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Inledning

Antligen ser det ut som om de langa
statsobligationsrantorna slutat stiga. Fortsatt fallande
inflationstakt pekar pa att centralbankerna kan
pabdrja rantesankningar kring halvarsskiftet 2024.
Det gor att placerarnas riskaversion borjar sléappa.
Dock ska vi ocksé ta oss igenom en sencyklisk fas som
prognostiseras som en mjuklandning i den globala
ekonomin. Det finns sjalvklart en risk att avmattningen
blir besvarligare an forvantat da effekterna fran de
kraftiga styrrantehéjningarna kan traffa oss hardare
an vad vi raknat med. Dock &r var huvudtes att
lagkonjunkturen blir tdmligen grund och redan under
andra halvan av nasta ar réknar vi med att aktiviteten
sakteligen kan 6ka igen. Nyckeln till borsutvecklingen
framdver ligger sannolikt i hur placerarna valjer att
férhalla sig till den "dubbelvandning” vi beskriver har,
styrrantor som vander ner och tillvaxt som vander upp
efter mjuklandning. N&r den bilden blir allt tydligare
Okar sannolikheten for en mer positiv underton for
risktillgdngar. Att det diskonteras redan i nértid kan
inte uteslutas, vi ser dock att tillfélliga (?) storningar i
utvecklingen kan skapa bakslag annu en tid.

Investerare &r fortsatt tdmligen avvaktande och
forsiktiga i sitt risktagande. Varderingen av aktier
befinner sig pa nivaer i linje med perioden fére pandemin,
undantaget den amerikanska bdrsen som drivits upp av
de starka tillvaxtbolagsjattarna. Prissattningen pa dessa
favoriter &r numera klart hogre én innan pandemin.
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Rantebarande instrument dverviktas i regel da de
handlas till rantenivaer som vi inte upplevt sedan fére
finanskrisen. Ger dessa utvaxling via fallande rantor och
konjunkturen stabiliseras, kommer delar av dessa medel
att successivt soka sig till andra tillgdngsslag som aktier.

Givet denna bild férordar vi en neutral riskniva da vi
ser goda mojligheter pad medelldng sikt men potentiella
problem i det kortare perspektivet. Portfoljerna har en
neutral andel aktier medan vi 6verviktar rantebarande
placeringar mot alternativa investeringar i form av
hedgefonder.

Pa temafronten slapper vi denna gang tva alster. Det
forsta temat behandlar den exempelldsa framgangen
med GLP-1 lakemedel som anvénds mot diabetes och
overvikt. Denna snabbvéxande marknad domineras
idag av Novo Nordisk och Eli Lilly, men allt fler aktorer
forsdker tranga sig in. Studier kring GLP-1 visar nu dven
pa goda effekter inom hjart- och karlsjukdomar, vilket
gor att vi staller oss fragan hur stor potentialen &r. Det
andra temat fokuserar pé det globala energisystemet.
Inflation, stigande réntor, krig och energiomstallning har
alla paverkat under de senaste arens volatila utveckling.
| Sverige skét elpriserna i taket men successivt lattade
trycket. Viredogor har var analys av elmarknaden och
hur den framtida prisdynamiken kan se ut.

Med hopp om intressant lasning,
Fredrik Oberg, Chief Investment Officer
Investment Strategy



Marknadssyn,
risknyttjande och
allokering

Situationen med dubbla bromsmekanismer

i form av konjunkturavmattning och fortsatt
inflationsbekampning med atféljande stram
penningpolitik ser ut att kunna latta. Den senaste
skorden av information kring inflation och
ekonomisk aktivitet i USA visar pa en inbromsning
som stddjer det mjukare budskap som formedlats
fran Federal Reserve. Det har resulterat i fallande
rantor och stigande riskaptit. Vi ar fortsatt

i en sencyklisk fas med en prognostiserad
mjuklandning framfor oss. Det Okar sannolikheten
for att statsobligationsrantorna nadde sin topp
under hosten och att positiv avkastning for
tillgdngsslaget ligger framfor oss. | denna fas
brukar riskaptiten ddmpas, da vinster pressas och
andelen kredithandelser 6kar, men situationen
blir mer balanserad nér styrrantesankningar

och tillvaxtaterhamtning tar form. | denna

milj0 beddmer vi att ett risknyttjande kring
neutrallaget ar lampligt.

Risknyttjande och allokering

Investerares riskvilja och preferenser for olika typer av
finansiella instrument har under 2023 dominerats av
centralbankernas atstramning for att beméstra den hoga
inflationstakten. Investerare har ocksa beaktat de olika
geografiska regionernas konjunkturella motstandskraft

i sencyklisk fas, den geopolitiska konflikt som fortgar i
Ryssland och Ukraina, samt den ”nya” som tyvarr eskalerat i
Israel. Sammantaget har bilden signalerat till investerare att
vara pa sin vakt och inte exponera sig fér betydande risker.
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Detta d& denna milj¢ i regel &r synonym med en svag
utveckling for foretagssektorns vinstgenereringsformaga
parallellt med en 6kad andel kredithédndelser och konkurser.

Utfallet pa de finansiella marknaderna och realekonomin har
trots detta hittills blivit battre &n ménga befarat. Konjunkturen
viker, men bland annat pa grund av en stor motstandskraft i
USA héller det emot battre an vantat och profilen indikerar
nagon form av mjuklandning. Det far ses som férvanande nér
centralbanker tvingats hoja rantorna fran ultraldganivaer upp
till fyra till fem procentenheter pa mycket kort tid.



Marknadssyn, risknyttjande och allokering

Dessutom sker det i en situation dar den offentliga
skuldsattningen i manga l&nder natt hdga nivéer och dér bade
foretag och privatpersoner moéter tydligt hogre rantekostnader.
| Europa syns nu dock en tydligare inbromsning av tillvaxten till
nivaer néra noll, med Tyskland som ett av de svagare korten.
Det bidrar ocksa till att svensk BNP férvantas krympa saval i
ar som 2024 — har bidrar ocksé en extremt svag byggsektor.
Kinesisk ekonomi uppvisar inte den fartékning manga raknat
med pa grund av svag konsumentefterfragan och svajig
fastighetssektor. De hittills lanserade stimulanserna har inte
rackt for att fa fart pa tillvaxten. Sammantaget raknar vi med
att varldsekonomin mjuklandar och véaxer med runt tre procent
savaliar som de kommande tva aren. En tamligen syrefattig
tillvaxtmiljo, dar dock inflationen forvantas fortsatta falla ner
mot centralbankernas malnivaer.

BNP prognoser, i %

Marknad 2023 Rev 2024 Rev 2025 Rev
Varlden 30 02 28 01 32 00
USA 23 03 11 02 18 -02
Kina 52 00 46 -01 45 -03
Tyskland 02 02 05 -03 20 01
Storbritannien 04 03 05 00 17 -01
Sverige -10 02 -04 -05 25 00
OECD 1,6 02 12 00 20 -01
Euroomradet 05 -01 07 -01 20 00
Baltikum -0,7 03 15 03 29 01

Emerging markets 4,1 0,1 40 0,0 41 0,0

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
14 november 2023.

Inflationsprognoser visar pa fortsatt positiv men
fallande takt
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Grafen visar faktisk inflationstakt kompletterad med vara prognoser i
den yta som har gra bakgrund. Prognosen visar att vi forvantar oss att
inflationen nér centralbankernas mal under 2024 senare del.
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Centralbankerna nar en plata innan det ar dags att
sénka igen
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Graferna visar att vi forvantar oss att det ar dags for de forsta
sankningarna kring halvarsskiftet nasta ar.

2024

Sannolikheten fér méjliga utfallsrum och en mer detaljerad bild
av den ekonomiska utvecklingen presenteras under avsnittet
"Internationell dversikt”, som ar ett utdrag ur Nordic Outlook
frdn den 14 november.

Bidragande orsaker till den an sa lange motstandskraftiga
amerikanska tillvaxten ar bland annat stora finanspolitiska
insatser. Foretagssektorn har som helhet kunnat uppréatthalla
sina marginaler pa ett rimligt satt da inte minst konsumenters
efterfrdgan har hallits uppe tack vare ett stort sparande.
Tidigare prishdjningar mots dessutom av fallande
insatsvarupriser som balanserar [6nedkningar.

Skillnaderna ar sjalvklart stora beroende pa vilken sektor
man studerar, men som helhet har globala vinster under
2023 balanserat kring nollstrecket. Industrisektorn

har tappat fart och kraft medan finanssektorn gynnats

av positiva rantor i det finansiella systemet. Delar av
konsument- och servicesektorn har dessutom hallit emot bra
da det fanns ett uppdamt behov efter pandemin med bade
ackumulerat sparande, samt en arbetsmarknad som hittills
visat sig vara robustare an vanligt néar ekonomin bromsar in.

Slutligen har de problem som blossat upp inom amerikansk
och europeisk banksektor, samt svagheter i fastighetssektorn
i Kina hanterats genom blixtinsatser frén regeringar och
centralbanker. Det har resulterat i att breda nedgéngar

inom segment pé kapitalmarknaden inte smittat

banksektorn och det finansiella systemfunktionaliteten.
Aktie- och obligationsmarknaden har ocksa hanterat dessa
“nedskrivningar” utan att drabbas av panik.

2023 har hittills inte varit ndgot stralande ar for investerare,
volatiliteten har varit hog och kapitalet har sokt sig mot
stabilitet och styrka. Det innebar starka balansrakningar,
starka marknadspositioner, samt inom rantevarlden
instrument med kort lptid for att inte straffas av de stigande
rantorna.



Marknadssyn, risknyttjande och allokering

Exempelvis har det skrivits [opmeter om "Magnificent
Seven”. Det &r ett knippe framgangsrika tillvaxtbolag

med foretradesvis teknologiprofil hemmahorande pé de
amerikanska borserna som utvecklats till &nnu tydligare
favoriter bland investerare. Deras framgangar har belénats
rikligt pd borserna och de utgdr nu en stor del av saval
amerikanska som globala borsindex.

Kombinationen av konjunkturavmattning och centralbanker
som star hart pd bromsen samt regeringar med anstrangda
balansrakningar, vilket dampar finanspolitiska motkrafter,
har gjort investerare riskaverta. Dock nddde detta,

hittills, sin kulmen redan under sommaren 2022 och &r en
delférklaring till varfor en balanserad portfélj under 2023
kunnat uppvisa positiv avkastning. De férsamrade tiderna
diskonterades langt i forvag. Den stukade riskaptiten och
rimliga varderingen har varit viktiga bevekelsegrunder

for oss i var rekommendation under aret att inte folja
investerarkollektivet och skapa utpraglat defensiva
portféljer. Det hade varit ett kostsamt beslut. Ur ett svenskt
perspektiv har vi dessutom fatt extraavkastning inom globala
aktier, matt i svenska kronor, via en positiv valutaeffekt som
uppstar nar kronan forsvagas i forhallande till andra valutor.

Under den senaste perioden har riskaversionen minskat,
borser har repat sig och rantor har fallit tillbaka. Det beror

pa att de tidigare hade utvecklats 4t motsatt hall samt

att retoriken fran Fed mjuknat och marknaden da snabbt
diskonterade en forbattrad framtid Det &r mojligt att
placerarna redan nu diskonterar den positiva dubbelvandning
vi forvantar oss under 2024 i form av fallande styrrantor

och gradvis battre tillvaxt. Vi ser dock risker for bakslag i det
kortare perspektivet. | vdntan pa data som ger oss svaret ser vi
det som klokt att bibehalla var neutrala position i portféljerna.

Globala aktier ar arets vinnare i portféljerna
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Grafen visar utvecklingen under 2023 fér svenska aktier (SBX),

MSCI Vérldsindex samt MSCI EM i svenska kronor. Dessutom visas
utvecklingen for det svenska ranteindexet OMRX Bond samt ett globalt
High Yield-index valutaséakrat till svenska kronor.
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Vad bor hdnda i kapitalmarknaden i mjuklandningsscenariot

Investerare har styrt sina portféljer mot obligationer med

hog kreditkvalitet och dragit ner aktieandelen till en neutral
eller underviktad position. Kassan har normaliserats efter

att ha varit osedvanligt hog under en langre period. Inom
aktiemarknaden har en stabil sektor sdsom lakemedelsbolag
och stora stabila tillvéaxtbolag gynnats, medan exempelvis
cykliska sektorer och rantekansliga sektorer viktats ner. | den
svenska aktiemarknaden har utvecklingen varit lite annorlunda
dér finans- och industribolag klarat sig mycket battre.

Det ovanstdende innebér att investerare har férsékt parera
negativa krafter fran bade en konjunkturinbromsning och
centralbankernas rantehdjningar. | mjuklandningsprognosen
ligger en forvantan om att vinster kan komma att pressas under
forsta halvan av nasta ar for att sedan pabdrja en dterhdmtning.
Foretagsanalytiker har en mer positiv syn pa framtiden och
raknar med att vinsterna for 2024 stiger kring 10 procent.
Det kanns val offensivt och nedjusteringar ar att vanta.

2024 ars vinstprognos for den globala
aktiemarknaden &r for positiv
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Grafen visar hur vinstprognoserna, uttryckt som procentuell férandring,
for respektive kalenderar revideras 6ver tiden. Dessa estimat &r for den
globala aktiemarknaden som helhet och féljer fordelningen i indexet
MSCI World.

Nedrevideringar av vinstprognoserna lar dock inte
komma som en Overraskning for investerare, de flesta har
komponerat sina portféljer sdsom att de ar oroliga fér detta.

Inbromsningen i konjunkturen och den hogre rantan har redan
medfort fler kredithandelser inom foretagssektorn under
2023 an under foregaende ar. Under 2024 forvantas denna
niva fortsatt ligga 6ver det l&ngsiktiga snittet och hamna pa

i storleksordningen fyra till fem procent. Det ar helt enkelt
den férvantade effekten av en skakigare efterfrdgesituation
kombinerat med en hégre rantekostnad for de lan som
foretagen har. Det i sig ar forenligt med den prognostiserade
mjuklandningen.



Marknadssyn, risknyttjande och allokering

Under den senaste tiden har vi fatt indikationer pa hur
marknaden kan bete sig under 2024. Feds senaste
kommunikationsinsats signalerade en mindre restriktiv
hallning, vilket fick statsobligationsrantor att véanda ner och
riskaptiten och borserna att gd den motsatta riktningen.
Fragan ar om det redan ar dags for investerare att borja
hoja risken i sina portfoljer eller om vi forst ska passera en
period med ytterligare svaghet pé grund av den ekonomiska
inbromsningen.

Positioneringen, eller den totala portféljen bland
professionella investerare, speglar ett tamligen forsiktigt
kollektiv. Hur &r det da med varderingen av olika
tillgdngar? Ar utgdngspunkten tillrackligt attraktiv for att
Overbrygga osdkerheten kring konjunktureffekter och
centralbanksbeteenden?

Skillnad pa absolut- och relativvérdering

Réantan i marknaden dikteras av centralbankerna. Till detta
adderas riskpremier eller kompensation fér 6kad risk

nar man forflyttar sig fran obligationer utgivna av stater
till obligationer utgivna av foretag. Dess kreditvardighet
bestammer hur stor extra kompensation investeraren ska
fa utdver statsobligationsrantan. Denna kompensation
varierar 6ver tiden. I[dag ar rantepaslaget 4-5 procentenheter
inom High Yield-segmentet (hogre risk) och 1,2-1,5
procentenheter i Investment Grade-segmentet (lagre risk).
Dessa siffror galler for USA och Europa och da landar den
total ldpande réntan pd High Yield i de b&da regionerna pa
cirka 8,5 procent. For Investment Grade segmentet blir det
cirka 4,5 procent i Europa och narmare 6 procent i USA.

Detta ar rantenivaer som vi k&nner igen fran perioden fére
den globala finanskrisen och som lyst med sin franvaro under
den l&nga stimulansperioden som &pte darefter. Saledes ar
det en form av normalisering vi upplevt under det senaste
aret da vi framover inte raknar med att centralbankerna
aterigen ska sénka sina styrrantor till noll, utan prognosen

ar att de stannar pé nivaer kring tva till tre procentenheter.
Detta ger vid handen att placerare kan forvanta sig positiv
avkastning pa réntebarande instrument de kommande aren.

Nar det galler aktiemarknadens vardering har exempelvis
P/E-talen, som i regel baseras pd prognostiserade vinster
for den kommande 12-manadersperioden, anpassats till att
vara i linje med perioden fére pandemin. Dock atnjuter den
amerikanska marknaden en storre premie an tidigare, och
Europa en stérre rabatt. Det hdnger bland annat ihop med
framgéngssagan med de stora amerikanska tillvaxtbolagen.
De har inte bara levererat imponerande vinster utan
atnjuter en hogre relativvardering &n tidigare. Dock inte lika
accentuerad som under pandemiperioden.
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Amerikanska aktier har varderats upp relativt
andra aktiemarknader
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Grafen ovan visar varderingen méatt som priset dividerat med vinsten,
det sd kallade P/E-talet berdknat pa 12 manaders framatblickande vin-
stprognoser. Aktier med hog tillvaxt, stabila vinster och god avkastning
pa eget kapital varderas hogst. Defensiva aktier varderas sdsom snit-
tet eller strax dver och cykliska aktier har en tydlig rabatt mot snittet.
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.

Den svenska borsen har ocksa pendlat rejalt under arets lopp
nar det galler det sammantagna P/E-talet. Under perioden

med pandemistimulanser ndddes ohéallbara hojder och idag ar
vi tillbaka pa nivaer vi kénner igen fran perioden dessforinnan.

