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Inledning

2023 blev ett mycket starkt ar pa kapitalmarknaderna
med kraftiga uppgéngar i varde for bade aktier och
obligationer. Detta skedde trots fortsatt dtstramande
penningpolitik (las hégre styrrantor), accelererande
geopolitiska kriser, sidledes vinstutveckling i
foretagssektorn, en haltande kinesisk ekonomi och en
dramatisk period med ett antal bankkonkurser. Bland
de positiva krafterna aterfanns en global ekonomi

som vagrade hamna i recession trots kraftigt negativa
yieldkurvor, vilket brukar vara en osviklig signal for

en stundande lagkonjunktur. Framst var det den
amerikanska ekonomin som dverraskade positivt. Vidare
fortsatte inflationen att falla tillbaka och mot slutet

av aret kom antligen signalen fran den amerikanska
centralbanken att den strama penningpolitiken hade
bemastrat inflationen och att styrrantan under 2024
ska sankas. Det resulterade i ett borsrally under arets
sista kvartal. Andra positiva borskrafter var Al och
lakemedelskomponenten GLP-1. De ar mer strukturellt
positiva krafter som gynnade exempelvis de stora
teknologibolagen och stora delar av halvledarindustrin
samt ldkemedelsindustrin. Dessa krafter avhandlades
i Investment Outlook under 2023, bade i texterna kring
aktiemarknaden och i separata teman.

Var huvudtes infor 2024 &r att de positiva drivkrafterna
fortsatt dominerar riskbilden, varfor vi fortsatt

rekommendera vara kunder att halla sig pa den positiva
planhalvan, alltsd mellan neutral och dvervikt avseende
risktillgdngar. En mer detaljerad vy kring lamplig strategisk
och taktisk portféljkomposition redovisas i publikationen.
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Den grundar sig pa en férhoppning om att successivt
lagre rantor i kombination med bottenkanning av
konjunkturen kring mitten av aret ska leda till en
bredare deltagandegrad inom kapitalmarknaden. Det
betyder att flera av de senaste arens efterslantrare

har forbattrade mojligheter att taigen en del av
férspranget i férhallande till vinnarna, som framst
utgors av de stora teknologibolagen i USA. Tillsammans
med réntor som férvantas falla fran aptitliga nivaer bor
det resultera i att bade portfélier med lag respektive
hog risk kan skapa god avkastning. Vi forvantar oss
positiv avkastning for bade aktier och ranteplaceringar.
Bland riskerna aterfinns en potentiell évertro pa bade
tillvaxt- och inflationsprofilen samt en annu besvarligare
geopolitisk situation.

Ingen Investment Outlook utan ett par intressanta
teman. Denna géng analyseras statusen for den
kinesiska ekonomin som onekligen hackat under senare
ar och som givit negativa avtryck pa dess borser.

Temat foljs ocksd upp inom avsnittet for globala aktier.
Slutligen aterkommer vi till temat kring nddvandigheten
att fa till en 6kad cirkularitet i vart ekonomiska system.
Anfallsvinklarna och bolagsexemplen som presenteras
ar flera och var och en viktiga for att vi ska réra oss mot
ett system med mindre slit och slang och en hégre grad
av effektivt terbruk.

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




Marknadssyn,
risknyttjande och
allokering

Viraknar med en fortsatt mjuklandning avseende
den globala konjunkturen. Centralbankerna féljer
med inflationen neddver via styrrantesankningar
under 2024. Den ekonomiska aktiviteten bottnar
ut under forsta halvaret och konsumenten far det
successivt battre da arbetsmarknaden forblir
robust och inflations- och rantetrycket avtar.
Vinsterna forbattras under loppet av 2024
ochini2025. Risker aterfinns bland annat via
konsensus kring mjuklandningen, mycket oroligt
geopolitiskt lage samt en som bortblast oro

for aterigen accelererande inflation. Var syn ar
att balansen ar fordelaktig och vara portféljer
har en dvervikt mot risktillgdngar dven om

den rena aktiedvervikten ar beskedlig. Infrias
mjuklandningsforloppet 6kar sannolikheten

for att de senaste arens efterslantrare pa
aktiemarknaden kan vakna till liv, vilket i sa fall
kommer att medfdra att vi delvis omdisponerar
vara portfoljer.

Risknyttjande och allokering

Nér viklevini 2023 var investerarkollektivet fortfarande
defensivti sin syn pa framtiden och i sitt risknyttjande.

Det hade sina naturliga forklaringar eftersom 2022 var

ett svagt &r pa kapitalmarknaden dar bade aktie- och
obligationsinvesteringar tappade i varde. Svenska borsen foll
med 20 procent, globala aktier foll med 6 procent — dar en
betydande dollarstyrka lindrade fallet matt i svenska kronor
— och slutligen rantebarande placeringar dar ett viktat
réanteindex foll med 8 procent.
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| vara diskretionara portfoljer var stabilisatorn den forsiktigt
orienterade delportféljen inom alternativa investeringar
som lyckades hélla sig kring nollan. Vad har d& detta

med 2023 att gbra? Jo, det visar pd ett tydligt satt hur
kapitalmarknaden férsoker diskontera framtiden. En hel del
av 2023 ars strukturella motvind hade diskonterats redan
under 2022. 2023 blev till slut ett mycket starkt ar for
samma portfoljer som ovan trots hot om recession, fortsatta
rantehdjningar, blottade kreditrisker, geopolitisk oro, fallande
vinster med mera. Med facit i hand blev vissa saker battre an
befarat och andra utvecklades klart sémre an forvantat.
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P& den positiva sidan aterfinner vi bland annat en
amerikansk konjunktur och arbetsmarknad som holl emot
battre an vantat. Dartill ett finansiellt system som klarade
rantestressen rimligt bra och féretagens marginaler som
holls uppe pé goda nivaer. Centralbankers och regeringars
hantering av varens akuta bankproblematik som gjorde att vi
inte hamnade i forstadiet till en finanskris, och sist men inte
minst att inflationstakten fortsatte att falla tillbaka fran hdga
nivaer var ocksa viktiga positiva faktorer.

Mer foretagsspecifikt bidrog ett par strukturella krafter med
positiv energi. Det handlade bland annat om féretag med
koppling till Al och lakemedelssubstansen GLP-1. Det senare
ar ursprungligen for behandlingar mot diabetes, men visat sig
ha bra verkningsgrad mot en rad andra behandlingsomraden
som exempelvis dvervikt (se tema fran /nvestment Outlook

i november). Pa den negativa sidan aterfanns bland annat
ytterligare geopolitisk oro via mellandsternkonflikten, en
tam kinesisk konjunkturutveckling, och ett kraftigt tryck pé
bromspedalen frén centralbankerna som drev upp réntorna,
vilket i sin tur ledde till varens bankkollapser och stor stressii
den svenska fastighetsbranschen.

Var strategi sedan september 2022 har varit att inte vara for
defensivt positionerade, och implementera portfoljer med god
riskspridning. Dessutom har vi strévat efter att forséka fanga
de positiva strukturkrafterna. Det gjorde att vi kunde fdnga den
starka avkastningen som genererades fran bade rantebarande
placeringar och aktier. Resan var svangig och fallgroparna
manga, men slutresultatet starkt. Kritiskt for detta utfall var
var syn att inflationen hade toppat ut redan i mitten/slutet

av 2022, samt att det darmed fanns goda skal till att anta
attinvesterares riskaversion nadde sin kulmen vid samma
tidpunkt. Denna strategi utmanades nar bankproblemen i
USA och Schweiz eskalerade under forsta halvan av 2023
och vi hade dé tvingats minska risken om inte centralbanker
och regeringar hade agerat sa resolut som de gjorde.

JJ

Resan var svéngig och fallgroparna
manga, men slutresultatet starkt.”

Den riktiga utvaxlingen pa kapitalmarknaden intraffade forst
nar den amerikanska centralbanken &ndrade sitt budskap
fran "hogre rantor under l&ng tid” till "vi har hojt fardigt och
borjar planera for sénkningar under 2024”. Detta intraffade i
skiftet mellan det tredje och fjarde kvartalet och visade annu
en gang hur viktiga centralbankerna ar for riskaptitenien
varld dar den aggregerade skulden &r betydande.

Allra bast utveckling hade till slut stora globala (amerikanska)
tillvaxtbolag inom teknologisektorn som gynnades av starka
balansrakningar, klart battre vinster an manga andra sektorer,
samt en successiv uppvardering som var starkt kopplad till
Al. Bland forlorarna dterfanns bland annat den kinesiska
aktiemarknaden.
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Den svenska bérsen pendlade kraftigt under aret, men med
en mycket stark spurt lyckades den till slut ta sig férbi den
globala aktiemarknaden, inklusive Emerging Markets, matti
sek, trots att den senare innehéller de stora teknologibolagen.
Till slut landade bade den svenska bérsen och den globala
aktiemarknaden uttryckt i svenska kronor pa drygt 18
procents positiv avkastning. Ett balanserat ranteindex
levererade ocksa en stark avkastning omkring 5-6 procent.

Svenska aktier spurtade ifatt globala aktier under
arets sista kvartal
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MSCI vérlden (25,3%)
SBX (15,8%)

Global HY (11,2%)
~MSCI EM (5,0%)
—-OMRX obligationer (5,2%)

Kélla: Bloomberg

Grafen visar utvecklingen under 2023 och inledningen av 2024 for
svenska aktier (SBX), MSCI Varldsindex samt MSCI EM i svenska
kronor. Stockholmsbdrsen dvertraffade knappt summan av varldsbors-
och EM- index i fjol. Dessutom visas det svenska ranteindexet OMRX
Bond samt ett globalt High Yield-index valutasékrat till svenska kronor.
Den vertikala linjen visar arsskiftet.

En balanserad portfélj har trots varningar fungerat vél och
har fortsatt goda forutsattningar

Bilden nedan visar utvecklingen for en klassisk balanserad
portfolj, ofta benamnd 60/40-portfolj. Det syftar pa en
sammansattning med 60 procent aktier och 40 procent
rantebarande placeringar, en vanlig fordelning bland
investerare i Sverige och internationellt. Under den

ldnga perioden med extremt ldga och i vissa fall negativa
statsobligationsrantor utmanades denna portfdljkonstruktion.
Kritiker menade att den var foraldrad och obsolet eftersom
riskspridningstanken inte lagre fungerade. Grundtanken

har alltid varit att rantedelen ar den stabiliserade deleni
portféljen om bdrserna faller. Nar rantorna blev negativa
upphdrde denna funktion att galla. Dessutom ersattes
statsobligationer i stor utstrackning med féretagsobligationer,
som i sig har en hdgre samvariation med aktier, och da
underminerades riskspridningen. Vi forsokte balansera
detta genom att addera alternativa investeringar med andra
egenskaper samt dvervikta globala aktier i férhallande till
svenska for att dka upp exponeringen mot den amerikanska
dollarn som besitter defensiva egenskaper i en balanserad
portfolj. Utover detta adderade ménga investerare illikvida
exponeringar med obligationsliknande egenskaper.
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Kritikerna av 60/40-portféljerna ansag att dessa portfoljer
skulle haverera den dag d& centralbankerna normaliserade
styrrantorna och évergav sina stoédkdp av rantebarande
placeringar (QE). Vihar passerat denna period och det

sved forvisso till i portféljerna under 2022, vilket framgar

i diagrammet nedan. Drar vi ut perspektivet lite ser vi dock
att oron var dverdriven och att portfoljerna dver tid fungerat
som det var tankt. Nu nér vi passerat rantehdjningscykeln
ar den tidigare ordningen aterstalld. Det gar ater utmarkt
att bygga portféljer med olika riskniva som har rimlig
avkastningspotential, allt frdn 100 procent rantebarande
placeringar upp till 100 procent aktieexponering. Den faktor
som ligger bakom férandringen ar att vi nu aterigen har
rimliga rantor i det finansiella systemet! Dessutom har de
senaste arens utveckling ocksa medfort attillikvida tillgdngar
som tidigare var férbehallna stora institutioner nu &ven

ar tillgangliga for privatpersoner och darmed finns goda
komplement med andra egenskaper att tillga.

De senaste 10 arens utveckling fér en balanserad
portfolj matt i indextermer

40

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20 2023

Svenska aktier = Globala aktier (SEK) m Réntebérande placeringar ( 4krade till SEK) ® 30/30/40

Kalla: SEB

Diagrammet visar utvecklingen ar fér ar for svenska aktier,

globala aktier och en rantebarande portfélj som blandar
statsobligationer och féretagsobligationer. Avkastningssiffrorna
bygger pa indexutvecklingen for respektive tillgangsslag. Dessa
avkastningssiffror har sedan anvants for att skapa en exempelportfolj
med 30 procent svenska aktier, 30 procent globala aktier och 40
procent rantebarande placeringar. Alla siffror ar presenterade i
svenska kronor.

Nu ar det hog tid att vrida blicken framét. Vad har vinu
framfor oss? Vad kommer att handa under 2024 och
darefter? Lat oss inleda med var makroekonomiska syn.
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Tag plats — det ar dags for mjuklandning

Efter ndgra turbulenta ar ser nu stabiliteten ut att 6ka i
varldsekonomin. Overraskande robust efterfrdgan fran
hushallen tillsammans med en inflation som snabbt faller
mot mélet ger en mild inbromsning med lagre rantor, battre
investeringsklimat, lagre kostnader for foretagen och

ljusare forutsattningar fér hushallens ekonomi under aret.
Fragetecknen ar fortsatt madnga — geopolitisk turbulens,

hog skuldsattning, och risk for ytterligare broms fran

6kade kostnader péa senare tid kan férsémra laget. Men
fallande inflation och rantor tillsammans med utsikter till
6kande efterfragan under aret gor att vi raknar med att
férhoppningarna om en mjuklandning i amerikansk ekonomi
infrias. | Europa och Sverige har tillvéxten utvecklats svagare,
med negativa tal den senaste tiden. Aven har raknar vi dock
med en forbattring under aret. Kinesisk ekonomi fortsatter
att utvecklas trégt, Emerging marketssfaren bidrar anda till
att varldsekonomin fortsatter véxa med runt 3 procent saval
i ar som 2025.

