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INLEDNING

Aven Europa visar
tecken pa att friskna till

Vi borjar réra oss bort ifran det undantagstillstand som ratt i virldsekonomin.
Nu spdnner vi bagen och rekommenderar 6kad andel europeiska aktier i portféljen.

Utifran makroekonomisk analys har det under senare

ar varit svart att dra storre slutsatser om den potentiella
riktningen for olika tillgangsslag och marknader. Det
har varit viktigare att analysera olika ingrepp i ekonomin
utférda av centralbanker och politiker. Det har handlat
om regelindringar, rintesinkningar, littnadsprogram,
koordinerade centralbanksitgirder samt politiska val.

I nigon man har det ritt, och rider delvis fortfarande,
undantagstillstind i den globala ekonomin.

Under senare delen av 2012 sig vi tecken pi att vi
bérjar r6ra oss ifrdn detta undantagstillstind. Bankaktier
har haft en stark utveckling, obligationsrintorna i Spanien
och Italien fallit och i USA ir boldnerintorna rekordlaga.
Dirfér rekommenderar vi sedan 1 hostas en 6vervikt i
risktillgdngar som frimst aktier och foretagsobligationer
med hogre risk i en sammansatt portfolj. Inom kategorin
risktillgdngar har vi frimst positionerat oss i europeisk
kreditrisk, europeiska banksektorn samt den amerikanska
fastighetssektorn. Dessa positioner, i kombination med
vara rekommendationer gillande férdelning mellan olika
tillgdngsslag, bidrog starkt till den positiva utveckling vi
sdg i vira allokeringsmandat 2012. Det 4r dock viktigt att
betona att den gradvisa normalisering vi skénjer hinger

pé en skor trdd och att det dnnu finns betydande risker.

Vira rekommendationer har delvis byggt pa en tro pd en
gradvis forbittring av den globala ekonomin. Under 2012
blev vi allt mer positiva. Temat for strategirapporten i maj
var att ga ”Mot strémmen” och 6ka risken trots kraftiga
bérsfall. Hostens rapport hette ”Ljusning i vist” och vi
pdpekade da att USA:s bostadsmarknad forbittrades.

Nu visar dven Europa och Kina positiva tecken. Dessa
tar vi fasta pd och vi fortsitter rekommendera en 6ver-
vikt i risktillgangar. Nir det giller global allokering spin-
ner vi bigen ytterligare och rekommenderar en minsk-
ning av amerikanska aktier till férdel f6r europeiska. Vi
tror dock inte pa en linjir positiv utveckling. Aven framat
blir det en marknad med betydande r6relser, vilket bor
gynna en aktiv forvaltning.

Var portfolj har nu utékats med fler tillgdngsslag och
fatt en nigot annorlunda sammansittning, Detta dr vér
nya ”moderportfélj” som utgdr utgangspunkten fér en

kvalitativ f6rmoégenhetsforvaltning,

= A
dz;ﬂf-a-r{;,-/'%! ﬂm;”:_./ —_
d+) _.

. . . ’
Daniel Ljungstrém / /
CIO, Carnegie Bank L

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Varen 2013 Allokering och portféljstrategi 5



SAMMANFATTNING

Var marknadssyn

Forviantningarna pa den ekonomiska utvecklingen dr beskedliga.
Det skapar en 6verraskningspotential som dr gynnsam for risktillgangar.

GLOBALA AKTIER RANTOR
Forvantad Forvantad
Period avkastning  Sannolikhet  Risk mot scenario avkastning  Sannolikhet
1-3 manader Neutral 70% Tillvaxtoro Negativ 70%
3—6 manader Positiv 50% Tillvaxtoro Neutral 80%
612 manader Positiv 80% Tillvaxtoro Positiv 90%

HUVUDSTRATEGI: OKA RISKEN NAGOT

® Vi bedémer fortsatt att avkastningen kommer att andra hall inte inférlivas. Hir kan vi ndmna ligre dn
vara 12-15 procent i arstakt de kommande 12—18 ma- vintad tillvixt i Europa, politiska risker i USA samt
naderna, det vill siga 6ver sin lingsiktiga trend. exempelvis 6kad geopolitisk oro.

® Virldens centralbanker och regeringar har lanserat
omfattande penning- och finanspolitiska stimulanser INVESTERINGSKLIMAT Bdttre

samt likviditetstillskott. Dessa dtgirder forvintades i sin Sammantagen i

tur ge patagliga positiva effekter pa den underliggande bedémning

globala realekonomin framéver. Makroekonomiskt klimat —
® De modesta forvintningarna pd den globala —

ekonomiska tillvixten medfor att det finns —

en 6verraskningspotential, vilket skulle verka positivt

.. e 2 - Rédntemarknadens sto
® De frimsta faktorer som skulle kunna fa vart positiva gy adens e
for aktiemarknaden

scenario pd fall med en negativ trend som f6ljd 4r om

de faktorer vi lyft fram som positiva mojligheter pa — n

Féregdende bedémning
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SAMMANFATTNING

Rekommenderad

portfdljsammansattning

Sedan i hostas har vi 6kat exponeringen mot europeiska aktier.

SVENSKA AKTIER
Vi har 6kat exponeringen mot svenska aktier till en hégre

nivd dn vi i snitt kommer att ha 6ver en konjunkturcykel.

GLOBALA AKTIER

Vi rekommenderar hégre exponering mot globala aktier
dn vad som normalt ir fallet i en diversifierad virde-
pappersportfolj. Vi ékar exponeringen mot Europa nagot

och minskar samtidigt vdr exponering mot USA.

RAVAROR
Inom kategorin rivaror har vi en neutral exponering,
En starkare konjunktur borde gynna industrimetaller

dar vi har en overvikt.

AKTUELL
REKOMMENDATION

Alt.
investe- Svenska
. . . - . ringar aktier
Vi behaller var positiva syn pa

risktillgangar. Sedan foregaen- i

de strategirapport har vi okat

exponeringen mot europe-

iska aktier ndgot och samtidigt Réntor

minskat USA-exponeringen.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Globala
aktier

TEMATISKA PLACERINGAR

Inom kategorin tematiska placeringar har vi en betyd-

ande 6vervikt aktier relativt ett lingsiktigt genomsnitt.

KREDITER

Under 2012 krympte kreditspreadarna kraftigt

inom de flesta segmenten av foretagsobligationer.

Vi behiller var positiva syn pa kreditmarknaden om

an pa en mer lingsiktig grund — virdestegringen i ar
kommer fran kuponger snarare dn ifrin prisuppging

(minskad kreditspread).

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Vi bibehiller var neutrala exponering mot alternativa
investeringar mot bakgrund av att vi férvintar oss
en mer positiv avkastning frin bade svenska och

globala aktier.

RANTEBARANDE VARDEPAPPER

I kategorin rintebarande virdepapper allokerar vi

frimst mellan olika linga statspapper. Vi har gradvis

dragit ned var exponering mot statspapper med lingre

duration och bibehaller vér tidigare exponering som

uteslutande bestar av rintepapper med kort duration.

Varen 2013 Allokering och portféljstrategi
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

Fran skuldoro till tillvaxtfokus

NULAGESANALYS. Det makroekonomiska klimatet ljusnar nigot. Centralbankernas stimulanser
har minskat osdkerheten. Tillvixtforvintningarna 2013 dr laga, vilket ger 6verraskningspotential.

SA ARBETAR VI

Nar vi granskar investeringsklimatet foljer vi en
specifik process. Denna omfattar bedémningar av det
makroekonomiska klimatet, rante- och vinstutsikter
samt risker i relation till bolagens varderingar och den
allmanna investeringstrenden. Pa grundval av dessa
bedémningar satter vi aktuell aktievikt i portfoljerna
pa en femgradig skala.

Makroekonomiskt klimat

Ledande Makroekonomisk
indikatorer statistik

Rekommenderad
aktievikt
Pd en skala fran 1 till 5

S g o B s

MAKROEKONOMISKT KLIMAT
Aktiemarknaderna har under 2012 priglats av en haltande
global tillvaxttakt ddr varken USA eller Kina 6vertygat
och dir euroomradet befunnit sig i recession. I stillet har
virldens stora centralbanker och deras agerande varit i
fokus med fortsatt stimulerande dtgirder. Den makro-
ekonomiska statistiken har forvisso forbittrats en aning
under slutet av aret, men stimulanserna bor fa storre
effekt och tillvixtférvintningarna kommer att prigla
dven 2013. Den svaga ekonomiska tillvixten till trots har
bérserna utvecklats vil under 2012 och de flesta globala
index steg under aret med mellan 13 och 15 procent.
Férmodligen passerades botten i nuvarande konjunk-
turcykel under det andra halviret 2012 och vi bor fi en
acceleration under 2013. Aterhémtningen i USA kommer
att fortsitta, emerging markets (Kina) kommer lingsamt
att accelerera och eurozonen stabiliseras. Marknadens
fokus pa centralbankernas agerande bér minska, medan
det i stillet lir 6ka for traditionella konjunktursignaler.
Under 2013 kommer saledes marknadens fokus i allt
storre utstrackning att forflyttas fran skuldproblematiken,
fraimst inom eurozonen men dven i USA, och i stallet
inriktas mot ekonomisk tillvixt. Detta illustreras bland
annat av den uteblivna negativa marknadsreaktionen
da Fed signalerade att stimulanserna kan komma att

avslutas tidigare 4n berdknat. Det dr dven intressant att

8  Allokering och portféljstrategi Varen 2013
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

de politiska toppmotena i Europa inte tilldrar sig markna-
dens uppmirksamhet. Framfor allt tre omriden har vigt
pé sentimentet £6r konsumenter, féretag och investe-
rare: eurokrisen, Kinas ekonomiska framtidsutsikter och
USA:s budgetsituation. Men 4ven frin dessa tre omraden
kan vi f positiva tillvixtéverraskningar under 2013.
Euroomradet har gjort framsteg under 2012 och via
ECB:s agerande har framfér allt systemrisken i bank-
sektorn sinkts, men det har dven genomforts en rad
nédvindiga reformer 1 bland annat Sydeuropa. Manga
linder i eurozonen gar for tillfillet igenom ett stilbad.
Men samtidigt har krisen tvingat fram en rad, sedan linge
vilbehévliga, strukturella reformer. Pa kort sikt har det
okat fortroendet for att linderna kommer att klara av den
djupa krisen och stanna kvar i eurozonen. P4 lingre sikt
bidrar reformerna till hogre potentiell tillvixt. Marknaden
har reagerat positivt pd den fallande systemrisken och de

linga statsobligationsrintorna har sjunkit.

LAGRE SYSTEMRISK SKAPAR TILLIT
10-ariga statsobligationer
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De fallande obligationsrintorna dr gynnsamma for lin-
dernas lanekostnader. Dirutéver bor dven den generella
rintenivan i linderna pressas ned, eftersom ménga rintor
féljer obligationsrintorna. Det dr positivt for savil hus-
héll som féretag. Under 2013 miéste euroomradet férsdka
forbittra den ekonomiska tillvixten och sinka den ex-
tremt hoga arbetslésheten. Hittills finns det en stark upp-
slutning kring euron, men forbittras inte den ekonomiska
situationen kan detta snabbt férindras. Férhoppningsvis
kan eurozonen limna recessionen bakom sig under 2013
men det dr en allvarlig situation och férvintningarna dr
mycket lagt stillda, varfér en liten forbittring far anses
vara vil si god (lis mer om den europeiska potentialen
pé sidan 32). Marknaden foérvintar sig en fortsatt reces-
sion, men vi tror att det finns mojlighet att visa positiv
tillvixt i ar.