Svenska aktiers vardering har pendlat kraftigt
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Grafen ovan visar varderingen méatt som priset dividerat med vinsten,
det sa kallade P/E-talet beraknat p& 12 manaders framatblickande
vinstprognoser. | Sverige har till skillnad fran USA tillvaxtsegmentet
kopplats till mindre och medelstora féretag som aterigen har en premie
mot delen med storbolag.
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Slutligen till férhallandet i vardering mellan aktier och
obligationer. Nar bada tillgdngsslagen normaliserats innebar
det trots allt att riskpremien for att dga aktier kontra
obligationer ar tydligt lagre an under nollranteperioden. Det
ar en delforklaring till varfor investerare placerat en hogre
andel an vanligt i det réntebarande segmentet.

Potentiella utfall kring huvudscenariot

Trots allt krig och eléande som pagér i varlden, och en
pagéende klimatkris vars nddvandiga atgarder trangs undan
av upprustning och 6kade rantekostnader, ar fokus i nartid
bland investerare kopplat till om det blir en mjuklandning
eller inte och hur centralbankerna orkestrerar densamma.
Det kan vara sa att effekterna av réntehdjningarna kommer
med en rejal efterslapning. Inbromsningen risker da att bli
kraftigare an prognostiserat och vinster svagare an vantat.
Skulle varlden ga den vagen kommer ocksa prognoserna
avseende kommande kredithandelser och konkurser

att 6vertraffas. Har vi samtidigt troghet i nedgangen av
inflationen &r risken att centralbankerna bromsar foér

lange och med anstrangda balansrékningar star inte det
finanspolitiska vapnet redo.

Analysen av detta ar att det ar storre sannolikhet for

en besvikelse kring mjuklandning &n att den prognosen
overtraffas. Samtidigt forblir dock mjuklandningen
grundprognosen i en osaker varld. Gallande den geopolitiska
risken hade en eskalering och utvidgning av konflikten i
Mellandstern, dar Iran kliver in under egen flagg, kunnat
resultera i stora negativa effekter.

Balansen mellan att Fed minskar trycket samtidigt som
konjunkturen viker stottar vart neutrala risktagande

Under aret har vi inte tilldmpat recessionsportfdljer utan
hallit en bred riskspridning med en neutral allokering mellan
tillgdngsslagen. Det gor att vi fatt draghjalp av de stora
amerikanska tillvaxtbolagen och den starka dollarn, samt
deni Sverige rddande positiva drivkraften fran foretag med
lagre vardering an snittet. Successivt har vireducerat denna
faktorexponering men har fortfarande en viss dvervikt i de
portféljer som inte ar rena valueportfoljer. | ranteportfoljerna
har vi forlangt den genomsnittliga loptiden efter att tidigare
haft en mycket kort sddan. Andelen foretagsobligationer &r
nagot hogre aniindex. Vi dverviktar rantebarande placeringar
pa alternativa investeringar och hedgefonders bekostnad

i de mandat som har den sistndmnda tillgdngsklassen.
Illikvida investeringar kommer i manga skepnader och har per
definition en l@ngre investeringshorisont, darmed utgor de
utmarkta komplement till en traditionell portfol;.

Avkastningen har pendlat fram och tillbaka under ret men
sammantaget har absolutavkastningen i en sammansatt
portfolj Overraskat positivt om vi betanker att den inkluderar
en period med stora geopolitiska utmaningar, centralbanker
som trycker hart pa bromsen och globala vinster som

rort sig sidledes. Under 2024 bor bilden succesivt ljusna
men forst ska vi ta oss igenom en inbromsning samt med
tadlamod invanta de kommande rantesankningarna fran
centralbankerna. Investerare vadrar morgonluft infér den
"dubbelvandningen” men det kommer att finnas fallgropar.
Darfor nojer vi oss an sa lange med en normal riskexponering
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Globala aktier

Manga ar kallade,
fa arutvaldaiarets
borsuppgang

Sedan forra utgavan av /nvestment Outlook,

i borjan av september, har varldens borser

haft en tuff host med breda nedgangar.
Drivkraften har varit de stigande amerikanska
obligationsrantorna dar fortsatt stark tillvaxt i
USA och hokaktiga kommentarer fran Fed drivit
upp 10-ariga statsobligationsrantan till runt fem
procent, vilket &r den hdgsta nivan sedan fore
finanskrisen 2008. Nedgangen ska ocksa ses i
ljuset av den starka uppgangen tidigare under
aret. De senaste veckorna har dock borserna
atertagit en del forlorad mark efter bland annat
mjukare kommentarer fran Fed. Det féranleddes
av en atstramning av det som kallas finansiella
forhallanden (kostnad for lan, vardeférandring pa
tillgdngar, utvecklingen fér USD mm), vilket har
samma avkylande effekt som en rantehdjning.
Nyligen inkommen inflationsstatistik visar Overlag
pa storre nedgang i olika inflationsmatt an vad
som férvantats. Det gav placerare mer hopp

om att rantesankningarna kommer tidigare och
medfdrde en rejalt positiv borsreaktion.

Summerar vi aret hittills visar de flesta borserna pé tydliga
uppgéngar. Det bistra makroklimatet med svag tillvaxt och hég
inflation ar inte gynnsamt for aktier, men anda har de breda
indexen utvecklats positivt, vilket &r ovanligt. | taten hittar

vi framfor allt tillvaxttunga amerikanska Nasdaq och den
valutadopade japanska borsen medan Stockholmsboérsen och
smabolag, bade globalt men sarskilt i Sverige, tillhor forlorarna.

Investment Outlook: November 2023

For flertalet aktier har det 4nda varit en mycket tuff

period, men ett fatal tillvaxtgiganter har dragit upp de

breda indexen. Om vi exkluderar dessa &r utvecklingen mer

i linje med vad vi skulle beskriva som normal, vilket kan
askadliggoras med en jamforelse mellan ett kapitalviktat och
ett likaviktat index pa S&P 500 i USA.



Globala aktier

Smal uppgang pa den amerikanska borseni ar
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S&P 500 likaviktat index S&P 500

Kélla: Bloomberg

Grafen visar utvecklingen pa S&P 500 samt det likaviktade S&P 500.
Bilden av ett bra borsar bleknar d& snittavkastningen i sjélva verket ar
noll om alla 500 bolag i indexet ges lika stor vikt.

Uppgangen for tillvaxtsegmentet forklaras till stor del av
“Magnificent Seven” — ett samlingsnamn pa de sju giganterna
Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta och Tesla.
Tillsammans star de fér en klar majoritet av aktieuppgangen
pa de amerikanska borsernai ar. | Nasdaq vager de
tillsammans 45 procent och i S&P 500 stér de sju fér ndrmare
30 procent. Anméarkningsvart ar ocksa att de utgdr ndrmare
18 procent av ett varldsindex, ungefar lika mycket som hela
Europa! Gemensamt for de sju ar deras marknadsdominans,
starka balansrakningar, starka kassafléden och i de flesta fall,
snabba tillvaxt.

Stadiga vinstupprevideringar fér de storsta
teknologibolagen

Maghnificent 7, vinst per indexenhet 12m framatblickande
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Imponerande vinstokningstakt fér Magnificent Seven. Av de
sjuingaende bolagen stoltserar Nvidia med den klart hogsta
vinstokningstakten medan Apple véxer langsammast.

Investment Outlook: November 2023

Trots att "Magnificent Seven” &r betydligt hdgre varderade an
ovriga borsen har de statt pall for rénteuppgangarna, vilket
delvis har sin forklaring i att placerare med ljus och lykta sokt
efter investeringar med Al-relaterad exponering. Detta ar i
sig anmarkningsvart da det fortfarande ar oklart om och hur
mycket Al kan bidra med i form av vinst pd sista raden.

Magnificent Seven angar pa - vérderingen ér relativt
hég men ocksa rattvis?
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Magnificent 7 indexutveckling (vanster axel)

12 ménaders framétblickande P/E-tal (héger axel)

Kalla: Bloomberg

Magnificent Seven (likaviktat index bestédende av Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta och Tesla) ar upp 80 procent sedan
tre ar tillbaka och har agerat draglok for de breda indexen. Varderingen
ar visserligen hdg, men inte alarmerande.

Det finns dock en solklar vinnare p& Al, Nvidia. Det

minst kanda bolaget av de sju, men ocksa det bolag som
uppmarksammats mest i &r. Bolaget designar bland annat

de &trdvéarda grafiska processorerna som ar nédvandiga for
den mangd upprepade berakningar som kravs for att tréna
maskininlarningsmodeller. Nvidia var dessutom tidigt ute med
att stddja OpenAl och byggde en sarskild berakningsmodul
baserad pa sina processorer for att paskynda tréningen av de
spradkmodeller som foretaget holl pd att utveckla. Nar bolaget
i slutet pa maj gick ut och hojde forsaljningsprognosen for det
andra kvartalet med 50 procent slog det ned som en bomb.
Aktien som redan gatt upp med 100 procent, fortsatte upp 27
procent samma dag som beskedet gavs. Nu var det tydligt att
Al-racet var i full blom. Férvantningarna ar dock hogt stallda —
vinsten efter skatt i &r forvantas bli drygt 6 miljarder USD for
att sedan véxa till 26 mdr USD 2024 och 42mdr USD 2025
enligt analytikers konsensusprognoser.

Nvidia startade 1993 som ett halvledarfoéretag som
designade grafikkort och blev snabbt en stor leverantor till
spelindustrin, vilken vaxte snabbt. Aningen ovantat blev
ocksa industrin for generering av kryptovalutor en stor
marknad for bolaget med paféljden att dess grafikkort blev
en bristvara under flera ars tid. Med bade tur och skicklighet
har Nvidia lyckats med konststycket att positionera sig
som nummer ett i de mest snabbvaxande nischerna. Al ses
som revolutionerande i en mangd branscher och det pldjs
ned enorma investeringar i omradet. Utvecklingen garien
rasande takt och Nvidia &r den tydligaste vinnaren — dérav
vinstexplosionen och den skenande aktiekursen.
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Resultatrapporterna for tredje kvartalet var battre an befarat

sarskilt i Sverige och till stor deli USA, medan Europa var
svagare. Bolagen har generellt parerat den laga tillvaxten och

de stigande rantorna val, da prisdisciplin och kostnadskontroll

kompenserat for falnande volymer. Orderingéng och organisk
tillvaxt ar dock pa tillbakagéng, vilket rapportperioden tydligt
visar, ndgot som blir en utmaning framdver. Att vinsterna,
enligt den aggregerade konsensusprognosen, globalt ska 6ka
med 10 procent nésta ar ter sig val optimistisk. Perioder med
nedjusterade prognoser tynger ofta borshumdéret &ven om
det ligger i forvantansbilden.

Med vinster som ror sig sidledes och bérser som stigit pa
arsbasis har aktievarderingen stigit under aret. Det &r dock
helt hanforligt till ett fatal indextunga tillvaxtbolag sdsom
Apple med flera vars multiplar har expanderat.

Bortser vi fran de stérsta amerikanska tillvaxtbolagen

varderas vinsterna lagre idag an for tio ar sedan
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Kélla: Bloomberg

Grafen visar vinstvarderingens (12 manaders framatblickande)
utveckling under de senaste tio aren. S&P 500 dras upp av de tungt
vagande tillvaxtbolagen medan det likaviktade indexet S&P 500 och
varldsindexet exklusive USA har fallit ned till historiskt laga nivaer.

Vissa segment i marknaden har tvartom fatt se sina
varderingar falla, vilket 6ppnar for investeringsmojligheter.
Ett sddant segment ar sma tillvaxtbolag. | regel utvecklas
kursmassigt hogt varderade bolag med intaktsstrommar
langt fram i tiden samre an lagt varderade bolag nér rantor
stiger pd grund av hogre diskonteringsfaktor. Det har

stamt pa véarldens borser i &r med undantag for de stora
teknologibolagen i USA som ridit pa Al-vagen. De mindre
tillvaxtbolagen har dédremot varderats ned rejalt. | regel har
de mindre bolagen hogre vinsttillvaxt an de storre, vilket
premieras i ett positivt marknadsklimat. De har dock mindre
diversifierade verksamheter och svagare balansrakningar,
vilket varit till nackdel under de senaste arens inflationistiska
miljo. Investerare har ocksa varit relativt riskaverta, vilket
missgynnat smabolagen. Inflationen har dock vant ned och
rantorna har under de senaste veckorna boérjat falla, en trend
vi tror fortsatter. Det banar vag for multipelexpansion och
vinsttillvaxt for de mindre tillvaxtbolagen.

Investment Outlook: November 2023

De mindre tillvéaxtbolagen har varderats ned
anmarkningsvéart mycket jamfért med de stora
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Kélla: Bloomberg

Grafen visar varderingsutvecklingen méatt som P/E-tal under de
senaste fem &ren for sma- respektive stora tillvaxtbolag. En markant
omvardering av de mindre tillvaxtbolagen har skett under de senaste
aren, sarskilt i forhallande till de stora som i regel har starkare
balansrakningar och hogre diversifiering av intéktsstrommarna. Skulle
rantorna falla tillbaka samt konjunkturen stabiliseras, vilket vi tror,
finns det en hygglig varderingsuppsida for de mindre bolagen som i
regel har en hogre vinsttillvaxt.

Efter en ldng period dar professionella placerare i enkater
uttryckt forsiktighet kring aktier och portféljer med undervikt
samt defensiva portfoljer i sin aktieexponering, har vi nu
narmat oss ett mer normalt lage ur ett historiskt perspektiv.
Det bottnar i en tro pa mjuklandning av konjunkturen

och lagre rantor framdver, vilket ocksé ar var prognos.

Men sé lange riskerna finns dar fortsatter vi att ha en

lite forsiktig installning till aktier och andra risktillgdngar

med normal andel och god riskspridning som ledstjarnor.
Floden, sentiment och flockbeteende har dock gjort att

delar av aktiemarknaden straffats for hart. Vi konstaterar

att smébolagen med tillvaxtkaraktar har blivit attraktivt
varderade, vilket begransar nedsidan och méjliggér positivare
utveckling nar sentimentet blir starkare. Dessutom bdr de
overprestera om vart makroscenario infrias.
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Utmaningar kvarstar

Snabbt stigande rantor har varit
aktiemarknadens frdmsta orosmoment de
senaste tva aren. Nu har rantorna sannolikt
passerat toppen. Inflationen har kommit ner
dramatiskt fran toppnoteringarna 2022 och
terminspriser indikerar att centralbankerna,

med Fed i spetsen, sdnker rantorna under 2024.

| Europa ar konjunkturen svag men ledande
indikatorer har sannolikt redan passerat det
varsta. Normalt skulle denna kombination tala
for en mycket positiv bors det nérmaste aret men
vi ser tva viktiga skal till att ha en mer forsiktig
hallning. Hoga realrantor gor att aktiemarknadens
relativa vardering inte ar sarskilt lockande.
Dessutom ar det fortsatt holjt i ett dunkel hur
stor skada vinsterna kommer att ta av hostens
kraftiga uppgang i marknadsrantorna. Ett omrade
som drabbats mycket hart av ranteuppgangen

ar den grona omstallningen. Smabolag har ocksa
pressats betydligt mer an stora och har finns nu
sannolikt fyndmojligheter bland enskilda aktier
trots att varderingen inte lockar pa indexniva.

Rantetopp har troligtvis passerats men hég realrénta oroar

Amerikanska marknadsrantor foll kraftigt i inledningen av
november efter signaler fran Fed som av marknaden tolkades
som att de nu &r fardiga med réntehdjningarna for denna
cykel. R&ntemarknaden diskonterar idag att styrrantan sanks
med knappt 1 procentenhet under 2024, men sannolikt forst
under andra halvaret. Den amerikanska penningpolitiken

och rantemarknaden paverkar omvarlden starkt, inte minst
Europa och framforallt ldnga marknadsrantor har kommit ner
relativt mycket fran toppnoteringarna i oktober.

Investment Outlook: November 2023

Sannolikt har vi nu passerat det varsta vad géller rantorna
och under 2024 vantas lindring. Det ar mycket positivt for
borsen och forklarar den starka inledningen pa november.
Ranteuppgangen 2022 och 2023 har utgjort en mycket

svar motvind for borsen de senaste aren. Det blir darmed
frestande att dra slutsatsen att med rantetoppen bakom oss
bor aven borsbotten ligga bakom oss, men vi befarar att detta
kan vara en forhastad slutsats. Rantenedgangen foregicks

av en mycket kraftig uppgéng under sensommar och host.
Framforallt uppgangen i realréntan var anmarkningsvard.
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Realrantorna &r fortfarande pd mycket hoga nivaer i ett
narhistoriskt perspektiv och eftersom det finns en betydande
efterslapning innan effekten pa borsbolagens vinster blir synlig
befarar vifortsatt ostadigt borsvader under slutet av aret och
borjan av 2024. Visserligen klarade bade bdrs och ekonomi att
hantera annu hogre realrantor an dagens i slutet av 90-talet
men en sadan jamforelse bor géras med forsiktighet eftersom
decennier av penningpolitiska stimulanser och minusrantor
gjort delar av samhallet betydligt mer skuldsatt &n historiskt.
Det géller &ven naringslivet, och vissa branscher har byggtin
tillgdng pa billiga krediter i sina affarsmodeller.

Historiskt hog realrdnta utgér en enorm omstallning,
kostnaden ar svardverblickbar

5 arsreal ranta

Procent

-2
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar rantan pa en femarig amerikansk realranteobligation.
Omstallningen efter 15 ar av ultraldga rantor &r enorm. For 23 ar sedan
var realréantan annu hdgre men sedan dess har skuldsattningen i stora
delar av samhallet forandrats dramatiskt. Rantealternativet &r idag en
svar konkurrent till aktiemarknaden om investerarnas pengar. Samtidigt
halls reala investeringar tillbaka, vilket bor dampa efterfragan
ytterligare framéver.

