att sprida
sina investeringar over flera ar samt att valja flera olika
forvaltare.
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Under de senaste 20 aren har de alternativa tillgdngsslagen
Overlag skapat god genomsnittligt avkastning, sarskilt jamfort med
traditionella tillgdngsslag med liknande tillgdngsslag. Diagrammet
visar att de ocksa haft en lagre risk i from av redovisad volatilitet.
Skilllnader i matmetod och frekvens gér dock att den faktiska risken
har varit hogre.
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Internationell dversikt

Utdrag ur konjunkturrapporten Nordic Outlook.
Du hittar hela rapporten pd seb.se/nordicoutlook.

Mild recession, mattlig
aterhamtning

Den hushallsledda tillvaxtinbromsningen har
blivit tydligare; BNP i OECD-omradet vaxer
svagtiar och dterhdmtningen 2024 ar mattlig.
Inflationen ar pa vag ner men det gar langsamt
for karninflationen nar olika priskomponenter
stafettvaxlar. Varens finansoro visar tydligt
riskerna med den snabba penningpolitiska
omsvangningen. Vi befinner oss antagligen

pa eller nara rantetoppen men far vanta till

tidigast i host innan fortsatt inflationsfokuserade

centralbanker borjar sanka rantan, med Fed
forst ut.

Krigeti Ukraina forblir en kélla till stort manskligt lidande
och ett mycket spant globalt sakerhetspolitiskt lage. Den
ekonomiska utvecklingen avgors i ett triangeldrama mellan
inflation, syrefattig tillvaxt och finansiell stress. Inflationen
ar historiskt hog aven om vi borjar se tecken pa lattnad.
Centralbankerna narmar sig rantetoppen samtidigt som
tillvaxten bromsar in. Den fulla effekten av stora, snabba
och globalt synkroniserade réantehdjningar ar osaker

vilket problemen pé de finansiella marknaderna i USA och
Schweiz i mitten av mars blev exempel pa. Bedémningen ar
att den finansiella stressen ar hanterbar, om &n sannolikt
aterkommande, men att den likval adderar till den monetéra
atstramningen, vilket skruvar ner férvantningarna pa
centralbankers styrrantetoppar.
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Viraknar med en grund och kort svackai tillvaxten i USA och
Euroomradet. | Sverige blir nedgangen mer accentuerad, efter en storre

uppgang.
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Geopolitik och steg mot 6kad regionalisering paverkar de
ekonomiska utsikterna alltmer. Féretag omprovar globala
vardekedjor, dv.s. var, nar och hur man avser att producera
framover. Stérningarna under pandemin belyste riskerna

fran komplicerade leveranskedjor med snéva marginaler. De
vaxande spanningarna och 6kade handelsrestriktioner mellan
USA, Europa och Kina skapar behov av mer diversifierade
vardekedjor. Forsamrade relationer mellan Kina, USA och
Europa — samt klimatkrisen — skapar darmed ytterligare
dimensioner av osakerhet i de ekonomiska utsikterna.

Férsenad recession —igen

Den globala ekonomiska motstandskraften har fortsatt att
Overraska at det positiva hallet. Hushallens och foretagens
framtidstro ligger pa l&ga nivder men utfallet i sa kallad
harddata har inte varit lika dystert. Det forklaras bland

annat av att arbetsmarknaden har varit fortsatt mycket

stark i manga lander och att energipriser har fallit samtidigt
som europeiska hushall och féretag anpassat sig till ett nytt
energilandskap. Aven pandemins stodpolitik har drdjt sig kvar,
delsiform av ovanligt stora sparbuffertar hos hushallen,

dels genom att de senaste arens dterkommande krispaket
sannolikt har 6kat allmanhetens forvantningar om nya stéd
om laget forvarras. Att tillvaxten drivits av en dterhamtning
for tjanster kan ocksé ha 6kat motstandskraften mot
rantehdjningar. Samtidigt har behovet av investeringar

Okat genom olika investeringsprogram kopplade till

pandemin samt behov av klimatatgarder samt stora
offentliga férsvarssatsningar p g a det nya och allvarliga
sakerhetspolitiska laget. Trots detta blir anda 2023 i stort sett
ett forlorat tillvaxtar for flera OECD-ekonomier.