USA har haft en relativt sett starkare utveckling och
kommer att fortsitta sin ekonomiska dterhimtning, men
det blir allt svarare att éverraska positivt. Beroende pa
vilken effekt den kommande budgetprocessen i slutet
av februari far bor tillvixten ligga i spannet 2-3 pro-
cent under 2013. Med sin storlek dr det viktigt att den
amerikanska ekonomin visar styrka for att halla uppe
den globala BNP-tillvixten och dirmed bolagsvinsterna.
USA:s ekonomi har potential att vixa till f6ljd av den
stabilisering och sedermera uppging som skett pa landets
bostadsmarknad, och som i en férlingning bér bidra
positivt till savil konsumtion som sysselsittning. Aven
industriproduktionen har hittills utvecklats starkt och
kan bara budgetprocessen slutforas pé ett tillfredsstil-
lande sitt bor dven investeringarna ta fart — sd har langt

under dterhdmtningsfasen har de varit relativt svaga.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

Framfor allt ar det viktigt att sysselsattningen fortsatter sin positiva trend.

Det vore positivt for konsumtionen, som utgor 70 procent av USA:s BNP.

Aven exporten skulle gynnas om Europa stabiliseras och
Kina forbittras.

Framfor allt dr det viktigt att sysselsdttningen fortsitter
sin positiva trend, eftersom det skulle vara positivt f6r
konsumtionen som utg6r 70 procent av USA:s BNP. Den
amerikanska arbetslosheten har under 2012 fallit ned mot
7,8 procent efter att varit 6ver 9 procent sedan mitten av
2009. Trenden var stark fram tills mitten av 2012, di den
bréts. Men under senare delen av dret (fjarde kvartalet)
har den amerikanska ekonomin skapat ver 150 000
nya arbeten i manaden. Det har tagit den amerikanska
ekonomin tre dr att aterhimta drygt 4 av de 8,8 miljoner
arbetstillfillen som férlorades under finanskrisen och den
dirpa foljande 18 manader linga recession som avsluta-
des i juni 2009.

POSITIV TREND FOR SYSSELSATTNINGEN
Arbetsloshet och sysselsattning i USA
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I det sammanhanget 4r det d4ven av vikt att de f&r syssel-
sittningen sd betydelsefulla sméabolagen borjar vidra
tillforsikt och ddrmed ater borjar anstilla. I diagrammet
nedan ser vi hur smébolagen (NFIB-index) reagerade
negativt pa osikerheten kring budgetprocessen under
hésten och brot den positiva trend som ritt sedan
augusti 2010. Aven inképschefsindex, ISM, har férsvagats
under 2012 och fallit frin 60-nivan (6ver 50 expanderar
ekonomin) i april 2011 ned till just éver 50 vid arsskiftet
2012/13 dir indexet stabiliserats.

BUDGETBRAKET OROAR USA:S FORETAG
Inkdpschefsindex (ISM) och smaféretagsindex (NFIB)
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Emerging markets paverkades negativt av oron inom
eurozonen och den relativt svaga tillvixttakten i USA.
Spridningseffekten fran eurozonen slir mest mot Asien

och Kina, eftersom regionen dr mycket mer exponerad

10  Allokering och portfdljstrategi Varen 2013
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

mot tillverkning och handel. En minskad europeisk
efterfrigan slir dirfér igenom snabbare. Emerging
markets utgor cirka 50 procent av global BNP och det
ir dven hir en stor del av tillvixten skapas (med sina
14 procent ir Kina stérsta bidragsgivare till global BNP).
Tillvixttakten inom emerging markets var svag under
2012. Men mot slutet av dret borjade den kinesiska
makroekonomiska statistiken att forbattras, bland annat
till foljd av rintesdnkningar och 6kade infrastruktur-
satsningar. En annan bidragande effekt var att landet
under ordnade former bytte ledning i november, vilket
minskade den politiska osikerheten. Kina bor sledes
fortsatt gynnas av kommande och redan inférda stimu-
lanser och ha en god tillvixttakt i absoluta termer —

cirka 7-8 procents BNP-tillvixt — under 2013.

GODA NYHETER FRAN KINA
BNP-utveckling och industriproduktion
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Tillvixten i virldsekonomin har speciellt i vistvirlden
varit dimpad till f6ljd av svag privatkonsumtion, avsak-
nad av investeringar fran féretagssektorn och en stark
budgetsaneringsprocess i manga linder. Det har i sin tur
foérhindrat finanspolitiska stimulanser. Samtidigt har en
rad stora globala centralbanker lanserat massiva stimu-
lansprogram for att framfor allt stimulera tillvixten.
Marknaden ér tydligt instilld pa en relativt svag global

tillvaxttakt under det kommande aret.

MARKNADENS TILLVAXTHOPP AVTAR
Forvantningar pa global BNP 2013
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Det finns séledes viss potential om tillvixten &verraskar
péd uppsidan. Vi bedémer att en férbittrad tillvaxt 2013
kommer att verka positivt pa bérserna och att de bér kun-
na utvecklas bittre 4n normalt de kommande kvartalen.
Aktiemarknaderna kommer att fortsatt befinna sig i en

vildigt flédesstyrd marknad dir tillgdngsslaget aktier ser

Kina bor saledes fortsatt gynnas av kommande och redan inféorda

stimulanser och ha en god tillvaxttakt i absoluta termer under 2013.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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NULAGESANALYS: Makroekonomi

attraktivt ut. Statsobligationer vad giller stabila linder ser
extremt oattraktiva ut pa radande nivéder och en del av

de enorma fléden av kapital som investerats hir under
de senaste dren bor borja séka sig mot risktillgdngar.

Vi har bérjat se allt storre infléden till aktier och hogrisk-
obligationer, vilket sannolikt fortsitter om det far stod

av bra tillvixtsignaler.

STYRRANTOR ALLTJAMT LAGA
Fyra centralbankers styrrantor
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Det finns forutsattningar for

en forbattrad tillvaxt, som bor
kunna overraska positivt, under
2013.Varldens borser bor darfor
kunna utvecklas battre an normalt
de kommande kvartalen.

NEGATIV REALAVKASTNING
Statsobligationsrantor, USA
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NAR VANDER TRENDEN?
Kapitalfloden till aktie- och rantefonder i USA
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Carnegie Privatbank bedémer att det finns forutsdttning-
ar for en forbittrad tillvixt, som bor kunna Gverraska
positivt, under 2013. Virldens borser bor dirfér kunna
utvecklas bittre 4n normalt de kommande kvartalen.

Vi behiller saledes aktievikten 4 (6vervikt) pa en skala
1-5 for andelen aktier i en global blandportfdl;.
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NULAGESANALYS: Vinster och virdering

VINSTER
Vinstférvintningarna har reviderats ned under 2012,
framf6r allt under andra halvaret. Men den negativa tren-
den hade vid arsskiftet stabiliserats och i skrivande stund
férvintar sig marknaden en vinsttillvixt om 2,9 procent
(exklusive finanssektorn 0,5 procent) f6r det fjirde
kvartalet och fér helaret 2013 8,5 procent (exklusive
finanssektorn 7,5 procent) f&r S&P 500. Sannolikt dr nu
vinstforvintningarna pd rimliga nivder med potential for
upprevideringar om den globala tillvixten blir hygglig.
For den svenska borsen férvintar sig marknaden att
vinsttillvixten ska uppga till 11 procent fér 2013. Den
negativa vinstrevideringstrenden har siledes férhopp-
ningsvis bottnat och vi anser att vinstférvintningarna
nu befinner sig pa rimliga nivder. En stark rapportperiod
for det fjirde kvartalet, med lite mer positiva framtids-
kommentarer frin bolagen, tillsammans med starkare
makroekonomisk statistik gor att det finns potential for
stigande vinstforvintningar. Det brukar vara positivt

for borsen.

En stark rapportperiod for det fjarde
kvartalet, med lite mer positiva
framtidskommentarer fran bolagen,
samt starkare makroekonomisk
statistik gor att det finns potential
for stigande vinstforvantningar.

STABILISERADE VINSTFORVANTNINGAR
Forvantningar pa vinstutveckling
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VARDERING

Mycket av bérsuppgangen 2012 var drivet av multipel-
expansion, det vill siga stigande virdering, dd mark-
naden reviderade ned vinstestimaten samtidigt som
borserna steg. Men ser vi bara nigra ar bakat i tiden

har monstret varit det omvinda. Sedan mars 2009

har foretagsvinsterna i USA vuxit snabbare dn vad
bérskurserna stigit, vilket resulterat i multipelkontraktion
(fallande virdering). Mellan 2009 och 2011 var féretagens
vinsttillvixt 25 procent per dr samtidigt som borskurserna
steg 14 procent per ar. Denna virderingsnedging

har skett trots att Federal Reserve drivit ned de korta
rintorna till noll. Anledningen idr frimst att investerarna
inte haft fértroende f6r den framtida ekonomiska
utvecklingen. Den svaga ekonomiska dterhdmtningen,
politisk osikerhet, upprepade recessioner och en ihirdig
finanskris har tyngt aktickurserna i mer 4n tre ars

tid. En historisk genomsnittsniva dr nirmare 17-18x

beroende pa vilken tidsperiod som viljs.
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NULAGESANALYS: Virdering

Samtidigt foérvintas den globala tillvixten vara ligre kom-
mande 4r 4n tidigare och vinstmarginalerna dr redan pa
historiskt héga nivéer, vilket har en begrinsande verkan
pé virderingsmultiplarna. Naturligtvis har den multipel-
expansion som pédgatt en tid férutsittningar att fortsitta,
inte minst med tanke pé att virderingen befinner sig un-
der eller i linje med historiska snittvirderingar. Men forr
eller senare behéver vi dven vinsttillvixt f6r att motivera
fortsatt bérsuppgang, och for att féretagsvinsterna ska

stiga beh&vs en 6kande global tillvixttakt.

MATTLIGA VINSTMULTIPLAR
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Index befinner sig saledes vid
ett extremt spannande lage, dar
vi antingen kommer att fa ett

genombrott eller en vandning.

INVESTERINGSTREND/TEKNISK ANALYS

Den tekniska analysen indikerar en f6rhéjd vaksamhet

for en kortsiktig rekyl, frimst i USA.

OMX

Sedan toppen dr 2000 har OMX-index noterats i en ’bear
market” med ligre toppar och hogre bottnar, det vill siga
index har bildat sa kallade triangelformationer. Trianglar
uppstir som en foljd av aggregerad osikerhet och upptri-
der bide pa kort och riktigt lang sikt.