Ledande indikatorer har troligtvis bottnat, men inte vinsterna

Inkdpschefsindex och andra viktiga ledande indikatorer har
under aret varit pa historiskt ldga nivaer for att dérefter vanda
upp nagot. For ndgra av de mest tongivande indikatorerna,
exempelvis tyska IFOs nuldgesomd®me och amerikanska
ISM f6r industrin, var sommarens bottennotering den lagsta
pa 20 &r bortsett fran finanskrisen 2008 och i samband med
utbrottet fér covid-19 véren 2020. Aven om det inte kan
uteslutas att ledande indikatorer tappar igen och trots att
det hittills inte varit ndgon synbar kraft i &terhamtningen, en
tydlig kontrast mot dterhdmtningen 2009 och 2020, &r det
sannolikt att vi redan har passerat det varsta.

Nuvarande lagkonjunktur &r annorlunda mot alla andra

pa manga decennier i och med att en svag konjunktur, i
synnerhet i Europa, kombineras med styrrantor pa de hégsta
nivéerna pa cirka 20 &r. Centralbankerna forsokte bade i
samband med att pandemin brét ut, under eurokrisen och
under finanskrisen 2008, stimulera den svaga ekonomin med
enorma mangder billig finansiering.

Investment Outlook: November 2023

Nuldget &r snarast det omvanda. Aven om det &r sannolikt
med en nadgot mindre restriktiv penningpolitik under 2024
befinner vi oss fortfarande i en milj6 dar centralbankerna
gjort sitt basta for att strypa den ekonomiska aktiviteten
ytterligare. Konsensusforvantningarna ar trots detta att vi far
en sa kallad ekonomisk mjuklandning, men det aterstar att se
exakt vilka effekter detta far pa vinsterna. Analytikerna som
ligger bakom konsensusvinstprognoserna har inga tidigare
erfarenheter av en makromiljé som nuvarande, inte heller
foretagsledarna. Det bor innebara hogre osékerhet och storre
revideringsrisk an normalt.

SEB har sénkt vinstprognoserna for 2024 nagot efter
rapporterna for arets tredje kvartal, men vi réknar
fortfarande med néra 8 procents vinsttillvaxt for svenska
bolag 2024 och 11 procent i Norden. Aven konsensus
raknar med snarlika vinstokningstal under 2024, men
vinstprognosen har stadigt justerats nerat under aret. Den
negativa justeringstrenden i Sverige blir sarskilt tydlig om
vi tar bort effekten av valutadoping genom att titta pa
vinsternai euro istallet for i deflaterade kronor.

Konsensusprognoserna ar den mest palitliga indikatorn for
vinstutvecklingen i nartid, men vi bedémer att osékerheten
just nu &r osedvanligt stor. Monstret de narmaste kvartalen
kan bli patagligt annorlunda jamfért med de cykliska
vandpunkterna under féregaende 20 ar. Det finns ddrmed en
ovanligt hog risk for ytterligare nedrevideringar de ndrmaste
kvartalen, vilket sannolikt kan dampa bérshumdret.

Vinstutsikterna har gradvis férsamrats under aret
Vinstprognoser 2024 (EUR)
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Kalla: Bloomberg, SEB
Diagrammet visar aggregerade vinstprognoser for OMXS30 och
Vinx30 2024 i euro, indexerat. Prognoserna har gradvis justerats ner

under aret. For att inte vilseledas av effekter fran kronfallet tittar vi pa
vinster réknat i euro fér bade Norden som helhet och Sverige specifikt.

Relativvardering lockar inte

Trots den storsta realranteuppgangen i modern tid samt
nedjusterade vinstprognoser (i Sverige och Norden) har
borsen gatt upp i &r. Det har gjort aktier mindre attraktivt
varderade, i synnerhet jamfort med rantealternativen.
For Stockholmsbdrsen ar riskpremien pé aktier relativt
statsobligationer nara den lagsta nivan pa 10 ar.
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Den nordiska marknaden som helhet ser annu dyrare ut men
paverkas starkt av Novo Nordisk som ensamt utgor éver 22
procent av Nordenindex och som onekligen befinner sigien
unik situation med exceptionellt stark efterfragetillvaxt pa
bolagets GLP-1 lakemedel.

| USA ar riskpremium pa S&P 500 den lagsta pd mer &n 20
ar, inte sedan slutfasen av millenniumbubblans kollaps har
den relativa varderingen av aktier mot rantor varit lika hog
som idag. Riskpremium pé foretagsobligationer ar déremot
mer normal, vilket resulterat i den ovanliga situationen att
rantan pa obligationer med BBB-betyg — ganska god kvalitet,
valkanda storbolag som AT&T, GE och GM Financial har detta
betygidag — ar hdgre an prognostiserad "vinstranta” (E/P-tal
eller vinsterna uttryckt som rénta till aktiedgarna) pa

S&P 500 index.

Hoga varderingar maste inte vara ett problem for bérsen men
det staller hdga krav pé vinstutvecklingen och gér marknaden
kanslig for eventuella bakslag. Sékerhetsmarginalen for
negativa dverraskningar ar nu minimal och eventuella bakslag
i USA kommer dven paverka den nordiska aktiemarknaden
signifikant.

Rénteuppgang ger aktier hard konkurrens om
kapitalet
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Diagrammet visar E/P-talet (inverterat P/E-tal eller vinsterna uttryckt
som en ranta till aktiedgarna) for storbolag i Sverige respektive
Norden jamfort med rantan pa 10 &rig svensk statsobligation pa tva
olika skalor. Skillnaden i skala, 5 procentenheter, &r nagot mindre

an den genomsnittlig historiska riskpremium pé svenska aktier de
senaste 15 aren. Historiskt har investerare normalt kravt en storre
kompensation for den hogre risk det medfor att investera i aktier
relativt statsobligationer &n vad som &r fallet idag.

Investment Outlook: November 2023

| USA &r riskpremium pa storbolagsaktier historiskt
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Diagrammet visar E/P-talet (inverterat P/E-tal eller vinsterna uttryckt
som en ranta till aktiedgarna) for stora amerikanska bolag (S&P 500
Largecapindex) samt mellanstora amerikanska bolag (S&P 400
Midcapindex) samt rantan pa en amerikansk 10 &rig statsobligation och
rantan pa 10 ariga amerikanska foretagsobligationer med BBB-betyg
(relativt god kvalitet med begrénsad konkursrisk, exempelvis AT&T,

GE och GM Financial har detta betyg idag ). De hogre riskfria rantorna
har drivit upp avkastningskravet pa foretagsobligationer och aktier i
medelstora bolag (S&P 400 Midcapindex) men snittvarderingen pa de
storsta bolagen ar fortsatt hog, vilket ger en mycket l&g riskpremium for
S&P 500 bolagen i snitt.

Gron omstallning bromsas av ranteuppgang

Eftersom effekten av hogre rantor syns forst med en viss
efterslapning bor vi det ndarmaste halvaret, eller mer, vara
férberedda pé att arets stora ranteuppgang kan synas

mer i rapporterna for fjarde kvartalet 2023 och kanske
framforallt de forsta tva kvartalsrapporterna 2024 &n vad
de hittills gjort. For ndgra branscher har utvecklingen dock
redan varit forddande, exempelvis bostadsbyggande och
delar av fastighetssektorn samt konsument-sallankdpsvaror,
men aven den grona omstallningen och i synnerhet
energiomstallningen tappar nu tempo dramatiskt.

Delvis ar de kraftiga kursfallen i grona eller miljoteknikaktier
en funktion av hdgre avkastningskrav, vilket gett lagre
varderingsmultiplar, men till stor del ar kollapsen orsakad

av kraftigt forsamrade marknadsforutsattningar. Det mest
dramatiska exemplet i Norden ar @rsted vars kursfall pa

nara 80 procent fran toppen raderat ut nara 450 miljarder
danska kronor i bérsvarde. Som jamforelse har det storsta
svenska bolaget pa Stockholmsbdrsen, Atlas Copco, idag ett
bdrsvarde motsvarande 485 miljarder danska kronor och det
nasta storsta, Investor, 420 miljarder.

@rsted var pionjarer inom att bygga havsbaserade
vindkraftparker och ar fortsatt en av de ledande aktérerna
inom projektering av havsbaserad vindkraft, men satsar aven
pé landbaserad vindkraft och solenergiparker. Framférallt

de havsbaserade projekten ar stora och komplexa samt

tar lang tid att bygga. Bolaget har, somi princip alla andra
industrier, drabbats av kostnadsdkningar de senaste aren
samt drabbats av en del bolagsspecifika problem.
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Framforallt sitter de i en ravsax nar kapitalkostnaden dkar
dramatiskt till foljd av hdgre rantor. Intdkterna baseras pé
langa fasta kontrakt for elektriciteten de ska producera.
Foljden har blivit att flera stora projekt som redan paborjats
inte langre ar ekonomiskt hallbara. Bolaget har, liksom

flera konkurrenter, inte lyckats omférhandla elprisavtalen
utan istallet valt att lagga ner projekt med tiotals miljarder
kronor i forluster som foljd. Borsfallet beror inte enbart pa de
forluster som redan rapporterats utan dven pa de forsvarade
mojligheterna att bygga nya projekt med lbnsamhet framdver
samt férsdmrad [Gnsamhet i andra projekt.

@rsted ar langt ifrdn unika med dessa problem. Flera
konkurrenter har drabbats av samma sak men & har haft

lika aggressiva tillvaxtinvesteringsplaner som @rsted.
Vinstvarningarna har duggat tatt aven bland bolag i alla

delar av vardekedjan inom solenergisektorn. Allt fran gron
vatgas till gront stal &r ocksa beroende av en omfattande
utbyggnad av fornybar energiproduktion, vilket betyder att
aven saddana projekt blir mer ifrdgasatta. Fortfarande &r det
hogtryck inom elektrifiering och exempelvis utbyggnaden av
eltransmissionsnat. Endast de delar som specifikt relateras
till eléverforing fran havsbaserad vindkraftsprojekt har

hittills avbrutits, men i forlangningen ar givetvis aven dessa
projekt relaterade till en fortsatt utbyggnad av fornybar
energiproduktion. Kalkylerna for energieffektiviserande
losningar, som exempelvis varmepumpar, ar aven de beroende
av relationen i kostnader for rantor och el kontra brannolja
eller naturgas, en relation som férsdmrats dramatiskt i Europa
det senaste aret da rantorna rusat och gaspriset fallit.

Delmarknader som solpaneler till villatak och varmepumpar
till bostader karaktariseras av korta ledtider. Har syns
sannolikt inom kort de fulla effekterna av rénteuppgangen,
men ju storre projekt desto storre ledtider. Det innebar att
mycket byggnationsaktivitet av exempelvis havsbaserad
vindkraft som inleddes for ett &r sedan, eller mer, och som
var pa planeringsstadiet for mer &n 10 &r sedan fortsatter
tills de ar klara.

Effekten av det som hander nu kommer att synas i statistik
férst om ett antal r. Det &terstar att se om och vad den
politiska responsen blir pa problemet. Det har inte varit till
hjalp for aktierna i sektorn att vi den senaste tiden sett helt
andra politiska prioriteringar. Exempelvis har lander som
Storbritannien och Tyskland dragit ner ambitionerna vad
galler 6vergangen till mer energieffektiva varmekallor da
detta har ansetts for kostsamt for hushallens ekonomi i ett
lage med hoga rantor och hdgre matpriser.
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Stora kursfalli grona aktier i sparen av hogre rantor
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Diagrammet visar indexerad kursutveckling for tre stora nordiska

bolag med &sningar fr ett mer hallbart samhélle: @rsted (férnybar
energi), Nibe (varmepumpar) och Tomra (atervinning). Aven ett brett
globalt index 6ver bolag med l6sningar for den grona omstallningen har
mer an halverats pa tva ar. Omstéllningen till en mer hallbar ekonomisk
modell, och inte minst energiomstallningen, ar réantekanslig och det
senaste drets ranteuppgang bromsar nu méanga féretags och hushalls
investeringar pa omradet.

Lage for selektiva fynd bland pressade smabolag

Kombinationen av hdga rantor, som sannolikt nu passerat
toppen, samt ledande konjunkturindikatorer, som troligtvis
precis passerat den tredje djupaste bottennoteringen

pa mer an 20 ar, gor det mycket frestande attinta en
explicit superpositiv borssyn. Framover blir tva av de for
borsen absolut viktigaste faktorerna battre an de ar idag.
Osedvanligt hog osakerhet vad géller vinstutsikter och
darmed revideringsrisk ar inte alls ovanligt i denna typ av
lagen, men det brukar da ofta kompenseras av riktigt laga
varderingar. De inte speciellt ldga varderingarna idag, som
inte lAmnar mycket utrymme for besvikelser, &r darmed den
framsta utmaningen mot en mer positiv borssyn just nu.

Det ar dock stor skillnad mellan olika segment av marknaden.
Smabolag har haft en betydligt sdmre utveckling an de stora,
inte bara i Norden och Sverige specifikt utan dven i USA.
Skillnaden i vardering mellan olika grupper av bolag i USA
syns pa diagrammet som visar varderingen av mellanstora
amerikanska bolag (S&P 400 Midcapindex) jamfért med
bland annat S&P 500 bolagen. Den stora skillnaden mellan
grupperna forklaras i sin tur inte s& mycket av évriga 493
bolag utan i princip helt av sju av de stdrsta bolagen i index.

| Sverige varderas smabolagen fortfarande hogre an
OMXS30-bolagen, varfor det ar svart att havda att de som
grupp ar sarskilt undervarderade trots att smébolagsindex
sedan januari 2022 fallit med 30 procent och OMXS30 endast
backat 10 procent. Férklaringen ligger delvis i att smabolagen
paverkats mer negativt av konjunkturférsdmring och
ranteuppgang och haft en sémre vinstutveckling, framforallt
under de senaste 16 manaderna. Den andra delférklaringen
ar att ett antal av de storre bolagen i smabolagsindex, aktier
som ofta ar extra populdr bland sméabolagsfonder, fortfarande
varderas till mycket héga vinstmultiplar.
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Nordiska aktier

Négra av de dyrare aktierna varderas till hdgre P/E pa
prognostiserade rekordvinster an amerikanska tillvaxtunder
som Nvidia och Tesla, vilket drar upp nyckeltalet for hela
index. Under ytan har det dock mycket blivit billigt bland
sméabolagen. P& Stockholmsbdrsen varderas 133 smébolag
idag till en rabatt mot bokfort eget kapital. Det &r mer an
vart tredje bolag som storleksmassigt aterfinns utéver de 30
storsta. Manga av dessa ar forstas forlustgenererande bolag
eller fastighetsbolag dar investerarna misstror berékningen
av eget kapital, ndgra ar investmentbolag dar en viss rabatt
ar helt normalt, likval betyder det att férvantningarna pa
manga mindre bolag idag ar lagt stallda.

En bransch vi finner extra intressant idag och dar manga
aktier varderas klart under langsiktigt rimlig niva ar
fastigheter. Fastighetsbolag bor éver tid varderas relativt
nara det verkliga substansvardet, om de ar vasentligt
billigare kommer de att kdpas upp av ndgon som dnskar aga
de underliggande tillgdngarna och kan f& dem med rabatt.
Vérderas fastighetsaktier pa bérsen generellt langt dver
marknadsvardet pa tillgdngarna kommer det istallet locka
nya bolag och bestand till borsen till dess att utbudet av
fastighetsaktier motsvarar investerarnas efterfragan och
en mer balanserad vardering nds igen. Just nu varderas

de 25 bolag SEB foljer med en genomsnittlig rabatt mot
substansvardet pé 41 procent, vilket motsvarar en implicit
férvantan om vardefall pé fastigheterna pa 18 procent,
alternativt att balansrakningarna maste refinansieras pa ett
vis som spader ut vardet for befintliga aktiedgare.

Det genomsnittliga bolaget har hittills skrivit ner vardet

pa sina fastigheter med 6 procent och vi bedémer att
ytterligare nedskrivningar om 9 procent kommer att
behdvas. Snittaktien diskonterar alltsé ett dubbelt sé stort
nedskrivningsbehov. | vissa fall speglar rabatten en stor oro
for ett forestdende refinansieringsbehov, men det ar inte
en fullgod forklaring i flertalet andra. Fastighetsbolagen
sticker ut genom att de ar mycket réantekansliga och

de problem som ranteuppgangen redan skapat ar val
reflekterad i varderingen. For delar av branschen ar
konjunkturkansligheten dessutom obetydlig, det galler inte
minst bostader men &ven lokaler for offentliga hyresgéaster.
Hittills i denna cykel har aven kontor med bra lagen och
lager/industri varit Overraskande stabila. Kombinationen av
&g vardering, réntor som har passerat toppen, och i manga
fall ndgorlunda begransad konjunkturkanslighet, ar klart
tilltalande i nuvarande makromiljé.

De minsta bolagen har fallit kraftigt

Om bdrsfallet de senaste &ren har varit stort for de smé
bolagen pa Stockholmsbdérsen har nedgangen varit

brutal for de minsta bolagen som ofta noteras pa andra
marknadsplatser. First North-index &r ned -10 procent pa
fem &r och -63 procent fran toppen i borjan av 2021. En
sokning pa Bloomberg indikerar idag att 48 bolag i Norden
med nettokassa varderas lagre an nettokassan. | de allra
flesta fall ar det dock forlustgenererande bolag och de har
borsvarden pa mindre an en miljard kronor. Bland gruppen
aterfinns fler aktier som var glédheta under pandemin.
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Viféresprakar inte en strategi som gér ut pa att kdpa smabolag
varderade under eget kapital eller mikrobolag som varderas
lagre an den egna nettokassan. Utan selektering blir det en
mycket riskfylld strategi som sannolikt kommer att fanga upp
manga konkurskandidater och problembolag. Podngen med
siffrorna ovan ar att de illustrerar hur tudelad marknaden
blivit och att det efter de senaste &rens stora kursfall bland
smabolag nu finns manga riktigt &gt varderade sméabolag.