Global BNP-tillvaxt, i %

Marknad 2021 2022 2023 2024
USA 5,9 2,1 0,7 0,9
Japan 2,1 1,1 1,5 1,2
Tyskland 2,6 1,8 0,2 1,7
Kina 8,1 3,0 5,9 4,9
Storbritannien 7,6 4,1 -0,3 0,7
Euroomradet 53 35 0,6 1,6
Norden 4.5 3,0 0,0 1,2
Sverige 54 2,6 -1,0 0,6
Baltikum 6,0 1,4 -0,1 2,7
OECD 5,7 3,0 0,9 1,4
Emerging markets 7,3 3,6 3,9 41
Vérlden, PPP* 6,3 3,3 2,5 2,9

Kélla: SEB Nordic Outlook
*PPP=Purchasing power parities. Tabellen visar prognoser for real ekon-
omisk tillvaxt i linje med vart huvudscenario.
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Lagkonjunkturen kommer men férvantas bli mild

Tillvaxtmassigt gar USA och euroomradet inien mild
recession i ar och BNP-utvecklingen for helaret landar

under en procent. Nasta ar sker en gradvis dterhdmtning
men trots rantesankningar landar tillvaxttalen en bit

under trend. Det forklaras av att hushallen ar fortsatt hart
pressade av hog inflation och att styrrantorna mot slutet av
prognosperioden ligger kvar 6ver den neutrala nivan (2-2,5
procent). Kinas ateréppning av ekonomin ger en efterléangtad
tillvaxtuppvaxling vilket stérker global efterfrédgan somi
ovrigt ar svag. Totalt vaxer global BNP med 2,5 respektive 2,9
procent 2023-2024.

Tillvaxtsvacka i vastvarlden

Vihar sedan i hostas sett flera tecken pé att hushallen
pressas och konsumtionen faller ndr méjligheterna att
‘dvervintra’ kostnadskrisen med hjalp av pandemins
omfattande stédpolitik borjar ta slut. Hog inflation, stigande
rantor och fallande bostadspriser, som tillfalligt stabiliserats
i endel lander, blir i lAngden for mycket motvind. Den
sparbuffert som hushéllen byggt upp under pandemin
minskar snabbt och sparkvoten i euroomréadet har i stort
sett fallit tillbaka till forpandeminivan och annu lagre i USA.
Arbetsmarknaden férsvagas senare i ar i flera lander och
trots att inflationen vander ner stiger realinkomsterna
endast svagt 2023 och 2024 i USA och euroomradet efter
tidigare stora fall. Varukonsumtionen har hittills drabbats
mest medan tjanstekonsumtionen fortsatt ar férhallandevis
stark. En forklaring ar att det fortfarande finns en uppdéamd
konsumtionsvilja efter pandemin, vilket ockséa har blivit en
drivkraft for att halla uppe sysselsattningen.

Inképschefsindex pekar pa avmattning men ingen
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2020

Foretagsenkater inom tillverkande industri pekar mot en avmattning,
men ar annu inte nere pa nivaer forenliga med en mer markerad
recession.
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Mild och svartolkad motvind fér industrin

Att Europa och vérlden klarade energikrisen i vintras har
tagit bort en hel del ekonomiska nedatrisker, &ven om
energipriserna ar fortsatt hoga. Barometrar, framst inom
industrin, har vaxlat ner men humdret har inte sjunkit

till kraftiga recessionsnivéer. Dessutom &r barometrar

lite svartolkade da exempelvis kortare leveranstider i
inkopschefsindex inte bara beror pé att efterfrdgan mattas
utan dven pé att globala vardekedjor fungerar battre eller
till och med har normaliserats (enligt Feds berakningar).
Med lagre efterfrdgan kommer foretagen att f& ta sin del

av nedgéngen men utsikterna ser mycket olika ut beroende
pa bransch. Foretag vars produkter &r inriktade mot
hushallen far rejal motvind medan féretagi en del andra
branscher kan péverkas positivt av det geopolitiska laget
med forsvarssatsningar, energiomstallning och frivillig eller
politiskt driven regionalisering. BNP-tillvaxten i OECD blir
svaga 0,9 respektive 1,4 procent 2023-2024; bada aren
under trend. Prognosen ar uppreviderad ett par tiondelar i &r
jamfort med Nordlic Outlook i januari vilket framst beror pa att
tillvaxten kring &rsskiftet var battre an vantad.