Efter den starka kursuppgangen i januari kan vi konsta-
tera att index har brutit upp ur de tva mindre trianglarna
(se diagram nedan). Nista tunga motstindsomrade méter
vid 1150 och f6ljs av nista vid drygt 1180. Passeras
1180-omrédet édr det fritt fram f6r en uppgang mot 2007
ars topp som moter vid drygt 1300, alltsa cirka 9 procent
upp frin genombrottet efter 1180-motstindet. Index
befinner sig saledes vid ett extremt spinnande lige, dir vi

antingen kommer att fa ett genombrott eller en vindning,

AGGREGERAD OSAKERHET
Triangelformationer i OMX-index
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NULAGESANALYS: Investeringstrend/Teknisk analys

S&P500

Granskar vi det lingsiktiga diagrammet 6ver S&P500 fran
botten i mars 2009 4r det ingen tvekan om att trenden
pekar upp. Men i mars 2012 fyller upptrenden fyra ar och
den 4r nu gammal och trétt, vilket vi ser i momentum-
indikatorn lingst ned i diagrammet till héger. Vi har en
tydligt negativ hastighetsdivergens mellan index, som
noterar stegvis hogre toppat, och dir momentum-indika-
torn noterar stegvis ligre toppar. Detta visar att hastig-
heten i uppgangen avtar vilket ofta idr ett tecken pa att
upptrenden gir mot ett slut.

Vir tekniska analys bygger pa att index noteras i en
stor A-B-C-sekvens upp frin botten i mars 2009 dir
(A)-vigen toppade i februari 2011 och dir (B)-vagen
bottnade i oktober 2011. I diagrammet ser vi alla under-
indelningar enligt den analysen. Nu befinner vi oss
sannolikt i en stor (C)-vag upp, och den bor innehélla
fem mindre vigor. Som vi kan se triffades toppen i vag
11 april 2012, botten i vag 2 i juni samma dr, toppen i
vag 3 i september 2012 och botten i vag 4 i mitten pd
november 2012. Vi bér nu befinna oss i vag 5 som ska
avsluta vag (C).

Psykologin stimmer definitivt 6verens med tanken pd
att en viktig topp ska triffas da riskaptiten och optimis-
men dr hog, samtidigt som placerarna inte oroar sig for

kommande nedgingar dd VIX-index nir detta skrivs

noteras pa sin ligsta nivd pa nistan sex ar. En starkt ut-
bredd optimism 4r ofta ett tecken pa att en topp ir nira.
Har vi da triffat toppen i vig (C) dnnu? Hittills har vi
inga signaler som visar att psykologin har toppat och
dirfor dr var utgingspunkt att det ska vidare upp. Men vi
ar vaksamma pd tecken som visar att index har toppat fér

denna ging,

HUR UTHALLIG AR UPPTRENDEN?
S&P 500
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DAX

Granskar vi den tyska borsen kan vi konstatera att
index visserligen noteras i upptrend men att trenden
bérjar tappa i styrka. Index uppvisar nir detta

skrivs negativa hastighetsdivergenser samtidigt som

Hittills har vi inga signaler som visar att psykologin har toppat och darfor

ar var utgangspunkt att det ska vidare upp. Men vi ar vaksamma pa tecken

som visar att index har toppat for denna gang.
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NULAGESANALYS: Investeringstrend/Teknisk analys

sentimentsindikatorerna (Daily Sentiment Index, se
diagram nedan) visar att vi har f6r minga optimister.
Dessutom dr placerarna uppenbarligen inte oroliga f6r en
framtida volatilitet da VDAX (den tyska motsvarigheten
till VIX-index) inte varit pa sd liga nivaer pa mer dn

fem ar. Detta brukar vara en indikation pé en simre
utveckling framéver. Kort sagt, den tekniska analysen

visar att risken for en storre rekyl har 6kat.

MANGA OPTIMISTER I TYSKLAND
Daily Sentiment Index
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Italien

Den italienska bérsen har sedan botten 4r 2009 utvecklats
extremt svagt. I stillet f6r en upptrend som méinga andra
bérser har visat har MIB30 noterats i en gigantisk kon-
solidering. I somras, juli 2012, testade index 2009-botten
och den tekniska analysen ger nu indikationer om en
uppging till det motstind som méter i spannet 23 300

till cirka 25 500.

KRAFTIG KONSOLIDERING
Milanobdrsens MIB30-index
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Index uppvisar nar detta skrivs negativa hastighetsdivergenser samtidigt

som sentimentsindikatorerna visar att vi har for manga optimister...

Den tekniska analysen visar att risken for en storre rekyl har okat.
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NULAGESANALYS: Rantor

RANTOR

Vi ser fortfarande ingen anledning att vara investerad i
rantebirande ldgrisktillgangar. Svenska statsobligationer
har visserligen stigit i rinta pa senare tid, men ligger inte
hégre dn 1,25 procent pd femdriga obligationer. I reala
termer riskerar investeraren faktiskt att fi negativ avkast-
ning pd dessa nivaer.

Aven for bostadsobligationer ir rintan for lig for att
vara intressant. Den femadriga bostadsobligationsrintan
ligger f6r nirvarande pa 2,2 procent. Bostadsobligationer
kan vissetligen anses vara képvirda i ett relativt
perspektiv (jamfort med statsobligationer), men den
absoluta nivan ar alltfér ldg for att de ska vara attraktiva
ur ett absolut avkastningsperspektiv. Fér rinteportféljen
finner man i stillet de intressanta investeringarna
1 foretagsobligationssegmentet — mer om detta 1
avsnittet “Réintebdrande virdepapper och alternativa
investeringar” pd sidan 51.

Riksbanken sinkte i december reporintan till 1,0 pro-
cent. Motiveringen 16d: "Den svaga utvecklingen i
euroomridet paverkar tydligt den svenska ekonomin
som nu bromsar in. Hushéllens konsumtion utvecklas
svagt, arbetslosheten stiger och inflationstrycket 4r ldgt.”
Europas ekonomi ser fortsatt svag ut f6r 2013. Den
svenska ekonomin forvintas utvecklas relativt sett bittre
under dret, men far rimligtvis lida fér den europeiska
svagheten. Den uppging som skett pd senare tid i lingre
statsobligationsrintor ska nog frimst ses som en minsk-
ning i efterfragan pa sikra tillgdngar globalt, snarare dn
ett uttryck fér optimism om den svenska ekonomin.
Svenska langrintor styrs fortsatt i h6g grad av den

relativa efterfrigan pa “’sikra” tillgAngar 4 ena sidan och

’riskfyllda” tillgangar 4 andra sidan. Spegelbilden av den
svenska rinteutvecklingen ar att de italienska och spanska

lingrintorna samtidigt har sjunkit kraftigt.

SVERIGES SPEGELBILDER

Réntor, tioariga statsobligationer
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Jakten pa sikra tillgingar har varit ett debatterat imne
under hésten och kommer att prigla marknaden dven
2013. Ménga institutionella investerare, frimst forsik-
ringsbolag och banker, dr tvungna att kdpa obligationer
med hog rating di dessa gynnas av de nya regelverken
Basel III och Solvency II. Detta har lett till en knapphets-
prissttning pd dessa tillgangar, som exempelvis stats-
obligationer i linder med sunda statsfinanser. Sillan

eller aldrig har prisbildningen pa marknaden paverkats

sd mycket av myndigheters agerande. Vi anser darfor att
investerare (andra dn de som lyder under regleringarna)
gOr bidst 1 att avsta frdn dessa tillgdngar. Det som kan
indra denna prisbild dr exempelvis urvattnade krav inom
regleringarna och det ir inte otroligt att sa gradvis blir

fallet. Redan i borjan av aret aviserades mjukare krav,
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NULAGESANALYS: Risker

det vill siga mindre andel statsobligationer, for bankers
likviditetsbuffertar vilket dr positivt f6r mer riskabla
rantetillgingar som fGretagsobligationer. Detta da det kan
skifta efterfragan fran statsobligationer till mindre sikra

rintebidrande tillgangar.

RISKER
Det finns fortsatt flera globala risker att beakta. Riskerna
ir som vi tidigare namnt svéra att kvantifiera och férut-
sidga vad giller hur de kan péverka utvecklingen i olika
tillgdngsslag. Ibland ser vi att smd negativa faktorer kan fi
stort negativt genomslag samtidigt som liknande data vid
ett annat tillfdlle tas emot utan nigon storre reaktion.
Matematiskt har risken mitt som volatilitet varit for-
hallandevis ldg under det senaste kvartalet. Detta trots
turbulensen inom eurozonen, amerikansk budgetoro och
sd vidare. Den starka kursutvecklingen bedémer vi beror
pa att marknaden for tillfallet dr starkt flédesstyrd av

stimulanser och generellt nagot bittre makroekonomisk

statistik. Men perioder med stigande bérser och lig vo-
latilitet brukar generellt resultera i perioder av lite hégre
volatilitet, perioder som i sin tur dr sammanflitade med
en simre borsutveckling — volatiliteten stiger ofta nir

boérsen faller och vice versa. Riskliget dr dock betydligt

biattre nu 4an vad vi varit vana vid under de senaste dren.

LUGNT FJARDE BORSKVARTAL
Volatilitetsindexet VIX
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AKTUELLT INVESTERINGSKLIMAT — SAMMANFATTNING

Makroekonomiskt klimat
Vi bedomer att det makroekonomiska klimatet

forbattrats under det sista kvartalet 2012. Dels

Suluwopaq 82104

har den makroekonomiska statistiken pé sistone

i

dter varit nigot bittre, dels 4r tillvixtforvint-
ningarna lagt stillda infér 2013 vilket medfér
att det finns en Sverraskningspotential. Men frimst far
den globala ekonomin fortsatt omfattande stimulanser

fran samtliga stora regioner i virlden, dir ECB:s kraftfulla

atgarder for tillfallet varit de viktigaste. Tillsammans med
Ovriga stora centralbankers omfattande stimulanser har
den sammantagna osikerheten minskat. Investerarnas
fokus kan forflyttas fran skuldproblematiken och i stillet

riktas mot tillvixtpotentialen i virldsekonomin.

Vi ger det makroekonomiska klimatet
betyget 3 pa en skala 1-5.
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NULAGESANALYS: Aktuellt investeringsklimat — Sammanfattning

Vinster
Vinstutvecklingen ér i abso-
luta tal god. Foretagen haller l

vinsterna vil uppe. Den ne-

Suluwopaq "Sa104

e

gativa vinstrevideringstren-
den har bottnat. Vi anser att
vinstférvintningarna befinner sig pa
rimliga nivder och héjer betyget f6r
vinstutvecklingen fran 2 till 3.

Vi ger vinstutvecklingen
betyget 3 pa en skala 1-5.

Réntor

Langrintorna dr pd historiskt
laga nivaer. Osikerheten

kring den globala tillvixten l

Suluwopaq 8104

e

péaverkar och har medfért
utfléden frin aktier och

infléden pa rintemarknaden. Detta

har drivit ner rintorna pd ménga hall.

Det ir svart att se att rintorna skulle
falla ytterligare fran dessa nivder pa
egen hand.

Vi ger rantemiljon betyget
4 pa en skala 1-5.

Vidrdering

S&P500 ir i skrivande stund
virderat till ett 12-manaders
framatblickande p/e-tal

om 13x, samma niva som

2009/2010. Historiskt

i Suluwopaq ‘82104

genomsnitt 4r ndrmare 17-18x
beroende p4 tidsperiod. Vi ser ett
liknande scenario pd Europabdrserna
och pa Stockholmsboérsens OMX-
index. Virderingsstdd finns sdledes 1

bide absoluta och relativa termet.

Vi ger varderingen betyget
3 pa en skala 1-5.