Det finns segment av bérsen som &r sa billig att det bor finnas
goda investeringsmojligheter for lAngsiktiga och risktolleranta
investerare aven om borsen som helhet inte ser billig ut och
inte ens smabolagen som grupp. Det bor redan nu vara bra
lage for selektiva investeringar bland smabolagsaktier.

Liksom i USA har de mindre bérsbolagen i Sverige
fallit betydligt mer
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Diagrammet visar de senaste fem arens kursutveckling for OMXS30
over de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsboérsen samt
smabolagsindex och index for bolagen pé First North (mycket smé
borsbolag). Over de senaste fem aren ar utvecklingen nu snarlik for
smabolagsindex och storbolagen medan First North-aktierna haft

en betydligt sdmre utveckling, -10 procent pa fem ar och -63 procent
fran toppen i februari 2021. Bubbelvarderingen i sma- och mycket
sma bolag var mer extrem an for storbolagen 2021, men efter den
senaste tidens kraftiga nedgang bor det nu finnas goda mojligheter for
selektiva fyndkop.
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Ranteinvesteringar

En lang rantehdjningsresa

har natt vags ande

Efter rantehdjningar fran badde Federal Reserve
(Fed) och Europeiska centralbanken (ECB) vid
varje mojligt tillfalle sedan forsta halvaret 2022,
har nu bada centralbankerna avstatt fran att hoja
vid sina senaste moten. Att rantehdjningarna

har gett effekt rdder det inget tvivel om.
Inflationen har tydligt kommit ned samtidigt

som den ekonomiska aktiviteten har dampats.
Centralbankerna har dessutom fatt draghjalp

i sitt arbete av hogre langrantor och stramare
finansiella férhallanden, nagot som bidrar till att
kyla av ekonomierna ytterligare. Mot bakgrund
av detta gor vi beddmningen att centralbanker
sasom Fed, ECB och Riksbanken har genomfort
sina sista styrrantehdjningar. Fokus flyttas nu till
tidpunkten for de forsta rantesankningarna, vilket
forvantas intraffa nasta ar. Vi tror att Fed samt
ECB ar forst ut med sankningar vid halvarsskiftet,
medan Riksbanken vantar till september.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Utvecklingen for ldnga statsobligationer har varit i fokus
under de senaste kvartalen. Forst i anslutning till uppgangarna
efter sommaren, och darefter nedgéngen i november.

Detta efter att Fed och ECB:s réantebesked tolkats som att
rantetoppen &r nddd. Men det finns ytterligare drivkrafter

i rorelse. En forklaring ar férvantningar p& penningpolitiken
och styrrantor dar marknaden under hdsten tog mer fasta

pa centralbankernas mantra "hogre, langre”, men dar
forvantningar om att korta rantor inte ska gé hogre sedan givit
en rekyl nedat. Det argumentet har &ven en konjunkturkoppling
dé vi beddmer att centralbankerna nu ser atstramningsdosen
som tillracklig for att &stadkomma den avmattning som krévs
for att inflationsmaélen ska vara inom réckhall.
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| USA &r det olika drivkrafter som péverkar i olika riktningar.
Vitror dock att styrrantesankningar kommer vara den
huvudsakliga drivkraften for lagre amerikanska rantor under
2024 och 2025. Mot det star svaga offentliga finanser,
fortsatt stora underskott och hogt ldnebehov som kommer
att verka i motsatt riktning och géra att investerare kraver
en hogre loptidspremie. Sammantaget ar var beddmning att
kommande réntesankningar far den amerikanska 10-ariga
statsobligationsréntan att falla till 4,30 procent vid utgdngen
av 2024, och fortsatter ner till 4,00 procentislutet av 2025.
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Rénteinvesteringar

For euroomradets rékning ar potentialen for rantenedgéngar
mer begransad. Ett resultat av ECB:s tidigare obligationskdp
ar att statsladneréntor i de stérre landerna i regionen &r

rejalt nedpressade jamfort med styrrantan. Krafter fran
lagre styrranta under andra halvan av 2024 och fortsatta
obligationsforsaljningar av ECB tar i stort sett ut varandra,
och framfor allti Tyskland ar nedatpotentialen begransad.
Var prognos &r att tyska 10-ariga statsobligationsrantor ror
sig sidledes och ligger kring 2,50 procent i slutet av 2025.

For svensk del &r var prognos att Riksbanken inte genomfor
n&gon ytterligare hojning av styrrantan utan ligger fast pa
4,00 procent till hosten 2024 dé& en forsta sénkning om
0,25 procent genomférs. Riksgalden kommer med storsta
sannolikhet att 6ka emissionsvolymerna under nasta

ar. Detta da svagare statsfinanser och rekapitaliseringen

av Riksbanken talar for att 6kade obligationsemissioner
kommer kravas. Vi vantar oss aven att Riksbanken

kommer 6ka mangden obligationsforsaljningar och darmed
indirekt 6ka den kvantitativa dtstramningen. Den 10-ariga
ranteskillnaden mot Tyskland har 6kat och trenden bedéms
fortsatta. Sammantaget gér dessa faktorer att den svenska
10-arsrantan ligger i stort sett pa dagens nivd i slutet av 2025.

Forvantningar om att héjningscykeln ar éver har
fatt ldngrantor att komma ner
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Kalla: Macrobond

Ekonomisk data som allt tydligare visar att rantehdjningarna har fatt
effekt och att centralbankerna ar fardiga med rantehojningar har fatt
langa obligationsrantor att falla givet att fokus nu skiftas till kommande
rantesankningar.
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Prognoser for statsobligationer

Réntan for 10-ariga 9 nov Dec Dec Dec
statsobligationer 2023 2024 2025
USA 4,61 4,80 4,30 4,00
Tyskland 2,70 2,75 2,60 2,50
Sverige 2,85 290 2,90 2,80

Kalla: SEB, prognoser november 2023

10-ariga statsobligationer forvéantas na sin topp runt arsskiftet.
Utvecklingen darefter skiljer sig dock at d& amerikanska langrantor
faller medan svenska och tyska langrantor ror sig sidledes.

Foretagsobligationer — Investment Grade (IG) och
High Yield (HY)

Utvecklingen for foretagsobligationer med hogre
kreditvardighet (Investmentment Grade) har en volatil
period bakom sig. Detta da utvecklingen fér denna

typ av obligationer &r mer beroende av rorelser i
underliggande statsobligationsréntor (ranterisk) snarare
an marknadsrorelser med paverkan pa fundamentala
bolagsfaktorer (kreditrisk). Samtidigt har den kraftiga
uppgangen i statsobligationsrantor, vilket har paverkat
foretagsobligationernas pris negativt, inneburit att
nuvarande ranteniva for dessa obligationer ligger pa
historiskt hdga nivaer. Kreditrisken matt som kreditspread,
dvs skillnaden i ranta mellan foretagsobligationen och
statsobligationen med samma loptid och valuta, har
samtidigt minskat de sista tva dren och handlas idag kring det
historiska snittet.

For foretagsobligationer inom segmentet High Yield

har bilden sett annorlunda ut. Dessa paverkas mer av
forutsattningarna for det enskilda foretagets kreditkvalitet,
dvs formagan att underhélla sina skulder och dérmed
undvika betalningsinstallelser eller konkurs. Fran bottenlaget
i borjan av 2022 har antalet konkurser inom HY-segmentet
stigit fran cirka 2 procent till dagens nivé kring 4,5

procent. Detta i sig ar inte orovackande da det historiska
snittet &r cirka 4 procent, samtidigt som prognosen hos
kreditvarderingsinstitutet Moody’s &r att denna siffra sjunker
nagot pa 12 manader.

En faktor som daremot kan komma att utmana HY-segmentet
ar de kommande arens stora andel forfall av obligationer.
Detta innebar att foretagen behdver refinansiera sig genom
att ge ut nya obligationer eller ta upp banklan. Oavsett
alternativ kommer detta behdva goras till betydligt hogre
rantenivaer an vad de forfallande obligationerna gjordes till.
Faktum &r att manga féretag passade pa att refinansiera sig
mellan 2020-2022 nar rantorna var pa rekordlaga nivaer.
Detta kommer 6ka finansieringskostnaderna och indirekt
bidra till lagre intjaning, vilket i sig 6kar beldningsgraden
métt som skuld dver intakter. Aven rantetackningsgraden
som mater forhallandet mellan intjéning och rantekostnader
forvantas krympa nar finansieringskostnaderna okar.
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Rénteinvesteringar

Var beddémning ar att vi har natt vags dnde avseende
rantehojningar fran centralbanker, vilket &ven kommer leda
till Lagre obligationsrantor pa sikt. Detta innebér en positiv
kraft for foretagsobligationernas prisutveckling med fordel
for de mer rantekansliga obligationerna inom Investment
Grade. Skulle inbromsningen i den globala ekonomin bli
kraftfullare an férvantat och leda till en hardlandning snarare
an mjuklandning kommer forvisso kreditrisken hos féretagen
att 6ka, men samtidigt kommer statsrantor i ett sddant
scenario att falla snabbare, vilket delvis skulle kompensera
den negativa effekten pa priset fran dkad kreditrisk, tillika
storre kreditspreadar.

Kreditspreadar har krympt pa minskad
recessionsoro
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Kreditspreadar har aterigen minskat, denna gang mot bakgrund av
lagre inflation och att eran med rantehdjningar &r dver, ndgot som
indirekt minskat recessionsrisken. Kommande ars skuldrefinansiering
pa hogre rantenivéer kan dock komma att bli en motvind

Tillvdxtmarknadsobligationer — Emerging Markets Debt
(EMD)

Den dverraskande starka motstédndskraften i den
amerikanska ekonomin har indirekt inneburit en motvind for
flertalet tillvaxtmarknader. Styrkan i amerikansk ekonomi
under det gdngna halvaret har féranlett hogre USD-rantor
over hela rantekurvan, sadval korta styrrantor som langa
obligationsrantor har rort sig uppat. | samvariation med
ranterdrelsen har aven den amerikanska dollarn starkts
patagligt under samma period. Samtidigt har Kina brottats
med utmaningar i form av en krisande fastighetssektor,
lagre inhemsk efterfragan och ett geopolitiskt anstrangt
lage — ndgot som lett till nedrevideringar av den ekonomiska
tillvaxten. Ovanstaende har inneburit svarare férutsattningar
for manga tillvaxtmarknadsléander vars lan i USD vaxer

matt i den lokala valutan samtidigt som dessa blir dyrare att
underhdlla. Den lagre ekonomiska tillvaxten i Kina innebar

i sin tur minskad ekonomisk aktivitet for lander som sedan
tidigare har haft stor handel med det stora landet i 6st.
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Dock finns det skél att se ljusare pa framtiden nu nar
inflationen fortsatter nedat, varpa atstramningarna fran
varldens centralbanker avslutas och i stallet ersatts

med rantesankningar. Detta galler i synnerhet flertalet
tillvaxtmarknader dar inflationen stadigt rort sig nedat under
en tid och dar det finns gott om utrymme for rantesankningar
— négot som bade skulle gynna rénteutvecklingen och den
ekonomiska tillvaxten. Givet att tillvaxtforutsattningarna
skiljer sig 4t mellan lander och sektorer &r var rekommendation
att vara selektiv, samt ta hansyn till att refinansieringar i nartid
kommer att goras pa betydligt hogre rantenivaer an tidigare.
Att den amerikanska centralbanken férvantas vara bade
tidigt ute och mojligtvis snabb med rantesénkningar bor ge
stod &t lagre USD och USD-rantor under 2024.

De faktorer som skulle kunna utmana denna négot ljusare
framtid &r dels om inflationen far fornyad kraft och
rantesadnkningarna skjuts langre bort i tiden, ett skeende
som aven skulle férsdmra kreditfaktorer givet ett tuffare
ekonomiskt klimat. Det geopolitiska laget i varlden har blivit
alltmer spant de sista tva aren och ytterligare eskalering
skulle vara direkt negativt.
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Te ma: G L I:)_ 1 a nd rar GLP-1 lakemedel som semaglutid och tirzepatid,
. ) anvanda for dvervikt och typ 2-diabetes, har
varldsordningen

pd senare tid revolutionerat halsovarden. Novo
Nordisk och Eli Lilly dominerar denna marknad
med sina framgangsrika GLP-1 molekyler.
Dessa lakemedel forutspas inte bara forandra
behandlingen av 6vervikt och diabetes, utan
aven paverka samhallet genom forandringar i
konsumtionsmonster och kan komma att ha en
betydande ekonomisk paverkan.

Investment Outlook: November 2023 20



Tema: GLP-1 &ndrar varldsordningen

Forsaljningen av semaglutid och tirzepatid for att behandla
Overvikt och typ 2-diabetes véxer kraftigt. Intékterna under
det senaste kvartalet motsvarar en arstakt pa ungefar 6
respektive 22 miljarder dollar. Studier indikerar att dven

hjart- och karlsjukdomar kan forbattras med GLP-1 lakemedel.
Molekylerna i dessa lakemedel imiterar kroppens eget
hormon GLP-1 och ¢kar cellernas produktion av insulin,
hammar produktionen av glukagon och ékar mattnadskanslan.
Dessa lakemedel har potentialen att &ndra varldsordningen
inom flera sektorer nér behandling av 6vervikt forbattras.
Pagdende studier av nya lakemedel som stimulerar fler
hormoner kan vara annu mer effektiv inom viktminskning,
som i sin tur kan minska antalet allvarliga foljdsjukdomar.
Medicinerna ar ett stort steg for patienterna men ocksa ett
potentiellt gigantiskt steg for manskligheten. For bolagen

som séljer dessa lakemedel kan marknaden méngdubblas da
overvikt &r vanligare &n normalvikt i manga lander.

Tva foretag dominerar idag

Aven om det ett &r 6kat antal bolag som idag arbetar med
utvecklingen och framtagandet av GLP-1 lakemedel &r det

tva foretag som dominerar marknaden for att behandla typ
2-diabetes och fetma: Novo Nordisk och Eli Lilly. Semaglutid
fran Novo Nordisk har en hdgre marknadsandel an tirzepatid
frén Eli Lilly. Daremot har det senare lakemedlet en mycket
starkare start sedan lanseringen som pabdérjades under andra
kvartalet 2022 inom typ 2-diabetes och snart ocksa som
viktminskning. Effektiviteten for semaglutid och tirzepatid har
skapat ett paradigmskifte inom behandling av dvervikt. Det
har tidigare inte funnits mediciner med en liknande effektivitet
inom viktminskning som dessa lakemedel har.

JJ

Medlcinerna d@r ett stort steg for
patienterna men ocksa ett potentiellt
gigantiskt steqg fér manskligheten. ”

Enligt World Obesity Atlas fanns det &r 2020 globalt 764
miljoner manniskor som led av dvervikt med en negativ
paverkan pa halsan och dar BMI 6versteg 30 (kg/m2).
AstraZeneca menar att det finns en miljard manniskor som
lever med Overvikt och kardiometaboliska sjukdomar som
diabetes, hjartproblem och stroke. Kraftig 6vervikt leder

till ett stort antal dédsfall och flera féljdsjukdomar. Det kan
ocksd vara en riskfaktor for cancer. Fran borjan utvecklades
GLP-1 lakemedel for att behandla typ 2-diabetes och
forsaljningen och marknaden véaxer snabbt idag. Daremot
Okar forsaljningen annu snabbare som behandling av
overvikt dar marknadspotentialen enlig manga bedémare ar
gigantisk. Troligtvis gar en del av forsaljningen av ledande
typ 2 lakemedel som Ozempic och Mounjaro redan idag

till patienter som vill g& ned i vikt och inte lider av typ
2-diabetes, som &r den behandling de tva produkterna ar
godkanda for.
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Sammanstéllning av nuvarande GLP-1 lakemedel

Produktnamn Liakemedel Foretag Forsdjningsstart Indikation

Byetta exenatid AstraZeneca 2005 T2D*
Victoza liraglutid Novo Nordisk 2010 T2D*
Bydureon exenatid AstraZeneca 2012 T2D*
Tanzeum albiglutid GSK 2014 T2D*, borttagen sedan 2018
Saxenda liraglutid Novo Nordisk 2014 Overvikt
Trulicity dulaglutid Eli Lilly 2014 T2D*
Adlyxin lixisenatid Sanofi 2016 T2D*
Ozempic semaglutid Novo Nordisk 2017 T2D*
Rybelsus semaglutid Novo Nordisk 2019 T2D*
Wegovy semaglutid Novo Nordisk 2021 Overvikt
Mounjaro tirzepatid Eli Lilly 2022 T2D*

* Typ 2 diabetes

Kélla: Féretagens hemsidor och Morgan Stanley

Tabellen ovan ar en sammanstallning av GLP-1 lakemedel, varumarken,
foretag, forsaljningsstart och vilken behandligsform de ar godkanda for.

Lakemedel med en molekyl som efterliknar kroppens GLP-1
hormon har funnits i marknaden sedan 2005 nar molekylen
exenatid utvecklades av Amylin Pharmaceuticals och
kommersialiserades av AstraZeneca som ett ldkemedel

mot typ 2-diabetes. Idag domineras marknaden av Eli Lilly
och Novo Nordisk med GLP-1 molekylerna dulaglutid,
tirzepatid, liraglutid och semaglutid. GLP-1 lakemedel ar

en analog, en molekyl, som efterliknar det kroppsegna
hormonet GLP-1 som frisatts fran tunntarmen efter en maltid.
Den 6kar produktionen av insulin fran bukspottskorteln i
samband med maltid. Dessutom minskas utséndringen av
hormonet glukagon fran bukspottskérteln som frigor socker
fran levern. En annan effekt ar att det bromsar tdmningen

av magsacken, vilket ger en tidigare mattnadskansla. De
senaste framgangsrika molekylerna pdverkar ocksa hjarnans
hungercentrum. Idag 6verstiger efterfragan bolagens utbud,
och tillverkarna levererar framst ldkemedel till de som redan
ar under behandling, vilket begransat nyrekryteringen.