Den fallande inflationen, som vi réknar med nar malen under
aret, har redan fatt genomslag i de langa réntorna. Vi réknar
med att centralbankerna under varen inleder en fas med
rantesankningar. Prognosen innehaller fler sénkningar i

USA ani Europa déa startpunkten ar hogre, fran 5,5 procent
till 4 procent medan ECB och Riksbanken gar fran 4 till 3
procent i ar. Sankningarna fortsatter under nasta ar dar
styrréntorna landar pa 3 procent i USA, 2 procent i Euro-
omrédet och 2,25 procent i Sverige, enligt var prognos. Viktig
statistik rérande sannolikheten fér mjuklandningsscenariot
presenteradesinartid nar USA:s BNP-tillvaxttakt for

det fjarde kvartalet landade pé 3,3 procent och den
underliggande konsumentprisinflationen minskade fran 2,6
procent i foregdende kvartal till 1,7 procent under arets tre
sista manader.

BNP prognoser, i %

Marknad 2023 Rev 2024 Rev 2025 Rev
Varlden 31 01 29 01 31 -01
USA 24 01 16 05 18 -0,0
Kina 52 00 46 00 44 -01
Tyskland -0,3 -01 00 -05 16 -04
Storbritannien 05 01 02 -03 14 -0,3

Sverige -0,4 0,6 0,1 0,5 2,8 0,3
OECD 16 00 14 02 20 00
Euroomrédet 05 00 05 -02 18 -02
Baltikum -10 -03 12 -03 29 0,0
Emerging markets 4,3 0,2 4,1 0,1 40 -01

Tabellen visar prognoser for arlig procentuell real ekonomisk tillvaxt i
linje med vart huvudscenario, uttryckt i képkraftsjusterad BNP (PPP).
Detaljerad redogorelse for vara ekonomiska prognoser finns under
“Internationell dversikt”, som &r ett utdrag ur Nordic Outlook fran den
23 januari 2024.
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Inflationsprognoser pekar pa att centralbankerna
ror sig mot malet
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Kalla: SEB Nordic Outlook.

Grafen visar faktisk inflationstakt kompletterad med vara prognoser i
den yta som har gra bakgrund. Prognosen visar att vi forvantar oss att
inflationen nar centralbankernas mal under 2024.

Sannolikheten for méjliga utfallsrum och en mer detaljerad
bild av den ekonomiska utvecklingen presenteras under
avsnittet "Internationell 6versikt”, som ar ett utdrag ur
Nordlic Outlook frén den 23 januari.

Har marknaden redan diskonterat hela potentialen till
forbattring?

Trots den starka utvecklingen pé bdrserna under 2023 har
den genomsnittliga professionella investeraren fortsatt en
tydligt hégre andel obligationer i sina portféljer an brukligt. |
ett lAngt perspektiv &r normallaget att obligationsandelen &r
lagre anijamforelseindex. Denna undervikt anvands for att
finansiera den langsiktiga dvervikten mot aktier som dver tid
ar tankt att ge extra avkastning for en portfélj relativt dess
jamforelseindex.

Att bevaka vad andra placerare gor brukar vi beskriva som
positionerings- eller riskaptitsfaktorn. Vitsen med det ar
att om kollektivet &r mycket positivt installda, och darmed
har en hog andel aktier, ar potentialen i regel begransad
sétillvida att behovet av att 6ka risken genom ytterligare
kdp av exempelvis aktier inte existerar. Det motsatta galler
om samma kollektiv ar mycket riskavert och defensivt
positionerat.

Under pandemin stéttade b&de regeringar och centralbanker
den globala ekonomin och det fick starkt genomslag pa
kapitalmarknaden som &terhdmtade sig mycket snabbt.
Atgarderna stimulerade riskaptiten bland investerare
somisin tur drev upp varderingen av finansiella tillgdngar.
Samma stimulanser gav ocksé bransle till den kraftfulla
inflationsimpuls som senare tvingade centralbankerna till
massiv penningpolitisk atstramning. Detta vande i sin tur

riskaptiten och sénkte bade aktie- och obligationsmarknaden.

Denna process fortsatte, som beskrivits ovan, fram till
september 2022. D3 var riskaptiten mycket lag.
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Investerare hade flyttat pengar till kassan, till
lagriskobligationer samt sektorer inom aktiemarknaden som
historiskt uppvisat defensiva egenskaper. Sedan dessa har
riskviljan succesivt 6kat men vi &r &nnu inte tillbaka pa den
"normala” nivan av langsiktigt risktagande, uttryckt som
andelen aktier relativt obligationer i en portfdl. En inte alltfor
avancerad gissning ar att de flesta investerare hoppas pa
god avkastning pa obligationspositionen under férsta halvan
av 2024 och allteftersom rantorna férhoppningsvis faller
tillbaka ska delar av denna exponering skiftas éver mot
aktier. Dessa aktier ska da f& stod av en successivt forbattrad
konjunktur som ska fortsatta ini 2025 och skapa en
vinstokningspotential som darmed stottar aktieinvesteringar
i stort. Detta bidrar till var relativt positiva borssyn.

Den starka spurten under det fjarde kvartalet samt en robust
inledning av 2024 urholkar delvis avkastningspotentialen
framdver. Dock finns det fog fér en positiv syn pd
kapitalmarknaden, kopplad till mjuklandningsprognosen.
Faller den ut ungefar som forvantat bor det resulterai att
statsobligationsrantor faller tillbaka och gor det med en
profil dar kortare 6ptider ror sig mer an langre eftersom de
férstnamnda ar mer kopplade till centralbankernas styrrantor
och de sistndmnda redan fallit till relativt ldga nivéer, inte minst
i Europa och Sverige. Slutresultat skulle da bli lagre statsrantor
och rantekurvor med positiv lutning, dvs att korta rantor ar
lagre &n ldnga rantor. En portfdlj med statsobligationer ska
da under resans gang leverera en positiv avkastning via bade
den goda réntenivan och den prisstegring som infinner sig
nar rantor faller. Blickar vi sedan ut mot foretagsobligationer
genererade de riktigt stark avkastning under 2023. En tydligt
bidragande orsak var att rantespreadarna foll tillbaka, de ar
nu pa laga nivder. Dock uppvisade exempelvis High Yield-
segmenten i Europa och USA en attraktiv [6pande ranta, pai
storleksordningen 7,5-8 procent.

JJ

Riskviljan har succesivt 6kat men
vi Gr dnnu inte tillbaka pa den
“normala” nivan”

P& aktiesidan ser varderingsparametern ut enligt graferna
nedan. Varderingen har definitivt 6kat, matt som PE-tal.
Vidare har varderingen av olika typer av foretag drivit

isar. Forutsattningarna for vinstgenereringsférmagan

att forbattras ar starkt kopplad till aktivitetsnivan eller
konjunkturen. Dar ger ledande indikatorer som PMl:er,
enkater dar foretagen far ange status och framtidsutsikter,
en fingervisning om att utvecklingen ser ut att stabilisera
sig s& smaningom. Detta kombinerat med férhoppningsvis
successivt lagre rantor starker mojligheterna for
vinstupprevideringar, aven om vi forst ska ta oss igenom ett
par kvartal med lagre aktivitetsniva.
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An sa lange &r det fordel for de stora teknologibolagen

och marknadsdominanter pa sektorniva inom exempelvis
lyxvaror och ldkemedel. Allteftersom konjunkturen
stabiliseras och om rdntor kommer ner samt om Kina
fullfoljer sina stimulansplaner kan det mycket val ténka sig
attinvesterare allokerar om mot en bredare aktieexponering.
Det bdr dé& gynna exempelvis mindre féretag och Emerging
Markets s& att en del av varderingsgapen reduceras. Dock
ligger bevisboérdan pa dessa efterslantrare da vi haft en
l&ng och stabil trend dar vinnarna terfunnits bland foretag
med god och hog tillvaxt, samt foretag av hog kvalitet.
Kvalitetsbenamningen syftar pa vinstgenereringsformagan
(stabila eller stigande marginaler) samt starka balanser
(starkt positivt kassafléde och hdg andel eget kapital relativt
skuld). Graferna nedan visar att dessa vinnare &ven rosat
marknaden via en successivt hdgre vardering kontra resten
av aktiemarknaden. Manga av dessa foretag har sitt sate i
USA och &r en viktig forklaring till aktiemarknadens starka
utveckling. PE-talen fér MSCI Véarldsindex respektive MSCI
Emerging Markets ar trots allt ganska nara det snitt som var
raddande for perioden innan pandemin som temporért drev
upp hela aktiemarknadens vardering.

Det ovanstdende kan sammanfattas som att investerares
riskvilja stigit sedan september 2022 men annu inte

natt det lAngsiktiga normallaget. Varderingen av bade
féretagsobligationer och aktier har stigit under 2023 och
det kravs att inflationen, och ddrmed centralbankerna, beter
sig som forvantat for att inte rdntespreadar och PE-tal ska
utmanas. Delar av aktiemarknaden har definitivt potential
att dtnjuta en hogre vardering och for de delar som har en
tydlig premievardering kravs att dessa foretag fortsatter att
leverera starka vinster for att premien ska uppratthallas.

De stora tillvaxtbolagen haller hég kvalitet och har
drivit avkastningen i ett varldsindex
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—Kvalitet (164,9%) -Defensiva (67,5%)
MSCI virlden (108,8%) - Tillvéxt (159,9%)
~Varde (61,4%) Cykliska (54,9%)
Kalla: Macrobond och MSCI

Stora hoglonsamma tillvéxtbolag &r de langsiktiga vinnarna i ett
varldsindex. Majoriteten av dessa aterfinns i USA.
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Tillvdxtbolagens bedrift har resulterat i
premievardering
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Kélla: Macrobond och MSCI

De globala vinnarna har successivt fatt hogre vardering uttryckt som
PE-tal. 2022 reducerade delar av denna premie men skillnaden i
forhallande till snittet &r hogre &n innan pandemin. Bade ett svenskt
aktieindex (SAX) och ett globalt dito (MSCI World) uppvisar ett PE-tal
idag som &r i samma harad som innan pandemin.

Dessa tillvaxt- och kvalitetsbolag aterfinns framst i
USA, vilket aterspeglas i landets premievardering
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Kalla: Macrobond och MSCI

De globala vinnarna har successivt fatt hdgre vardering uttryckt som
PE-tal. Majoriteten av dessa ar amerikanska foretag och det forklarar
varfor den amerikanska marknaden har blivit dyrare matt som PE-tal
medan resten av varlden ar mer eller mindre kvar pa "gamla” nivaer.



Det finns absolut risker trots 6kad sannolikhet fér en
mjuklandning

Att marknaden har blivit alltmer positiv och diskonterar ett
tamligen behagligt mjuklandningsscenario ar sjalvklart en risk
i sig om det faktiska utfallet blir sémre &n s&. Historiskt har en
period med negativ amerikansk yieldkurva alltid resulterat i
en lagkonjunktur. Perioden framfor oss skulle saledes kunna
bli undantaget som bekraftar regeln. Arbetsmarknaden

har inte mattats av och konsumenten har pandemistéd och
ett uppdamt konsumtionsbehov som tydligt paverkat dem

i positiv riktning. Risken &r att de gamla sambanden dar
negativ yieldkurva och stigande kortrantor leder till en tydlig
konjunkturnedgang galler men att férdrdjningen bara éar lite
langre an vanligt.

Ett annat potentiellt bakslag ar att inflationsprofilen rubbas
och att vi far en period dar inflationen star och stampar
eller ater stiger. Kanske kan den geopolitiska oron och

den stabila arbetsmarknaden dstadkomma denna typ

av bakslag som i sin tur skulle férdrdja centralbankernas
rantesadnkningsplaner. Detta skulle vara en kanslig
mekanism eftersom investerare hoppas/raknar med stora
styrrantesankningar under 2024.

Slutligen ser den geopolitiska situationen allt samre ut.
Ryssland krigar fortsatt i Ukraina. Kina markerar l6pande
mot Taiwan. | mellandstern ar laget i Israel fortsatt kaotiskt
ochiregionenidvrigt sker attacker mellan l&nder och

mot sjofarten som passerar i omradet. Detta har drivit

upp kostnaden for sjofarten och om situationen forvarras
ytterligare kan olje- och gaspriserna stiga.

Var portféljkomposition levererade under 2023 och
bibehalls under inledningen av 2024

Strukturen i vara portfdljer ar sddan att de utvecklas val
under stigande riskaptit och tappar nar riskaversionen

tilltar. Det innebar att vi &r dverviktade mot risk &ven om
aktieandelen bara ar marginellt éverviktad. | den globala
delportfoljen bibehaller vi en dvervikt mot férra arets
vinnare, amerikanska stora tillvaxtbolag. Detta kompletteras
med en dvervikt mot sma och medelstora féretag med
inriktning mot lagre varderade foretag. Tydliga undervikter
aterfinns mot Europa och vissa defensiva sektorer. Haller vart
huvudscenario ar det troligt att vi successivt justerar denna
komposition under aret.

Inom svenska aktier ar fokus pé aktiespecifikt risktagande
bland de storre bolagen pd borsen kompletterat med vad vi
beddmer vara en lamplig andel mindre och medelstora féretag
som viinvesterar i via smabolagsfonder. De senare hade en
svag period under hela 2022 och under 2023 bortsett fran
rallyt under det sista kvartalet. Den svaga perioden medforde
en valbehovlig nedjustering av varderingsparametern och
framover ser det battre ut. Inom rantebarande placeringar
raknar viinte med fortsatt lagre kreditspreadar eller tydligt
fallande ldngrantor. A andra sidan vantar vi oss inte heller
nagon dramatik &t andra hallet. Darfér inleder vi dret med
neutral exponering mot foretagsobligationer inom High

Yield och 6vervikt mot Investment Grade samt med en
genomsnittlig duration strax dver tre ar.
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De hogre rantorna i det finansiella systemet gor att denna
komposition i portféljerna resulterar i hdgre forvantad
avkastning pa totalen jamfort med nollranteperioden,
trots att vi d& hade dubbel vikt inom High Yield. Slutligen
domineras var portfolj med alternativa investeringar av
innehav i sa kallade makrohedgefonder foljt av innehav i
marknadsneutrala aktiehedgefonder. Den kompositionen
fungerar fortfarande som en stétdampare i portfoljen.



Globala aktier

Ekonomisk aterhamtning

och normalisering av
varderingar

Vi fick en glattig avslutning pa aret med
varldsindex som i lokal valuta steg med hela

14 procent fran slutet av oktober fram till
arsskiftet. Borserna fick bransle av fallande
inflationstakt och ett mjukare budskap frén Fed,
vilket resulterade i brant fallande langrantor i
USA och Europa. Fram till november dominerades
borsuppgangen av ett fatal stora teknikbolag

i USA, men darefter breddades uppgangen.

De mest nedtryckta delarna av marknaden,
sadsom smabolagen, rekylerade starkast. |

takt med riskviljan starktes dock den svenska
kronan, sarskilt mot USD, vilket ddampade
avkastningen for svenska investerare med 6ppna
valutapositioner.