Investeringstrend
Investeringstrenden f6r
aktier dr relativt neutral.

De flesta marknader befin-

il Suuwopaq 82104

ner sig i relativt starka tren-
der inom stérre konsolideringsinter-
vall. Dock befinner sig dessa trender
i de 6vre delarna av intervallen.

Vi ger investeringstrenden
betyget 3 pa en skala 1-5.

Risker
Matematiskt har risken matt
som volatilitet varit forhal- l

landevis lig under det se-

Suluwopaq 82104

e

naste kvartalet, trots tutrbu-
lensen inom eurozonen och
amerikansk budgetoro. Den starka
kursutvecklingen bedémer vi beror
pé att marknaden for tillfallet dr
starkt flédesstyrd av stimulanser
och generellt ndgot bittre makro-
ckonomisk statistik. Riskldget dr
dock betydligt bittre nu dn vi varit
vana vid under de senaste aren.

Vi ger risklaget betyget
4 pa en skala 1-5.

Sammantagen bedémning

Vi bedémer att de omfattande stimulansdtgirderna och den
enorma likviditet som tillférts de finansiella marknaderna, tillsam- l

mans med en generellt ndgot starkare makroekonomisk statistik,

Suluwopaq 82104

kommer att ge stéd till aktiemarknaden. Vi bedémer att fléden frin @-J

rantetillgangar till aktier och andra risktillgingar fortsitter att vara

en viktig drivkraft f6r bérserna. Aktier ser attraktiva ut dd virderingen dnnu

inte dr anstringd. S&P500:s virdering dr inte pa ndgot sitt utmanande.

Pa en skala 1-5 anser vi att aktier ska ges vikten 4, det vill siga
nagot hogre an vad vi i genomsnitt har under en konjunkturcykel.
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FRAMTIDSUTSIKTER

Stimulanserna borjar
satta fart pa tillvaxten

FRAMTIDSUTSIKTER. Vi har redan sett battre signaler i USA. Nu har dessutom
Kina vdnt upp och Europa ser ut att stabiliseras.Vi bedomer att borsen under de
kommande 12 till 18 manaderna har potential att stiga mer dn sin langsiktiga trend.

I den forra strategirapporten resonerade vi kring det
logiska i att ta ett steg tillbaka och avvakta utvecklingen,
nir osidkerheten dr si hég som den varit. Men kapital-
férvaltning handlar inte alltid om att vara logisk. Vi
resonerar ofta kring att det kan vara virt att vara en aning
motvalls och 6ka risken nir logiken siger annat. Vi dr
av asikten att det, trots att det dr en svartolkad miljé vi
befinner oss i, fortfarande finns betydande méjligheter att
ta vara pa och att ett alltfér passivt agerande kan medfora
att vi missar goda méjligheter.

Det vi lutade oss emot under 2012 var att virldens
centralbanker i allménhet, och den europeiska central-

banken i synnerhet, i kombination med exempelvis IMF

HOT OCH M(")JLIGHETER I EKONOMIN
Hot

har en grundinstillning att vidta de dtgirder de bedémer

nodvindiga for att 16sa de utmaningar virldsekonomin

star infér och som de kan paverka. Dirfér bedomer

vi inte att de krisscenarion som ibland presenteras

ar sirskilt sannolika. Det som skapar osikerhet dr de

(finans-)politiska processer som péverkar utvecklingen.
Vi kan saledes siga att vi har fortroende f6r den

penningpolitik som férs, men att det finns en betydligt

storre osidkerhet om utfallet av de finanspolitiska

processerna. Detta har medfort att vi, trots att vi varit

positiva, pekat pa att vi har ett f6rhojt risklage. Det

ar viktigt att betona att riskerna fortfarande ér att

betrakta som héga.

Mojligheter

Den globala tillvaxttrenden avtar
Ny budgetoro i USA
Ny oroshard i Europa — Frankrike?

Geopolitisk oro
Konflikten Kina/Japan eskalerar
Oron i Nordafrika/Mellandstern sprids

________________________________________________________________________________________________|
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® Furopas dterhimtning dverraskar positivt
Stigande bankutlaning och stabiliserande
arbetsloshet i Sydeuropa

® Kina och Brasilien dverraskar positivt

® USA:s arbetsmarknad tar fart



FRAMTIDSUTSIKTER

POLITIKER + EKONOMI = OSAKERHET
Stanford-indexet &ver osédkerhet kring ekonomisk politik
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Economic Policy Uncertainty Index USA

Grafen ovan visar Stanford University Economic Policy
Uncertainty Index, som indikerar marknadens osiker-
het kring ekonomisk politik men dven makroekonomisk
osikerhet i stort. Indexet grundar sig bland annat pa
spridningen i makroekonomernas prognoser for inflation
och offentliga utgifter (ju storre spridning desto stérre
osikerhet) samt antalet tidningsartiklar som nimner ord
som "fiscal cliff”’, ’policy uncertainty” och liknande.
Om vi ser indexet som en generell beskrivning av
den allminna risknivdn i ekonomin kan vi konstatera att
osikerheten i ekonomin efter finanskrisen 2008 lever
kvar. Finanskrisen gick 6ver 1 en skuldkris och det dr
den som nu driver upp indexet. I USA hade vi den sa
kallade ”skuldtaksdebatten” 2011 och féljetongen om
”fiscal cliff ” 2012. I Europa har vi problem i Spanien,
Italien och Grekland med sirskilt fokus pa det finansiella
systemet. Trots det har bérserna sedan 2009 visat upp en
fin avkastning, Vi kan saledes inte anvinda indexet for att

dra ndgra generella slutsatser om vart bérsen kan tinkas

ta vigen. Men vi kan utifrdn indexets nivd dra slutsatsen,
med den hoga osikerhet som tycks rdda, att volatiliteten
kan tdnkas vara fortsatt hog,

Vi kan nu rikta blickarna mot den ekonomiska till-
vixten. Grafen nedan visar 6verraskningsindex for de
olika linderna (Citigroup Economic Surprise Index, ett
objektivt och kvantitativt matt pad ekonomiska nyheter).
Indexet miter variationer i skillnaden mellan férvint-
ningar och verklig ekonomiska data. Ett positivt virde pa
Citigroup Economic Surprise Index tyder p4 att eko-
nomisk data i genomsnitt har slagit konsensus, och vice
versa for negativa virden. Indexen beriknas dagligen i ett

rullande tremdnaders intervall.

OVANTAT GODA NYHETER I EUROPA
Citigroup Economic Surprise Index
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Vi ser har att under stora delar av 2012 var det faktiska
utfallet av ekonomiska data bittre i USA, Europa och
Kina. Det visar att analytikerna i genomsnitt underskatta-
de data. Bérserna reagerade dock positivt och steg under

aret, och de har dven stigit under inledningen av 2013.
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FRAMTIDSUTSIKTER: Risker mot positivt huvudscenario

Men precis som hos placerare tenderar vi att se flock-
beteende bland analytiker och sannolikt skruvades
férvintningarna pé data upp en del i savil USA som
Kina under senare delen av aret. Det fick resultatet att
den senaste datan varit en aningen svagare. I Europa dir-
emot har trenden varit den motsatta. Hir har datan under
senare tid Gverraskat positivt.

Risken i Europa har stadigt minskat sedan sommaren
2012, da centralbankschefen Mario Draghi lovade obe-
gransat stéd till de finansiella marknaderna om sa skulle
behévas. Det lugnade marknaderna, och dven om inget
stéd dnnu beh6vts har de spanska och italienska stats-
rintorna successivt fallit tillbaka.

Konjunkturindikatorerna ger dven de en positiv signal.
Reformtakten och viljan att komma tillrdtta med proble-
men dr hog, vilket ocksa lugnar hushallen. Vi hade en
liknande hindelseutveckling i Sverige under 1990-tals-
krisen — optimismen och ekonomin vinde innan budget-
statistiken gjorde det. Ett annat exempel dr Estland som
dterhdmtat sig efter sin skuldsanering och nu har bittre
och sundare ekonomi dn EU-genomsnittet. Som framgar
av avsnittet om globala aktier pd sidan 42 medfér ocksd
denna utveckling i Europa att vi héjer vira utsikter ndgot
och rekommenderar en nagot 6kad exponering i en

global aktieportfdl;.

RISKER MOT POSITIVT HUVUDSCENARIO
Risk i finansiella sammanhang uttrycks ofta som volati-
litet, vilket nagot férenklat kan férklaras som hur stora
avvikelser en virdepappersportfolj uppvisar mot sin
genomsnittliga utveckling.

Vi g6r bedémningen att dessa rorelser under kom-
mande 12-18 ménader kommer att vara storre 4n
”normalt”. Mot bakgrund av de senaste drens petriodvis
skakiga marknader tror vi att investerare agerar nervost
fran tid till annan.

For att sammanfatta: Vi bedémer att vi kommer att
se en positiv bors, men uppgangen kommer att ske pa
en nervos marknad med stora slag, positiva savil som
negativa. Det vi méste fokusera pd dr den underliggande
trenden och var bedémning ir att den kommer att
vara positiv.

Det som skulle kunna fa vart positiva scenario p4 fall,
med en negativ trend som foljd, dr att de faktorer vi lyft
fram som positiva méjligheter inte infrias. Vi kan ana
ett monster dir expansiva atgirder som LTRO, QE och
OMT och si vidare skapar en initial positiv effekt pa risk-
tillgdngar, till f6ljd av en férvintad positiv effekt pa den
underliggande ekonomin. Om denna effekt inte uppnis
kommer risktillgingar snabbt att falla tillbaka i virde.
Detta sdg vi inte minst under varen 2012, da stora delar
av den borsuppgang vi sdg i samband med LTRO snabbt

raderades ut. Siledes kan svagare tillvixtsiffror ganska

Vi bedomer att vi kommer att se en positiv bors, men uppgangen kommer att

ske pa en nervos marknad med stora slag, positiva saval som negativa.
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FRAMTIDSUTSIKTER: Sammanfattning av investeringsstrategi

snabbt resultera i att den positiva risktrend vi haft under
hésten och vintern bryts. Hir kan vi bland annat peka
pa att exempelvis IMF nyligen sdnkt sina tillvixtutsikter
f6r Europa.

Vad giller eurozonen kan den utgéra ett allvarligt hot
om inte tillvixten kommer iging. Framfor allt behovs
tillvixten for att f4 ned den nu rekordhéga arbetslésheten
— ungdomsarbetslosheten 1 Spanien dr 55 procent. Hittills
finns det en stark uppslutning kring euron, men forbitt-
ras inte den ekonomiska situationen kan det snabbt fo1-
indras. An sa linge har missnojesyttringarna varit relativt
begrinsade, men tendenserna har férstirkts i takt med att
recessionen inom eurozonen har brett ut sig i savil djup
som tid. Manga politiker dr i dagsldget observanta pa de
stromningar som rader.

Vi ser dven med viss oro pa de geopolitiska risker som
finns i virlden, aven om de inte ska 6verskattas. Vi be-
démer dock att den arabiska viren och de spridningsef-
fekter som funnits i Mellanstern dr fenomen som ir
relativt kinda och bevakade av marknaden. En spridning
av Syrienkonflikten till Iran eller den arabiska halvon

skulle naturligtvis fa effekter pa framférallt oljepriset,

For de finansiella marknaderna

kan en eskalerande utveckling i
konflikten mellan Kina och Japan vara
mer allvarlig. Nationalismen flodar

i bagge landerna och paverkar det
politiska klimatet.

men dirutéver dr regionens effekt pa den globala ekono-
min marginell.