Lang period med nedpressade realléner
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Den inbromsning som ligger i korten drivs, for ovanlighetens
skull, av sankt efterfragan fran konsumenter, till foljd av svag
realloneutveckling.

BNP-nivan nar inte trend

Att tillvaxten inte vaxlar upp sa kraftigt i slutet av
prognoshorisonten, trots rantesankningar, har flera orsaker.
Hushallens realinkomster har urholkats, framfor allt loner,
och konsumtionen aterhamtar sig. Lagre efterfrdgan pressar
upp arbetsldésheten i host och foretag stalls infor fortsatt
hoga rantor samtidigt som kreditvillkor stramas at, det vill
saga klassiska faktorer for svag tillvaxt. Féretag kan dock
komma att gynnas av att produktionskostnader slutar stiga
och borjar falla. Att det &r hushallen och konsumtionen som
initialt driver inbromsningen bidrar till att nedgéngen vantas
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bli lite grundare men nagot mer utdragen. Hushallen kan helt
enkelt inte bromsa in pd samma satt som t ex foretags- eller
bostadsinvesteringar nar en stor del av utgifterna, som mat

och bostad, ar ndédvandigheter.

Kina vaxlar upp

Kinas tillvaxt vaxlar upp tydligt efter Pekings omsvangning
i covidpolitiken. Forsta kvartalet 6kade BNP starkare an
vantat och BNP-prognosen revideras upp till 5,9 respektive
4,9 procent 2023-2024; i r Over Pekings tillvaxtmal pd

ca 5 procent. Uppgéngen drivs till stor del av hushéllens
konsumtion, framst tjanster. Fastighetssektorn forblir svag
och den lilla férbattringen som skett har framst drivits av
statliga byggforetag. En stark kreditimpuls driver dock pa
investeringar i host. Fran Kinas regering krévs en balansgéng
for att nd tillvaxtmalet utan att ekonomin éverhettas och
skuldbdrdan okar for snabbt.

Kina viktigt for global efterfrdgan, men inte lika viktigt som
tidigare. For omvérlden betyder Kinas dterhdmtning en nagot
storre efterfragan men pé grund av att mycket produktion och
leverantdrskedjor flyttat till Kina lar det f& mer begrénsade
effekter pa dvriga varlden an tidigare uppgéngar. Att det ar
tjanste- snarare an tillverkningssektorn som véxer talar ocksa
for detta. Dartill kommer fragor kring minskad globalisering
och dkade spanningar mellan Kina och USA/Europa. Dédremot
kan kinesisk tillvaxt 6ka efterfragan pa ravaror generellt och
energii synnerhet, dven om viivara energiprisprognoser har
en relativt méttlig uppgéng.

Fortsatt inbromsning fér 6vriga EM-ekonomier

Ovriga storre EM-ekonomier fortsatter att bromsa in i &r

som en foljd av svagare global konjunktur. Aven stramare
finansiella férhallanden verkar dterhallande med fortsatt
héga och stigande réantor samt en stark dollar (som dock
vantas forsvagas framover). Detta begransar mojligheterna
for en mer expansiv finanspolitik framfoér allt i lander med
redan stora offentliga skuldbdrdor. Att US-dollarn vantas
tappa i varde och réntor gér ned minskar dock risken for akut
skuldstress i manga EM-ekonomier vilka ar exponerande
mot stora dollarl&n. Fallande energi- och ravarupriser

har under den senaste tiden jamnat ut spelplanen ndgot
mellan ravaruexportérer och andra EM-lander. Ett mer
snabbvéaxande Kina haller upp tillvéxten for det sammanlagda
EM-aggregatet som hamnar pa 3,9 procent for 2023 och 4,1
procent for 2024.

Energikrisen avblast

Priserna pa naturgas och kol har fallit med 40 procent i

ar men de ar fortsatt dubbelt sd héga som 2018-2019.
Lagersituationen for naturgas i Europa ar for arstiden néra
rekordnivaer och risken for energibrist kommande vinter &r
mycket liten. Priserna pa energi kommer fortfarande att vara
forhdjda och Europa har aven betalat ett prisi form av att

en del kolkraft ater har tagits i bruk. Energifragan ar fortsatt
central men nér risken for akut energibrist ar dver skiftar
fokus tillbaka till den pagdende klimatkrisen och vad som
behdvs for att uppnd en uthallig energiomstallning. Det rader
inga tvivel om att stora gréna investeringar behdvs for att
klara av energiomstallningen.
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Fragan ar viktig aven for den geopolitiska balansen dar till
exempel ny karnkraft de senaste fem aren dominerats av
Kina och Ryssland. Dagens prislédge pa energi kan mycket val
vara det nya normala. Vi har smé féréandringar i vara gas- och
oljeprognoser jamfort med nulaget.

