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| forra /Investment Outlook (publicerad i februari) siade vi om ovantade

nyheter och tvara kast pd marknaderna, och blev mer sannspadda an

onskat. Effekterna pa ekonomisk tillvaxt, ekonomiers funktionssatt och

finansmarknadernas utveckling ar och blir stora, men vara prognoser talar

anda for att den osedvanligt djupa botten ar nara.

Virédknar med en djup recession i &r och en vandning
uppat nasta ar, givet en gradvis normalisering i takt med
havda restriktioner med start under varen och sommaren,
samt att virusspridningen klingar av. Osakerheten ar dock
betydande.

Vinstprognoserna justeras fortfarande ner — pa global
basis raknar vi med att de blir 20 procent lagre an férega-
ende &r, att jamféra med prognosen pa plus 10 procent for
nagra manader sedan — och antalet konkurser vantas 6ka
kraftigt. Marknaden har dock redan forlikat sig med att
2020 &r ett vinstmassigt forlorat ar.

Stod fran centralbanker och regeringar motiverar
hogre kreditrisk

| ett relativperspektiv ar vi ndgot mer positiva till kredit-
risk an aktierisk, baserat pa stodkép av obligationer fran
centralbanker, plus injektioner fran regeringar till fore-
tagssektorn for att undvika konkurser. Vi ar darfor positivt
installda till féretagsobligationer, i synnerhet de med hogre
risk (High Yield), som ofta levererar en avkastning som
Overstiger den frdn motsvarande aktiemarknad i ater-
hamtningsfaser.

Laga rantor ger borsstod

For den som tror pa en snabbare aterhamtning vad galler
tillvaxt och vinster an vad som forvantas framstar potentialen
som storst i aktier. Men dven i huvudscenariot talar mycket for
att marknaden kan vara beredd att diskontera vinster langre
fram. Det gor att bérserna kan stiga i denna annars morka miljo.

Den snabba uppgangen gor dock att mer svag statistik kan
skapa ny osakerhet och nya bérsrekyler under kommande
ménader, ett vanligt monster vid stérre nedgangar. TINA-argu-
mentet (There Is No Alternative) talar dock for att eventuella
fall snabbt fdngas upp av aktiekdépare med brist pa bra investe-
ringsalternativ. Om tillvaxtbilden haller ar bérsbotten sannolikt
passerad.

Investeringsomraden med potential

Vipresenterar som vanligt ndgra teman kring den aktuella
utvecklingen. Det forsta temat vi dyker ner i ar férnybar
energi, som ar en viktig nyckel p& vagen mot ett mer hall-
bart samhalle. Var tro och férhoppning &r att kommande
ekonomiska stimulanser for att stotta aterbyggnaden efter
dagens djupa kris ocksa ska ha "grona” fortecken, vilket
skulle forstarka var syn att hallbara investeringar bade
kan gora nytta och skapa avkastning framover.

Aven det andra temat &r energirelaterat. P& sidan 24-25
i rapporten belyser vi den dramatiska utvecklingen for
oljepriset i kolvattnet av kraftigt fallande efterfragan och
spanningar mellan producentlanderna.
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Kalla: Bloomberg/Macrobond

Grafen visar avkastningen de senaste fem aren for olika tillgangsslag;
det breda globala aktieindexet MSCI AC World, det svenska aktieindexet
OMX, det svenska ranteindexet OMRX Bond samt det europeiska High
Yield-indexet, alla raknade i SEK.



Globala aktier

Omfattande nedstangning av samhallen leder till att
bolagsvinsterna faller pa bred front i ar, for att aterham-
tasig rejalt 2021

Mer an hélften av bérsnedgangen ar nu aterhamtad
tack vare stora stimulanser, vilket lett till hdg vardering
pa 2021 ars vinster

Fortsatt dragkamp mellan stora stimulanser, laga rantor
och nedreviderade vinstprognoser

Smabolag ar intressanta ur ett varderingsperspektiv

Nordiska aktier

Panik i finansmarknaden = rea pa aktier, ofta mycket
tidsbegrénsad

Dramatisk konjunkturférsvagning ger kraftiga vinst-
prognosnedrevideringar

Oljekrisen paverkar ménga bolag, men det finns aven
vinnare pa krisen

Blandad rapportperiod ldmnar fortsatt stor osakerhet
Ett unikt lage for en mer hallbar omstart har uppstatt,
men kommer ropen pa en “ny gron giv” for att snabba
pa dterhamtningen efter Coronakrisen att hdrsammas?

Rénteinvesteringar

Centralbankernas "whatever it takes”-strategi dampar
tendenser till hogre ldngrantor mot bakgrund av histo-
riskt stora budgetunderskott

Risken for negativ forvantad avkastning for statsobliga-
tioner driver investerare mot mer riskfyllda ranteinves-
teringar

HY-foretagsobligationer utvecklas ofta val sa bra som
aktier efter en kraftig nedgang, men till lagre risk

Forvantad avkastning kommande 12 man (i SEK)

Aktier Avkastning Risk
Aktier (utvecklade marknader) 71% 18,3%
Tillvaxtmarknader (lokal valuta) 72% 17,6%
Svenska aktier 7,3% 18,0%
Réntebéarande placeringar Avkastning Risk
Statsobligationer -0,8 % 1,5%
Foretagsobligationer I1G 3,1% 6,8 %
Investment Grade (Europa)

Foretagsobligationer HY 6,2% 10,5%
High Yield (Europa/ USA 50/50)
Tillvaxtmarknadsobligationer 58% 10,7 %
(Emerging Market Debt)

i lokal valuta

Alternativa investeringar Avkastning Risk
Hedgefonder 3,5 % 7,0 %

Alternativa investeringar

Kalla: SEB, prognoser maj 2020

« Den hoga volatiliteten, med korta kraftfulla rérelser, har
gett svarigheter for trendfoljande strategier.

o Makroforvaltare med begransat risktagande har ut-
vecklats forhallandevis stabilt under turbulensen.

o Extrem volatilitet i aktiemarknaden tillsammans med
eventuell nettoexponering hdmmar Equity Long/

Short-investeringar.

o Diversifiering begransar volatiliteten ndgot for multi-

strategier under perioden.

Las garna mer i den fullstdndiga rapporten, dar vi ger dig
extralasning i form av tva intressanta teman:
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Fornybar energi — Nystart eller tvarstopp?
Olja — Skilda strategier och efterfragekollaps bakom prisraset

Vara experter Johan Javeus och Johan Hagbarth ger dig ocksa var
fordjupade marknadssyn i form av en webbfilm.
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