For de finansiella marknaderna kan en eskalerande
utveckling i konflikten mellan Kina och Japan vara mer
allvarlig. Nationalismen flédar i bagge linderna och pa-
verkar det politiska klimatet. Kinas allt starkare position
i Asien, savil ekonomiskt som militart, har medfort att
bland annat Indien och Japan nirmat sig USA ytterligare
(till och med Vietnam vill ha ett militdrt samarbete med
USA). Kinas oférutsdgbarhet dr nog det som oroar mark-
naderna mest. En konflikt i Asien dr dock inte férvintad

och vi dsitter den en lig sannolikhet.

SAMMANFATTNING AV INVESTERINGSSTRATEGI

I vira lingre prognoser utgar vi ifran att den genomsnitt-
liga avkastningen de kommande 12 till 18 manaderna
kommer att vara bittre 4n normalt. Utover detta bedo-
mer vi att volatiliteten pa bade ling och kort sikt kommer

att vara hogre dn det historiska genomsnittet. Med en

hég volatilitet kan vi fi medellinga perioder med stark
avkastning men ocksé perioder med betydande vardefall.
Vi fokuserar dock pd den undetliggande trenden, som vi
anser vara positiv, och rekommenderar en fortsatt Gver-

vikt mot aktier.
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FOKUS: Borsutvecklingen och rantorna

En mer normal varld?

NYA SAMBAND. Vi kan vara pa vdg mot en period da hdgre langriantor och mindre
centralbanksstimulanser dr positiva for borserna — precis som fore finanskrisen.

De senaste aren har vi pa de finansiella marknaderna vant SAMBANDET SOM BROTS (1)
oss vid en rad samband som tidigare inte fanns. Men kan- 2000-2009 steg borsen i takt med statsobligationsrantorna
ske normaliseras liget nu nigot dé vi gar ur en kris och 1600 8
tillvixten aterhimtar sig, 1475 7
Samtidigt dr det dnnu lingt ifran hégkonjunktur, dven 1350 6
om de politiska riskerna efter arets forsta kvartal bor . 1225 5w
vara ligre: USA:s akuta skuldkris dr troligtvis 16st och det ‘“-é 1100 4 g
italienska valet 6verstékat. T 975 3%
Vir bedémning ar att vi fir nagot hogre obligations- 850 2
rintor samtidigt som Federal Reserve kommer att 725 ' 2 1
signalera minskande stimulanser, nigot vi tror kan gynna 600 0

bérsen. Kanske kan borsen ocksa gd hand i hand med 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

en starkare dollar. S&P 500 (vanster) USA rénta 5 ar (hoger)
BORSEN — RANTOR

Vi tror att det gamla logiska samband som vi bland an-

nat sag 2000-2009, dir stigande rintor inte var ett hot

mot bérsen utan snarare sammanfoll med en stigande Vi tror att det gamla |Ogi5ka

bors, kan vara pd vig att dteretableras. Sedan mitten av samband som vi bland annat Ség

november har de amerikanska statsobligationsrintorna

stigit med 30 punkter till de hogsta nivderna pa ett 2000_2009’ dar Stlgande rantor
halvir, samtidigt som bérsen klittrat uppat med nistan inte var ett hot mot borsen utan

9 procent. Detta dr logiskt. En bittre ekonomi bér leda sharare gICI( hand i hand med en
till hégre inflationsrisk och ddrmed hégre rintor, men

stigande bors, kan vara pa vag att

ocksad till battre vinstutsikter for féretagen som i sin tur

driver upp bérsen. ateretableras.

________________________________________________________________________________________________|
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FOKUS: Borsutvecklingen och rantorna

BORSEN — FEDERAL RESERVE

Sedan finanskrisen hosten 2008 har Feds stimulanser,
inte minst de extraordinira stimulanserna, gjort borsen
glad. Nir protokollet frin Feds senaste méte under 2012
slipptes framgick det att Fed Gvervigde att avbryta det
senaste stimulansprogrammet, QE3, under 2013 — det
vill siga i fortid.

Denna nyhet var ovintad, men togs lite 6verraskande
inte emot sa negativt. Det gav en indikation om att det
gamla logiska monstret dr pa vig tillbaka. Om Fed inte
anser att extra stimulanser behovs ér det ett styrketecken
f6r ekonomin.

Historiskt har rintehéjningar gitt hand 1 hand med en
stigande bors tills de ddmpande effekterna pa ekono-
min bérjat anas. Vice versa sigs rintesinkningar som
en foljd av en oroande svag ekonomi, vilket ofta pressat
ner bérskurserna — tvirt emot vad vi varit vana vid de

senaste aren.

SAMBANDET SOM BROTS (2)
2000-2008 rorde sig Feds styrranta ungefar som borsen
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SAMBANDET SOM BROTS (3)
Efter finanskrisen stirks dollarn da bérsen faller
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BORSEN — DOLLARN

Under aren sedan finanskrisen har orostider inneburit en
fallande bors och en starkare dollar, eftersom dollarn har
upplevts som en siker placering och ett sitt att undvika
risk. Det syns dnnu inga tecken pa att detta monster ar
pé vig att brytas, men om liget generellt anses mindre
osikert skulle det kunna innebira att en samtida uppging
i aktier kan ske samtidigt som dollarn stirks. Detta var

vanligt fére 2008.

Om laget generellt anses mindre
osakert skulle det kunna innebara
att en samtida uppgang i aktier kan
ske samtidigt som dollarn starks.
Detta var vanligt fore 2008.
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Nya tider, nya hot och
maojligheter — ny portfdl)

PORTFOLJSTRATEGI. Vi arbetar utifran prognosen att vi under de kommande
12 till 18 manaderna kommer att ha en bérsutveckling som &r starkare dn snittet.
Darfor har vi fyllt portféljen med placeringar som b6r gynnas av denna utveckling.

Under de senaste dren har mycket hint pa de finansiella
marknaderna som miste beaktas om man bedriver
kapitalférvaltning, Finanskrisen och skuldkrisen har visat
att en rad gamla sanningar maste ifrigasittas nir det
kommer till hur vi analyserar marknader och positionerar
vara virdepappersportfoljer. Marknaden f6r finansiella
instrument har utvecklats, vilket gér att méjligheterna att
bedriva en effektiv kapitalforvaltning gradvis forbittras.
Med effektiv kapitalf6rvaltning menar vi att mojlig-
heterna gradvis forbittras att givet en viss riskniva na

en allt hogre avkastning.

Foérutom att vi har ett delvis nytt synsitt pa de finansi-
ella marknaderna och nya instrument att anvinda maste
vi dven bilda oss en uppfattning om utvecklingen de
kommande aren for att sdtta samman véra portféljer.

I vir diskretionira kapitalférvaltning, dir Carnegie skéter
investeringarna fér kunders rikning, har vi forsékt méta
denna utveckling genom att anpassa hur vi arbetar och
forvaltar vira kunders medel.

Nir vi sitter samman den strategiska portfoljen, det
vill sdga bestimmer hur mycket aktier, rintor, krediter,
ravaror och sa vidare vi i genomsnitt har i portféljen 6ver

tid, bor vi tinka pd en del saker:

1. Traditionella rintepapper ger i dag en lig avkastning
trots att de kan ses som ganska riskfyllda. I det
medelldnga perspektivet 6ver ett till tre r dr det
svért att se att det ska dndras. Det talar for att vi
kan hilla en ldg exponering mot statsskuldsvixlar

och statsobligationer.

2. Vi vill utnyttja nya investeringsméjligheter.

I exempelvis Sverige har manga sidana vuxit fram
inom krediter, sdsom f&retagsobligationer. Dessa
kan ta en del av det utrymme som traditionella

rintepapper tidigare fyllt i portfoljen.

3. Vivill inflationssikra portféljerna. Om alla de

penningpolitiska dtgirder som nu vidtas pa global
niva lyckas kan det innebdra en period av hégre
inflation som gynnar tillgdngsslaget rivaror. Av
detta skil kan med fordel ravaror inkluderas i den

strategiska portfoljen.

4. Att i perioder av osikerhet kopa statsobligationer

ar inte lingre ett bra skydd. Det var det exempelvis
2008, men med nuvarande rinteldge dr det inte att
rekommendera. Det har vuxit fram en marknad

med borshandlade indexprodukter som i stillet kan
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anvindas for att skydda portfoljen. Det gor att vi
bor tillita oss att ”blanka” exempelvis aktieindex

och réavaror, vilket innebdr att vi tjdnar pengar vid

fallande tillgangspriser.

Grafen 6verst till héger illustrerar hur var
tidigare “moderportfdlj”, den portfélj
som utgdr basen for vir formogen-
hetsforvaltning och vira rekommen-
dationer, utformats.

Basen utgérs av de fyra tillgdngs-
slagen svenska/nordiska akter,
globala aktier, rintor (statspapper)
samt alternativa tillgingar.

Inom ramen for alternativa till-
gangar har vi historiskt haft foretags-
obligationer, rivaror, hedgefonder samt
olika former av annorlunda placeringsstra-
tegier. Det som historiskt gémts i denna
kategori bér numera vara en betydande
del av basportfdljen. Det beror pa att
marknaderna utvecklats och nya pla-
ceringsméjligheter tillkommit.

Om vi kombinerar det aningen
speciella lige de finansiella mark-
naderna befinner sig i med de nya
placeringsmojligheter som finns,
ir var bedémning att en basportfélj
limplig f6r f6rmégenhetsforvaltning
f6r de kommande tre till fem dren bor
ha den strategiska sammansittning som

grafen nederst till héger visar.

HOGRE UNIK RISK — LAGRE TOTAL RISK
Da portféljen ovan dr valdiversifierad mellan ett storre

antal tillgdngsslag kan vi tillita oss en hogre unik risk

inom respektive tillgdngsslag, vilket innebdr att vi tilliter

Alternativa
investeringar

25%

GAMMAL
PORTFOL]J

Krediter
20%

Ravaror 5%

Teman
13%

Alternativa
investeringar

15%

NY PORTFOL]J

en ordentligt aktiv forvaltning. Inom den kategori
vi kallar ”tematiska investeringar” tar vi extra
stora positioner mot de placeringsalternativ
vi tycker dr sdrskilt intressanta i det kortare
perspektivet. Ett exempel 4r den position
mot den amerikanska bostadsmarknaden
som vi initierade under sommaren, ett
annat var exponering mot den europe-
iska banksektorn fran i viras.
Vir utgingspunkt dr vidare att varia-
tionen i avkastning, risken, blir h6g dven de
kommande dren. Det krivs att man ar aktiv i
sin foérvaltning bdde inom och mellan tillgdngs-
slagen fOr att resultatet ska bli bra. Kanske mer
aktiv dn vad som krivts historiskt. Genom att
tilldta positioner dir vi tjinar pengar pé fal-
lande priser, exempelvis aktier och olika rava-
ror, kan vi skydda tillgdngarna i portféljen i
perioder av hogre osikerhet. Pa s vis far
vi fokus pd absolut avkastning,
Sammantaget innebir en hégre grad
av diversifiering mellan tillgdngsslag,
och hogre unik risk inom respektive
tillgdngsslag i kombination med positio-
ner ddr vi férsoker tjina pengar pa bade
stigande och fallande priser, att vi har mo6j-
lighet att halla en ldgre risk i den nya portfdljen

utan att sinka avkastningspotentialen.
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AKTUELL PORTFOLJSTRATEGI

Var nuvarande strategi dr inte helt olik den vi anam-
made initialt under 2012. Aktiemarknaderna under aret
priglades av en haltande global tillvixttakt, ddr varken
USA eller Kina 6vertygade och euroomrddet befann sig i
recession. I fokus kom virldens stora centralbanker och
deras agerande med fortsatta stimulerande atgirder. Den
makroekonomiska statistiken férbattrades en aning under
slutet av fjoliret, men stimulanserna borde fi storre
effekt och tillvixtforvintningarna kommer att prigla dven
2013. Detta medfor att vi bibehaller var positiva syn pa

bérsens utveckling under aret.