Energipriser: Svagt upp fran dagens nivaer
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Energipriserna har tydligt kommit ner fran fjolarets toppar men lar
ligga kvar pa hogre nivaer an fére krig och kris.

Nedatrisk fran rantor och finansiell stress

Riskbilden lutar svagt &t nedsidan och har liknande
drivkrafter som de vi méalade upp i Nordic Outlook i januari.

Vi har under varen sett exempel pa hur finansiell stress
snabbt kan blossa upp och om den skulle sprida sig kan

det leda till tydligt negativa finansiella och tillvaxteffekter.
Oséakerheten ar stor kring penningpolitikens effekter

och fordrdjningen mellan rantehdjningar och faktisk
realekonomisk inbromsning. Fed har nu héjt rantan med

nara 5 procentenheter pa drygt 12 manader vilket ar den
snabbaste atstramningen pa flera decennier. Till detta
kommer en kvantitativ dtstramningspolitik (QT, det vill séga
att centralbanker nu minskar sina obligationsinnehav) och
att banker blir mindre villiga att l&na ut pengar mot bakgrund
av en Okad finansiell stress. Feds "proxyranta”, som forsoker
tain &ven andra effekter an styrréntan, pekar t ex pé att

den verkliga dtstramningen &r ca 1,5 procentenheter 6ver
styrrantan. Det innebar att effekterna kan underskattas och
delvis déljas av forra &rets motstandskraft samtidigt som
atstramningseffekten av en 6kad finansiell stress mycket val
kan bli stérre an vad vi vantar oss i vart huvudscenario.
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USA: Mer an styrrantan stramar at
penningpolitiken
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Fed:s styrrénta &r klart tstramande. Om vi adderar andra finansiella
forhallanden blir bilden &n mer atstramande, motsvarande ungefar en
procent hogre styrranta.

Kan inflationen 6verraska pa nedsidan?

Inflationen &r pé vag ner men arbetsmarknaden ar fortsatt
stark. Overlag ser vi inte tecken pa ndgon pris- och l6nespiral
och historiskt har stora prisuppgangar korrigerats efter

en tid. Overraskningarna p& uppsidan nar inflationen steg
bidrar till en forsiktighet i att fullt ut vanta sig det omvanda
nar priserna vél faller. Ser man pa prisférvantningar bland
foretag har de mattats och producentpriser i till exempel
Tyskland vaxlade ner mer én vantat i mars. Om vi framéver
far en starkare trend i inflationsnedgangen kan det fa positiva
spridningseffekter via battre realinkomster och framfor allt
kan centralbanksréntor ga ner i snabbare takt. Det skulle

i sin tur ge stod till borser och fastighetsmarknader och
dampa risken for negativa tillvaxteffekter fran fallande
tillgdngspriser och risken for fler finansiella oroshardar.

Olika scenarier for OECD-omradet

BNP-tillvaxt, procent 2022 2023 2024
Huvudscenario 3,0 0,9 1,4
Negativt scenario -0,6 -0,4
Positivt scenario 1,6 3,2
Kalla: SEB



Internationell 6versikt

Finansiell stress kan férandra spelplanen

Finansstressen i USA och Schweiz i mars vantas bidra till
stramare kreditvillkor och adderar en tillvdxthammande
faktor. Atstramade kreditforhallanden ar forstas ocksa