GLP-1 fér behandling av typ 2-diabetes

GLP-1 lakemedel anvands inte for patienter som lider av typ
1-diabetes da de har celler som inte kan producera insulin.
Personer som lider av typ 2-diabetes har dédremot celler som
kan producera insulin, men inte tillrackligt for att bryta ned
socker i blodet. Darfér kan GLP-1 lakemedel ersatta insulin s&
lange som cellerna har kvar formégan att producera insulin.

Under forsta kvartalet 2018 omsatte GLP-1 lakemedel mot
typ 2-diabetes en miljard dollar i Novo Nordisk via forsaljning
av Victoza och 0,7 miljarder dollar i Eli Lilly, Trulicity. |
AstraZeneca var intédkterna 170 miljoner dollar fr&n Bydureon
och Byetta. Under det senaste kvartalet har Novo Nordisk
Okat intékterna for GLP-1 lakemedel inom typ 2-diabetes

till 4,5 miljarder dollar fér Victoza, Ozempic och Rybelsus.

Eli Lilly hade intakter pa 3,1 miljarder dollar fér Trulicity och
Mounjaro. Forsaljningen for AstraZeneca har minskat.

Morgan Stanley uppskattade nyligen att ungefar 4,4 miljoner
patienter i USA under 2023 anvander GLP-1 [akemedel mot
typ 2-diabetes, vilket motsvarar 13 procent av alla som lider
av sjukdomen i USA. Det &r en hégre andel av nya patienter
som anvander GLP-1 produkter &an den totala patientandelen,
vilket driver tillvaxten. Ett 6kat fokus inom sjukvarden att
reducera patienternas vikt, och GLP-1 produkternas bevisade
viktminskande effekt, ger ocksa stod for tillvaxten.
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Forsaljning av GLP-1ldkemedel f6r att behandla typ
2-diabetes i USA dollar
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Kélla: Kvartalsrapporter AstraZeneca, Eli Lilly och Novo Nordisk

Grafen visar total kvartalsvis forsaljning for ledande GLP-1 lakemedel
som ar godkanda for behandling av typ-2 diabetes sedan 2018.

Historiskt har typ 2-diabetespatienter som anvénder GLP-1
lakemedel dvergétt till insulin nar beta-cellernas formaga
att producera insulin forsamras Den battre effektiviteten
hos nya GLP-1 ldkemedel kan fordrdja den effekten och
darmed lyfta den ldngsiktiga marknadspotentialen fér GLP-1
lakemedel, samt minska den for insulin.

Snabb tillvixt som viktreduceringsmedicin

Overvikt har varit i fokus inom sjukvarden speciellt sedan
pandemin d& det uppfattades som att dvervikt och allvarliga
effekter fran covid-19 hade en positiv korrelation. Kraftig
Overvikt anses idag som en kronisk sjukdom och inte, likt
tidigare, som ett livsstilsproblem. Tidigare har det inte funnits
framgéngsrika ldkemedel for att reducera vikten. Idag, med
nya framgangsrika GLP-1 lakemedel, dkar utskrivningen frén
lakare till nya patienter kraftigt. Dessutom har sociala medier
bidragit till den snabba tillvaxten for GLP-1 produkter med en
spridning av patienters erfarenheter, speciellt fran personer
som har ménga féljare i sina natverk. Aven amerikanska
diabetesforeningen har 6kat betoningen pé viktminskning

vid behandling av diabetes. GLP-1 signalerar tillen del av
hjarnan att ata mindre och minskar matsmaltningen, vilket
gor att en mattnadskansla intraffar tidigare.

Studier med Mounjaro har visat att den hogsta dosen av
tirzepatid p& 15mg kan reducera kroppsvikten med i snitt 22
procent efter drygt ett ar. Aven Wegovy med 2mg semaglutid
minskar vikten med i snitt 17 procent enligt en studie.
Dessutom ar sidoeffekterna mindre an tidigare alternativ.
Medicinska kostnader relaterat till kraftig dvervikt ar
gigantiska. Storst kostnad &r det for personer dver 60 &r. Det
ger argument for att behandla évervikt redan i tidig alder.
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Overviktférdelning bland vuxna i USA

BMI <25

BMI 25- 30, 6vervikt = BMI > 30, kraftig Svervikt

Kélla: CDC, Goldman Sachs

Grafen ovan visar hur viktférdelningen i USA &r for vuxna med andelen
kraftig dvervikt, dvervikt och BMI mindre an 25.

Eli Lilly har erhallit ett godk&nnande att sélja tirzepatid som

ett viktreducerande l&kemedel for vuxna med ett BMI 6ver
30, eller de med ett BMI 6ver 27 som samtidigt lider av
foéljdsjukdomar som hdgt blodtryck. Lakemedlet kommer séljas
under varumarket Zepbound. Studier har visat att lakemedlet
ar mer effektivt dd molekylen aven efterliknar hormonet GIP,
férutom GLP-1. Novo Nordisk har tva godkénda lakemedel
och dominerar idag marknaden for ¢verviktsbehandling. Ett

av dem ar Wegovy och har samma lakemedel som Ozempic,
semaglutid. Det blev godkand for den amerikanska marknaden
under juli 2021. Deras forsta produkt var Saxenda. Total
forsaljning av Saxenda och Wegovy var nastan 1,8 miljarder
dollar under det senaste kvartalet och 6kade med strax dver
200 procent jamfort med samma kvartal aret innan.

Forsaljning av GLP-1 mediciner som ar godkanda for
behandling av dvervikt
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Kélla: Novo Nordisk kvartalsrapporter

Grafen visar nuvarande hoga intaktstillvaxt for Wegovy som ékade
forsaljningen med atta ganger. Saxenda hade en viss intdktsminskning.
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Enligt Goldman Sachs pagér det 54 kliniska studier pa
lakemedel med GLP-1 liknande produkter mot dvervikt och
typ 2-diabetes. De ser en langsiktig marknadspotential inom
fetmalékemedel p& 100 miljarder dollar. Idag &r den globala
forsaljningen i rstakt ungefar sex miljarder dollar.

Novo Nordisk och Eli Lilly utvecklar nasta generations
lakemedel som kan bli annu mer effektivt. Det ar cagrisema
(GLP-1 och amylin) fran Novo Nordisk och retatrutide fran
Eli Lilly som i kombination efterliknar tre olika hormoner
(GLP-1, GIP och Glucagon). Aven Amgen har tva studier inom
overvikt. De har en ambition att vara en ledande aktor pé en
snabbvéxande marknad, men det dréjer férmodligen flera ar
innan de kan ha en godkand produkt pd marknaden.

AstraZeneca har en GLP-1 produkt i fas ett och annonserade
aven att de kdper en global rattighet for en GLP-1 produkt
frén Eccogene. Ett annat stort lakemedelsbolag med studier
inom omradet ar Pfizer. Darutéver finns det &ven andra
aktorer, exempelvis Zealand Pharma om vi fokuserar pa lite
mindre bolag.

Existerande intradesbarriarer ar bland annat den ldnga
ledtiden fran initiala studier till godként lakemedel. Dessutom
méste de lakemedel som tas fram vara minst lika bra som de
nuvarande, och de som pagdende utvecklas av Novo Nordisk
och Eli Lilly.

Om vi lagger ihop forsaljningen av GLP-1 produkter inom typ
2-diabetes och 6vervikt, uppgdr den globala forsaljningen av
GLP-1 ldkemedel till ungefar 9,3 miljarder dollar under det
tredje kvartalet och motsvarar ungefar 37 miljarder dollar

i arstakt. Den sekventiella intaktstillvaxten var 11 procent
under tredje kvartalet, vilket var samma som under andra
kvartalet. Det &r en 6kning med 425 procent jamfért med
férsta kvartalet 2018. Idag ar den snabbaste tillvaxteni
procent inom omradet 6vervikt. | dollar ar tillvaxten storst
inom typ 2-diabetes.

Global forsaljning av GLP-1ldkemedel inom typ
2-diabetes och dvervikt
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Kalla: Bolagens kvartalsrapporter

Grafen ovan visar den kvartalsvisa totala forsaljningen for GLP-1
lakemedel fran AstraZeneca, Novo Nordisk och Eli Lilly.

Urval av studiepresentationer inom GLP-1 omradet i nartid

Foretag Tidpunkt Lédkemedel Héndelse
Novo Nordisk 2023 Semaglutid, 2,4mg Fas 3 data SELECT, hjarta/karl, Wegovy
Fas 3 data hjartsvikt & dvervikt, Wegovy
Amycretin (tablett) Fas 1 data dvervikt
2023/2024 IcoSema (semaglutid & icodec) Fas 3 data COMBINE 1-3 T2D*
2024 Semaglutid tablett Fas 3 6vervikt 25mg
Fas 3 hjarta/karl T2D*
Semaglutid Fas 3 studie kronisk njursjukdom T2D* Ozempic
2025 CagriSema (semaglutid & cagrilintid) Fas 3 6vervikt
CagriSema [ Semaglutid Fas 3 T2D* & dvervikt med/utan T2D*
Eli Lilly 2023 Tirzepatid Lansering av bantningsmedel, Mounjaro
2025 Retatrudid Fas 2 dvervikt & kronisk njursjukdom
Orforglipron Fas 3 T2D* vuxna & délig kontroll att reglera
blodsocker
Pfizer 2023 Danuglipron (tablett) Fas 2 data Overvikt
Zealand Pharma / 2023 Survodutide Overvikt R&D presentation & start av fas 3
Boehringer Ingelheim studie dvervikt, hjarta/kéarl
Zealand Pharma 2024 Dapiglutid Fas 2 data Overvikt
Amgen 2024 AMG 786 (tablett) Fas 1 data dvervikt

AMG 133 maridebart cafraglutid

Fas 2 dvervikt

*TD2 = Typ 2-diabetes
Kélla: Féretagens hemsida och Morgan Stanley

Tabellen ovan ar en sammanstallning av ett urval av pdgéende studier av nuvarande och nya GLP-1 ldkemedel med betoning pa évervikt, men dven
andra sjukdomar.

Investment Outlook: November 2023
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Omvérldsférandringar av GLP-1

I nartid ar det mer detaljer kring SELECT studien fran Novo
Nordisk som &r i fokus. Det kan paverka aktiekursen for Novo
Nordisk men ocksé andra medicinteknikbolag och hélsobolag
som idag levererar produkter och tjanster for att behandla
sjukdomar som ofta kan kopplas till dvervikt. Studien pavisade
att patienter med Wegovy undviker storre negativa handelser
inom hjart- och kérlsjukdomar med 20 procent. Vissa
sjukdomsforlopp kan troligen minska med mer &n 20 procent.

Novo Nordisk har aven presenterat att de stoppar sin
studie av behandling med semaglutid for patienter med
kronisk njursjukdom, CKD, och typ 2-diabetes, FLOW, efter
en rekommendation fran en oberoende kommitté som
dvervakade studien baserat pé att resultaten moter i forvag
bestdmda kriterier. Kommunikationen fick aktier inom
dialyssektorn som Baxter och Fresenius att falla med 15,
respektive 8 procent.

Amerikanska detaljhandelsforetaget Walmart, som ocksa har
en apoteksrorelse, angav under hosten i ar att deras kunder
som ar under behandling av GLP-1 lakemedel har stora
forandringar i konsumtionsmonstret. Forsaljning av livsmedel
och drycker minskar men kompenseras av 6kad konsumtion
av traningsrelaterade produkter samt mediciner for att lindra
sidoeffekter fran lakemedlet.

Morgan Stanley har utfort studier och intervjuat lakare som
bekraftar att konsumtionen av livsmedel och kaloriintag
minskar kraftigt d& patienterna ater mindre. Minskningen
ar storst inom processad mat, laskedrycker, alkohol och
konfektyr. | samband med kommunikationen fran Walmart
foll aktierna i stora amerikanska bolag som Coca Cola och
PepsiCo med fem procent.

Forbattrade lakemedel mot dvervikt kan ha stora positiva
effekter pd halsovarden och kan ha en p&verkan pa
flertalet foretag i lakemedels- och halsovardssektorn. Det
kan sdnka utgifterna for sjukdomar som kan relateras till
kraftig Overvikt som diabetes, gikt, artros, leversjukdom,
hjartproblem, stroke, astma, infertilitetsproblem,
njursjukdom, cancer med mera.

Vi kanske tar i nar visager att GLP-1 ldkemedel kan andra

varldsordningen, men att de har en stor paverkan baserat pa
nuvarande trender ar tydligt.

Investment Outlook: November 2023
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Tema: Elmarknadens
utveckling och prisdynamik

Investment Outlook: November 2023

Skandinaviska konsumenter tenderar att tro

att elpriserna bor vara stabila, och stabila pa
acceptabla nivaer, eftersom vi har ett utbud som
domineras av vattenkraft, karnkraft och vindkraft
som alla har mycket laga produktionskostnader.
Men att prissatta el som en allmannytta
dvergavs 1990 och sedan dess har elmarknaden
omvandlats till en handelsmarknad. Vad innebar
detta och vad ar det egentligen som styr
framtidens utveckling av elmarknaden och véara
elpriser?
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Att el ska ha langsiktigt stabila priser och vara ndgon form
av nyttighet precis som vatten, avfallshantering och vagar
kan konsumenterna i vissa avseenden ha helt ratti. Dessa
tjanster tar l&ng tid att bygga, kréver stora investeringar,
och har l&nga horisonter fér bade operativ livslangd och
skuldbetalning. Men 1990 6vergavs som sagt prissattningen
av el som en allmannytta och sedan dess har elmarknaden

i Skandinavien, och sedan successivt dven elmarknaden

i Europa, gradvis omvandlats till en handelsmarknad, dar
elektricitet flodar fritt ver granserna enligt prisindikationer.

Tyskland &r hjartat pa den europeiska elmarknaden — det som
hander dar ger ringar pa vattnet pa de flesta elmarknader i
Europa. Om vi ser tillbaka pé elpriserna sedan bérjan av ar
2000 &r det tydligt att de tyska elpriserna i allménhet har styrt
elpriserna i Norge, Danmark, Sverige och Finland fran ar till ar.

Manatliga spotpriser pa el
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Grafen visar utvecklingen av de manatliga spotpriserna pa el under
en tjugoarsperiod (januari 2001 till december 2020) i Tyskland,
Képenhamn, Oslo, och Stockholm.

Elprisets utveckling

Mellan 2001 och 2020 var det genomsnittliga elpriset

i Tyskland 38 euro/MWh, i Oslo (prisomrade NO1) var

det 33 euro/MWh och i Stockholm (prisomrade SE3) 35
euro/MWh. Det &r ingen slump att dessa medelvarden

ligger néra varandra. Priset pa naturgas, kol och koldioxid
bestamde elpriset i Tyskland fran ar till ar. Fritt flodande

el dver granserna dverforde sedan priset i Tyskland till
Skandinavien och andra lander. Priserna péa kol, gas och
koldioxid var i allmanhet ganska ldga under dessa 20 &r,
vilket resulterade i att de svenska elpriserna vanligtvis

rorde sig mellan 20-60 euro/MWh. Dessa prisfluktuationer
marktes inte av sarskilt mycket av de privata hushallen
eftersom de delvis dverskuggades av relativt hdga skatter
och distributionsnatskostnader dverlag. Fluktuationer i
vattenkraftsproduktionen i Skandinavien fran ar till &r dolde
ocksé en del av det synliga sambandet mellan elpriserna i
Tyskland och Sverige under dessa ar. Detta blir &n mer tydligt
om vi tittar pd manads- och dagsdata som kan variera mycket
mer bade lokalt och mellan olika geografiska omraden.
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Faktum kvarstar att elpriserna i sdval Stockholm som Oslo
sedan ar 2000, och aven dessforinnan, i stort sett har
bestamts av elpriset i Tyskland. Elpriserna har daremot
inte foljt varandra helt fran ar till &r, till stor del pd grund av
begransningar i elnaten.

De flesta ar medvetna om att krig och stérningar i
oljeforsorjningen fran Mellandstern kommer att driva upp
oljepriserna och darmed ocksa de priser de betalar for
bensin. Men ménga i Norge och Sverige blev bade férvénade
och arga 6ver att de skenande naturgaspriserna pa andra
halli Europa, pa grund av kriget i Ukraina, drev upp deras
elrékningar till tidigare oanade nivéaer.

Det genomsnittliga elpriset i Stockholm under 2022 var 129
euro/MWh. Det ar 3,6 ganger hdgre an 20-arsgenomsnittet
fram till 2020, men bara 55 procent av genomsnittet

i Tyskland for heléret 2022, som var 234 euro/MWh.
Stockholm l&g i genomsnitt pad 95 procent av de tyska
elpriserna om vi fokuserar pé de 20 aren fram till 2020. | &r,
2023, forvantas elpriset i Stockholm jamfért med Tyskland
sjunka till s& ldgt som 50 procent.

Genomshnittliga spotpriser pa el
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Grafen visar de genomsnittliga spotpriserna pa el fran 2001 till 2020,
och for 2021, 2022 och 2023 i euro/MWh for Tyskland, Oslo, och
Stockholm.

Tillgang och efterfragan pa elmarknaden

Ett betydande eldverskott har utvecklats i Skandinavien
under de senaste &ren. Det &r anledningen till de ovanligt
stora skillnaderna i elpriser mellan Stockholm och Tyskland
under 2022 och 2023. Mer férnybar elektricitet fran
vindkraftsparker, ny tillférsel fran den finska kérnreaktorn
Olkiluoto 3 (1600 MW eller cirka 12 TWh/ar), samt rikligt
med nederbdrd och produktion av vattenkraft bidrar till

att forklara detta. Efterfrdgan pa eli Skandinavien har
ocksa minskat pa grund av hoga priser. Sammantaget har
detta resulterat i ett 6verskott av el i Skandinavien av en
omfattning som elnatet som leder till Tyskland inte kan
hantera. Det pressar i sin tur ner de skandinaviska elpriserna
jamfort med Tyskland till onormalt ldga procentandelar.
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Terminspriser pa el per omrade och ar den 10
november 2023
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Terminspriserna pa elmarknaden indikerar lyckligtvis att elpriserna
fér madnga omraden i Skandinavien kommer att forbli onormalt och
kraftigt rabatterade till Tyskland under de kommande tre aren.
Stockholmspriserna férvantas bara vara 35-40 procent av de i
Tyskland, enbart tack vare begransad natkapacitet och ett totalt
overskott av el i Skandinavien.