2012 - ETT BRA BORSAR

Index Land/Region Utveckling 2012"
OMXS30 Sverige 11,8%
DAX Tyskland 24,4%
S&P 500 USA 13,4%
Nikkei 225 Japan 22,9%
Hang Seng Kina 22,9%
MSCI AC World Varlden 13,2%

MSCI Emerging Markets  Tillvdxtmarknader 13,9%

" Avkastning i lokal valuta och exklusive utdelningar

Den svaga ekonomiska tillvixten till trots har bérserna
utvecklats vil under 2012 och de flesta globala index steg
under dret med 13-15 procent. Under 2013 kommer

saledes marknadens fokus i allt stérre utstrickning att
forflyttas frin skuldproblematiken — frimst inom euro-
zonen, men dven i USA — och i stillet riktas mot ekono-
misk tillvixt.

Den prognos vi arbetar utifrdn ér att borsen 6ver
tid stiger med 8—10 procent per dr och att vi under de
kommande 12 till 18 manaderna kommer att ha en bors-
utveckling som ér starkare dn snittet. Givet denna prog-
nos har vi fyllt portféljen med en del placeringar som vi

bedémer gynnas av denna utveckling.

Tematiska positioner i portféljen

Positionerna nedan dr tematiska till sin karaktir och

vi riknar vid investeringstillfillet med att de ska inga i
portfoljen under 6 till 18 manader. I perioder av 6kad
osikerhet och stérre marknadsrérelser kan dock omsitt-
ningshastigheten pa positionerna 6ka eftersom vi har
fokus pd absolut avkastning. Ndgra av de positioner som
ar av storre betydelse i var portfolj dr de foljande.

I vara diskretiondra mandat har vi sedan viren
gradvis 6kat var exponering mot en korg av europeiska
”f6retagsobligationer” i form av exponering mot
ett index som heter iTraxx. Totalt sett har nirmare
50 procent av den del av portféljen vi bendmner
“alternativa investeringar” under 2012 haft exponering

mot detta index. Risken i denna korg édr jimférbar med

Den prognos vi arbetar utifran ar att borsen over tid stiger med 8-10 procent
per ar och att vi under de kommande 12 till 18 manaderna kommer
att ha en borsutveckling som ar starkare an snittet.
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risken 1 aktier. Vi har ocksd rekommenderat en taktisk
overvikt i en blandportfslj mot denna del av den totala
forvaltningsportfoljen. Det innebar att risken i véra
diskretiondra mandat, dir denna typ av positioner ir
mojliga, har varit hégre dn aktievikten indikerat. Vi
rekommenderar investerate att behalla dessa positioner
da vi fortfarande bedémer att avkastningspotentialen i

relation till risken 4r god.

Europeiska foretagsobligationer. Osikerheten i
Europa ir fortfarande betydande men har i och med
ECB:s agerande under 2012 reducerats. Samtidigt bedo-
mer vi dven att riskerna fér betalningsinstillelser fortsatt
minskar. Om de upplevda riskerna med investeringar i
bolag minskar kommer féretagsobligationer att utveck-
las vil, da avkastningskravet frin investerare avtar och

efterfrigan okar.

Aktier virldsindex. Som beskrivits tidigare bedémer
vi att borsen 1 drstakt kommer att ge en avkastning
som Overstiger de 8—10 procent i drstakt som ar det
lingsiktiga snittet. Ett enkelt sitt att f4 exponering mot
hundratals bolag vitlden Gver ér att investera direkt i
varldsindex. Vi har i vir portf6]j valt ett innehav som
exkluderar tillvixtmarknader — skilet 4r att vi har en

specifik investering mot révarusektorn i stillet.

Globala ravarubolag. Detta tema har haft en relativt
svag utveckling under 2012 men med en mer positiv syn
pé Kina bedémer vi att 2013 blir bittre. Den svaga ut-
vecklingen 2012 forklaras till stor del av den blygsamma
globala tillvixten. Vi ser dock framfér oss en gradvis
forstirkning av tillvixten och med det en allt storre efter-
fragan pd ravaror som exempelvis olika metaller.

I perioder med bittre global tillvixt tenderar ocksa
sektorn att ge bittre avkastning dn globala aktier som
helhet, vilket visar sig om vi ser till beta som idr be-
tydligt hégre 1 denna typ av bolag relativt bérsen som
helhet. En stor andel av bolagen i denna sektor finns

pé tillvixtmarknaderna.

HET METALL
Kopparpriset
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Ravarubolagen har haft en relativt svag utveckling under 2012 men med

en mer positiv syn pa Kina bedomer vi att 2013 blir battre. Den svaga

utvecklingen 2012 forklaras till stor del av den blygsamma globala tillvaxten.
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Amerikansk konsumtion. Fér den som vill ha en
aktieexponering med lite ldgre risk 4r den amerikanska
dagligvarusektorn ett intressant val. Bolag som Procter &
Gamble, Coca-Cola, Philip Morris och Walmart dr exem-
pel pa bolag i denna sektor. Det dr stora bolag med stabil
omsittning och utdelning. I osdkra tider 4r det denna typ
av bolag som investerare tenderar att soka sig till och det
medfor att risken 1 denna sektor ar relativt ldg, Bolagen
fangar dock upp en viss tillvixtpotential dd de ér globala
och har betydande exponering mot tillvixtmarknader.
Avkastningen har under aret varit i paritet med ett
globalt virldsindex med skillnaden att risken har varit
ligre. En exponering mot konsumtion, oavsett om den
ir amerikansk eller mer global, 4r ofta ett bra val f6r den

som vill erhélla en aktieexponering med lite ligre risk.

Amerikanska bostadssektorn. Amerikanska huspriser
foll i ndrmare sex dr och dr 40 procent under toppnote-
ringarna fran 2006 — det 4r den virsta bostadskraschen

i modern amerikansk historia. Men bostadssektorn har
nu vint. Det har varit en av de sista pusselbitarna i den
amerikanska ekonomins aterhimtning och sektorn har
nu borjat visa styrka. Den starkare bostadsmarknaden
kommer att vara en god bidragsgivare till BNP-tillvixten
framéver. Vi bedémer att en exponering mot den

amerikanska bostadsmarknaden bor utvecklas val i saval

relativa som absoluta termer. Under 2012 steg var posi-
tion med cirka 16 procent i svenska kronor. Vi bedémer
dock att potentialen dr betydligt st6rre under de kom-

mande dren.

LJUSNING PA USA:S BOSTADSMARKNAD
SPDR S&P Homebuilders ETF (XHB)
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Den starkare bostadsmarknaden kommer att vara en god bidragsgivare till

BNP-tillvaxten framover.Vi bedomer att en exponering mot den amerikanska

bostadsmarknaden bor utvecklas val i saval relativa som absoluta termer.
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Europeiska banker

Att investera i den europeiska banksektorn dr en investe-
ring med betydande risk men ocksd betydande potential.
I och med ECB:s agerande under sommaren 2012 har
risken i den finansiella sektorn minskat avsevirt. Vi be-
haller var bankexponering, som steg med nistan 30 pro-
cent under 2012 i svenska kronor, di vi bedomer att den
kommer att fortsitta utvecklas val i takt med att euro-

zonens tillvaxt forbattras.

EU:S BANKSEKTOR: RISK MED POTENTIAL
iShares EURO STOXX Banks ETF (SX7EEX)
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Koppar

Kopparn brukar ses som en konjunkturindikator och
metallen bor kunna utvecklas vil i ett lige dir tillvixten
forbittras och den kinesiska ekonomin expanderar. Det
finns dock faktorer som kan verka dimpande pé kop-
parpriset och ett exempel dr de hoga lagernivaerna. Vi
viljer att i detta lige behalla var 6vervikt, men det kan
komma att dndras om trenden skulle vika av niagon orsak.
Om produktionen kommer in ligt under aret kan det
definitivt gynna kopparpriset. Vir tro pa en allt starkare
konjunktur dr en starkt bidragande faktor till var bedém-
ning att industrimetaller, daribland koppat, kan fa en

positiv utveckling framat.

Om produktionen kommer in lagt under aret kan det definitivt gynna
kopparpriset.Var tro pa en allt starkare konjunktur ar en starkt bidragande
faktor till var bedomning att industrimetaller kan fa en positiv utveckling.
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TEMA: Global tillvaxt

TEMA Vi bedémer att de ekonomiska signalerna fran Europa

och Kina kan komma att 6verraska positivt i ar.

Efter USA - nu star

Europa och Kina pa tur

Forvantningarna pa Kina dr for lagt stillda och vi be-
doémer att ekonomin redan har bottnat — bland annat har
vissa signaler redan borjat 6verraska positivt. I Europa
ser vi en tydlig stabilisering i indikatorerna, vilket i sig dr
tillrdckligt f6r att Europa ska kunna éverraska och visa
en svagt positiv tillvixt 1 4r. Flodena till aktier ser ut ha
tagit fart pa allvar, men Europa har hittills sett vildigt
smé infléden jamfort med andra marknader. Vi ser en
rad tinkbara positiva hindelser som gér férhdllandet
mellan risk och avkastningspotential f6r europeiska

aktier attraktivt i nuliget.

EUROPA

Tillvaxt i fokus

Risken i Europa har stadigt minskat sedan sommaren
2012, da centralbankschefen Mario Draghi utlovade
obegrinsat stod till de finansiella marknaderna om s
skulle behovas. Det lugnade marknaderna och dven om

inget stéd dnnu behdvts har de spanska och italienska

statsrantorna successivt fallit tillbaka. ECB:s likviditets-
stéd (LTRO) tog hand om bankrisken och det senaste
stora l6ftet om obegrinsad stédberedskap for statsobli-
gationer, det sd kallade OMT, tog hand om statsrisken.

Vi tror att ndsta fokus blir pa tillvixten och att oron kring

Europas tillvixtutsikter kommer att avta.