en naturlig anpassning till en sémre konjunktur och
centralbankernas &tstramning men finansiell oro forstarker
utvecklingen. De amerikanska myndigheternas ingripanden
med bland annat nédlan och garantier hejdade en akut
fortroendekris efter kollapsen i Silicon Valley Bank och
uttagen fran de regionala banker som utgjort krisens fokus
tycks ha stabiliserats. Situationen ar dock fortfarande skor
och det ar tydligt att fortroendetapp i dagens digitaliserade
varld g&r mycket snabbare an tidigare. Trots stressen hos
de regionala bankerna i USA har dock bredare matt pd
finansiella forhallanden forblivit stabila. Kreditatstramningen
drabbar darmed framst mindre och medelstora foretag som
ar beroende av banksektorn for sin finansiering. Kopplingar
till utvecklingen under finanskrisen fér ca 15 &r sedan
bidrar till oron. D& kom stressignaler i flera steg, bland
annat under drygt ett ars tid innan Lehman Brothers gick i
konkurs i september 2008. Vi ser inte lika stora obalanser
pa den privata skuldsidan nu. Samtidigt har det snabba
fortroendefallet vi sett for ndgra USA-banker den senaste
manaden aterigen visat hur snabbt situationen kan férandras.

Feds nodlan till banker
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Fed har behovt 6ppna nddkranarna och lana ut stora summor till
krisande banker i tva olika varianter.

Mer regleringar pa gang?

Aven de delar av det finansiella systemet som inte
klassificeras som banker ar nu i fokus. Efter turbulensen
i mars har USA:s myndighet for finansiell tillsyn
uppmarksammat behovet av ytterligare regleringar,
mer granskning och mer information fran andra delar
av det finansiella systemet an banker. Liknande signaler
har exempelvis kommit frén Financial Stability Board
FSB (eninternationell ssmmanslutning av finansiella
regleringsmyndigheter).
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FSB uppskattar att néra 50 procent av globala finansiella
tillgdngar finns i denna mindre reglerade och mindre
transparenta del av ekonomin, vilket visar hur stor och
betydelsefull den ar.

USA: Kreditforhallandena har stramats at for
smafdretagen
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Trenden med stramare kreditférhallanden och svarare att fa lan for
framst sméaforetag i USA har accentuerats efter bankproblemen.

Fler tecken pa att inflationen vénder ner

Efter att inflationen Overraskat pa uppsidan under stora
delar av 2022 har den nu vant och prognoserna pekar

pa en fortsatt nedgang. Inledningen av 2023 har dock
praglats av bakslag, till stor del forklarat av trogheter i
inflationsprocessen. | den tidiga fasen —som inkluderar
ravaru-, energi- och fraktpriser — har vi sett nedgéngar.
Priser pa en del andra varugrupper har ocksa fallit, &ven om
nivan i flera fall fortfarande ligger hdgre an fére pandemin.
Hoga prisdkningar 2022 ger nu sa kallade baseffekter som
sénker inflationstakten. Hoga nivaer pad manga insatspriser
fortsatter dock att trycka upp konsumentpriser och bidrar till
attinflationsnedgangen blir trog.

Efterslapning dven nér priser faller

En viktig fraga for inflationsprognoserna framover ar kopplat
till hur stora fordrdjningarna i olika led kommer att bli i
nedgdngsfasen. Till exempel toppade tyska producentpriser i
maj 2022 men prisnivderna for konsumentvaror har fortsatt
att stiga. Viser dock att andelen féretag som tror pé stigande
priser minskat tydligt och med ndgra manaders fordrdjning
bor vi se en storre effekt dven i konsumentledet. Av annu
storre vikt framdver blir inflationskomponenter som ligger
senare i inflationsprocessen som t ex hyror, tjanster och loner.
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Inflationen tydligt pa vag ner
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Den redovisade inflationen ar tydligt pa vag ner och nédrmar sig
centralbankernas mal under de kommande kvartalen.

Stafettvaxling fér inflationskrafterna

Vihar i USA sett att hyror blivit en drivkraft for inflationen
och det finns tecken pé en liknande utveckling i exempelvis
Sverige. Tilldet kommer lite snabbare lGneuppgéng; dven
har tidigare i USA &n i Europa. Aven om vi ser risken fér en
klassisk prislonespiral som mycket begransad kommer
hogre lonedkningar att leda till hdgre tjanstepriser. Att

en del priskomponenter fortfarande vaxlar upp gor att
inflationsnedgéngen blir trogare. Sammantaget faller
inflationen under 2023 men ligger under hela aret kvar 6ver
tva procent i exempelvis USA, euroomradet och Sverige. For
karninflationen drojer det till en bit in pd 2024 innan vi nar
centralbankernas inflationsmal. Osékerheterna kring hur
mycket inflation som finns kvar i systemet gor att riskerna
fram till sommaren ligger pa uppsidan medan riskbilden pa
sikt snarare ar pa nedsidan.