Under 2023 uppvisade de flesta bérserna tydliga uppgangar.
[ taten hittar vi framfor allt tillvaxttunga amerikanska Nasdaq
som lyftes av de sju storsta bolagen, i folkmun kallade
"Magpnificent Seven”. Under sluttampen pé aret steg de
europeiska boérserna och den breda marknaden i USA i linje
med Nasdaq medan de kinesiska bdrserna inte hangde med

i uppgangen dverhuvudtaget och déarmed lade ytterligare ett
negativt borsér till handlingarna. Tillvaxtbolagen utklassade
valuebolagen under &ret och teknologisektorn blev den i
sarklass basta.
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Vihar varit positivt instéllda till de amerikanska tillvaxt- och
teknikbolagen under en langre tid, men frdgan som vi och
ménga andra investerare stéller sig ar om den fantastiska
kursutvecklingen for sektorn kan fortsatta. Mattas inte
tillvaxten? Kan vérderingarna forsvaras? Avseende tillvéxten
konstaterar vi att den for sektorn som helhet &r strukturell
bade for producenter och konsumenter och ser inte ut att
mattas av i nartid, snarare tvartom.
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Globala aktier

Varderingen daremot &r klurigare eftersom den &r historiskt
hog samtidigt som man far ta hénsyn till och berékna graden
av tillvaxt samt marginalutveckling under manga ar framéver.
Vitycker dock att varderingarna i sektorn inte bor falla i
nartid eftersom vinsttillvaxttakten ser ut att starkas, inte
minst relativt andra sektorer. Luften borjar dock bli tunnare
pa nuvarande varderingsnivaer och nér tillvaxttakten avtar
lar varderingarna falla, men dar ar vi annu inte.

En helt annan del av marknaden som vi tycker ser intressant ut,
men av delvis andra skal, ar smabolagen som underpresterat
stora bolag. Det ar sarskilt tydligt under de senaste tva

aren, vilket till stor del har att géra med rénteuppgéngarna
eftersom de mindre bolagen pé aggregerad basis ar hogre
beldnade. Daremot gynnas smabolagen av det ekonomiska
scenario vi prognosticerar, ndmligen ekonomisk mjuklandning
samt réntesankningar. Varderingen &r historiskt lag, sarskilt i

relation till det bredare indexet. Dessutom férvantas snabbare
vinsttillvaxt for de mindre bolagen.

Teknologisektorn aterigen betydligt hdgre varderad
an marknadeni évrigt
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Grafen visar P/E-talets utveckling for teknologisektorn respektive
vérldsindex under de senaste fem aren.
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Kélla: Bloomberg

Tabellen visar de historiska- samt de férvantade vinsterna for MSCI
World Small Cap Index.

Efter nagra ar av konsolidering férvantas stark

vinstutveckling fér teknologisektorn under de

kommande aren

30

28

26

24

22

20

18

16

14

12

Tabellen visar de historiska- samt de férvantade vinsterna for
teknologibolagen inom MSCI Word Information Technology Index.
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2022

2023

Dessutom ar smabolagen lagt varderade
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Kélla: Bloomberg

Grafen visar P/E-talets utveckling for smabolagsindex (MSCI World Small
Cap) respektive varldsindex (MSCI World) under de senaste fem aren.
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Globala aktier

Ar det dags att titta narmare pa kinesiska aktier?

Vi tar upp Kina som ett tema i denna utgédva med fokus pa
politik och makroekonomi eftersom landet alltjamt ar ett av
de viktigaste l&nderna for var globala ekonomi. De kinesiska
bdrserna vager dock latti ett varldsindex, drygt 3 procent,
vilket gor det lattare for globala forvaltare att ddma ut
kinesiska aktier som "icke-investeringsbara” med hansyn
taget till nyckfulla regleringar av néringslivet. Dess nédra
koppling till Ryssland samt aggressiva installning till Taiwan
g0r det inte battre. Borsutvecklingen har varit i det ndrmaste
katastrofal under de senaste tre dren — i gemensam valuta
har MSCI China, som ar storbolags- och teknologidominerat,
fallit 57 procent och CSI 300 som representerar Shanghai-
och Shenzhenbdrsen ar ned 44 procent medan varldsindex
ar upp 16 procent under samma period.

Botten ur for de kinesiska bérserna
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Kalla: Macrobond

Grafen visar fér MSCI World (exklusive EM) relativt CSI 300
som representeras av de storsta bolagen pa Shanghai- och
Shenzhenbdrsen.

Ar det da dags att titta narmare pé kinesiska aktier? Ur ett
varderingsperspektiv ar svaret tvekldst ja, varderingarna
ar pé extremt ldga nivaer. Kina har ocksa ett dynamiskt
naringsliv med hdg innovationsgrad. Framvéaxten av stora
innovativa bolag under de senaste 20 aren &r imponerande
med internetjattar som Tencent, Baidu, JD.com, Meituan
och Alibaba. Under de senaste &ren har nya giganter visat
framfotterna sdsom Pinduoduo (e-handel) och Bytedance
(TikTok).

Det finns dock stora strukturella problem i Kina — det alltmer
dogmatiska kommunistiska styret med allt vad det innebar

i form av statlig inblandning i naringslivet samt politiska
konfrontationer med omvarlden. Dessutom har landet

30 ar av kraftig expansion med alltfor vidlyftig belaning, i
synnerhet till fastighetssektorn, vilket kommer att ta manga
ar att komma till ratta med. Kinesisk tillvaxt och vinster har
blivit svagare an vantat efter nedstangningarna och det
finns oro for hur Kina ska lyckas med sin omstallning till ett
modernare samhalle.
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Kinesiska aktier varderas historiskt lagt relativt
varldsindex
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Kélla: Macrobond

Diskrepansen mellan MSCI World och den kinesiska borsen har okat pa
senare tid.

De bistra ekonomiska utsikterna har dock aktiemarknaden
mer an val diskonterat, vilket begransar nedsidan. Men nar
realiseras vardena? Nar varderingarna kollapsar som de har
gjorti Kina behdvs inte mycket for att vanda borstrenden.
Det utlandska &gandet &r rekordlagt och Kina ar numera
underviktat av Emerging Markets-férvaltare —en trend som
snabbt kan vénda vid minsta ljusning. Kina har ndgot som
kallas "The National Team”, vilket &r en investeringsfond
som har for vana att stédkopa kinesiska aktier nar det

ser som morkast ut. Det spekuleras i att det &r dags for
ansenliga stodkop, vilket mycket val kan vanda trenden.
Skulle vinstprognoserna stdmma racker det i sig for att

lyfta borserna. Vinsterna har fallit tva ar i rad men vantas
vaxa drygt 20 procent i ar jamfort med foregdende ar och
dessutom dvertraffa 2021 ars vinster. Balansen mellan
dessa negativa krafter och potentiella triggers samt den ldga
varderingen &r i varje fall battre an pa ldnge men det aterstér
att se om den leder till en forandring eller inte.

Slutsats

Det bistra makroklimatet med svag tillvaxt och hog inflation
har vants till forhoppningar om forbattrad konjunktur och
lagre rantor. Viser 2024 som ett normaliseringens ar —
nedslagna sektorer och segment av marknaden dterhamtar
sig. USA kommer inte att helt dominera utvecklingen

utan far séllskap av Europa och Japan och till slut ocksa
Emerging Markets, som lamnats i kélvattnet under ndgra ar.
Naturligtvis ar Kina fortfarande nyckeln till de asiatiska och
till viss del de latinamerikanska bdrsernas utveckling, men

vi forvantar oss en hygglig tillvaxt i Kina och en viss flirt med
finansmarknadernas aktorer. For narvarande &r vi dock mest
fortjusta i teknologisektorn samt smabolagen pa global basis.
IT-bolagen for dess hdga vinstokningstakt samt strukturella
tillvaxt och smébolagen for dess uppvéarderingspotential i en
annalkande positiv makromiljo.



Nordiska aktier

Vad kan ga fel?

Borsaret 2023 inleddes starkt och avslutades
extremt positivt men daremellan var det relativt
skakigt och storbolagsindex i Sverige var pa
samma niva i slutet pa oktober som vid arets
borjan medan smabolagsindex sjonk nastan

10 procent. De senaste tre manaderna har
borsindex i bade Norden och Sverige rusat 13
procent, amerikanska aktier har utvecklats annu
starkare och svenska smabolag har klattrat

mer an 20 procent. Drivande bakom uppgangen
ar férvantningar om ett betydande réantefall
2024 samtidigt som vinsterna vantas fortsatta
vaxa. | USA vantas en narmast perfekt sa kallad
ekonomisk mjuklandning och &ven om vi inte

ser motsvarande styrka i Europa eller Asien
vantas ingen resultatmassig ldgkonjunktur for
foretagen. For svenska bolag vantas vinsterna
vaxa ytterligare 8 procent 2024 fran rekordhdga
nivaer 2023.

Om foérvantningarna slar in och rantorna kommer ner kraftigt
i &r samtidigt som vinsterna fortsatter vaxa fran rekordhoga
nivaer ar det fullt rimligt att rékna med &nnu ett bra borsar
2024. Rantesankningar under 2024 bor fa positiv effekt pa
konjunkturen mot slutet av &ret och/eller 2025, vilket bor
forbattra vinsttillvaxten ytterligare.

Investment Outlook: Februari 2024

13



Nordiska aktier

Indexerad nettovinst, bérsbolag noterade i
Stockholm med SEB prognoser

250
200
150
100

50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Kalla: SEB

Diagrammet visar indexerad vinstutveckling for de bolag noterade
pa Stockholmsbdrsen som SEB bevakar (inklusive exempelvis
schweiziska ABB och brittiska AstraZeneca). Lagkonjunktur och den
dramatiska ranteuppgangen 2022/23 har inte satt nagra synbara
spar pa borsbolagens sammanlagda vinstutveckling och vantas inte
heller fa det. Nya rekordvinster spds 2024 och darefter accelererar
vinsttillvaxten igen 2025.

Kanske ar det den basta av varldar som vantar for
aktiemarknaden? Vi ser dock fler signifikanta risker som
kan forandra situationen. Konjunkturavmattningen har fatt
nagot storre effekt pa vinsterna i slutet av 2023 &n vad
analytikerna raknat med och vinstprognoserna har justerats
ner bade infér rapporterna och ytterligare efterat. Aven om
rantorna kommit ner fran toppnivan i oktober 2023 &r de
fortfarande pa hoga nivaer i ett narhistoriskt perspektiv.
Framforallt de hoga realréantorna borde kunna drabba fler
segment av ekonomin framover, inte bara bostadsbyggande
och kommersiella fastigheter.

Rapportperioden féranleder nedjusterade prognoser

Rapporterna for fjarde kvartalet 2023 har hittills inte
imponerat. Andelen negativa dverraskningar ar ovanligt
stor och de negativa prognosjusteringarna vad galler
vinstprognoser for 2024 och 2025 &r néstan dubbelt sa
manga som de positiva under januari.

Bland de positiva vinstprognosrevideringarna finns det tva
branscher som sticker ut patagligt, fastighetsbolag och
transport/rederi. Fastighetsbolagens vinstprognoser gynnas
av nedjusterade rantekostnadsprognoser. Rederiernas
vinster justeras upp 2024 till foljd av kriget i Yemen som
stoppat anvandningen av Suezkanalen, det har i sin tur drivit
upp fraktrater och kapacitetsutnyttjande inom sjéfarten men
aven fatt fler foretag att byta till flygfrakt.

P& aggregerad niva har vi de senaste tre manaderna sankt
vinstprognoserna i Sverige med drygt 2 procent for bade
2024 och 2025. 1 Norden har prognoserna sankts med 1
procent for 2024 och 3 procent fér 2025. Vinstprognoserna
har justerats ner inom de flesta sektorerna: verkstad, energi,
finans, konsument, rdvaror och telekom. For transportsektorn
ar det uppjusteringar 2024 relaterade till Suezkanalen men
sankningar 2025.
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Amerikanska realrantor har kommit ner fran toppen
men ar héga i ett langre perspektiv
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Kalla: SEB, Bloomberg

Diagrammet visar rantan pa en femarig amerikansk
realranteobligation. Omstéllningen efter 15 &r av ultralédga rantor

ar enorm. For 23 ar sedan var realrantan &nnu hogre men sedan
dess har skuldsattningen i stora delar av samhallet férandrats

rejalt. Rantealternativet ar idag aterigen en tydlig konkurrent till
aktiemarknaden om investerarnas pengar. Samtidigt borde de hogre
kapitalkostnaderna bromsa investeringar i reala tillgangar, inte bara
inom bostader och kommersiella lokaler.

SEBs prognosjusteringar de senaste tre manaderna
for utvalda sektorer och geografier

Tre manaders vinstprognosjustering

Sverige Norden Verkstad Energi Halsovard Finans

Procent
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Kalla: SEB

Diagrammet visar de aggregerade vinstprognosjusteringarna de
senaste tre manaderna for bolag SEB foljer i Sverige respektive
Norden, samt i Norden for nagra av de storsta sektorerna:

verkstad, energi, halsovard och finans. Tre manader fangar upp alla
prognosférandringar infor rapporterna samt de justeringar som hittills
gjorts efter rapporterna nér vii skrivande stund kommit mindre an
halvvags genom rapportperioden. De negativa justeringarna dominerar
patagligt men enstaka uppjusteringar forekommer ocksa, bland annat
for nagra av de mest vinstrika bolagen.



Nordiska aktier

Prispress ar vanligtvis negativt fér foretagens
vinstutveckling

Nar inflationen 6kade 2021 och 2022 var deti
producentpriserna (PPI) vi kunde se det forst och de har
aven haft ett brantare fall an konsumentpriserna, det galler
saval pé total nivd som for justerade varianter av mattet.
Producentpriserna mater prisutvecklingen pa de varor
industrin saljer och har rader det redan deflation i bade
Europa, USA och Kina. | Kina har producentpriserna varit
fallande i arstakt anda sedan oktober 2022, i Europa har de
varit fallande sedan maj 2023 och i USA pendlar de sedan
maj 2023 mellan smé negativa och sma positiva tal. Efter
de enorma prisdkningarna 2022 &r prisfallen delvis en
normalisering efter tidigare uppgang, det galler inte minst
energi, transporter och ravaror.