J)

Tyskland dr hjdrtat pd den europeiska
elmarknaden — det som hdnder dér
ger ringar pd vattnet pa de flesta
elmarknader i Europa.”

En aspekt som blir uppenbar har ar att desto langre bort
fran Tyskland vi kommer, desto stdrre ar skillnaden. Detta
aterspeglar de 6kande kumulativa begransningarnai
natkapaciteten nar avstandet blir langre.

Men om det inte hade funnits ett eléverskott i Skandinavien
skulle priserna under 2022, 2023, och under de kommande
tre &ren, sannolikt ha legat néra de tyska priserna, bade pa
spot- och terminsbasis. Senioranalytikern Eylert Ellefsen

pa Montel Energy uppskattar att Skandinavien kommer

att exportera 55 TWh el under 2023. Observera dock

att det kan vara stora variationer i det skandinaviska
vattenkraftsystemet, dar produktionen kan variera med +30
TWh mellan torra och vata ar. Darmed, om vi skulle uppleva
ett torrt och kallt &r i Skandinavien under de ndrmaste &ren
skulle 6verskottet av el minska avsevart, med resultatet att
elpriserna skulle ndrma sig de tyska nivaerna.

Vért att notera &r ocksé att den sddra delen av Norge

beraknas gd med underskott redan 2026, vilket snabbt skulle
bidra till att flytta elpriserna mot tyska nivéer.
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Det som i dag ser ut som mycket férmanliga elpriser kan
plotsligt g upp i rok med priser som snabbt stiger mot tyska
nivaer om vadergudarna i Skandinavien vander sig mot oss.
For att sékerstélla att priserna i Skandinavien forblir betydligt
lagre an i Tyskland maste vi dessutom fortsatta att bygga ut
tillgdngen, eftersom efterfrdgan pa el forvantas 6ka avsevart
nar vi fortsatter var vag mot ett elektrifierat samhalle utan
fossila branslen.

Naturgasens paverkan

Vikan naturligtvis hoppas att priserna pa kol och naturgas
sjunker dver tid. Kolpriserna kan rora sig nagot lagre men de
har relativt l&g paverkan pé kostnaderna, vilket gor att de
inte blir en sarskilt stor skillnad. En bra tumregel ar att for

att producera en enhet el behéver du tva enheter naturgas
plus 0,3 enheter koldioxid. Alltsa, om priset pa naturgas ar 50
euro/MWh och priset pa koldioxid &r 80 euro/ton, &r kostnaden
for el producerad fran naturgas ungefar 127 euro/MWh.

Tyska elpriser och kostnader i EUR/MWh
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Diagrammet visar hur prissattningen av tysk el for 2024 &r relaterad
till kostnaden for kol och koldioxid, samt gas och koldioxid.

Naturgaspriserna ar fortfarande mycket héga: nara 50 euro/
MWh jamfért med ett nominellt genomsnitt p& 20 euro/MWh
under perioden 2008-2020, vilket motsvarar 26 euro/MWh
i dagens penningvarde. Var férvantning ar att priserna pa
naturgas faktiskt kommer att sjunka mot den nivan dver tid.
Det genomsnittliga priset pa naturgas hittills i &r har redan
sjunkit till 41 euro/MWh, jamfort med rekordgenomsnittet
pa 132 euro/MWh 2022. Kostnadstrycket fran tyska
elpriser gentemot skandinaviska elpriser, med avseende

pa naturgasens kostnad, forvantas sdledes minska ver

tid, vilket redan bérjat hdnda. Priset pa koldioxid férvantas
daremot stiga till annu hogre nivaer.

27



Tema: Elmarknadens utveckling och prisdynamik

Potentiell elprisbild i Tyskland
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Diagrammet visar ett potentiellt scenario gallande elprisbilden i
Tyskland nagon gang under de kommande fem &ren med avseende pa
det forflutna, nuet och framtiden.

Vad hander framéver?

Allmanna férvantningar ar att koldioxidpriserna inom EU
kommer att rora sig mot 150-200 euro/ton nar vi ndrmar oss
2030. Detta kommer att gora koleldad kraftproduktion helt
olébnsam om den inte far en stor premie av stabilitetsskal.
Men &ven om naturgaspriserna atergér till 26 euro/MWh
kommer det hogre koldioxidpriset fortfarande att placera
marginalkostnaden for tysk el baserad pa naturgas till cirka
110 euro/MWh. Detta ar nara dar tysk kraft ar prissatt for
2024, med tanke pa en kombination av hoga naturgaspriser
och ett koldioxidpris péa cirka 80 euro/ton.

Forhoppningen ar dock att den dkade tillgdngen pa sol-,
vind-, och karnkraft gradvis ska minska naturgasens roll

i den europeiska energiforsorjningen. Priserna under

allt farre timmar pa aret kommer dé att avgoras av
naturgaskraftverken. De timmarna kan dock vara extremt
kostsamma eftersom de méste béra hela arets varde av
kapital- och underhallskostnader. Naturgas och kol skulle
dock anda spela en allt mindre roll som bestdmmare av det
genomshnittliga elpriset for hela aret. Resultatet kan darmed
vara att elpriserna i Centraleuropa successivt sjunker mot
60-80 euro/MWh med tiden, dven om koldioxidpriserna ror
sigmot 150-200 euro/ton eller hogre.

En komplicerande faktor ar att den exponentiella tillvaxten
inom solkraft nu har bérjat underminera den egna
l6nsamheten, bade for befintlig och ny solkraft. Konsekvensen
ar att tillvaxten i tillgdngen av solenergi kan borja avta under
en tid. Botemedlet for den avmattningen blir en tillfallig
forskjutning av fokus fran att bygga mer tillforsel till att
istallet bygga fler kraftkablar, samt att installera manga
elnatsbatterier sa dverskottet av solkraften fran dagen

kan overforas till kvall, natt och morgontimmar. Ny tillgang

pa solkraft kan d& accelerera dnnu en géng. Overgangen

till fornybar energi ar kanske svérare an vi hade trott och
hoppats, men den kommer inte att stanna upp, och vi har alla
teknologiska ingredienser som behdvs for att gora det mojligt.
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Timprisprofiler for tysk elférsérjning
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Den bruna grafen visar produktionsprofilen for solkraft per timme
under manaderna januari till september 2023.

De katastrofala handelserna i Ukraina sedan 2022 har
forandrat manga perspektiv i Europa. Osteuropa kan inte
langre forlita sig pa billig naturgas fran Ryssland. Inte
heller kan regionen forlita sig pa koleldade kraftverk i en
koldioxidbegransad europeisk marknad med stigande
koldioxidpriser. Dessa lander ar inte dvertygade om att

sol- och vindkraft kommer att ge dem den tillforlitlighet och
forsorjningstrygghet som deras industrier och konsumenter
fortjanar.

Som ett resultat av detta registrerar sig fler och fler lander
i Europa for nya karnkraftverk for att bidra till att fasa ut
fossila branslen i sina ekonomier till 2050. Detta galler inte
bara Osteuropa. Detsamma galler Sverige, Norge (privat
initiativ), Frankrike, Italien, Nederlanderna, Belgien och
Storbritannien. Tyskland gor fortfarande motstand och héller
fast vid sitt farval till kdrnkraften. Men det blir allt tydligare
att karnkraft ar pa vag att géra comeback — inte minst med
tanke pé var 6kande forstaelse for problematiken med att
bygga ett nytt energisystem enbart baserat pa sol- och
vindkraft.

Europa kanske inte kan bygga sd ménga nya karnkraftverk
under de kommande 10 &ren, men vi kan komma att bygga
ett stort antal fram till 2050 om vi verkligen bestdmmer oss
for att gora det.
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Utdrag ur konjunkturrapporten Nordic Outlook.
Du hittar hela rapporten pd seb.se/nordicoutlook.

Orolig varld fortsatter
hoppas

Inbromsningen fortsatter men den ser olika ut i
olika lander. USA mjuklandar efter att ha visat
dverraskande motstandskraft, euroomradets
kraftgang fortsatter medan utsikterna for Kina
har stabiliserats. Svag efterfragan och hoga
rantor ger en fortsatt syrefattig tillvaxtmiljo.
Geopolitisk oro innebar nedatrisker men lagre
inflation, hog sysselsattning och stigande
realloner ger trots allt hopp. Styrrantetoppen ar
nadd och sénkningscykeln inleds av Fed i mitten
av nasta ar.

Kriget i Mellandstern adderar till ett redan osékert geopolitiskt
lage med ytterligare méanskligt lidande fran ett védxande antal
konflikter. Hamas-Israel-krigets narhet till oljeproducerande
lander bidrar till den ekonomiska oron och riskerar ocksa att
minska omvarldens finansiella och militara stod till Ukraina.
Huvudscenariot ar dock att de ekonomiska konsekvenserna
blir begransade. Inflationsutvecklingen ar fortsatt den kanske
mest avgdrande faktorn for konjunktur, rantor, bors och andra
tillgadngspriser. Stramare finansiella forhallanden under tredje
kvartalet, bl a hogre lAngrantor, forstarker effekterna av
redan hdga styrrantor och ger centralbanker en hjalpande
hand att kyla av ekonomin och sénka inflationstrycket. Men
de ger ocksd en 6kad osékerhet kring hur mycket atstramning
ekonomierna — och det finansiella systemet — maktar med.

Investment Outlook: November 2023

Sma revideringar i spretande omvarld

Den senaste statistiken pekar pa att huvudscenariot i var
augustiuppdatering héller, dvs att en djup konjunktursattning
kan undvikas. Kinas tillvaxtutsikter har forbattrats ndgot
och tillvaxtekonomierna haller generellt satt emot relativt
val. Avmattningen i OECD-landerna ar tydlig, men med stora
skillnader mellan lander och sektorer, dar USA bromsar in
och euroomrédet fortsatter att stagnera. Hoga rantor och
priser tynger konsumtion och bostadsbyggande. Féretagen
ser enligt indikatorer dystert pa framtiden och produktionen
utvecklas svagt. Fragetecknen kring nivaer pa rantetoppar
och takteniinflationsnedgédngar borjar ratas ut och vara
prognosrevideringar ar relativt sma.

29



Internationell 6versikt

Global BNP-tillvéxt, i %

Marknad 2022 2023 2024 2025
USA 1,9 2,3 1,1 1,8
Japan 1,0 1,8 1,2 0,9
Tyskland 1,8 -0,2 0,5 2,0
Kina 3,0 52 4,6 4,5
Storbritannien 4,3 0,4 0,5 1,7
Euroomradet 3.4 0,5 0,7 2,0
Norden 2,7 0,2 0,5 2,3
Sverige 2,6 -1,0 -0,4 2,5
Baltikum 2,0 -0,7 1,5 2,9
OECD 2,9 1,6 1,2 2,0
Emerging markets 3,7 41 40 41
Vérlden, PPP* 3,3 3,0 2,8 3,2

Kalla: SEB Nordic Outlook
*PPP=Purchasing power parities. Tabellen visar prognoser for
realekonomisk tillvaxt i linje med vart huvudscenario.

Global tillvaxt pa 3 procenti 3 ar

USA:s tillvaxt har ater 6verraskat positivt men inbromsningen
kommer kring arsskiftet. Euroomradet, dar tillvaxttalen
redan ligger kring noll, véaxer med ca 0,5 procent 2023

och 2024, Kommande kvartal blir svaga, men USA och
euroomradet undviker en recession. Global BNP 6kar med
ca 3 procent per ar 2023-2025, vilket ar relativt svagt i ett
historiskt perspektiv. Aven om tillvédxten kommer att vara
mattlig ett tag till &r effekten av snabba rantehdjningar och
inflationschock hittills forvadnansvéart begrénsad. Fragan
om vi har underskattat motvinden och efterslapningen med
vilken penningpolitiken verkar har dnnu inte besvarats.

Mijuk tillvéaxtlandning
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Kalla: Macrobond , SEB

Tillvaxtbilden gar fran stora svangningar till mindre rorelser. Svensk
tillvaxt bromsar in mest, efter stérst 6kning innan.
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Monetér atstramning under tredje kvartalet

Finansiella forhallanden stramades &t ovantat mycket under
tredje kvartalet i &r. Hushall, foretag och stater moter t ex
patagligt hdgre realrantor samtidigt som tillgdngsvarden
pressats och amerikanska dollarns styrka bestatt. Feds
berakningar visar att en amerikansk real 10-arig statsranta
steg hela 0,7 procentenheter under tredje kvartalet och att
den har fortsatt stiga i oktober till 2,1 procent, den hogsta
nivan sedan hosten 2007.

Kreditstockarna har slutat véxa, vantas krympa

Euroomradet och USA. Foretags kredittillvéxt, arlig féorandring i procent

15
11 ’,ﬁ -
Waka 7

. M o I

T
\

\
S

\. Il
Pl

[ 1]

1

-1

-5
2005 2010
Euroomradet—USA

2015 2020

Kélla: Federal Reserve, ECB (European Central Bank),
Macrobond , SEB

Svagare kreditefterfragan ar inte férvanande givet hdgre réantor och
varslar om inbromsning i tillvaxten.

Kreditefterfragan fortsatter minska

Bankers foretagsutlaning har tvarnitat i bAde USA och
euroomradet och speglar framst att kreditefterfrdgan har
gdtt ned snarare an att banker inte kan eller vill ldna ut
pengar. Detta ar ett naturligt inslag i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen under en héjningscykel. B&de Feds
och ECB:s laneundersokningar indikerar att kreditefterfrdgan
fortsatter att minska framdver. Utvecklingen i kreditspreadar
ger i nulaget inte heller anledning till oro trots patagliga
utmaningar for kommersiella fastigheter.

Kraftig monetéar atstramningseffekt

Fenomenet med kraftig monetar atstramningseffekt,

via de finansiella férhallandena och inte enbart via
forandringar i styrrantan, har infallit senti centralbankernas
atstramningscykel: BNP-tillvaxten har redan bromsat

in och inflationstrycket faller. Stark arbetsmarknad och
sparbuffertar fran pandemin samt i USA:s fall mindre
rantekanslighet fran ldnga bindningstider for bolan kan
forklara motstédndskraften hos hushallen. For féretagen har
valfyllda orderbdcker frdn pandemiaren bidragit till mjukare
inbromsning. Arbetsmarknaden ser dock ut att vara pa vag
att forsvagas nu och USA-hushallens sparande ar pa laga
nivaer i ett lage dar sparreserverna nu &r pa vag att tommas.
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Det finns darfor skal att befara att effekten pa den reala
ekonomin och det finansiella systemet kan bli stérre nu

an under atstramningscykelns inledning. Det talar for att
centralbanker kommer att avsta fran nya héjningar, trots
att den underliggande inflationen ligger kvar en bit ver
inflationsmalet, och i stallet hoja beredskapen fér monetéra
lattnader under 2024,

Svarkommunicerat landskap

Det &r en komplicerad verbal balansgdng som de flesta
centralbanker befinner sig i. Fed-chefen Powell orsakade t ex
starka marknadsreaktioner, med fallande rantor, svagare dollar
och stigande bdérser, nar novemberbeslutet kommenterades.
Centralbankerna ar val medvetna om att en bekraftad
styrrantetopp goder férvantningar om kommande sankningar
samtidigt som smartsamma minnen fr&n prognosmissar

for inflationen tidigare under cykeln manar till forsiktighet.
Om de finansiella forhallandena i nartid backar tillbaka

for mycket fran graden av &tstramning kan en skarpning

av kommunikationen vantas. Samtidigt verkar de flesta
centralbanker ocksa ha viss tillforsikt i att redan genomférda
héjningar annu inte har fatt full &tstramningseffekt vilket i
nulaget minskar behovet av nya hojningar.

Geopolitiskt riskindex
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Kalla: Matteo lacoviello, Macrobond, SEB

De tragiska konflikterna i Ukraina och mellandstern hojer osakerheten
aven kring ekonomin. Vi réknar dock med begrénsade effekter darvidlag.

Okade geopolitiska spanningar

Globala spanningar har tilltagit och sékerhetspolitiska
kriser har blivit mer frekventa. Det fér in komplicerade
och svértolkade, ofta binara, fragor i den ekonomiska
analysen, vilket kraver 6édmjukhet i bedémningarna pa
bade kort och lang sikt. Medan det manskliga lidandet frén
krig ar odiskutabelt och omfattande, ar de ekonomiska
konsekvenserna svaranalyserade och bygger pé osakra
antaganden. Vi fortsatter att anta att kriget i Ukraina blir
langvarigt men inte eskalerar pé ett satt som satter nya
stora spar i rAvarupriserna. Slutsatsen for konflikten i
Mellandstern ar likasa att den inte sprids ytterligare med
storre konsekvenser for energi- och andra ravarupriser.
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En mer splittrad vérld

Osakerhet kring t ex globala samarbeten, tullar, handelshinder
och klimatfragor paverkar landers och foretags beteende
och framtidsplaner. Dessa osakerheter adderas till andra
omvarldsforandringar, som t ex behovet av lagerbuffertar
och en forbattrad riskhantering efter pandemin. Effekterna
ar dock svara att méata och vi ser séllan snabba kast i t

ex handelsfléden. Aven om det nya geopolitiska klimatet

och de hogre kraven pa produktionssakerhet paverkar
handelsfloden &r antalet varor som de facto begrénsas av t
ex USA och Europa annu relativt fa. Ett tecken pa forandrade
handelsfléden &r dock att USA:s import frdn Mexiko nu

gatt om den frén Kina for férsta gdngen sedan borjan av
2000-talet (med undantag for ett kvartal under pandemin).