Snart pa rantetoppen — Fed sénker i host

Vinarmar oss nu réantetoppen men flera centralbanker har
négot eller ett par steg kvar. Forvantningarna har svangt
kraftigt under véren. Finansstressen i mars skruvade ner
rantehdjningsférvantningarna vilket delvis beror pé att

stressen i sig verkar atstramande och pa marginalen minskar

behovet av ytterligare rantehéjningar. Ser vi framat handlar
det nuom att invanta effekten av tidigare hdjningar. Fed

levererar en sista hojning a 25 rantepunkter nu i maj till 5,00-
5,25 procent. ECB och Riksbanken ligger nagra steg efter och

hoéjer med ytterligare 75 respektive 25 punkter till och med i
sommar, bada till en niva pa 3,75 procent.
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Rimligt lugn l6neutvecklig
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Oron for att den héga inflationen skulle driva upp l6nerna kraftigt och
darmed elda pa inflationsbrasan ytterligare ser inte ut att infrias.

Styrréntetoppen narmar sig
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2024

Virdknar med att centralbankerna &r pa eller mycket nara rantetoppen
men att det drojer langre an marknadstron innan sankningarna borjar.
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Inflationsbek@mpning trots allt i fokus, andra problem
hanteras l6pande

Réntetoppen ar snart nddd och det finns en risk att
centralbanker kan ha gatt lite for ldngt och snabbt med
rantehdjningarna. Att centralbanker som Fed och ECB
fortsatter att hoja trots att deras interna prognoser under
varen pekat pa svag tillvaxt eller till och med recession, visar
pa starkt och tydligt fokus pa att f& ned inflationen. Det har
ocksa bidragit till att halla inflationsférvantningarna i schack.
Risken for en "penningpolitisk baksmalla” utgdr darmed
ocksé en risk for realekonomin och det finansiella systemet.

Marknaden springer foér fort med rantesankningar

Inflationsproblematiken &r svar att hantera och &ven om den
totala inflationen &r pd vag ner ar karninflationen segare
och hdgre an vad vi tidigare trott. Vi tror att centralbanker
som satsat allt pa att stoppa inflationen, till priset av svag
ekonomi och 6kad finansiell stress, vill ha ordentliga bevis
for att aven karninflationen ar pa vag ner innan man sanker
rantan. Vi bedomer att kdrninflationen viker ner mer tydligt

i sommar (USA) och host (Europa) och att rantesankningar
foljer ndgra manader efter det. En prisldnespiral undviks,
vilket nya l6neavtali till exempel Sverige och Tyskland pekar
pd. Lugnande for centralbankerna &r ocksa att inflations-
forvantningarna dverlag ligger tamligen nara malen.
Centralbanker som sagt sig beredda att fortlépande préva
politiken utifrdn inkommande data blir dock mer svartolkade
och kortsiktiga dar deras signalering kan svanga beroende pa
hur den senaste statistiken ser ut.

Utdragen nedgang for karninflationen
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2024

Ké&rninflationen (dar exkluderas de mest volatila priserna sa som
livsmedel och energi) faller inte lika snabbt som KPI, vilket kan hamma
kommande réntesankningar.
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Fed ar forst ut och séanker 25 punkter i november

Nésta ar foljer andra centralbanker efter och i slutet av
2024 ligger Fed, ECB och Riksbanken néra varandra kring
3 procent. Aven om réantor sanks under framst 2024

ar penningpolitiken fortsatt dtstramande; en nivéa kring

3 procent ligger fortfarande dver uppskattningar pa
jamviktsrantan som ligger pa 2-2,5 procent.
Kursomlaggningen for Japans penningpolitik gar ldngsamt
trots den nye och mindre duvaktiga centralbankschefen
Kazuo Ueda. Bank of Japan uttrycker fortfarande tvivel om
karninflationsuppgangens uthéllighet pa grund av globala
tillvaxtrisker och landets deflationshistoria. Samtidigt
varnar Ueda for att vanta for lange med att normalisera
politiken. | december utvidgade banken toleransintervallet
for 10-ariga statsrantor fran £25 till +£50 rantepunkter.
Vardepapperskdpen har varit omfattande. Vi beddmer att
forsta rantehojningen genomfdrs under tredje kvartalet i ar.
Da dverges minusrantan pa 0,10 procent och réntan hojs
darefter i steg om 10 rantepunkter till 0,30 procenti slutet
av aret. Rantan ligger sedan kvar pa denna niva under 2024,
QE-politiken fasas ut mycket lAngsamt.