Fallande priser &r dock ofta en indikation pé att en marknad
ar i obalans med hogre utbud &n efterfrdgan, det &r en

miljo d& féretagen oftast gar relativt daligt. Det &r darmed
naturligt att vinsttillvaxt och producentpriser historiskt har
tenderat att svénga i takt. Tittar vi pd Norden slar enskilda
bolag igenom valdigt hart, for narvarande Novo Nordisk och
tidigare bolag som Equinor (fd Statoil), A.P Mdller Maersk
men historiskt &ven Nokia och Ericsson. For att se sambandet
mellan vinster och inflation tydligare tittar vi darfor pa ett
bredare index som det for de 600 storsta bolagen i Europa,
118 av dessa ar fran Norden och dartill ingar bolag med
svensk anknytning som ABB, AstraZeneca och Tigo.

Historiskt har perioder med negativ varuprisinflation som
nu varit forenade med klart samre vinstutveckling for
europeiska foretag. Aven om vinsttillvaxtférvantningarna
kommit ner rejalt i takt med minskad inflation de senaste
18 manaderna ar det fortfarande positiv vinsttillvaxt som
forvantas. Historiskt har prisfall som de vi nu ser ofta varit
forenade med krympande vinster for europeiska foretag.
Om de mer optimistiska vinstutsikterna denna géng speglar
underliggande strukturella férandringar som férbattrat
l6nsamheten ska tolkningen vara klart bérspositiv. En mer
negativ tolkning av situationen &r att vinstprognoserna i
dagslaget ar for optimistiska och att nedjusteringarna som
vi settiinledningen av detta &r &r borjan pd mer signifikanta
nedjusteringar.
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Fallande priser pa varor dampar inflationen, men
har ofta haft en trist baksida
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Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar producentprisinflationen (likaviktat snitt for
Kina, USA och EU) mot férvantad vinsttillvaxt ndrmaste aret for
europeiska borsbolag. Vinsttillvaxtférvantningarna har kommit ner
med inflationen men inte alls s kraftigt som hade kunnat befaras
givet historiska samband. Ar det annorlunda denna gang? Vi ser
risk for negativa prognosrevideringar men konstaterar samtidigt att
om prognoserna infrias ar den starka bdrsutvecklingen de senaste
ménaderna val motiverad.

Politiska risker, pa riktigt denna gang?

Investerare har lart sig attignorera politiska risker. Det har
varit en synnerligen dalig strategi de senaste 20 aren att
sélja aktier i samband med politisk oro, allt fran grekisk
skuldkris till krigsutbrottet i Ukraina har gatt forbi utan
signifikant effekt pa foretagens vinstgenerering, vilket i
slutandan ar det avgdrande for aktiernas utveckling. Det finns
dock handelser som starkt paverkat vinsterna, exempelvis
tvangskarantanatgarder under pandemin. Den géngen blev
effekten pd borsen i slutdndan anda positiv tack vare massiva
stimulansatgarder men de &r en pdminnelse om att politiska
risker kan paverka starkt och om de inte hade kombinerats
med de ekonomiska stimulanser som samtidigt genomférdes
skulle borsutvecklingen ha varit mycket annorlunda.

Annat som har kostat foretag stora pengar i modern tid &r
tullar och handelskrig. Dessvarre finns det en uppenbar risk
for betydligt mer av det senare i ar eller tidigt 2025. Kriget

i Ukraina har i princip fallit bort fran investerarnas radar pa
senare tid, men dven detta ar ndgot som kan komma tillbaka
under &ret om USAs stdd forsvinner.

Parallellt finns det tyvarr &ven en uppenbar risk att den
politiska utvecklingen i USA under &ret kan férvarra de redan
daliga relationerna med Kina ytterligare. Mardrémsscenariot
ar en direkt militar konflikt mellan Kina och Taiwan/USA, det
skulle fa mycket stora effekter dven pa ekonomi och bors.
Aven en mindre dramatisk konflikteskalering kan fa negativ
inverkan pa vinstutsikterna.
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Nordiska aktier

Med nuvarande vérderingar ar det svart att se investerarna
diskontera ndgot av de manga potentiella politiska hot som
finns. Férhoppningsvis undviker varlden att ga snett, men
de politiska riskerna framstar som ovanligt hdga samtidigt
som investerarnas forberedelse for eventuella bakslag &r
lag. For bolag med stor exponering mot den amerikanska
marknaden och fokus pa l&sningar for klimatomstallningen
bor det amerikanska presidentvalet i host bli en av de
viktigaste fragorna. Noterbart ar dessutom att [dsningar
for klimatomstallningen berdr mycket mer éan enbart
exempelvis fornybar energi. Inom de flesta branscher lyfter
foretag numera fram omstallningen som en viktig drivkraft
och konkurrensfaktor, det galler allt fr&n transporter till
elektrifiering och metaller framstéllda med extra lagt
koldioxidavtryck.

Vid SEBs Nordic Seminar i Kdpenhamn i januari med 6ver
160 deltagande nordiska borsbolag angav tre fjardedelar
av bolagen att de upplever att omstallningen mot en
koldioxidutsléappsfri ekonomi accelererar.

Varderingen av Stockholmsbdrsen pa normal niva
men riskpremium &r fortsatt lag

E/P och rénta Norden
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Kélla: Bloomberg, SEB

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 pé en 10 arig svensk statsobligation. Historiskt

har investerare normalt kravt en stérre kompensation for den hogre
risk det medfor att investera i aktier relativt statsobligationer &n vad
som ar fallet idag. Stockholmsbdrsen varderas i niva med snittet det
senaste decenniet medan Norden som helhet ar hogre varderat, pa
grund av den hogre varderingen av Novo Nordisk.
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Sammanfattning och slutsats

Det ser ljust ut. Vinsterna har utvecklats betydligt battre an
vad som kunnat befaras efter de senaste arens ranteuppgang
och de senaste 18 ménadernas dramatiska inflationsfall

for industrivaror. Samtidigt vantas nu réantorna komma

ner signifikant under 2024, vilket bor ge ytterligare stod

at vinsterna nasta ar och varderingarna redan nu. Boérsen

ar samtidigt redan relativt generdst prissatt och det ger
begransat utrymme for att tolerera eventuella negativa
Overraskningar. Rapportperioden for fjarde kvartalet 2023
har inletts svagt med negativa prognosrevideringar till foljd. Vi
ser ockséa betydande politiska risker under 2024, risker som
kan fa faktisk och signifikant paverkan pa féretagens vinster
och darmed mer uthallig bérspaverkan an diverse handelser
de senaste 15 &ren som enbart medfort kortvarig hicka.

Inflationen har kommit ner snabbt men &nnu inte
natt malnivan

Inflation och ISM priser
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Kélla: Bloomberg, SEB

Diagrammet visar amerikansk inflation, KPI, och snittet for
priskomponenterna i inkdpschefsindex for industrisektorn och
tjanstesektorn i USA (ISM och Non-manufacturing ISM). ISM har
historiskt varit en bra tidig indikator for inflationen. Denna har slutat
falla men ligger pa en niva som talar for att inflationen bér komma ner
ytterligare efter det senaste halvarets utplaning runt 3 procent.
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Ranteinvesteringar

Centralbankernas
sankningstakt i fokus

Foregaende ar blev onekligen ett ar i rampljuset
for de storre centralbankerna. Trots fallande
inflation fortsatte réntehdjningarna att dugga
tatt fran Fed, ECB och var egen Riksbank under
det férsta halvaret. Under andra halvan av

aret foranledde dock 6verraskande gynnsam
inflationsutveckling, tillsammans med en
begynnande oro for skadliga effekter pa den
ekonomiska tillvaxten, en mer avvaktande
hallning. Nar retoriken fran centralbankerna mot
slutet av aret indikerade mdjliga rantesankningar
redan under varen 2024 tog marknaden
omgaende ut segern i kampen mot inflation och
att en ekonomisk hardlandning skulle undvikas.
Nar 2024 nu inletts har marknadens fokus
skiftat till takten i och antalet réntesankningar
som forvantas under kommande kalenderar. Ett
fokus som sakerligen kan ge upphov till fortsatta
ranterorelser.

Statsobligationer (exkl Emerging Markets)

Inflationséverraskningar pa nedsidan och lagre
styrranteférvantningar ledde till kraftiga obligationsrantefall
under fjarde kvartalet i fjol. Rantekurvorna i USA, Euroomradet
och Skandinavien ar darfor fortsatt inverterade med l&nga
rantor som handlas pé lagre nivaer an korta rantor.
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Langranteutvecklingen framover kommer i forsta hand bero pa
hur férvantningarna p& den kommande rantesankningscykeln
utvecklas. Viser en begransad nedéatsida for ldnga rantor s
lange som marknaden inte prisar in lagre styrrantor an vad vi
har i vara prognoser. Samtidigt vantas kvantitativ atstramning
(QT) och dkade emissioner bidra till tryck uppat pa svenska
rantor och Oka rénteskillnaden mot Tyskland.
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Rénteinvesteringar

USA — Historiskt sett tenderar l&nga rantor att ha en fallande
trend genom hela réntesankningscykeln. Givet redan laga
ldngrantenivaer ar nedsidan relativt liten &ven om Federal
Reserve (Fed) sénker styrréantan till var prognos pa 2,75-
3,00 procentislutet av 2025. Tydligare svaghetstecken

pa arbetsmarknaden kan tillfalligt fa langa réntor att falla
mer, till nivaer som inte &r hallbara om en mjuklandning
bekraftas under aret. Obligationsutbud kommer inte att vara
en viktig drivkraft for obligationsrantor 2024, sarskilt som
det motverkas av att Fed sannolikt bromsar QT-politiken. Var
beddmning ar att den 10-ariga statsrantan ligger pa 3,80
procent i mitten av 2024 innan den 6kar nagot till cirka 4,00
procentislutet av aret.

Euroomradet — Var prognos ar att Europeiska centralbanken
(ECB) borjar sanka styrrantorna i mars och att
inldningsréntan ndr 2 procent i slutet av 2025. L&nga réntor

i kérnlanderna ar redan laga och vi férvantar oss endast
mindre rérelse nedat under de kommande tva &ren. ECB har
beslutat att vardepappersinnehaven ska minska i snabbare
takt fran och med juli, vilket tar bort en del effekt av lagre
korta rantor. Var prognos ar att tyska 10-arsrantan fluktuerar
runt 2 procent under 2024 och 2025.

Sverige — Efter att gradvis ha stigit foll ranteskillnaden

mot tyska 10-arsobligationer mot slutet av férra

aret. Vifoérvantar oss att den tidigare uppatgaende

trenden aterupptas. Riksbanken indikerade tydligt att
statsobligationsforsaljningarna kommer att 6ka igen i februari
och vi rdknar med att manadsvolymerna hojs fran 5 miljarder
kronor till 7-8 miljarder kronor. Riksgalden kommer troligen
ocksd att successivt Oka obligationsutbudet under 2024 nér
Riksbanken ska tillféras nytt kapital (40 miljarder kronor) och
p g a ett storre statligt budgetunderskott. Ranteskillnaden
mot Tyskland for 10-ariga obligationer vantas stiga till 30
rantepunkter i slutet av 2024.

Stora rorelser i ldnga obligationsrantor under aret
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Kalla: Macrobond

Efter en utdragen uppgang i obligationsréntor under andra och tredje
kvartalet foll rantorna kraftigt mot slutet av aret. Detta innebar att de
absoluta rantenivaerna var ungefar de samma vid arets borjan som vid
arets slut.
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Prognoser for statsobligationer

Réntan fér 10-ariga 18jan juni dec dec
statsobligationer 2024 2024 2025
USA 414 480 4,30 4,00
Tyskland 2,31 2,75 2,60 2,50
Sverige 2,28 290 2,90 2,80
Norge 3,59 350 3,25 3,15

Kélla: SEB, prognoser januari 2024

Toppen ar nadd, men begransade nedgangar 2024. Mot bakgrund

av den stora nedgangen foér ldnga obligationsrantor under slutet av
2023 ar fallhojden kommande ar begransad. For svensk del forvantas
snarare en sidledes rérelse an en nedgang.

Prognoser for centralbanksrantor

Centralbankernas styrréantor 18jan 2024 2025
Federal Reserve 550 4,00 3,00
European Central Bank 4,00 3,00 2,00
Bank of England 5,25 4,00 2,75
Norges Bank 4,50 4,00 3,00
Riksbanken 4,00 3,00 2,25

Kélla: SEB, prognoser januari 2024

Centralbankerna vénder nedat med besked. Givet gynnsam
inflationsutveckling och rédsla for att driva ekonomierna mot
hardlandning sénker centralbankerna styrrantorna relativt kraftfullt
kommande tva ar.

Féretagsobligationer — Investment Grade (1G) och
High Yield (HY)

Marknaden for foretagsobligationer upplevde en patagligt
stark avslutning foregdende &r nar obligationsrantor foll
samtidigt som kreditspreadar komprimerades och drog sig
allt ndrmare historiskt ldga nivaer. Detta var delvis drivet av
en motstandskraftig tillvaxt, vilken bidrog till att undvika den
ekonomiska hardlandning som befarades under inledningen
av 2023. Som en f6ljd av detta begransades uppgangen i
konkurser inom High Yield-obligationer ndgot, enligt Moody’s
forvantas den slutgiltiga konkursnivan 2023 landa pa 4,6
procent. Prognosen fér 2024 ser &ven den relativt god ut,
konkursnivan forvantas ligga kring 4,5 procent under arets
forsta manader for att sedan falla succesivt och stanga aret
kring 3,8 procent.

Ytterligare en faktor som bidrog till den positiva utvecklingen
for foretagsobligationer var ett relativt begransat
refinansieringsutbud, dvs utbud som ar drivet av att ge

ut nya obligationslan i syfte att ersatta obligationslan

som forfaller i nartid. Denna bild kommer dock att
forandras under kommande tre ar d& andelen av varldens
foretagsobligationer inom bade Investment Grade och High
Yield som forfaller, stiger. Det innebar att vi kommer se ett
Okat utbud av nyemitterade féretagsobligationer under
kommande &r nér allt fler bolag behéver ersatta forfallande
obligationslan. Indirekt innebar det ocksé att foretagens
rantekostnader kommer att 6ka relativt markant da de
forfallande obligationerna emitterades nar rantelaget var
betydligt lagre an nuvarande rantenivéer.
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Rénteinvesteringar

Med stod fran var vy om att den globala ekonomin
mjuklandar bor dock bade ett hdgre utbud av
foretagsobligationer och hogre rantekostnader vara
hanterbart under 2024. Daremot &r avkastningspotentialen
fran fallande obligationsréntor och snédvare kreditspreadar
mer begransad 2024 efter de kraftiga rorelser vi upplevde
under slutet av 2023. Langa obligationsréantor férvantas
rora sig sidledes i Europa medan det finns utrymme for en
mindre nedgang i USA. Kreditspreadar & sin sida handlas for
narvarande pa historiskt ldga nivaer, vilket ger ett begransat
utrymme for ytterligare kompression.