Barometrar signalerar borsvandning

Den tyska konjunkturbarometern fran institutet IFO

ar en av de bista temperaturmitarna for europeisk
ekonomi. IFO-barometern hat nu stigit tre manader

i rad. Historiskt har vindpunkter i IFO-indexet inneburit
att den simsta tillvixtfasen varit passerad och det har
ofta sammanfallit med en bérsvindning uppat. Det dr
till och med sa att konjunkturbarometrarna fran samtliga
fyra stora EMU-linder (Tyskland, Frankrike, Italien,
Spanien) nu visar pa stabilisering eller smé férbattringar,
samtidigt som hushallens pessimism i dessa linder har

slutat att Oka.
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SIGNAL OM KONJUNKTURLYFT I EU
Den tyska konjunkturbarometern IFO och EU:s storbolag
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Reformtakten dar hog i Sydeuropa
Sammanstillningar och bedémningar av den ekonomiska
hilsan och reformtakten i de olika linderna konstaterar att
de flesta sydeuropeiska linder naturligtvis mar simre dn
genomsnittslandet i EU, men att de alla har hégre reform-
takt. Listan toppas faktiskt av Grekland som anses géra
flest reformer — det ér positivt. Ju fler reformer som kom-
mer pa plats, desto mindre oroliga blir hushall och foretag

eftersom regeringen upplevs ha kontroll Gver situationen.

Bra global tillvaxt gynnar Europas export
Europa ir exportberoende, sa en hygglig tillvixt i USA
och positiva Gverraskningar 1 Kinas ekonomi kommer att

gynna cykliska bolag i Europa. Reformarbetet och mattlig

draghjilp fran en svag euro har tvingat fram konkurrens-
kraftsforbittringar inom frimst den sydeuropeiska indu-
strin. Spanien hatr en mindre exportsektor 4n Tyskland,
men har haft en lika positiv virdeutveckling som den
tyska exporten. Pdstienden om att Sydeuropa inte skulle
vara konkurrenskraftigt stimmer alltsa inte, vilket borde
kunna innebidra positiva exportéverraskningar om den

globala tillvixten blir bittre.

SPANSK EXPORT VAXER SNABBARE AN TYSK
Exportutveckling
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Tysk arbetslGshet dr rekordlag - tryggt
Arbetslosheten dr hiskligt hég i manga linder 1 Europa,
samtidigt som den i Tyskland dr den ldgsta pa tvd decen-
nier (dven om den stigit nagra tiondels procentenheter

de senaste manaderna). Tyskarna dr ddrfor valdigt

Spanien har en mindre exportsektor an Tyskland, men har haft en lika positiv
vardeutveckling som den tyska exporten. Pastaenden om att Sydeuropa
inte skulle vara konkurrenskraftigt stammer alltsa inte.

34  Allokering och portféljstrategi Varen 2013 ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



TEMA: Global tillvaxt

optimistiska, sdrskilt den yngre generationen, eftersom T
jobbtryggheten dr hég. Arbetslésheten dr en av de . Arbeits- und AUSb"dungSangEbﬂtﬂ \
konjunktursignaler som vinder upp sent och darfor ar : - —

det bittre, som placerare, att félja konjunkturbarometrar.
Hushallen borjar konsumera mer redan innan arbets-
l6sheten faller, eftersom de uppfattar risken att bli av

med jobbet som ligre dn tidigare.

Den inhemska efterfrigan i Sydeuropa férblir nog
svag ett tag till, men i Tyskland och andra nordeuropeiska
kirnlinder bor inhemska sektorer se en bittre efter-
fragan. Aven fér problemlinderna ir itstramningarna i
budgetarna mindre i 4r 4n 2012. Som helhet prognostise-
ras hela EMU visa ett 6verskott i den sa kallade primar-
balansen, det vill siga budgeten utan rintekostnader f6r

statens upplaning. Nu har ju dessutom rinteldget kommit

ner ordentligt, frimst i Sydeuropa, och liget ar inte sa

svart som manga verkar tro — det gar 4t ritt hall. | Tyskland, dédr jobbtryggheten traditionellt dr hog, ar arbetsldsheten
i den ldgsta pa tva decennier. Optimismen &r stor bland de yngre.

U-sviing i budgetbesparingar? Foto: Getty Images/All Over Press

Om 2012 var éret dd ECB gjorde en U-sving och . ITALIENS STATSFINANSER REPAR SIG
lovade obegrinsat std, sd kan 2013 bli dret da Primarbalans och budgetunderskott, genomsnitt 4 manader
atstramningspolitiken gér en U-sving och gbrs mindre : 6

stram 4n planerat. Tyskland driver hirt linjen att 5

det strukturella reformarbetet miste fortsitta, men o 4

signalerna dr samtidigt att tillvixten ska strypas sa lite z 3

som moijligt. Kanske blir det Italien och Mario Monti § 2

som gar i brischen f6r en mindre stram budgetpolitik g :)

som motvikt till Tyskland — Italien har nimligen a p

ganska sund budgetbalans med ett vixande 6verskott i : B

primérbalansen, dir rdntebetalningar exkluderas. Det dr 3

sannolikt att ett fortsatt rintefall kommer att skapa en 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Budgetunderskott

dnnu battre budgetsituation i landet. Primdrbalans
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EU:S BAROMETRAR STIGER
Konjunkturbarometrar
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Farre bankbekymmer

Kreditgivningen fran banker gir dnnu trégt i Europa,
men de europeiska bankerna har inte lingre finansierings-
problem. De anger sjilva i den kvartalsvisa studie som
ECB gor att skilet till deras forsiktiga utlining nu frimst
ir osikerheten om det ekonomiska liget. Det innebir att
om pessimismen avtar och vi fir se viss optimism kan
utliningen bérja ta fart. Nedgdangen i spanska och italien-
ska obligationsrintor far lanekostnaderna for foretagen i

dessa linder att ndrma sig det europeiska snittet.

Liget under kontroll

Naturligtvis 4t inte krisen 6ver i EMU och situationen
ir utan tvekan dyster i Sydeuropa, men férvintningarna
ir ocksd ldgt stillda. Det dr ocksd uppenbart att ECB:s
garantier har fyllt ett viktigt syfte och minskat risken
betydligt, och i kombination med att Tyskland nu sétter

tonen kommer reformer att ske. Spanien har dnnu inte

PLANAR PESSIMISMEN UT?
Hushallens optimism
30
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ansokt om hjilp fran riddningsfonden for att erhalla ett
brett ekonomisk stdd, men rantorna har anda fallit till-
baka. Italien ska g4 till val, men Silvio Berlusconi verkar
utrdknad och Mario Monti ser ut att kunna fa en viktig
roll dven framover — det dr klart positivt, di Monti star
som garant fOr fortsatt reformarbete. For att europeiska
aktier ska stiga tror vi det ricker med att konjunkturen
stabiliseras, det vill siga slutar férsimras.

Aven om det ir en ling vig kvar att vandra tror vi att
marknaderna snart kommer att sluta betrakta Spanien
och Italien som problemlinder i EMU — framsteg snarare
in motgangar kommer att uppmirksammas. Frankrike
skulle ddremot kunna segla upp som en ny oroshird,
reformtakten dr lig och vildigt lite gors for att forbittra
konkurrenskraften. A andra sidan har landets president
Francois Hollande uttryckt en stérre reforminsikt den
senaste tiden — nu giller det bara att leverera, sa att inte

marknaderna driver upp de franska rintorna.
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TEMA: Global tillvixt

: datum att leva upp till dem skots fram till 2019.
GLADA BESKED ATT HOPPAS PA Politikerna verkar inse att det 4r svirt att ge med ena

® |taliens underskott minskar och stimulanser infors. handen (ECB) och ta med den andra (regelverk).

® Mario Montis tillvaxtfokus blir motvikt till tyska :
forbundskanslern Angela Merkels reformfokus. i Vinstprognoserna pekar pd att banksektorn bor visa bra

e Frankrike gasar p& med reformer och utveckling i ar med stigande avkastning pa eget kapital.

minskar EMU-risken ytterligare. Mindre tillvixtoro borde ocksa gynna bankaktier.

® Grekland &verraskar pa uppsidan

KINA

Kina inledde sina stimulanser under viren 2012 och dessa

och bankutlaningen tar fart.

* Trsk elforiomi ?Vt.erraskar och borjar pé allvar foljdes upp med ytterligare dtgirder under hésten. Detta
agera tillvaxtmdssigt draglok i EMU. )
verkar nu ha fatt eckonomin att vinda upp. Inkopschefs-
index har stigit 6ver sin expansionsniva de senaste tre
minaderna och dirmed har den fallande trend indexet
Vi ser fortsatt positivt pa europeiska banker befunnit sig i de senaste 1,52 aren brutits. Exempelvis
Vi har sedan linge en stor exponering mot europeiska har infrastruktursatsningarna bérjat ge stéd it ekonomin
banker — de har haft en stark utveckling och vi vill behilla :
exponeringen. Vi bedomer att det finns fortsatt potential i

takt med att de tre stora riskfaktorerna avtar annu mer:

® Den statsfinansiella risken dr pd vig ned, da spanska
och italienska rintor faller markant och ledande

konjunktursignaler bottnar.

® Bankernas aterhéllsamhet med krediter kommer att
minska. De har inte lingre finansieringsproblem
utan det dr frimst konjunkturosikerhet som gor dem
forsiktiga. Vi bedémer att osikerheten avtar i takt med

en 6kad global tillvixt.

® Regleringarna kommer sannolikt att luckras upp

Jarnvdgsbyggena i Kina dar manga. Har provkérs det snabbtag som
¢ ndr 500 kilometer i timmen mellan Shanghai och Hangzhou.
likviditetsbuffertarna mer generésa och senaste i Foto: Getty Images/All Over Press

och senareliggas. Nyligen blev reglerna kring
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TEMA: Global tillvaxt

och produktionen av bade jirnvigsstal och asfalt har
stigit markant.

Ut6ver satsningarna pd infrastruktur har Kina siankt
rintan tvd ganger med totalt 0,5 procentenheter, satt
igang byggande av billiga bostider, gjort vissa skattesink-
ningar for hushallen samt tagit bort regler f6r mark-
fastigheter. Viss markavreglering har ocksa skett. Kanske
kan den politiska osikerheten under férra aret, dd en ny
politbyrd skulle tilltrada, ha haft en ddimpande effekt pd
investeringar och expansion. Denna risk 4r nu borta.

Den nya politbyrdn anses inte si reformvillig,

men da asyftas oviljan att géra ekonomin mer liberal

Kinas nye starke man Xi Jinping.  Foto: Getty Images/All Over Press

— stimulansreformer for att fa fart pi ekonomin dr dem
inte frimmande. Det dr sannolikt att ytterligare satsningar
g6rs pa lokala byggprojekt. Ledningarna har signalerat en
vilja att 6ka budgetunderskottet och 6ka bankernas utla-
ning, vilket skulle ge ytterligare skjuts at ekonomin.

Det kinns lovande att exportsignalerna 6verraskat posi-
tivt, eftersom Kinas export forra aret dimpades ordentligt
av krisen i Europa. Bittre 4n forvintad bilf6rsiljning ar
ocksa hoppfullt. Savil industriproduktionen som exporten

och importen har bottnat och bérjat visa bittre tillvaxt.

KINAS INKOPSCHEFER REPAR MOD
Inképschefsindex (HSBC), sdasongsrensat

59

56
. \
50

47

Index

44

M

2008 2009 2010 2011 2012 2013
PMI index

Den nya politbyran anses inte sa
reformvillig, men da asyftas oviljan
att gora ekonomin mer liberal —
stimulansreformer for att fa fart pa
ekonomin ar dem inte frammande.
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FOKUS: Den amerikanska ekonomin

Budgetoron ar

annu inte over 1 USA

BUDGETSTRIDEN. Manga har en 6verdriven oro for skuldtaksdebatten i USA.
Viktigare for tillvaxtutsikter och bolagsvinster dr utgiftsférhandlingarna,
som avgor hur mycket tillvixttakten kommer att dimpas redan i ar.