Styrrantorna paverkar dven langréntorna

Nar vinarmar oss centralbankernas rantetopp ar uppsidan
for langa rantor begransad. Nivan pa styrrantan bedoémer vi
for narvarande ar den viktigaste drivkraften for l&ngrantor
och historiskt har réntekurvan fatt en brantare lutning (med
ldnga réntor hdgre an de korta) nar styrrantor sanks. USA-
rantan faller mer an tyska, mycket beroende pé en hogre
startniva och fler styrrantesankningar. Andra faktorer, som
kvantitativ atstramning (QT-politiken), offentliga sektorns
emissionsvolymer och USA:s skuldtak, &r sekundara krafter,
dven om de vid olika tidpunkter kan ge 6kad volatilitet. Vi
ser inte dessa krafter som stora nog for att dndra langrante-
trendeni ett lite langre perspektiv.

Dollarn tappar mark

Under arets inledning har dollarn férsvagats mot flera valutor
aven om takten mattats av. Relativa styrréntenivaer ar
aterigen en viktig faktor for valutaprognoserna. | takt med
att Fed sanker rantan och ranteskillnader globalt minskar
fortsatter dollarn att tappa, aven om mycket redan syns i
dagens kurser och nedgéngen sker under ordnade former.
Den geopolitiska utvecklingen och en ékad polarisering far
spridningseffekter till valutamarknaden och diskussionen
om dollarns roll som reservvaluta. For eurons del ser vi dven
en positiv effekt av battre "terms-of-trade” (exportpriser

i forhallande till importpriser) nar energipriser fallit. Aven
Kinas tillvaxtuppvaxling vantas ge mer fordel for euron an
dollarn. Var prognos ar att EUR/USD ligger strax 6ver 1,101
slutet av aret vilket i stort &r dar viligger i nulaget. Darefter
stiger EUR/USD till 1,20 i slutet av 2024 nar Fed kommit
langre med réntesankningar.
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Kampigt for sma valutor men viss aterkomst i korten

Sma valutor som svenska kronan och norska kronan

har haft det kdmpigt och tappat i varde mot bade euron

och dollarn. Trots god global riskaptit — som brukar ge
skandinaviska valutor visst stéd — har t ex kronan handlat
nara rekordlaga nivder mot euron vilket fattigdng en
diskussion framst i media om euron vore ett battre alternativ.
Kronan, och kronen, atertar en del mark under aret nar
bostadsmarknaden stabiliseras, inflationen vaxlar ner och
Fed sénker rantan under andra halvan av 2023. Vi reviderar
dock upp EUR/SEK-nivan for 2024 till 10,50.

Slagiga borser - men ljusning anas pa lite sikt

Trots en turbulent miljo uppvisar aktiemarknaderna
motstandskraft. Framtida rantesénkningar och en mild

och kortvarig tillvaxtinbromsning ar sannolikt diskonterat i
dagens kurser. Vinstprognoserna for i &r har skruvats ned

till svagt negativa och placerare &r defensivt positionerade.
Véarderingar i niva med historiska snitt, trots hogre rantor och
fundamental motvind kommande kvartal, talar for fortsatt
volatilitet och vissa nedsidesrisker i nartid. | takt med att
tillvaxtbilden ljusnar kan dock bérshumoéret starkas.

Deglobalisering forédndrar for foretagen

Vihar de senaste aren sett flera exempel pa hur sérbara
globala produktionskedjor ar for olika typer av stérningar
— med stora effekter for badde produktion och konsumtion.
Under pandemin 2020 stangde varlden ner i omgangar.
Kriget i Ukraina, 6kade spanningar mellan Kina och USA/
Europa och olika typer av sanktioner och handelshinder,
har ytterligare satt fokus pa vem vi handlar med och var
olika saker produceras. Utvecklingen paverkar foretag pa
flera satt. Det galler exempelvis behovet av tkade lager
och 6kad motstandskraft i foretagens produktionskedijor,
inklusive underleverantérer och ravaruproducenter. Det &r
svart att i statistiken bekréafta denna typ av forandringar
men anekdotisk information pekar péa fragans vikt och pa att
beslutsprocesser ar igang.