USA importerar nu mer fran Mexico an Kina

Index, procent av total import
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis (CPB), Macrobond, SEB

I en véarld som gér fran 6kad globalisering till fragmentering andras
handelsfléden till férman for mer narliggande parter.

Ingen Mellanéstern-eskalering enligt oljepriset

Oljepriset, som steg fran ca 75 till dver 95 USD/fat under
tredje kvartalet, har nu backat till ca 80 USD/fat, vilket

ar samma niva som i borjan av aret. Detta trots krisen i
Mellandstern. Priset har hallits uppe av att bl a Saudiarabien
begransat produktionen och dven av en stark efterfrdgan

pa destillerade produkter som fatt raffinaderier att gé

for hogtryck. Att konflikten i Mellandstern ska sprida sig

ar en fortsatt oro men efter eninitial uppgang verkar
oljemarknaden inte vara alltfér nervés. Den har ocksé lugnats
bl a av saudisk reservkapacitet och att andra producenter
som Venezuela vantas 6ka produktionen kommande ar.

Svag tillvaxt 2024 ger sma energiprisforandringar

Oljemarknaden férvantar sig svagare tillvéxt, svagare
efterfrdgan pé olja och fallande behov av olja fran OPEC nar
andra oljeproducenter 6kar produktionen. Sammantaget
talar detta for lagre oljepris men vi tror att Saudiarabien och
Ryssland kommer att fortsatta att begransa produktionen for
att balansera marknaden. Det innebér att de sjalvpatagna
begransningar som t ex Saudiarabien har fér nérvarande, dvs
att producera 9 miljoner fat/dag, ligger fast.
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Energipriser
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Kélla: Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, SEB

Viréaknar med stabila energipriser dar produktionsbegransningar
balanserar varierande efterfragan.

Rekordfulla europeiska gaslager

Marknaden for flytande naturgas, ar viktig for Europa efter
att importen via pipelines fran Ryssland minskat rejalt.
Priset ligger fortfarande pa dubbla nivan jamfort med innan
Rysslands angrepp pa Ukraina. Med lagre gasanvéndning
och 6kad import har europeiska lager fyllts till rekordnivaer.
Vintern &r alltid oviss och det gér inte att avskriva
energiprisrelaterade problem kommande ménader. Det mest
sannolika scenariot ar dock att regionen klarar vintern val
och i var prognos for naturgaspris ar en viss riskpremie for
vintern redan inbakad.

Rekordfulla europeiska gaslager
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Rekordhdga gaslager talar for att Europa klarar vintern utan storre
storningar kring energitillgang eller priser.
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Fallande priser men olika dynamik

Att inflationstakten fortsatter ner mot 2 procent ar helt
avgorande for prognosen och synen pa framtiden. Vi narmar
o0ss nu en inflationstakt pa eller strax under 3 procent i bade
USA och euroomradet. Karninflationsméattet, som &r mest

i fokus for centralbankerna, ligger dock ca 1 procentenhet
hogre an den évergripande KPI-inflationen. Tidigare hdga pris-
och ranteuppgéngar slar igenom med fordréjning pa t ex hyror
och lénekrav och har av centralbanker specifikt pekats ut som
nyckeln till de kvarvarande inflationsproblemens omfattning.
Nar baseffekter far stora genomslag i inflationen pa arsbasis
ger inflationsdynamiken manad till ménad, eller kvartal till
kvartal, en battre bild av underliggande inflationstrender och
blir darmed viktig for nar rantan kommer att sénkas.

Inflationens drivkrafter mattas tydligt av

Inflationskrafterna férsvagas nu &ven om flera risker kvarstar.
Priser pd internationellt handlade varor har fallit rejalt. Framfor
allt ravarupriser men &ven producentprisstatistiken (PPI) for
insatsvaror visar en tydlig prisnedgéng. Fér konsumentvaror
har PPI-priserna precis borjat vika i Europa. Energilaget ser
forhallandevis bra ut i jamforelse med i fjol men elpriserna ar
fortfarande vasentlig hogre an for ett par, tre ar sedan.

Karninflationen pa vag ner, malen nas sent under
2025

Arlig procentuell férandring
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Kalla:Macrobond, SEB

Karninflationen, som &r i centralbankernas fokus, faller succesivt ner
till malnivaerna kommande éar.

Splittrade prisférvantningar

| foretagens prisférvantningar kvarstéar skillnader mellan
olika sektorer. Tillverkningsindustrin tror att priserna kommer
att falla medan tjansteforetagen tror pa hogre priser, om an

i mindre utstrackning &n tidigare. Att tjansteprisuppgéngen
inte ger med sig &r, tillsammans med stor osékerhet kring
kompensationskrav for att dterstélla realloner, den enskilt
storsta risken ur ett inflationsperspektiv. Mojligen tillsammans
med riskerna forknippade med hdga hyreshdjningar. Ett
exempel pa kvardrojande lonerisker fick vi nyligen fran USA
dér en bilstrejk avslutats som resulterade i en l6nedkning pa
25 procent 6ver en period pa drygt fyra ar.
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Uppfattning om insatspriser
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Foretagens prisforvantningar har kommit ner, sarskilt tydligt for
tillverkningsindustrin och i Euro-omradet.

Skillnader mellan USA och Europa

De senaste manaderna har inflationsbilden borjat spreta lite
mer och vi ser sedan en tid tillbaka ndgra nya trender. USA:s
ekonomi &r fortsatt motstandskraftig och i Storbritannien
okar lénerna snabbt. | bada fallen kan utvecklingen géda
inflationen. | euroomradet visar statistiken att pristrycket
mattats vasentligt det senaste halvaret och i dynamiken
under hosten har vi sett bredbaserade éverraskningar

pa nedsidan for tjanstepriser. | USA ligger avmattningen
daremot primart bland varor medan tjanstepriserna
fortfarande stiger mer an normalt. Det &r fortfarande

hoga prisokningar i euroomradet jamfort med de senaste
decennierna men avmattningen har skett betydligt snabbare
an vad vi forvantat oss och de sker lite i kontrast mot
enkatundersokningarnas forhojda prisforvantningar.

Olika prismomentum mellan USA och Euroomradet
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Den l6pande prisutvecklingen har fallit dverraskande snabbt i Europa
med tjanstepriser forblivit hoga i USA.
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Sverige sticker delvis ut

Pa kort sikt har svensk inflationsstatistik stuckit ut ndgot

pa den hdga sidan. Bl a verkar vaxelkursgenomslaget vara
starkare an vad vi tidigare beddmt. P4 marginalen satter det
storre press pa Riksbanken dven om inflationsutvecklingen

i euroomradet den senaste tiden pa sikt bor avspegla sig i
positiva dverraskningar dven i Sverige.

Trots skillnader: liknande nedgang framéver

Aven om vi ser n&got mer spretande drivkrafter for
inflationen mellan ekonomier och regioner kvarstar vara
prognoser att nedgdngen ser ganska snarlik ut. Tillvaxteni
OECD-ekonomierna bromsar in och nar val arbetsmarknaden
svalnar ddmpas lOnetrycket. Val fungerande leveranskedjor
bidrar ocksa till att det generella pristrycket lattar. Men sett
éver hela perioden beddmer vi andé att kostnadslaget ar
hégre an decennierna fére pandemin varfor inflationen inte
gar tillbaka under 2 procent enligt kdrnmattet.

Kan inflationsdynamiken dndra centralbanksordningen?

Att efterfrégan faller bor rimligtvis latta pd pristrycket.
Osékerheten kring genomslaget fran ravarupriser till
konsumentpriser, férvantningarnas roll for utvecklingen
och framfor allt varens 6neférhandlingar, gor att vi inte vill
dra ner inflationsprognosen i euroomradet alltfér mycket.

| det lage ECB och andra centralbanker nu befinner sig,
vager kostnaden for att alltfor tidigt deklarera seger dver

inflationen alltjamt tungt jamfort med att avvakta ytterligare.

En andra vag av inflationsstyrka kan inte helt uteslutas vilket
gor att dven ECB drojer med att blasa faran éver. Men &ven
om slaget inte &r vunnet sd rymmer inflationsprognosen for
euroomradet en del nedatrisker. Om de infrias, samtidigt
som USA-tillvaxten fortsatter att dverraska positivt, kan

vi f& en utveckling dar ECB sanker rantan tidigare an Fed.
Marknadsprissattningen har gatt i den riktningen de senaste
veckorna och pekar pé att ECB sanker forst.

Nagra svaga tillvaxtkvartal pa vag

Inbromsningen i sparen av hdgre réantor och hdga priser slar
igenom i olika takt och vid olika tidpunkter. De delar som
tyngt utvecklingen i euroomradet hittills, konsumtion och
bostadsbyggande, fortsatter att ga trogt ytterligare nagra
kvartal och &ven de amerikanska hushéallen bromsar in nar
arbetsmarknaden mattas. Pandemibuffertar hos hushéllen
och vélfyllda orderbdcker hos foretagen ger fortfarande ett
visst stod for tillvaxten men kraften minskar gradvis. Hoga
priser gor att hushéllen maste betala mer fér en mindre
volym, vilket avspeglat sig i historiskt stora skillnader i
konsumtionsutveckling i nominella och reala termer. Nu nar
realldnerna borjat stiga igen far konsumtionen ékat stéd
men utrymmet for en mer rejal uppvaxling begransas av att
sparkvoten redan fallit. Vi ser ocksd dédmpade indikatorer
for foretagen och en industriproduktion som minskar. Héga
rantor har dock framst slagit mot bostadsinvesteringar
medan dvriga investeringar far en skjuts av de delar av
ekonomin som gér battre, bl a inom grén omstallning samt
energi- och férsvarsinvesteringar. Aven en del offentliga
investeringsprogram som lanserades under pandemin ger
fortsatt ett visst stod.
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Arbetslosheten stiger, men mattligt

Procent av arbetskraften
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Arbetsmarknaden har varit dverraskande stark men mattas nu av,
dock utan stor dramatik.

Stark arbetsmarknad forsvagas

Sysselsattningen har fortsatt att dverraska positivt och
arbetsmarknaden har visat motstandskraft med lag
arbetsloshet pd manga hall. Men det finns tecken i badde USA
och Europa pé att det &r vag att vénda. Bl a minskar antalet
lediga platser, antalet varsel 6kar och sysselsattningsdkningen
bromsar in. Tidigare problem med arbetskraftsbrist kan

ha bidragit till ett hamstringsbeteende fran arbetsgivare,

ett beteende som pé en svagare arbetsmarknad kan bytas
till sin motsats nar personalomsattningen ater mattas. Att
tjanstesektorerna fortsatt visa motstandskraft ar en viktig
forklaring till den styrka vi hittills sett men &ven till att vinu
vantar oss en avmattning pa arbetsmarknaden nar hushéllen
tvingas halla igen. Pa vissa hall, déribland i en del europeiska
lander som Tyskland och Sverige, stiger nu arbetslésheten,
men uppgangen blir &nda mattlig. Aven i USA har en forsiktig
uppgang borjat skdnjas frdn mycket ldga nivder men en
positiv utveckling for arbetskraftsutbudet gor att det kan ske
utan att sysselsattningen faller. Aven l6neutvecklingen gar i
lite olika riktning beroende pa hur l6nebildningen fungerar i
de olika landerna.

USA bromsar in, till slut

Tillvaxtstyrkan har fortsatt att 6verraska till och med tredje
kvartalet i &r men mycket pekar pa inbromsning framéver.
Svagare realinkomstutveckling ddmpar konsumtionen
samtidigt som arbetsmarknaden férsvagas mattligt. Férutom
hdégre réantor som slér mot bl a bostadsinvesteringar, minskar
aven foretagens investeringsvilja. Arbetsmarknaden gar

mot battre balans. Att l6nedkningstakten mattas trots att
sysselsattningen 6kar ar ett positivt strukturellt tecken

som bidrar till att vi tror att bade l&netryck och inflation kan
normaliseras utan att ekonomin gér in i en recession.
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Varierande l6neutveckling

Arlig procentuell forandring
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Lonerna har stigit snabbare pé sistone, men bilden varierar geografiskt,
mycket beroende pa olika system for l6nebildning.

Euroomradet spretar nar industrin har mest motvind

Tillvaxten har legat i genomsnitt kring nollstrecket fyra
kvartalirad och BNP follmed 0,1 procent tredje kvartalet i
ar. Tyskland, som drabbats hart av energikrisen och &r mer
exponerat mot en svag global industrikonjunktur, gar svagast;
BNP har fallit tre av de senaste fyra kvartalen. Utsikterna ar
generellt svaga men fallande inflation och stabilare (om an
relativt hoga) energipriser ger visst ljusi slutet av tunneln.

USA: Utbudssidan stérks av 6kat
arbetskraftsdeltagande
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Den férvantade 6kningen i amerikansk arbetsloshet beror mer pa att
fler soker jobb an att sysselsattningen faller, vilket stottar tillvaxten.
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Mild nedgang, mattlig aterhamtning 2024-2025

Mjuklandningsscenariot, vilket innebéar att USA och euro-
omradet undviker en djupare recession, ser ut att halla. Likval
utmanas det nu av historiska kopplingar mellan inverterade
rantekurvor och stigande arbetsloshet i USA, tva faktorer
som bada brukar leda till en recession. Men dven om historien
talar emot en mjuklandning ar varlden langt frdn normal mot
bakgrund av de senaste arens pandemi, ranteomsvangning,
volatila energipriser och globala spanningar. Att dessutom
USA:s utbudssida verkar svara bra pé en hog efterfrégan

pa arbetskraft, med stigande sysselsattningsgrad, gor att
arbetsléshetsuppgéngen i huvudsak snarare beror pé att

fler soker jobb &n att sysselsattningen faller. Dessutom

ser vi att produktiviteten i USA har forbattrats den

senaste tiden. Aven om vi ser en uppvaxling mot slutet av
prognoshorisonten méste tillvaxten betecknas som mattlig
och svagare an en normal aterhamtningscykel. Utbudssidan
satter begransningar, hushallens inkomster utvecklas svagt
och finanspolitiken saknar muskler i och med redan héga
skulder. Penningpolitiken ar mer forsiktig nar sankningarna
val kommer i gdng och en redan hdg sysselsattning gor att
mangden lediga resurser ar begransad. Pa den positiva sidan
finns tidigare ndmnda utbudsfaktorer; att arbetsutbudet
forbattras i flera lander och att produktiviteten verkar ta fart.

Kinesisk tillvaxt har bottnat, utmaningar bestar

Kinas ekonomi star inte helt pa fast mark efter varens
tillvaxtoro och problem i fastighetssektorn. Att tredje
kvartalets tillvaxt Overraskade positivt ger visst hopp

men samtidigt har en stor del av den Ovriga statistiken
sedan i somras dverraskat pa nedsidan. Aven om tillvaxten
stabiliserats och nya finanspolitiska stdd presenterats,
praglas utsikterna av flera svagheter. Hushallen

héller igen och investeringarna ar svaga nar problem

i fastighetssektorn minskar bostadsinvesteringarna.

Aven svaga lokala och regionala finanser haller tillbaka
infrastrukturinvesteringar. Nar de rikare ldnderna bromsar
in moter aven exporten motvind, en del av ekonomin som
varit ett draglok sedan pandemin. Darutdver tillkommer
strukturella faktorer som trycker ner tillvéxten pa sikt.
Kina saknar en stark valfardsstat och finanspolitiken
utévar mer utbuds- an efterfragerelaterade stimulanser,
vilket bidrar till forsiktiga hushall. Investeringar hammas
ocksé av den osakra institutionella och geopolitiska miljon.
Regionala myndigheter st&r med hég skuldbérda infor
svéra refinansieringsutmaningar och har svért att 6ka
investeringarna. Sammantaget talar detta for lagre tillvaxt
fram&ver och darmed minskade bidrag till global BNP-tillvaxt.

BNP-tillvaxt, BRIC-ldnderna och EM, i %

2022 2023 2024 2025
Kina 3,0 5,2 4,6 4,5
Indien 7,2 6,5 6,3 6,2
Brasilien 2,9 2,9 1,8 2,0
Ryssland -2,1 2,0 15 1,3
EM-ekonomier, totalt 3,7 4.1 4.0 4.1
Kélla: IMF, SEB

Investment Outlook: November 2023

Varierande EM-utsikter

Som vi noterat i var senaste Emerging Markets Explorer

ser deti flera tillvdxtekonomier ut som att tillvaxtsvackan
har bottnat, med framfor allt Indien som undantag som
fortsatt att gd starkt. Dar, men ocksé i Brasilien, har
konsumentfdrtroendet vaxlat upp. Dock forblir bilden
splittrad. Indien framjas av bade inhemska och externa
faktorer som gor att var tillvaxtprognos ser lite ljusare ut n
fér ménga andra lander. Indiens gynnsamma geopolitiska
stallning har 6ppnat upp for ett forbattrat klimat for
utléndska direktinvesteringar. Den hoga inflationen
fortsatter att vara en utmaning, &ven om forandringstalen
kommit ner 10-20 procentenheter sedan toppen efter
Rysslands invasion av Ukraina. Trots inflation 6ver méalen
har rantesankningscykeln redan kommit i gdng i flera
lander som Brasilien, Polen och Ungern. | vissa fall drivet

av en kombination av lagre inflationsférvantningar och,

i takt med att inflationen fallit, hogre realrantor. Men de
finansiella forutsattningarna for EM-landerna kan komma
att bli mer brackliga an nuléget visar. Centralbankerna
sanker rantan i en osaker tid och snabba finansiella kast,
drivet av geopolitisk oro och volatila inflationsutfall i framfor
allt USA och euroomradet, skulle kunna satta press pa
finansiella tillgadngar i regionen. Vart basscenario ar darfor
inflationsprognoser som later centralbankerna sénka
rantorna i mattlig takt men att ett lagre styrrantelage lamnar
EM mer sérbart for externa chocker.