Kreditspreadar for High Yield tillbaka pa historiskt
laga nivaer
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Kalla: Macrobond

Efter att bankstressen i USA hade isolerats foll kreditspreadar
succesivt under resterande del av aret och handlades nara historiskt
laga nivaer vid arets slut.

Tillvdxtmarknadsobligationer — Emerging Markets Debt
(EMD)

Tillvéaxtmarknadsobligationer genererade likt dvriga
rantemarknaden god avkastning under det gdngna éaret,
detta oavsett om placeringar skedde i foretagsobligationer
(EM Corporate debt) eller statsobligationer (EM Sovereign
debt). Detta &r smatt imponerande da aret bjod pa fyra
rantehodjningar fran Fed, oro fér en amerikansk recession,
bankstress och en kinesisk fastighetsmarknad i gungning —
faktorer som alla ar tydliga motvindar for tillvaxtmarknader.

Blickar vi framat finns det skal till fortsatt optimism. Den
ekonomiska tillvaxten for tillvaxtmarknader ser fortsatt
stabil ut och spés landa runt 4 procent 2024, marginellt ner
fran foregdende ar men trots det i en expansiv fas. Givet att
tillvaxten i utvecklade lander férvantas sjunka med annu
storre tal skulle detta innebéara en 6kad skillnad i tillvaxttakt
under 2024.
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Aven inflationsutsikterna ser gynnsamma ut, sdval ur ett
inhemskt perspektiv som ur ett amerikanskt perspektiv.
Inflationen i tillvaxtlander fortsatter nedat med stéd

fran fallande ravarupriser, vilket skapar utrymme for
rantesadnkningar. Den amerikanska inflationen har aven

den uppvisat gynnsam nedgdng, och oavsett om en forsta
rantesankning fran Fed blir skjuten pa framtiden bor
sankningar kunna ske pa egna meriter i tillvaxtekonomierna.

En riskfaktor som skulle kunna grumla den relativt ljusa
bilden ovan &r om amerikansk inflation visar sig mer
bestandig an vantat, alternativt vander uppéat och tvingar
Fed att ovantat genomfora ytterligare en eller flera
rantehdjningar. Detta scenario skulle med stor sannolikhet
leda till hdgre USD-réntor och en starkare USD i ett férsta
skede. | en forlangning skulle &ven riskerna fér en ekonomisk
hardlandning 6ka, ndgot som skulle f& nuvarande snava
kreditspreadar att handlas hogre och séledes paverka
prisbilden negativt.
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Tem a: KI na Att bygga "moderna industriella system” ar nu

F k o 1 d hogsta prioritet for beslutsfattarna i Peking och
OKUS pa moderna det politiska fokuset har 6kat pa att sékerstélla

industriella System” en rimlig ekonomisk tillvaxt under 2024. Det
ekonomiska landskap Kina star infor paverkas av
allt fran utmaningar inom fastighetssektorn till den
dverraskande rendssansen for fordonsindustrin.
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Tema: Kina — fokus pa “moderna industriella system”

Peking har okat sitt politiska fokus pa att sakerstélla en
rimlig ekonomisk tillvaxt under 2024

Gynnsamma baseffekter gjorde att tillvaxten 2023 dversteg
det officiella malet pa "cirka 5 procent”. Med avtagande
baseffekter maste de kinesiska myndigheterna 6ka det
finanspolitiska stodet for att nd en rimlig tillvaxtiar. Vi
forvantar oss att BNP stiger med 4,6 procent dven om
fastighetssektorn krymper ytterligare ett ar. Rendssansen

for fordonssektorn, tillsammans med tillvéxten i andra
prioriterade sektorer, bér dock fortfarande ge en del positiva
Overraskningar for tillvaxten. Trots en viss stabilisering av
aktiviteten inom vissa sektorer ar analytiker fortfarande
forsiktiga med att hoja prognoserna for i ar. Peking kommer inte
att offentliggdra de officiella ekonomiska malen forrén i mars.

BNP-prognoserna for 2024 har annu inte forbattrats
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Kélla: Bloomberg, SEB

Den politiska pendeln svanger till forman for tillvaxt

I mitten av december 2023 angav Central Economic Work
Conference (CEWC) — det arliga mote som faststaller
landets ekonomiska agenda fér det kommande aret — till
och med att icke-ekonomisk politik kommer att inkorporeras
i bedémningen av makropolitikens samstammighet. Enkelt
uttryckt kommer tjansteman i de olika maktcentrumen att
hallas ansvariga for att sékerstalla att den 6vergripande
politiken inte har en negativ inverkan pa tillvaxten.

Peking &r nu redo att axla en del av det finanspolitiska
ansvaret

Under lang tid har lokala myndigheter haft i uppdrag

att leverera tillvaxtframjande projekt. Med démpade
intakter och trycket att terabsorbera skulder

utanfor balansrakningen som utfardats av lokala
myndighetsfinansieringar har de lokala myndigheterna

haft lite utrymme att genomfdra investeringar i den
offentliga sektorn. Till féljd av detta var tillvaxten inom
infrastrukturutgifter svag, mindre én 6 procent. | oktober
2023 utfardade staten en tillaggsbudget pa cirka 0,8 procent
av BNP. Intékterna fran den extra finansieringen allokerades
till lokala myndigheter, vilket holl uppe aktivitetsnivan fram
till det forsta kvartalet 2024.
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Nar de ekonomiska malen offentliggdrs i mars kommer

de omfatta obligationskvoter for bade staten och lokala
myndigheter. Eftersom staten delvis tidigarelade sina
underskottsutgifter 2023, finns det bara utrymme for
Peking att tillkdnnage en liten 6kning av det planerade
underskottet for 2024. Om Kina skulle sikta pd en BNP-
tillvaxt pa dver 4,8 procent behdver obligationskvoterna
for de lokala myndigheterna 6kas avsevart. Oavsett
kommer finanspolitiken att halla obligationsutbudet
forhdjt under hela aret. For att begransa volatiliteten i de
inhemska rantorna forvantar vi oss att centralbanken okar
likviditetsinjektionerna och bibehéller en lattnadsinriktning.

Fastighetsférsaljningen har sjunkit till 2013 ars niva
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Kélla: Bloomberg, SEB

Fastighetssektorn fortsatter att krympa under 2024

Sedan fastighetsforsaljningarna borjade minska i slutet av
2021 har mer an 50 procent av de bdrsnoterade utvecklarna
antingen stallt in betalningarna eller omstrukturerat

sina offentliga obligationer. Fastighetsutvecklarnas
refinansieringsutmaningar forvarrades av ett minskat
fortroende frén bostadskdparna. P& toppen av
fastighetscykeln var mer an 90 procent av alla transaktioner
i Kina forsaljningar fore byggstart. Nar fastigheten ar
fardigstalld har bostadskdparna redan betalat mer an

50 procent av vardet pé sin fastighet. Samtidigt utgor
intakterna fran forsaljning fore byggstart en stor andel av
finansieringen for fastighetsutvecklare. Trots en rad politiska
justeringar som syftar till att 6ka efterfrdgan pa nya bostéader
ar hushallen fortfarande skeptiska till de kvarvarande
fastighetsutvecklarna. Som ett resultat av detta har
fastighetstransaktionerna i forkdpsforsaljningen nu kollapsat
till nivder som senast sags 2013. Sa lange hushallen

tvivlar pa fastighetsutvecklarnas formaga att slutfora
utestdende projekt kommer forséaljningen av bostader

fore byggstart sannolikt att fortsatta minska. Med snava
finansieringsmajligheter kommer fastighetsutvecklarna

ha en begransad projektpipeline, mojligen fram till

2025. Sammantaget kommer detta fortsatta dampa
byggaktiviteten.
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Tema: Kina — fokus pd “moderna industriella system”

Utsikterna for de prioriterade sektorerna ar fortsatt
optimistiska

Peking har lyft fram industripolitiken som sin hogsta prioritet
for i ar. Detta star i kontrast till 2023 da prioriteringen var att
sakerstalla aterhdmtningen av den inhemska konsumtionen.
Att "bygga moderna industriella system” ar nu hogsta
prioritet for beslutsfattarna. Utvecklingen av hdgteknologisk
tillverkning har varit en prioriterad fraga inom sektorni flera
ar. Det ar inte 6verraskande att investeringar i prioriterade
tillverkningssektorer 6kade med tvasiffriga tal under

2023, trots svaga utgifter for infrastruktur. Karnan i Kinas
industripolitik ar att 6ka kapaciteten inom fordonssektorn,
batteritillverkning, grén energiomstallning och halsosektorn.
Mot bakgrund av den aldrande befolkningen har Peking

Okat investeringarna i varor och tjanster som kommer att
gynna just den. Uppbyggnaden av dessa formagor kommer
sannolikt fortsatta under 2024.

Fordonssektorns renédssans stracker sig langre an elfordon

Elektrifieringen av den inhemska bilmarknaden har

gatt snabbare an till och med regeringens mal. | slutet

av 2023 utgjorde nya elfordon mer éan 32 procent av
nybilsférsaljningen. Andelen i storstader kan redan ha natt
mer an halften av forsaljningen. Med fortsatta investeringar i
laddningsinfrastruktur i hela landet kommer forséaljningen av
nya elfordon sannolikt att fortsatta dka. Detta har resulterat
i att en kinesisk elbilstillverkare nu det mest salda bilmarket i

Kina, en utndmning som lange innehafts av ett tyskt bilmarke.

Industripolitiken som lange har fokuserat pa att bygga

upp kapacitet for nya elfordon har vidgat klyftan mellan
kinesisk teknik for nya elfordon och traditionella europeiska
varumarken. De kinesiska konsumenternas smak har ocksa
skiftat till férman for smarta fordon.

Aven forsaljningen av fordon med férbranningsmotorer
har blivit positiv

Efter flera ar av sjunkande volymer dkade férsaljningen

av bilar med férbranningsmotorer med nastan 9 procent
under 2023, vilket drev upp den totala forsaljningen

for &ret. Trots starka forsaljningsvolymer har dock
Overkapaciteten pa den inhemska marknaden 6kat trycket
pé att sénka priserna. Med mer an 100 bilmérken i Kina har
det aggressiva priskriget pressat foretagens marginaler i
hela fordonssektorns leveranskedja. Redan nu &r mer an
halften av bilméarkena olénsamma. Det forvantas att de
flesta inhemska varumarkena inte kommer att dverleva nar
industrisubventionerna avtar.

Exportmarknaden ger ytterligare medvind till bilsektorn

Bilexporten 6kade med cirka 30 procent under 2023. Sedan
kriget i Ukraina borjade har Ryssland seglat upp som den
framsta marknaden for kinatillverkade fordon. Fastan det

ar troligt att den storsta delen av exporten till Europa ar
elfordon, tyder den diversifierade exportmarknaden pa att
det ocksa finns efterfragan pa kinesiska bensindrivna bilar.
Aven om det fortfarande ar osakert om EU kommer att inféra
handelsrestriktioner for kinatillverkade elbilar, finns det
andra marknader dar biltillverkare fortfarande kan utodka sin
narvaro, som ASEAN, Latinamerika, Mellandstern och Afrika.
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Kina exporterar bilar till en diversifierad korg av
ekonomier
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Trots fortsatt svagt sentiment maste marknaden
forbereda sig pa positiva tillvaxtéverraskningar

Efter tre &r av besvikelser pa aktiemarknaden &r marknaden
forsiktig infor annu ett dystert &r. De stora bérshandlade
fonderna har redan tappat cirka 10 procent under de forsta
veckorna av 2024. Anda ékar optionshandlare positioner
som kommer att dra nytta av en méjlig vandning pé den
kinesiska aktiemarknaden.

Lés gdrna mer om vdra tankar kring Kina och den kinesiska
aktiemarknaden i texten om globala aktier pd sida 11.

Optionshandlare forbereder sig fér uppatgaende
vinster i aktier
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Tema: Okade CirkUlé ra | dagens linjara ekonomi, dar dverkonsumtion

) . av resurser riskerar att leda till allvarliga
materia l'ﬂOd en Ska pa r konsekvenser, blir dvergangen till en cirkular
mO] [igheter ekonomi alltmer nodvandig. Med endast 7,2

procent av materialen som ateranvands och
atervinns, framhaver Circularity Gap Report det
bradskande behovet av forandring. En cirkular
ekonomi stravar efter att maximera anvandningen
av material och produkter samtidigt som den
minimerar nyttjandet av ravaror.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

| dagens linjara ekonomi konsumeras varje ar 75 procent mer
resurser an vad jorden producerar. Om detta éverutnyttjande
av véarldens resurser fortsatter, skulle vi behdva sad mycket
som tre jordklot &r 2050. Samtidigt g&r mer &n 90 procent
av de material vi anvander till spillo eller forblir otillgangliga
for dteranvandning efter att ha anvants i endast en produkt.
2023 kom enbart 7,2 procent av alla insatsmaterial fran
ateranvanda eller atervunna material, enligt Circularity

Gap Report. Dessa siffror, tillsammans med de senaste
férandringarna i det geopolitiska landskapet och volatila
rdvarupriser, tydliggdr behovet av en omstéallning till en
cirkular ekonomi.

I en cirkuldr ekonomi ar malet att utnyttja alla material

och produkter s& manga ganger som mojligt och minimera
andelen rdmaterial i nya produkter. Vid slutet av en produkts
livscykel tervinns materialen sedan i storsta mojliga
utstrackning. Detta i kontrast till den linjara ekonomin, som
forenklat handlar om att naturresurser utvinns, tillverkas till
produkter som anvands och darefter slangs.

Att stalla om till en cirkuldr ekonomiinnebar stora
forandringar bade gallande synen pé hur varde skapas

och uppratthélls i ekonomin, typen av affadrsmodeller som
bolag anvéander sig av samt sattet att hantera material. Den
traditionella linjara ekonomin ar uppbyggd kring forsaljning
av produkter och vardeskapande genom intakter pa kort
sikt. Framgangsrika bolag har historiskt fokuserat pa

Okade intakter fran tillverkning av nya produkter med kort
livslangd. En cirkular ekonomi préglas i stallet av ett storre
fokus pé tjanster samt langsiktigt vardeskapande genom
ateranvandning och atervinning for att férldnga produkters
livstid. Bolag som ar duktiga pa att ta vara pa produkters och
materials varde samt anvander sig av nya affarsmodeller
fokuserade pa tjanster kommer darfér sannolikt vara de som
ar mest framgangsrika i omstéllningen till en cirkulér ekonomi.