Tillvéaxtdrivande, men det kostar och kan ge inflation

For att 6ka produktions- och leveranssakerhet kravs storre
lager och nya produktionsanlaggningar. Nar lager byggs upp
kommer det tillfalligt att 6ka orderingdng och produktion. Att
order och produktion varit hyfsade trots ldga barometrar kan
delvis vara en effekt av en sddan utveckling. Det géller aven
investeringar i nya produktionsanlaggningar. Hur stor denna
tillvaxtskjuts &r, och hur ldnge den varar, &r mycket osakert.
Samma sak géller investerings- och omlokaliseringsbeslut.
P& marginalen leder detta till nya/reviderade affarsmal an
att bara uppna sa billig produktion som mojligt. Det kan ge
ytterligare en medelfristig till lAngsiktig inflationsskjuts om
inte en 6kad produktivitet kan kompensera for stigande
kostnader. Storre lager och nya produktionsanlaggningar
binder kapital vilket kan pressa upp rantor och foretagens
kostnader.
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Finanspolitiken avvaktar inflationsnedgang

Finanspolitiken har ldmnat ndgra valdigt aktiva ar bakom

sig nér pandemin pressade fram breda stod for att halla
igdng hushall och féretag. Flera l&sningar — av olika

karaktar — bidrar till en mer avvaktande finanspolitik

i nartid. Balansgangen ar tydligt svarare nu nér rantor

stiger, ekonomin bromsar in och inflationen ar fortsatt

hog. Stodpolitik behdvs for att mildra inflationens effekter
men begransas for att inte dka pristrycket. En ytterligare
aterhdllande faktor ar att offentliga skulder ar historiskt hdga
efter alla &r med krispolitik och att marknaden i ett ldge med
hogre ranta snabbt kan bli stressad. Vi sdg sddana effekter

i Storbritannien i hdstas och under eurokrisen for mer &n 10
ar sedan. En hog inflation kan i vissa fall pa kort sikt starka
offentliga inkomster men 6kar samtidigt utgifterna pa sikt.
Att ekonomierna bromsar in kommer att borja synas i samre
saldon inom en snar framtid.

Svagt stéttande finanspolitik, men totalt sett atstramande
ekonomisk politik

Finanspolitiken 6verlag ar svagt stottande, framfor allt

i Europa, med fokus pé att mildra effekterna av héga
energipriser 2023. Effekten &r dock svarbedémd da verktyg
som prisregleringar anvands och allt sannolikt inte kommer
in i den offentligfinansiella statistiken. For USA:s del ar
diskussionerna kring skuldtaket en osékerhetsfaktor som
skulle kunna innebara en storre tstramning. Vi beddmer
likval, liksom i tidigare liknande fall, att den frdgan kommer
att l6sas utan alltfor stora offentliga besparingar i nartid.
Inbegriper vi aven penningpolitiken kan vi se att det ar en
rejal skillnad nu pa graden av ekonomiskpolitisk stimulans
jamfort med for bara for ett par ar sedan. IMF gjorde i sin
senaste prognos en sammanstéllning av politikens inriktning.
Den visar att 2020 forde en stor majoritet av varldens lander
bade expansiv finans- och penningpolitik. Ett par &r senare
ar situationen den exakt omvanda och en stor majoritet av
landerna stramar at med bade finans- och penningpolitik.

Omstallning och framéatblickande satsningar?

Med krig i Europa, ett allmant uppskruvat sakerhetspolitiskt
lage och med energiomstéllning och klimatfragor i 6kat
fokus ser vi en tydlig press pa mer offentligt finansierade
satsningar. Flera program som togs fram i USA och Europa
under pandemin siktade p& mer langsiktiga fragor som
klimat, digitalisering och infrastruktur och de stéttar nu
investeringar. Det galler ocksd USA:s stora klimatpaket
IRA (Inflation Reduction Act). Aven om offentliga
skattkistor pressas frdn manga hall kan vi mycket val se en
investeringsuppvaxling for att méta dessa utmaningar, om
den politiska viljan finns. Lander med starka statsfinanser,
som t ex de nordiska, har utrymmet vilket skulle kunna ge
dessa ekonomier en kortsiktig tillvaxtskjuts som dven kan
ger andra fordelar med 6kad produktivitet och positiva
spridningseffekter i ekonomin.
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