Globala spanningar 6kar nedatrisker

I Nordic Outlook augusti var riskbilden neutral samtidigt som
vi beddmde att avvikelsen fran huvudscenariot ar storre i
ett sdmre scenario jamfort med ett battre. Anledningen ar
framst att vi pa uppsidan ser en begransad potentiali och
med en i utgdngslaget lag arbetsloshet. Det galler dven

om viibla USA sett en positiv utveckling med stigande
arbetskraftsdeltagande. Ytterligare uppskruvade globala
spanningar samt 6kad osakerhet kring hur ekonomier klarar
av de stramare finansiella forhallandena sedan i somras, gor
att vii denna rapport aterigen ser ndgot storre nedatrisker an
uppatrisker for var prognos.

Olika scenarier for OECD-omradet

BNP-tillvaxt, procent 2023 2024 2025
Huvudscenario 1,6 1,2 2,0
Negativt scenario 15 -0,6 1,3
Positivt scenario 1,6 2,5 2.4
Kélla: SEB

Geopolitik ger nedatrisker

Nér vi tolkar ekonomiska data fran de senaste manaderna
har utvecklingen varit i stort sett i linje med vad vi vantat

oss vilket talar for en symmetrisk riskbild. Men precis som
attviivaras sag osakerhet fran finansiell stress nar ett

antal regionala USA-banker gick omkull, ser vi nu en 6kad
osakerhet fran den geopolitiska utvecklingen och risken att
striderna mellan Israel och Hamas sprids. Rysslands invasion
av Ukraina har pdmint oss om hur omfattande de ekonomiska
konsekvenserna kan bli av att energiforsorjningen stors.
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Nar och hur stort det fulla genomslaget fran tidigare
rantehojningar blir &r dven det en frdga som alltjamt ar
svarbeddmd, liksom hur stora sparbuffertar hushallen
egentligen har kvar och hur hart den extra sencykliska
atstramning vi nu har frén stigande langrantor slar. Att
ranteuppgéngen sker samtidigt som inflationen &r pa vag
ner ger en extra atstramande effekt eftersom realréntor
da stiger mer an vad som ar fallet om man bara tittar pa de
nominella réantenivaerna.

Snabbare inflationsfall, tillvaxten vaxlar upp

En snabbare inflationsnedgéng i kombination med att
l6nedkningstakten vaxlar ner till en for centralbanker
lugnande takt kan f& centralbanker att sénka tidigare an
vad vi vantar oss. Det krévs inte sérskilt stora forandringar i
prognosantagandena for att inflationstakten ska fall ner mot
noll till en procent, istallet for tva. Det kan vara sa att vi ar
for forsiktiga med att ta in t ex de positiva inflationssignaler
vi fatt frdn euroomradet den senaste tiden. Eller sa kan
priser generellt pressas ner mer framdver. Om vit ex antar
att en tredjedel av de senaste &rens prisuppgang pa varor
och livsmedel, och fér USA:s del hyror, reverseras, pekar
inflationsprognosen klart lagre med 6kad real kdpkraft och
lagre rantor som foljd.

Laginflationsscenario

Arlig procentuell féréndring
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Om vi antar att en del av de priser som stigit mest fram till nu faller
tillbaka en del kan inflationen bli tydligt lagre an i prognoserna.

Sverige svagasti Norden

Danmark och Norge har uppvisat mer motstandskraft an
Sverige dar BNP haft en nedatgéende trend sedan slutet
av forra aret. Drivkrafterna ar likartade, i linje med det
globala monstret, men med olika kraft. Svensk BNP faller
2023 och 2024 nar hushallskonsumtionen faller och
bostadsinvesteringarna kollapsar. Norsk tillvaxt halls uppe
av starka investeringar inom oljesektorn medan hushéllen
bara gradvis kommer att 6ka konsumtionen 2024-2025.
Den underliggande inflationen faller bara ldngsamt nar
6netrycket ar fortsatt hogt. For bdde Sveriges och Norges
del ger svaga valutor fortsatta inflationsimpulser.

Investment Outlook: November 2023

Dansk BNP star emot eftersom hushallens fértroende kommit
tillbaka och inflationen fallit till under en procent, vilket ger
en extra skjuts for realinkomster. Bostadsinvesteringarna
faller och bostadspriserna riskerar att anyo falla nar
omsattningen, som minskat p g a skatteférandringar, forskjutit
transaktioner till andra sidan 8rsskiftet. Att regeringen lagt
om finanspolitiken ger dessutom lite mer stdd an vad vi
tidigare véntat oss.

BNP-tillvaxt, Norden, i %

2022 2023 2024 2025

Sverige 2,6 -1,0 -0,4 2,5

Norge 3,3 1,6 0,8 1,5

Danmark 2,7 11 1,5 3,0

Finland 1,6 -0,1 0,5 1,8

Norden 2,7 0,2 0,5 2,3
Kélla: IMF, SEB

Realléner och lagre réantor ger stéd framdéver

| alla de nordiska landerna far tillvéxten stod av forbattrade
realléner och lagre rantor under 2024 och &n mer under
2025. Riksbanken tvekar i sin rantesattning men vi tror med
knapp marginal att man véljer att ligga still pa 4,00 procent i
november for att sedan sanka rantan med 50 punkter under
2024 och med ytterligare 100 punkter under 2025. Norges
Bank hojer formodligen med 25 punkter till 4,50 procent

i december, men det ar l&ngt ifran sakert. Osdkerhet kring
loneférhandlingar i var bidrar till att Norges Bank véntar med
att sanka till halvaret 2024.

Finanspolitiken bade hdmmar och hjalper

Viraknar med en i stort sett neutral finanspolitik kommande
ar, trots tillvaxtinbromsningen. Framsta anledningen &r stora
underskott och skulder samt en 6kad marknadsnervositet
kring kommande emissionsvolymer. Till det kommer
inflationsproblematiken; att politikerna vill vara foérsiktiga
for att inte skapa mer inflationsdrivkrafter och darmed
rantehojningar. Fokus har den senaste tiden varit pd USA.
Forutom stora underskott och hog skuld ar det svéart att se
hur politikerna ska kunna komma dverens om en plan for
hur de ska hanteras. | EU pagar just nu en 6versyn av det
finanspolitiska regelverket. Reglerna i EU:s stabilitets- och
tillvaxtpakt pausades under pandemin fram till och med
2023. Férhoppningen ar att landerna ska kunna enas

om ett nytt lagfdrslag innan &rsskiftet, annars trader de
gamla reglerna ater i kraft. Oavsett om l&nderna kommer
Overens eller inte kommer l&nderna i EU behdva ha mer
budgetdisciplin de kommande aren.
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Oroande héga offentliga skulder i manga lander

Procent av BNP, IMF prognos
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Hoga statsskulder i m&nga lander, tillsammans med hogre rantor,
begransar utrymmet for stimulanser i inbromsningen.

Vissa skulle kunna géra mer

Var bedémning ar att inflationsrisken fran en mer stéttande
finanspolitik ar lite Gverdriven, i alla fall i lander med lag skuld
och tillvaxtproblem, som Sverige och Tyskland. Dessa lander
riskerar troligen inte heller ndgot ur ett fértroendeperspektiv,
givet eniutgangslaget relativt lag offentlig skuldsattning.

| de flesta lander blir finanspolitiken i princip neutral under
kommande ar. Det lilla utrymme som finns sparas for att
hantera chocker som inte ligger i huvudscenariot eller
tilloundvikligheter kopplade till sékerhetspolitik, energi

och milj6. En mer neutral politik hjalper centralbankerna i
inflationskampen men bakbinder samtidigt tillvaxten som
skulle behdva en vitamininjektion.

Rekordsnabb héjningscykel till &nda
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Kalla: Macrobond, SEB

Viraknar med att centralbankerna, efter ett par kvartals paus, borjar
sanka sina réntor nagon gang runt nasta sommar.
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Styrrantepaus, Fed sénker i maj

Efter rantehojningar vid i stort sett varje mote sedan borjan/
mitten av 2022 har rantan hallits oférandrad tva ganger irad
frén Fed och vid det senaste motet hos ECB. Det &r tydligt, om
anivarierande grad, att rantehojningarna biter pd ekonomin
och inflationstakten har mer an halverats. Att centralbanker
pa senare tid dessutom fatt draghjalp av hdgre langrantor och
stramare finansiella férhallanden ar bidragande orsaker till att
vi bedémer att rantetoppen ar nadd for flertalet centralbanker,
sdsom Fed, ECB och Riksbanken. Fér Norges Bank och

Bank of England, dar inflationsproblematiken ar ndgot mer
efterhangsen hojs styrrantan sannolikt ytterligare en géng.

Centralbankers styrréntor, % i slutet av aret

9nov 2023 2024 2025
Federal Reserve 550 550 4,00 3,00
ECB (inl&ningsréanta) 4,00 400 325 250
Bank of England 525 525 450 3,00
Riksbanken 400 400 350 250
Norges Bank 425 450 425 350

Kélla: Centralbanker, SEB

Hokaktiga for att vara pa den sékra sidan

| vantan pa mer information kring ekonomi och inflation
fortsatter retoriken av flera skal att luta at det hokaktiga
hallet. Med inflationschocken och efterféljande penningpolitisk
omsvangning i farskt minne, vill centralbankerna inte en

gang till underskatta inflationen. Att finansiella férhallanden
stramats at hjalper dock centralbankerna.

Centralbanker och underskott styr langréntor

Langranteutvecklingen ar i fokus efter forst rejala uppgangar
efter sommaren, till ndra 5 procent fér USA:s del, och darefter
en viss nedgang till ca 4,60 procent under november efter
att Feds och ECB:s rantebesked tolkats som att rantetoppen
ar nadd. Flera drivkrafter &r i rérelse. En forklaring ar
férvantningar pa penningpolitiken och styrrantor dar
marknaden under hésten tog mer fasta pa centralbankernas
mantra "hogre, langre”, men dér sedan forvantningar om

att korta rantor inte ska gé hogre, givit en rekyl nedat. Det
argumentet har aven en konjunkturkoppling genom att vi
beddmer att centralbankerna nu ser dtstramningsdosen som
tillracklig for att stadkomma den avmattning som kravs for
att inflationsmalen ska vara inom réckhall.

Utbud, l6ptidspremie och realranta

Men det ar fler drivkrafter an s& som paverkar.
Obligationsmarknaden har en tid oroats 6ver hog offentlig
skuldséattning och stora emissionsvolymer nar manga

ska tavla om tillgéngligt kapital. Fradga har primart haft

ett USA-fokus dar forutom stora underskott aven politisk
oférmaga att hantera dem framéver &r en osékerhetsfaktor.
Efterfrdgan pd amerikanska statspapper minskar dessutom
nar Fed och Peoples Bank of China minskar sina innehav
och japanskt investeringskapital kan dtervéanda hem nar
l&dnga japanska statsrantor nu borjat stiga mot 1 procent.
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Dessutom kan efterfrdgan pé kapital mer generellt 6ka
pga investeringsbehov inom infrastruktur, energi och gréna
omraden, som kan ge en storre efterfragan pa kapital.
Andra drivkrafter ar l6ptidspremien, som varit negativ
under perioden med kvantitativa lattnader (QE) men

som nu stiger. Aven inflationsriskpremien kan ha ékat nar
inflationsforvantningarna stigit och ligger mer i linje med
maélen. Innan centralbankerna verbalt slépper signalerna att
rantor kan hojas ndgot steg till, vilket kommer att ta ndgra
manader, kommer ldnga USA- och Europaréntor att forbli
volatila och utan tydlig riktning.

USA: Olika krafter drar i olika riktning

Styrréntesankningar kommer att vara den huvudsakliga
drivkraften for lagre USA-rantor 2024 och 2025. Mot det
star svaga offentliga finanser, fortsatt stora underskott och
stort lAnebehov som kommer att verka i motsatt riktning
och gora att investerare kraver en hogre loptidspremie.
Sammantaget gor anda rejala rantesénkningar att den
10-ariga USA-réntan faller till 4,00 procent i slutet av 2025.

10-ariga statsobligationsrantor, % i slutet av aret

9nov 2023 2024 2025
USA 4,61 480 4,30 4,00
Tyskland 2,70 2,75 2,60 250
Sverige 285 290 290 280
Norge 381 385 350 330

Kalla: Centralbanker, SEB

Begransad nedatpotential i euroomradet

Ett resultat av ECB:s tidigare obligationskop ar att
statsl&nerantor i de storre landerna i regionen &r rejalt
nedpressade jamfort med styrrantan. Krafter frén lagre
styrranta under andra halvan av 2024 och fortsatta
obligationsforsaljningar av ECB, tar i stort sett ut varandra
och framfor allt i Tyskland ar nedatpotentialen begransad.

Svenska ranteskillnaden mot Tyskland normaliseras.

Riksgalden kommer att 6ka emissionsvolymerna nasta ar.
Svagare statsfinanser och rekapitaliseringen av Riksbanken
talar for storre obligationsemissioner. Vi vantar oss aven att
Riksbanken kommer att 6ka mangden obligationer de saljer
och dérmed 6ka den kvantitativa dtstramningen. Den 10-ariga
ranteskillnaden mot Tyskland har 6kat och trenden bedéms
fortsatta. Sammantaget gor dessa faktorer att den svenska
10-8rsrantan ligger i stort sett pa dagens nivé i slutet av 2025.
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Dollarstyrkan avtar succesivt mot slutet av aret

Hosten har préaglats av dollarstyrka dar hoga amerikanska
rantor jamte fallande riskaptit, dmsom p g a det hdga
rantelaget och dmsom det geopolitiska laget, har varit
drivkrafter. Vi bibehaller var vy att dollarstyrkan ska avta
mot slutet av aret dar flera faktorer spelarin: (1) svagt
sasongsmaonster for USD, (2) starkt sasongsmonster for
riskaptiten, (3) Fed signalerar att de troligen har hojt
fardigt, (4) positioneringen i EUR/USD som nu visar att
spekulativa konton redan har képt mycket USD under hésten
och snarare ar redo att minska den positionen. Dock ser vi
storst potential for en svagare dollar och hogre EUR/USD
under 2024 nar Fed forst av centralbankerna gar mot en
sankning. Det gor att vara prognoser for relativa rantor
mellan USA och euroomradet ger stdd for att euron starks
mot dollarn, dvs hégre EUR/USD, under 2024. Dessutom
minskar tillvaxtgapen i vara prognoser 2024 vilket enligt
det historiska monstret ger mindre dollarstod. Nar Fed
tydligare borjar signalera rantesankningar kommer fallande
marknadsrantor att snabbt forbattra finansiella forhallanden
vilket bor leda till 6kad riskaptit och darmed starkare

euro. Det finns dock manga osékerheter dar vi t ex tidigare
diskuterat att ett snabbare inflationsfall i euroomradet

ar ndgot som skulle kunna f& ECB att sdnka rantan innan
Fed. Till det laggs fortfarande risken fér en hardlandning

i USA. Det gor att vi inte tror p& en aggressiv rorelse dar
euron starks kraftigt under inledningen av dret men att en
forstarkningstrenden anda inleds.

Valutakurser i slutet av aret
9nov 2023 2024 2025

EUR/USD 1,07 108 114 1,18
USD/JPY 151 148 135 128
EUR/GBP 087 089 093 094
EUR/SEK 11,62 11,60 11,25 10,95
EUR/NOK 11,91 11,85 11,30 10,95

Kélla: Bloomberg, SEB

SEK och NOK med stéd under framst 2024

De nordiska valutorna har visat fortsatta svagheter under
hosten. Svag riskaptit och fortsatta forvantningar om att
rantehojningscyklerna fortsatter, eller i alla fall att rantor
kommer att ligga hogre under en langre tid, har inte gynnat
lander och valutor med rantekansliga hushall. Vi tror fortsatt
att den globala miljon med mjuklandning och rérelser mot
rantesankningar for Fed och ECB under 2024 bér vara positiv
fér bade SEK och NOK. SEK bér redan mot slutet av i &r kunna
starkas, det historiska sdsongsmonstret for december &r
starkt, medan NOK nog fér vanta ini 2024 innan den borjar
appreciera. Positiva drivkrafter for SEK och NOK nésta ar

ar battre global riskaptit och att en generell vandning fran
rantehdjningar till rdntesankningar tar bort det negativa
trycket pé valutorna fran deras réntekansliga hushall.
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Valutasdkring kan ge starkare krona

For kronans del finns ocksa en mojlighet att Riksbankens
valutasakring av valutareserven, som innebar kronkop

under framst oktober 2023 till januari-mars 2024, kan fa
ytterligare stéd om fler svenska aktorer véljer att gad samma
vag (dvs kdpa svenska kronor). Sannolikheten for det 6kar ju
mer kronan starks och det kan darmed bli ett sjalvspelande
piano om kritiska nivaer for EUR/SEK och USD/SEK nas tidigt
2024. | motsatt vagskal finns risken for betydligt svagare
krona om en hardlandning infinner sig och det kan ocksé vara
en delférklaring till att kronan &n s& lange inte har starkts sa
mycket. Historisk sett har dock kronsvageten varit relativt
kortvarig vid hardlandningar (drivet av fallande riskaptit) och
sedan Overgatt till kronstryka (som t ex nar pandemin brét ut
och SEK forsvagades rejalt i mars 2020 men sedan starktes
och var den starkaste G10-valutan for heldret 2020).

Svensk och Norsk krona beroende av global miljjé

Kronférsvagning under period med stark US-dollar
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Béde svensk och norsk krona har pressats under perioden med
dollarstyrka. Nu raknar vi med svagare dollar och darmed starkare
krona.
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