Den linjara och den cirkuldra ekonomin

Materialutvinning Produktion Anvandning Avfall

Buiuuiniay
Anvandning

Ateranvéndning

Kalla: SEB Climate & Sustainable Finance

| den cirkulara ekonomin ligger fokus pa ateranvandning och atervinning
av produkter och material for att undvika att de blir till avfall.
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Utvinning av nya material stér idag for ungefér 70 procent
av globala vaxthusgasutslapp. Utslappen kommer bland
annat fran energianvandning och en naturlig atgard som
ofta lyfts fram &r darfor att 6ka anvandningen av fornybar
energi. En sddan dvergdng till fornybar energi har potential
att minska totala globala vaxthusgasutslapp med ungefar
55 procent till &r 2050. Trots att detta &r nddvandigt racker
det dock inte for att undvika de allvarliga konsekvenserna
fran klimatférandringen. Den cirkulara ekonomin har da

en nyckelroll att spela for att minska utslappen och nd
globala klimatmal, men kréver ocksé en stor omstallning
av dagens materialfléden. Enligt UNDP Climate Promise
kan cirkulara materialfléden i fyra nyckelsektorer (cement,
stél, plast och aluminium) leda till en minskning av globala
vaxthusgasutsléapp med hela 40 procent till 2050. | EU

har cirkuldra materialfldden potential att mer an halvera
utslappen fran dessa sektorer till 2050.

Potential att mer an halvera utslappenifyra
nyckelsektorer i EU till ar 2050

EU-utslépp och reduceringspotential, 2050

(56%>

Mt CO, per ar

2050 Baslinje i inning i ivitet Cirkulira 2050 Cirkulé
Cement = Aluminium Plast mStal

Kélla: Material Economics (2018) — The Circular Economy.

Potentiell utslédppsminskning i EU genom cirkulara materialfléden, 6kad
effektivitet och cirkulara affarsmodeller inom sektorerna stal, plast,
aluminium och cement till &r 2050. Den storsta minskningen av utslapp
kommer frén en 6kad cirkulering av material.

Fran ett ekonomiskt perspektiv &r det ocksa logiskt att
designa ett system som undviker avfall och haller material
i anvandning langre. | dagens linjara ekonomi anvander

vi stora mangder naturresurser som snabbt gér till spillo,
vilket pd sikt innebar en forlust av ekonomiskt varde. Inom
EU:s stal-, plast- och aluminiumsektorer gar exempelvis
78 miljarder euro forlorat varje ar efter enbart en
materialanvandningscykel. Har kan cirkuldra materialfloden
bidra till att bevara produkters och materials varde langre
och darmed bidra med positivt ekonomiskt varde for bolag
och samhallet i stort.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar mojligheter

Fokus pa cirkuldr ekonomi har dessutom, under de senaste
aren, klattrat hdgre upp pé den politiska agendan av
strategiska anledningar. Att cirkulera material kan minska
importberoende frdn andra regioner, vilket blir en allt
viktigare fréga i dagens geopolitiska klimat. | dagslaget
importeras exempelvis mellan 75 och 100 procent av all
metall som anvands i EU. Det innebér en stor risk da tillgdngen
till dessa ravaror ar avgdrande for bland annat en lyckad
energiomstallning. En diskussion i EU pagar darfér om hur
regionen kan bli mer sjalvforsdrjande. Beroendet kan troligtvis
inte tackas enbart av 6kad metallbrytning inom EU. Bolag som
mojliggdr dteranvandning eller &tervinning av dessa material i
ett cirkulart fldde kommer darfor spela en viktig roll.

Den cirkuléra ekonomins roll for att minska
klimatférandringar och importberoende reflekterasien

vag av nya och kommande regleringar pd &mnet. Dessa kan
fungera som en katalysator for omstallningen till en cirkular
ekonomi. Ett exempel &r EU:s handlingsplan for den cirkuléra
ekonomin dar totalt 35 regleringar och initiativ som ska
stotta omstallningen aterfinns. Handlingsplanen innehaller
ocksa ett ambitidst mal om att férdubbla anvandandet av
atervunna material i ekonomin mellan 2020 och 2030.

EU har som mal att mer &n fordubbla anvandandet
av atervunna material till &r 2030

30

25 Mzz,e%

20 EU:s mal 2030: 23,4%

U
U
Icke-metalliska mineraler: 14%/
15 ’

Procent

U
U

fotatt: 11,7%
10

Biomassa: 9,9%

Fossila energimaterial/transportdrer: 3,2%

T T T T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Totalt ——Biomassa

——Metallmalmer Icke-metalliska mineraler

——Fossila energimaterial/transportérer —EU:s mal 2030

Kalla: European Environment Agency, The Circularity Gap Report,
SEB Climate & Sustainable Finance

Andel dtervunnet material i produktionen (Circular material use rate,
CMUR) i EU mellan 2010 och 2021 uppdelat per materialgrupp, samt
mal fér 2030.

Omstallningen till en cirkuldr ekonomi innebér nya,
spannande affarsmojligheter for bolag som kan dra fordel
av kommande regulatoriska férandringar och en 6kad
efterfrdgan pa sina cirkulara produkter och tjanster.
Material Economics uppskattar att nya intakter varda 515
miljarder euro kan skapas i Europa varije ar fram till 2030
inom avfallshantering, batteritillverkning, plast och cirkulara
byggmaterial. Vi beddmer darfor att det redan nu finns goda
tillvaxtmajligheter for de bolag som, pé olika satt, framjar
eller arbetar innovativt med cirkulér ekonomi.

Investment Outlook: Februari 2024

Fokus: Cirkuldra materialfldden som investeringsmdjlighet

Vi befinner oss annu bara i bérjan av omstallningen till
en cirkular ekonomi, dar vi bade behdver en omstallning
av materialfldéden och en implementering av nya, ofta

tjanstefokuserade, cirkulara affarsmodeller. Detta kan

exempelvis handla om affarsmodeller sdsom “product as
aservice”, som i sin renaste form innebar att tillverkaren
av en produkt fortsatter att &ga och underhalla den,
medan kunden leasar den fér anvéndning. Sddana typer av
cirkulara affarsmodeller ar fortfarande mycket séllsynta
inom manga sektorer. Vi forutspar att en 6kad anvandning
av cirkulara materialfléden kommer vara ett av de forsta

stegen i omstallningen till en cirkuldr ekonomi. Att idag

investera i bolag med fokus pa cirkuldra materialfléden
hjalper inte bara att snabba pa omstallningen till ett cirkulart
samhaélle. Det ar ocksa en utmarkt mojlighet att dra férdel av
tillvaxtmaojligheter i bolag med nya affarsidéer och innovativa
teknologier, da dessa bolag kan vara forst att gynnas av
cirkulér ekonomi som tema.

En mangd olika foretag ar inblandade i ett cirkulart
materialflode. Vi har identifierat ett ekosystem bestdende av
fyra typer av aktorer som kan bidra till en 6kad cirkulation av
material:

1. Avancerade bio-baserade material: Bolag inom
denna grupp producerar material utifradn fornybara
eller biologiskt nedbrytbara ravaror som ersétter icke-
férnybara rdmaterial. De producerade materialen &r
latta att tervinna eller aterfora in i ekosystemet efter
anvandning. Detta kan till exempel handla om bolag som
med hjalp av nya teknologier kan omvandla biomassa
eller andra biologisk nedbrytbara material till produkter
som normalt sett inte ar fornybara, exempelvis plast.

2. Cirkulara producenter: En cirkular producent fokuserar
pa cirkulara materialfléden inom bade design- och
produktionsprocessen. Produkter designas sa att de latt
ska kunna ateranvandas eller atervinnas, vilket annars
kan vara mycket svart. Bolag inom denna grupp ar ledare
i det cirkulara tanket, till exempel genom avancerade
aterkdps- och atervinningsprogram. Detta innebér att
tillverkarna av produkter tar ett storre ansvar genom
produktens livscykel, for att sakerstalla att produkten
eller dess material cirkuleras.

3. Cirkulara méjliggérare: | denna grupp hittas bolag som
mojliggdr cirkulara materialfléden genom att exempelvis
erbjuda plattformar for terforsaljning. En cirkular
mojliggdrare kan ocksa vara en producent av maskiner
eller teknologier som behovs for att dtervinna material.

4. Vardebevarande och atervinning: Bolag i detta omrade
ar aktiva inom &tervinning eller forfining av material
eller produkter i slutet av deras livscykel. Bolagens mél
ar att stanga cirkeln och méjliggdra ateranvandning av
material i nya produkter. Darmed behalls materialvardet.
Detta han handla om bolag som arbetar med traditionell
atervinning genom att samla in och hantera avfall. | de
flesta fall &r det dock bolag som arbetar med nya tekniker
for att 4tervinna material som tidigare inte kunnat
atervinnas, exempelvis kemisk atervinning av plast.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

SEBs ekosystem for cirkuldra materialfléden

% Avancerade e S
bio-baserade material | " produktion -
AN

/
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. Anvandning
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A Vérdebevarande | . Ateranvandning
“och atervinning .

-

~_ -

@ Cirkuléra
mdjliggdrare

Kélla: SEB Climate & Sustainable Finance
Ett ekosystem for cirkuldra materialfléden med fyra typer av aktorer.

Definitionen av ekosystemet har utvecklats av SEB och &r
baserad pa The Ellen MacArthur Foundations definition av
cirkular ekonomi. Konceptet kan anvéndas for att identifiera
investeringsmojligheter inom dessa fyra bolagskategorier.
Det finns saklart mer an fyra aktérer i ett cirkulart ekosystem
men vi har valt att fokusera pé dessa investeringsmojligheter.

J)

Mer én 90 procent av de material vi
anvdnder gar till spillo eller forblir
otillgéngliga for ateranvéndning efter
att ha anvants i endast en produkt. ”

Manga aktdérer som jobbar med cirkuldra materialfléden ar
fortfarande relativt smé bolag som utvecklar nya produkter
och teknologier. Fler av dem har grundats under de senaste
fem aren och har under den tiden sett stor tillvaxt, men ari
manga fall annu inte bérsnoterade. Att investera i noterade
aktier som passar in i temat ar darfér utmanande. Ekosystem-
konceptet kan da hjalpa att identifiera de likvida aktier

dar omstallningen till en cirkular ekonomi kan ha en positiv
paverkan pa aktiens framtida utveckling. Nedan presenteras
etturval av europeiska och nordamerikanska noterade bolag
som har en tydlig exponering mot cirkulara materialfloden.
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Avancerade biobaserade material — Borregaard ASA

Borregaard producerar avancerade bio-baserade kemikalier
som kan ersatta fossil-baserade produkter. Borregaards
bioraffinaderi omvandlar tra till cellulosa och ett antal andra
vardefulla produkter. Sidostrémmarna fran produktionen

av cellulosa anvands forst for produktion av bioetanol

innan resterande material konverteras till lignin-baserade
biopolymer. De sidostrommar som inte kan anvandasinya
produkter konverteras till biogas eller biomassa och anvands
for energi i produktionsprocessen. Produktionsséattet leder
till att 94 procent av traet anvands, av vilket 82 procent
omvandlas till kommersiella produkter och 12 procent till
energi.

Borregaard har en diversifierad produktportfolio och en
global kundbas. Foretaget uppger sjélva att de ar bra
positionerade for att kapitalisera pa den 6kande trenden
kring bio-baserade produkter. Borregaard bidrar till cirkulara
materialfldden genom att bade skapa bio-baserade
produkter och minimera den andel av material som blir avfall.

Cirkuldra producenter — SKF

SKF &r marknadsledande inom sin sektor nér det géller
ateranvandning och atervinning av material. Féretaget har ett
flertalinitiativ for att forlénga livslangden fér komponenter
och system samt sluta cirkeln vid slutet av en komponents
livslangd genom atervinning. SKF:s specialistkompetens

inom ombyggnad av lager gor det mojligt att ge lagren ett
nytt liv eller att dteranvanda dem. Lager som inte ar lampliga
fér ombyggnad atervinns for att producera nya lager, vilket
effektivt sluter cirkeln. Atertillverkning av kullager innebar
dessutom lagre kostnader 6ver kullagrets livscykel.

Idag har SKF mer an 15 ombyggnadscenter runt om i varlden.
Inom tung industri har detta praktiserats i 25 &r och SKF

ser att efterfrdgan for ombyggnad standigt dkar. P4 grund

av detta etablerade SKF 2020 aven sitt forsta cirkulara
ekonomicenter i Goteborg, en lokal enhet som mojliggor
cirkuldra ldsningar nara kunderna. Efterfrdgan pa centrets
tjanster har 6kat med en faktor fyra pd bara tva ar.

Cirkuldra mojliggorare — Tomra Systems

Tomra har som vision att leda resursrevolutionen. Deras
returautomater samlar in glas, PET-flaskor och aluminium, och
mojliggdr dtervinningen och &teranvandningen av material.
Tomra, som installerat mer an 80 000 returautomater
globalt, spelar darfor en viktig roll i omstallningen till
cirkulara materialfléden. Utdver returmaskiner har Tomra
expanderat i marknaden for avfallssortering och sensor-
baserad matsortering.

Bolaget ar varldsledaren i tillverkningen av returautomater
och har en marknadsandel pa runt 75 procent globalt inom
sa kallade reverse vending machines (RVMs). Framdver kan
Tomra gynnas av inférandet av nya retursystem i Europa, som
styrs av EU regleringar sdsom EU Packaging and Packaging
Waste Directive, vilket kan dka tillvdxten i Tomras segment
"Collection” och "Recycling”.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

Vardebevarande och atervinning — Lanza Tech

LanzaTech har utvecklat en teknik som tar vara pa utslapp
fran tungindustrin fér att skapa nya produkter. Den
huvudsakliga produkten som hittills tillverkats ar etanol, som
kan omvandlas till ett flertal andra kemikalier. Exempelvis
har LanzaTech demonstrerat att de kan tillverka eten frén
infangat koldioxid, ett kemikaliskt &mne som saljs i stora
mangder med en uppskattad global marknad vard 170
miljarder dollar till 2030. Ett samarbete har ocksa inletts
med Vattenfall, SAS och Shell dér malet ar att undersoka
mojligheten for varldens forsta storskaliga produktion av
hallbart syntetiskt flygbransle (SAF) i Sverige. Malet ar

att en ny produktionsanlaggning ska kunna framstalla upp
till 50 000 ton syntetiskt flygbransle per ar, vilket vid full
produktion skulle kunna férse SAS med upp till 25 procent
av bolagets globala behov av hallbart flygbransle &r 2030.
LanzaTech har med sina teknologier mojlighet att kapitalisera
pé de tva stora hallbarhetstrenderna, klimat och cirkularitet.

Vardebevarande och atervinning — Loop Industries

Loop Industries har utvecklat en teknik som mojliggor
atervinning av plaster som tidigare inte kunnat &tervinnas.
Teknologin bryter ner PET-plast och polyesterfibrer till sina
ursprungliga byggstenar och bygger sedan upp dem igen.
Genom detta kan foretaget tillverka nya material som &r
100 procent atervunna, av material som normalt sett inte
atervinns och annars hade hamnat pa deponi. Materialen
kan atervinnas hur manga génger som helst, utan minskad
kvalité eller renhet. Atervinning sker vid lg temperatur och
utan 6kad press pad materialet, vilket innebér att processen ar
mindre energiintensiv &n annan atervinning. For nérvarande
har foretaget en demonstrationsanlaggning i Quebec. Under
2023 bildade Loop Industries och SKGC ett joint-venture
som ska bygga minst fyra kommersiella anléggningar med
Loops teknologi. Loop Industries har ocksé partnerskap med
ett flertal andra globala storféretag som exempelvis vatten-
och avfallsbolaget Suez och den globala PET-tillverkaren
Indorama Ventures.

Investment Outlook: Februari 2024
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Internationell dversikt

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

Okad ekonomisk
forutsagbarhet i
fortsatt orolig varld

Trots det spanda geopolitiska laget gar viin

i 2024 med ett visst matt av optimism nar
flera ekonomier under hosten och vintern

tagit steg i ratt riktning. Inbromsningen

gar i stort sett som vantat, riskerna ar
balanserade och mjuklandningsscenariot lever.
Inflationsnedgangen ger hopp om lagre rantor,
i vissa fall redan under varen. Sysselsattningen
ligger kvar pa en hog niva och hushallens
kdpkraft kommer tillbaka. Utvecklingen skuggas
dock av nya konflikter, ett rekordvarmt 2023
och 6kade spanningar nar relationer mellan
lander, handel och industripolitik omvarderas.

Ett nytt &r har inletts med minst sagt blandade intryck.
Den ekonomiska forutsagbarheten har visserligen dkat
men det ar i en alltmer oférutsagbar varld. Det globala
sakerhetspolitiska laget ar allvarligt och har forsamrats
ytterligare pa senare tid med fortsatta ryska angrepp pa
Ukraina, tydliga spridningsrisker fran kriget mellan Hamas
och Israel med attacker mot transporter i Rda Havet och
dkade spanningar i Ostasien. Samtidigt finns det goda

skal till ekonomisk optimism nar inflationsfallet nu infrias

i enlighet med vara tidigare prognoser. Det paskyndar
aven centralbankernas rantesankningar och ger en mindre
restriktiv penningpolitik 2024-2025.
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Overlag positiva globala ekonomiska utsikter

De globala ekonomiska utsikterna ar dverlag positiva.
Tillvéxten 2024 blir visserligen syrefattig, framst i Europa,
och arbetsmarknaden férsamras, om an méattligt. Men
grunden laggs for en dterhdmtning 2025, trots en miljo med
forhojd sakerhetspolitisk oro. Vi fortsatter att ha en, jamfort
med konsensus, mer positiv syn pa inflationen vilket ar
avgodrande for vara centralbanksprognoser. Vi beddmer att
detinte kravs stora BNP-fall for att f& ned inflationen. Forst ut
att sénka rantan blir ECB i mars foljt av Fed och Riksbanken i
maj. Detta ger stdd till rantekansliga sektorer. Lagre inflation
6kar hushallens kopkraft. En mer férutsagbar ekonomisk
varld ger stod till riskaptit och globala borser samtidigt som
konsumtion och investeringar stimuleras.
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Internationell 6versikt

Inte en riskfri varld

Snabba vandningar ar forenade med risker. Den rantevagg
som centralbankerna rest kan ge fordrojda negativa effekter
pa bade realekonomin och det finansiella systemet. Vi ser
ocksé en risk for bakslag i inflationsbekdmpningen pé sikt
med pafdljande omprisning av rantesankningsférvantningar.
Supervalaret 2024 kan medféra stora forédndringar kring
globalt ekonomiskt och sakerhetspolitiskt samarbete samt
steg mot en an mer polariserad vérld om USA-valet leder till
ett presidentskifte.

Global BNP-tillvaxt, i %

Mjuk tillvéaxtlandning
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Kalla: Macrobond , SEB
I vart huvudscenario ligger en relativt kort och grund inbromsning i

amerikansk tillvaxt samt att tillvéaxten &ter blir positiv i Sverige och
Tyskland.

Tillvaxtinbromsning — tydlig men mild

Viser en tydlig tillvaxtinbromsning i flera lander men den

ar férvanansvart mild i jamforelse med de senaste arens
chocker och kriser. Skillnaderna mellan l&nder och sektorer
bestdr men prognosrevideringarna ar totalt sett sma. Flera
lander lyckas mjuklanda och undviker betydande ekonomiska
nedgéngar och kraftigt stigande arbetsldshet. Detta scenario
gar stick i stdv med historiska moénster som snarare visat

att hdg inflation endast kunnat bringas under kontroll till
priset av en kraftig nedgéng i ekonomin. Statistiken s har
langt ger stod at att den har cykeln kan vara ett undantag
och vi fortsatter att tro att en mjuklandning ar mojlig. Likval
kvarstér faktum: En global tillvaxt p& 3 procent eller lagre ar
syrefattig ur ett historiskt perspektiv.
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Marknad 2022 2023 2024 2025
USA 1,9 2,4 1,6 1,8
Japan 1,0 1,7 1,2 1,2
Tyskland 1,8 -0,3 0,0 1,6
Kina 3,0 5,2 4,6 4,4
Storbritannien 4,3 0,5 0,2 1,4
Euroomradet 3,4 0,5 0,5 1,8
Norden 2,7 0,1 0,8 2,4
Sverige 2,6 -0,4 0,1 2,8
Baltikum 2,0 -1,0 1,2 2,9
OECD 2,9 1,6 1,4 2,0
Emerging markets 3,7 4.3 41 40
Vérlden, PPP* 3,3 3,1 2,9 3,1

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

USA-styrka och tyska svagheter

USA:s tillvaxt och arbetsmarknad har fortsatt att visa
motstandskraft samtidigt som inflation och l[6nedkningar har
dédmpats. Under slutet av férra aret och en bit in pa det har
aret vantar vi oss en inbromsning av kvartalstillvaxten som
andé héller sig pa plus. | euroomradet star ekonomin och
stampar kring nollstrecket. Tyskland gar sdmst nér svag global
efterfrdgan, hoga energipriser och en bakbunden finanspolitik
sanker tillvéxten. Indikatorbilden pekar pa en svagare
utveckling 6ver lag, men ingen kollaps. Bostadsinvesteringar
har varit ett tillvaxtsadnke i manga lander men andra
investeringar, inklusive de offentliga, har varit férvénansvart
starka. Tillvaxtekonomierna (EM) vaxer ndgot mer stabilt
men Kina kdmpar i motvind med att f& i gdng efterfragan nar
hushallen sparar, problemen fortsatter i fastighetssektorn och
geopolitiska spanningar dampar handeln.

Bostadsinvesteringar
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Kélla: Bureau of Economic Analysis (BEA), German Federal Statistical Office
(Statistisches Bundesamt), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Internationella bostadsinvesteringar utvecklas svagt, men inte i
narheten av den tvarbroms vi ser i Sverige.
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Inflationsutvecklingen helt avgérande

Vid sidan av forandringar i det sdkerhetspolitiska laget ar
inflationen den faktor som blir avgorande for penningpolitik
och réntor, hushallens kdpkraft och foretagens investeringar.
Aven om det fortfarande finns fragetecken kring underliggande
pristryck for tjanster och fran léner, pekar utvecklingen anda
pa att inflationen faller tillbaka mot centralbankernas mal.
Var prognos innebar att bade total- och karninflation hamnar
néra Feds, ECB:s och Riksbankens malinom nagra ménader.
Svagare konjunktur och hdga lagernivaer tvingar manga
foretag att avstd prishdjningar och anpassa produktionsnivaer.
Baseffekter (nér en ny manad med lag inflation erséatter en
hoginflationsménad i arsférandringstalen) spelar ocksa roll,
men vi ser en bredare nedgéng i inflationen.

Prismomentum &r i fokus

Inflationen péa arsbasis ger en bakéatblickande bild av
prisutvecklingen och visar inte fullt ut den senaste tidens
inflationsnedgéng. For att fanga aktuellt prismomentum ar den
manatliga prisférandringen (eller féréndringen de senaste tre
méanaderna for att jAmna ut utvecklingen ndgot) mer i fokus.
Uppréknat till &rstakt hamnar inflationen d& nara 2 procent
enligt senaste utfallen och vi tror att trenden fortsatter nedat.
Det innebar att vi om ett par manader bor ha inflationstal som
aven de databeroende centralbankerna kan se som tillrackligt
uthalligt laga for att pdborja en réantesénkningscykel.

Inflationen ndrmar sig 2 preocent

Arlig procentuell forandring

Procent
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=SQverige~Fuirnna~11SA
Kélla: Macrobond, SEB

Under aret faller inflationen ner till eller under centralbankernas
malniva. Det 6ppnar for rantesankningar.

Bade utbuds- och efterfragefaktorer stédjer en lagre
inflation

De tva senaste arens rantehojningar har haft effekt och
démpat efterfradgetrycket i ekonomin. Frén kostnadssidan
faller breda producentpriser, bl a genom att de flesta
rdvarupriser fallit och globala varde- och transportkedjor
normaliserats. | skrivande stund utgdr handelserna i

Rdda havet en osakerhetsfaktor som kan ge kortsiktiga
produktionsstdrningar och inflationsimpulser. Vi beddémer dock
inte dessa storningar i sig som tillrackligt omfattande for atti
grunden kunna forandra bilden av en fallande global inflation.
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Karninflationen kring 2 procent
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De senaste manaderna har den sa kallade karninflationen (viktigt matt
for centralbankerna) varit runt malnivan 2 procent.

Ny inflationsmilj6?

De senaste arens chocker och kriser har tydligt visat att en
inflation pa eller nara 2 procent inte &r sjalvklar. Aven om
inflationen ar pa vag ner &r méanga krafter nu i rérelse som
kan foréandra inflationsmiljon framéver, pa bade upp- och
nedsidan. Energi-omstallningen &r ett exempel som under

i alla fall en 6vergangsperiod kan ge hogre och mer volatila
priser. Likasa kan Al-utvecklingen 6ka produktiviteten (lagre
inflation) men dar &r genomslaget i tid och rum osakert.

Hog sannolikhet for positiva inflationsutfall

Att inflationsnedgangen den senaste tiden dverraskat
positivt i Europa tolkar vi som ett tecken pa att &ven
efterfragekrafter nu mattats av i takt med lagre ekonomisk
aktivitet. Nagot hogre l6nedkningar &n historiska monster

i flera vastlander ar en oro men att vinu ar i ett lage déar
inflationskrafterna pa mer bred front verkar i samma
riktning gor att vi pa kort sikt ser nagot storre sannolikhet
for attinflationen éverraskar pa nedsidan &n pa uppsidan.
Inflationsutsikterna omgardas dock i nulédget av ovanligt stor
osakerhet. Denna riskbild och vad som skulle kunna utldsa en
lagre, eller hogre, inflationsbana illustreras nedan.

Underskattar vi inflationens fallande trend?

Kraften i de senaste arens inflationsuppgéng 6verraskade
de flesta. Vi har under framfor allt hdsten ocksa sett att den
nedatgdende trenden varit kraftig, i en del fall dverraskande
kraftig, och att de hoga inflationssiffrorna var tillfalliga.

Men &ven om inflationstakten bromsar in ligger prisnivan
kvar langt dver sin historiska trend och i huvudprognosen
kommer de flesta priser ocksa ligga kvar pa en hog niva. Men
det ar inte sékert och om vi dnda ténker oss att en tredjedel
av prisuppgangen pa varor och livsmedel men aven delvis
tjanster skulle reverseras, da faller karninflationen till under
1 procentislutet av 2024 och ligger kvar pa den nivan dven
2025 samtidigt som total inflation gar under nollstrecket. En
sadan utveckling skulle spa pa efterfragan via realinkomster
och stérre réantesankningar. Vi skulle troligen dven fa en hogre
tillvaxt i lAnder med hog réantekanslighet, som de nordiska.
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Inflationsscenarier

Karninflation, arlig procentuell forandring
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Om tillvaxt och arbetsmarknad fortsatter 6verraska positivt kan
inflationen stiga igen. A andra sidan kan prisreverseringar ge tydligt
lagre inflation &n prognos.

Geopolitiken kan ge ny inflationsbrasa

Energiprischocken 2022 var ett tydligt exempel pa hur
snabbt ekonomiska forutsattningar kan dndras. | ett
héginflationsscenario antar vi en utveckling som liknar
1970-talet dar inflationen steg i tva cykler, badda utldsta

av stigande oljepriser. Viraknar i detta fall med att den
andra vagen (tvartemot situationen pa 1970- och 80-talet)
blir mildare an den forsta och att den drivs av hogre

energi- och matpriser med spridningseffekter till andra
varor och tjanster. Med en kraftigare prisuppgang kommer
centralbankspolitiken att &n hardare stéllas infor dilemmat
att strama &t for att fa kontroll dver inflationen, samtidigt
som tillvaxten vaxlar ner ytterligare. Badde korta och l&nga
rantor kommer att stiga och hushall, som redan ar finansiellt
pressade, drar ner pa konsumtionen och bostadsprisfallet tar
ater fart, sarskilt i rantekansliga ekonomier.

En del fraktpriser vaxlar upp
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Geopolitisk oro har fatt fraktpriser att stiga igen. Blir trenden langvarig
kan det bidra till hogre inflation.
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Balanserad riskbild for global tillvaxt

| Nordic Outlook-uppdateringarna under 2023 sag vi riskerna
som balanserade eller ndgot pa nedsidan. Underskattad
rantekanslighet, geopolitik och finansiella risker var drivande
i vara nedatscenarier forra aret. Det genomgéaende temat
for positiva tillvaxtscenarier var kopplade till positiva
inflationsdverraskningar.

Scenarier for OECD-tillvaxt
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Som vanligt finns tillvéxtrisker bade pa upp- och nedsidan. Vi bedémer
dessa som balanserade.

Alternativa inflationsbanor kan ge battre eller sémre tillvaxt

En hel del fradgetecken kring inflation, central-bankspolitik
och tillvaxtinbromsning har klarnat och vi ser riskbilden for
véra positiva respektive negativa scenarier som balanserad.
Inflationen spelar huvudrollen i bada scenarier denna gang.
Tillvaxtscenarierna ar inte direkt kopplade till de alternativa
inflationsscenarierna som dock illustrerar mojliga forlopp. Som
beskrivits ovan, ger en snabbare inflationsnedgéng battre
realinkomster och snabbare rantenedgéngar som krattar
manegen for att investeringar ska vaxla upp. A andra sidan ar
det geopolitiska laget mer uppskruvat &n pa lange och stora
svangningar i t ex marknadsprissattning pa rantemarknaden
och héstens borsuppgéng, ger en oro fér bakslag. Skulle
konflikterna i Mellandstern eskalera, med stigande energi- och
fraktpriser som foljd, ligger en repris pé inflationsuppgéngen
2021-2022 néra. Givet att bl a arbetsldsheten ar relativt
ldg i manga lander ser vi mindre uppatpotential i det positiva
scenariot jamfort med avvikelsen pa nedsidan i det negativa.

Olika scenarier for OECD-omradet

BNP-tillvaxt, procent 2022 2023 2024 2025
Huvudscenario 2,9 1,6 1,4 2,0
Negativt scenario -0,2 0,9
Positivt scenario 2,1 2,6
Kalla: SEB
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Vaxande rivalitet forandrar varlden

Det globala samarbetet utsatts for flera provningar. Efter
30-40 &r med avreglering inom global handel och en tillvaxt
i multilaterala samarbeten, tar varlden nu steg i omvand
riktning. Pandemin, kriget i Ukraina och tkade spanningar
mellan t ex USA och Kina visar pa sarbarheten i globala
vardekedjor och vilka risker som byggts upp inom ett antal
strategiska omraden. Den tidigare optimistiska (eller naiva)
synen att handel demokratiserar varlden och omojliggor
konflikter Gverges nu ochi stéllet infors handelshinder, tullar
och subventioner.

Globalisering ersatts av regionalisering och fragmentering

Utvecklingen drivs delvis av en vilja att korrigera tidigare
misstag och marknadsmisslyckanden men den har ocksa
tydliga inslag av protektionism, dar politiker vill gynna den
inhemska produktionen och ta tillbaka nationell kontroll dver
industripolitiken. Hur stora férandringarna blir och vilka de
ekonomiska effekterna blir, pa kapitalfléden, investeringar,
priser mm, ar osakert, men det ar fragor som vi maste
forhalla oss till framover. Det ar speciellt viktigt for sma
exportberoende lander som de nordiska att EU utgér en stark
rost nar nya regelverk mejslas ut.

Rantesankningar praglar 2024-2025

Flera centralbanker bekraftade i slutet av 2023 att
styrrantetoppen natts samtidigt som dérren dppnades —
tex av Fed — fér en mindre atstramande penningpolitik
framdver och sankt styrranta. Realrantefall och stigande
bdrser har redan bidragit till mindre strama finansiella
forhallanden. Véra styrranteprognoser frén i hostas har
bekraftats med stod av ett fortsatt kérninflationsfall

och fallande inflationsférvantningar. ECB blir forst ut av
centralbankerna att sanka rantan i mars medan t ex Fed
och Riksbanken avvaktar till maj. Bank of Japan gar en egen
vag och dverger sin minusranta under aret men ligger kvar
pa extremlaga 0,10 procent i slutet av prognosperioden.
Aven om rantetoppen i t ex USA enligt senaste
marknadsprissattningen beddéms bli mindre utdragen, &r
den inte extremt kort i ett historiskt perspektiv. Med en
Fedsankning i maj blir den 9 manader lang och topparna har
sedan 1990-talet varierat mellan 5 och 18 ménader.

Styrrantenivaer i slutet av aret i procent

Centralbanker 18jan 2024 2025
Federal Reserve 550 4,00 3,00
ECB* 4,00 3,00 2,00
Bank of England 5,25 4,00 2,75
Norges Bank 4,50 4,00 3,00
Riksbanken 4,00 3,00 2,25
*inlaningsranta Kalla: SEB
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Inflationsmal och férvantningar

Centralbankerna behéver férhalla sig till det faktum att (1)
korta realrantor just nu stiger med fallande inflation i en miljo
med lagre aktivitet och (2) neutrala reala rantan kan aterga
till de l&ga nivaerna fore pandemin vilket gor politiken mer
restriktiv ju langre styrrantan ligger kvar pa dagens nivaer. Var
prognos for t ex USA:s och euroomradets karninflation visar
att inflationsmalen nds under prognosperioden. Det minskar
behovet av en restriktiv penningpolitik, d v s styrrantor

dver 2-2,5 procent. Stressen for hdgre inflation pa lang sikt

p g a strukturella forandringar, t ex en mer fragmenterad
varldsekonomi och energiomstéllningen, ddmpas av att
marknadens langsiktiga inflationsforvantningar varit
Overraskande stabila under inflationschocken. De har tom
varitien fallande trend de senaste tva aren.

Inflationsférvantningar under kontroll

Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent
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Trots dramatiskt stigande inflation de senaste &ren har
inflationsférvantningarna i stort kommit ner. Det r goda nyheter for
utvecklingen framover.

Fed drar ner takten pa kvantitativ atstramning

Senare i &r vantas Fed dra ner pa takten i minskningen av sin
balansrakning (kvantitativ tstramning, QT). Beslutet &r inte
i forsta hand penningpolitiskt motiverat utan relaterat till
det finansiella systemets behov av kortfristig likviditet. Nar
tillgdngskdpen genomfordes, t ex i samband med pandemin,
fanns tre skal: (1) signalera att policyrantan skulle forbli

l4g under lang tid, (2) pressa ned langrantan och (3) séakra
finansiell stabilitet. QT-politiken har varit mindre betydelsefull
som penningpolitiskt verktyg och i stallet motiverats av

en vilja att normalisera centralbankernas balansrakningar
och darigenom minska mangden Overskottslikviditet.
Hansyn till finansiell stabilitet ar dock viktig for hur snabbt
centralbankerna gér fram i denna process.
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Energi: Lagre men dnda hdga priser

Olja och framfor allt europeiska gaspriser har fallit rejalt
sedan toppen i augusti 2022. Trots det ar efterfrdgan pa
naturgas fortfarande 15 procent lagre an normalt i Europa,
om vi bortser fran tillfalliga vadereffekter. En forklaring ar att
energi fortfarande ar dyrt med naturgas- och elpriser ca 60
respektive 110 procent dver det genomsnittliga priset 2010-
2019. Till det kommer att Europas kostnadsléage férsamrats
relativt omvarlden. Europeiska energipriser anvander relativt
dyr gas och pa toppen av det har CO, skatter 6kat, medan
manga andra landers energikostnad utgar fran billigare kol.
USA har t ex klart lagre naturgaspriser och i de flesta fall

ar paslaget av miljoskatter lagre. Hushéllen har svart att i
nagon storre utstrackning variera sin energikonsumtion pa
kort sikt, men denna relativa energiprisférandring ar ndgot
som paverkar foretag och bidrar till att efterfragan fortsatt
ar lagre an normalt. Prognosen for gas och olja avviker inte
sarskilt mycket jamfort med dagens pris. Oljepriset ligger
mellan 85 och 90 dollar per fat 2024-2025 och priset pa
naturgas stabilt pa 40 dollar per MWh.

Centralbankspolitiken styr langrantor

Positiva inflationsdverraskningar i hdstas och
marknadsférvantningar om tidigare och snabbare
rantesankningar fick ldnga rantor att falla rejélt i slutet av
forra &ret. Nedgéngen sedan toppen i oktober 2023 innebar
att de styrrantesankningar som ligger i var prognos i stort
sett har diskonterats. Med langa rantor pa redan laga nivéer
ar den fortsatta nedatpotentialen begrénsad och en fortsatt
nedgéng kraver troligen att marknaden prisar in annu fler
centralbankssankningar. Kvantitativa atstramningar (QT)
begrénsar ocksa nedatpotentialen. Det finns vidare en
osékerhet kopplad till stora underskott, framfor allt i USA.
Men vi tror trots allt inte att emissionsvolymerna kommer
att vara en drivande faktor de kommande &ren nér USA bl a
vantas emittera mer korta papper for att latta pa trycket for
langre optider och Fed véntas minska QT-volymerna tidigare
an marknaden vantat sig. Vi vantar oss att USA:s 10-ariga
statsldneranta faller till 3,60 procent mot slutet av 2025.
Den tyska motsvarigheten ligger da pa 2 procent.

Kronvéndningen har bérjat
EUR/USD bottnade i september 2022 efter att dollarn

uppvisat en nastan 15-arig styrka. Stora delar av eurons
appreciering mot dollarn kom relativt tidigt efter vandningen

och under 2023 var den fortsatta vagen upp for euron volatil.

Vitror p& en hégre EUR/USD under kommande &r drivet av
battre riskaptit och battre rantedifferens i takt med att Fed
nodvandigtvis inte sanker fore ECB, men i en snabbare takt.
| ett bredare valutaperspektiv vantar vi oss att ekonomier
(och valutor) som gatt svagt p g a hog rantekanslighet far
en omvand effekt nar rantor sénks under 2024 och 2025.
Det gor att t ex JPY, NOK, NZD och AUD blir vinnare. Aven
SEK bor gynnas trots att merparten av kronférstarkningen
troligen kom redani slutet av 2023.
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Stod for krona och krone pa kort och lang sikt

Vandningen for den svenska kronani slutet av fjolaret

var kraftig och kom efter en svag inledning 2023 dar vi
nadde runt 12 kronor mot euron, men dér vi sen slutade pa
drygt 11,10. Var prognos ar att kronférstarkningen, efter
en paus, kommer att fortsatta drivet av mjuklandning i
USA, kommande rantesankningar och forbattrad riskaptit
som ett sddant scenario vantas medfdra. Vi tror dven

pa kronstéd ini 2025, men dd mer med stéd av att den
rantekansliga svenska ekonomin bdr vaxa snabbare, d v s
omvant utvecklingen nar rantor snabbt héjdes och ekonomin
bromsade in rejalt. Samma faktorer talar for norska kronen
som dessutom far stdd av att Norges Bank gér senare och
ldngsammare fram med sina réantesankningar.

Supervalaret 2024

| &r kryddas den geopolitiska osdkerheten med att lander
med totalt mer an halva jordens befolkning, drygt 4 miljarder,
gar till val. Till viss del kan denna siffra ge en dverdriven
forhoppning om férandring nar bara drygt halften av valen
beddms vara fria. Valet i Taiwan for ett par veckor sedan
(som tillhdr kategorin fria val) har drivit upp osékerheten
kring Kinarelationen da det mer Kinakritiska regeringspartiet
DPP segrade. Hogst pé arets politiska agenda hamnar dock
utan tvekan USA:s presidentval i november. Det mesta pekar
pa en returmatch mellan sittande president Biden och fore
detta president Trump. Presidentvalet i USA &r viktigt ur
flera internationella perspektiv, som Parisavtalet, Nato och
stod till Ukraina. Till det kommer vali flera andra folkrika
nationer (8 av de 10 folkrikaste) som t ex Indien, Pakistan,
Bangladesh, Indonesien, Mexiko och Ryssland. | EU sker aven
val till EU-parlamentet. Aven om politiska férandringar ofta
tar tid, sker nu valeni ett ldge med geopolitiska spanningar
och pagéende krig samtidigt som nya regelbdcker skrivs kring
handel, milj6fragor, globala samarbeten och konfliktlésning.
Det gor att arets manga val kan spela en storre roll &n vanligt.
Viser ocksé att det i m&nga lander finns ett 6kat stod for
nationalistiska partier vilket kan forsvara internationella
samarbeten framover.

USA:s presidentval 2024
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Mycket talar for att USA:s presidentval ater star mellan Biden och
Trump, med férdel for den sistnamnda. Det kan & internationella
aterverkningar.
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Finanspolitik med fokus pa nédvandigheter

Trots en syrefattig konjunktur blir finanspolitiken i stort
sett neutral de kommande ren vilket underlattar for
centralbankernas rantesénkningar. Redan hog offentlig
skuldséattning begrénsar pa manga hall mandverutrymmet
och har da och d& under det senaste halvaret

uppmarksammats som ett orosmoln péa finansmarknaderna.

| flera fall utgdr dessutom finanspolitiska regelverk,

en del pausades under pandemin och energikrisen,
begransningar for hur expansiv politiken kan bli. Lander
som Sverige och Tyskland, med relativt l&g skuldsattning
och som drabbats ganska relativt hart tillvaxtmassigt det
senast aret, skulle kunna féra en mer aktiv finanspolitik.

| de fallen ar det snarare kombinationen av regelverk

och politisk vilja som utgor begransningen. Den politisk
viljan som dock kan forstarkas av att inflationen nu faller
och darmed férsvinner som begransande faktor for t ex
svensk finanspolitik. Utrymmet for hojda bidrag eller
sankta skatter begransas dock aven av behov av att satsa
mer pa forsvar, sékerhetspolitik och gron omstéallning i
kolvattnet av det spanda geopolitiska laget och forra arets
rekordtemperaturer.

Hoga offentliga skulder i manga lander

Procent av BNP, IMF prognos
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Hog offentlig skuldsattning begransar finanspolitiken i flera lander, inte
minst USA. Lagre skuld och fallande inflation 6ppnar dock upp for mer
stimulanser i Sverige.
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Detta material kommer fran Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) och innehaller allman marknadsinformation. SEB star
under tillsyn av Finansinspektionen. Historisk avkastning utgdr ingen garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument
kan bade stiga och falla och det ar darfor inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina
investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information innan du fattar beslut om en investering.

Information om beskattning. Som internationell Private Banking/Private Wealth Management & Family Office kund ar det ditt eget
ansvar att halla dig informerad om de skatteregler betraffande bankmedel och finansiella transaktioner som géller i de lander som
avser ditt medborgarskap, bosattning eller skatterattsliga hemvist. Vid behov, s6k adekvat skatteméssig radgivning fran relevanta
experter innan du initierar finansiella transaktioner. Du behéver sjalv informera vederbdrande myndighet om och nér s& erfordras.

For UK residents/bosatta i Storbritannien. Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) is authorised and regulated by the Swedish
Financial Supervisory Authority. Deemed authorised by the Prudential Regulation Authority. Subject to regulation by the Financial
Conduct Authority and limited regulation by the Prudential Regulation Authority. The nature and extent of consumer protections may
differ from those for firms based in the UK. Details of the Temporary Permissions Regime, which allows EEA-based firms to operate in
the UK for a limited period while seeking full authorisation, are available on the Financial Conduct Authority’s website.
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