Turerna kring det amerikanska budgetstupet — tidigare
tagna beslut om skatteldttnader och utgiftsékningar som
skulle upphéra vid det nyss passerade érsskiftet och
som riskerade att tippa ekonomin i en recession — fick
ganska liten effekt pa borsen och ekonomin under slutet
av forra aret. Det har hela tiden varit mest sannolikt att
en fullstindig I6sning skulle nas tidigast under det férsta
kvartalet 2013.

Vi férvintar oss att volatiliteten under det forsta
kvartalet kan komma tillbaka, bland annat otrsakat av att
budgetférhandlingarna i USA intensifieras. Dels ska ut-
giftssidan i budgeten behandlas och 6verenskommas, dels
ska skuldtaket dterigen héjas. En liknande oro som under
sommaren 2011, i samband med att skuldtaksdebatten
urartade, kan inte uteslutas.

Bade president Barack Obama och Republikanerna
driver hért sina respektive linjer och flertalet bedémare
anser att relationerna nu ir mer anstringda 4n tidigare.
Dessutom vill Republikanerna och deras ledare John
Bochner ha betalt f6r skattekompromissen vid arsskiftet
och senareliggningen av skuldtaksbeslutet.

Det ir sannolikt att Republikanerna i férhandling-

arna kommer att kriva stora utgiftsnedskirningar av

Demokraterna. Om skuldtaket inte héjs kan amerikanska
staten inte ldna upp mer pengar och risken for instillda
betalningar, alltsd konkurs, skulle da 6ka.

Vi ser det som helt osannolikt att USA skulle stilla
in betalningarna — det skulle f4 lingtgdende negativa
effekter pa landets mojlighet att fa lina pengar i fram-
tiden, vilket det har stort behov av. Men det kan, speciellt
efter den starka kursutvecklingen pd senare tid, medféra

en storre osikerhet pa de finansiella marknaderna.

SATT I SKULD

”The US now borrows about
40 cents on every dollar the
federal government spends.”’

"USA lanar nu omkring 40 cent av
varje dollar som staten gor av med.”

Kalla: Financial Times
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FOKUS: Den amerikanska ekonomin

UTGIFTSFORHANDLINGAR FOR ATT
UNDVIKA RECESSION | FEBRUARI

Vid arsskiftet lyckades demokrater och republikaner
till slut enas om en rad skattebeslut. Overenskommel-
sen innebar hogre skatter f6r héginkomsttagare och
borttagande av en liten skatteldttnad f6r majoriteten
léntagare. Marknaderna gladdes dock 6ver Gverens-
kommelsen dven om de stora utgiftsbesluten skots
framat tvid manader.

Om ingen 6verenskommelse nas kommer det att ske
automatiska besparingar inom en rad omriden med start-
datum den 1 mars.

Ett sadant scenario skulle riskera att bromsa ekono-

min avsevart.

SKULDTAKET INTE AKUT FORRAN | MA|
Republikanernas forslag, som Kongressen rostat ige-
nom, skot fram skuldtaksdebatten till maj. Uppskovet
var, efter skattekompromissen vid drsskiftet, det andra
tillmotesgaendet fran Republikanernas sida. Exakt vad
det innebir for de finansiella marknaderna ér for tidigt att

sidga. Skuldtaket kan fortfarande anvindas som en bricka

USA:S VIKTIGA DATUM

i forhandlingarna om utgiftsbesluten och processen
riskerar att bli mer utdragen. Vi ser det dock som relativt
positivt — utfallet av utgiftsférhandlingarna ér ju det som
avgdr tillvixten i ekonomin.

Vi hoppas dock att vi slipper en upprepning av utveck-
lingen sommaren 2011, da skuldtakets tidsfrist skots
fran maj till augusti — hela fyra ménader men i gradvisa
steg — med skakiga och svaga marknader samt ett sidnkt

kreditbetyg fér USA som resultat.

MARS — NY BUDGET KLAR
En annan tidsfrist 16per ut den 27 mars, da en ny budget
maste ha rostats igenom eftersom den gamla 16per ut.
For att na framgang i férhandlingarna verkar Obama ha
satt sin tilltro till den trolige nye finansministern Jack
Lew. Hans forsta arbetsuppgift blir att 16sa skuldtaks-
problemet, genomféra en ny skattereform samt utarbeta
en plan for att uthalligt minska statens utgifter. Aven om
den amerikanska sysselsittningen 6kar dr arbetslosheten
fortfarande hég, 6ver 7,5 procent.

Det mest sannolika utfallet av alla budgetférhandlingar

ar att utgiftssinkningarna blir nigot mindre 2013 och att

Besparingarna

Skatterna Klart
Skattedverenskommelse

1 januari 2013 28 februari 2013

Slutdatum for férhandlingar
kring automatiska besparingar

Budgeten Skuldtaket
Slutdatum Nytt beslut
for ny budget om hdjning
27 mars 2013 19 maj 2013

4
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FOKUS: Den amerikanska ekonomin

AMERIKANSKT BUDGETGAP
Utgiftsdkningen bromsas upp
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de forskjuts framit i tiden, men att en plan f6r hallbar
utgiftsutveckling finns. Vi bedémer att ekonomin kan
hantera totala atstramningar, det vill sdga hogre skatter
och lagre utgifter, pd omkring 1-1,5 procent under 2013.
Sammantaget bér den amerikanska ekonomin mikta med

att vixa 2-2,5 procent under aret.

TRENDERNA AR GYNNSAMMA

Det ska dock nimnas att budgetrisken ér i avtagande
om vi ser till de radande trenderna. Visst behdver
hilsovirden och pensionssystemen reformeras for att

nd en héllbar statsfinansiell utveckling, USA:s skuld ir i

MINSKANDE MINUS
Budgetsituationen i USA
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dag lika stor som hela landets BNP. Vissa berdkningar
sdger att en nationell momsliknande skatt skulle fér-
bittra budgetsituationen avsevirt.

Samtidigt ser utgifterna ut att ha bromsats upp,
om in pa en hog niva, och intdkterna stiger i takt
med den forbittrade arbetsmarknaden — fler jobb ger
Skade skatteintidkter. Budgetunderskottet har redan
krympt frin ett underskott pa omkring 9 procent
av BNP 2011 till omkring 6—7 procent i dagsliget
och det kan nd ned till 5 procent under 2013. Det ir
fortfarande simre dn i médnga linder i Europa, men

en valkommen trend.

Utgifterna ser ut att ha bromsats upp, om an pa en hog niva,

och intakterna stiger i takt med den forbattrade arbetsmarknaden

— fler jobb ger okade skatteintakter.
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REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 42 ¢ Svenska aktier sid 47 ¢ Rantepapper och alternativa investeringar sid 51

Globala aktier

REKOMMENDATIONER. Var rekommendation for amerikanska aktier sdnks.
Samtidigt hdjer vi europeiska aktier fran neutral vikt till dvervikt.

Vi rekommenderar en stdrre exponering mot globala
aktier 4n vad vi betraktar som normalt 6ver en lingre
period. Under 2012 justerade vi successivt upp risken i
vara globala aktieportféljer. Vi viljer nu att bibehalla den
totala risken som tidigare, men inom globala aktier viljer
vi att géra ndgra foérindringar. I den 6vre tabellen pa
niista sida redovisar vi hur olika storre globala sektorer
utvecklats drsvis och sedan vir forra strategirapport som
publicerades 14 september i fjol. Ju gronare desto bittre
avkastning, medan rétt markerar den svagaste avkast-
ningen. Vi kan utifran tabellen konstatera att finanssek-
torn (financials) haft en stark utveckling efter att ECB
gétt in och stéttat eurosamarbetet. Aven bolag inom

sillankopsvaror (consumer discretionary) samt likemedel

FYRA TILLGANGSSLAG Rinte-

birande
placeringar

Carnegie arbetar utifran principen att vi har
fyra olika tillgdngsslag. Det ar svenska aktier,

. . . . Alternativa
globala aktier, rantebarande vardepapper r——
och alternativa investeringar. Anledningen ringar
till att svenska aktier utgor ett eget tillgangs-
slag forklaras av att det ofta utgdr en betydande
del av de portfdljer vi radger kring. Inom kategorin
rantebarande vardepapper resonerar vi i forsta hand bara

(health care) har varit vinnare sedan forra strategirappor-
ten. Trenden har i mangt och mycket fortsatt under detta
ars inledning;

Om vi nu grupperar om uppgifterna i tabellen och fo1-
delar bolagen geografiskt erhaller vi den nedre tabellen
pé nista sida (alla data i lokal valuta).

Under 2012 hade tillvixtlinder i Europa den starkaste
utvecklingen, féljda av tillvixtlinder i Asien. Diremot
hade tillvixtlinder i Latinamerika en svag utveckling, dé
bérsen 1 Brasilien som utgdr en stor del av regionens
ekonomi hade det tufft. Nordamerikanska aktier hade en
stark start pd aret men en svagare hést, da de bara steg
mattligt sedan vér fOrra strategirapport. Fér en svensk

investerare har ocksd valutorna paverkat avkastningen i

Globala
aktier kring investeringar i statspapper via penning-

marknadsfonder, obligationsfonder och reala

Svenska . . o )
iy rantor. Inom kategorin alternativa investeringar

inkluderar vi individuella foretagsobligationer,
hedgefonder och andra investeringar som vi
inte kan kategorisera till nagot av de tidigare tre

tillgangsslagen. Har borjar vi med att beskriva hur vi
anser att en global aktieexponering bor sattas samman.
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AVKASTNING GLOBALA SEKTORER

MSCI World Indices 2008 2009
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globala aktier i betydande utstrickning, Kronan har under
2012 stidrkts betydligt mot bide euron och dollarn.

Vi har delat upp virlden i fem kategorier — Sverige,
USA, Europa, tillvixtmarknader och teman. ”Teman”
avser globala aktieplaceringar som till exempel sektor-
investeringar. Nedan pa nista sida illustreras vira rekom-
mendationer f6r hur en global aktieportfdlj kan allokeras.

Nir vi ger dessa rekommendationer ska exempelvis en
4:a ldsas som att vi rekommenderar en ndgot hogre expo-

nering 4n vad som anses vara en “normal” exponering;
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Vad giller Japan anser vi inte att ndgon allokering till
den marknaden behover goras. De japanska bérserna har
stigit kraftigt den senaste tiden da centralbanken injicerat
stora mingder likviditet i marknaden, men detta har sam-
tidigt paverkat den japanska yenen pd ett mycket negativt
stt vilket i slutindan gjort avkastningen i kronor riknat
mycket modest.

Begreppet ”tema” ir lite speciellt. Med de investe-
ringsmojligheter som i dag erbjuds investerare finns

det en mingd positioner som kan inga i en global
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aktieportfdlj, men som inte kan kategoriseras geografiskt
pé ett bra sitt — vi betecknar dem som “tema”. Dessa
investeringar kan du lisa mer om pa sidan 28. I nuliget
rekommenderar vi en betydande exponering mot dessa
placeringsalternativ.

En stor friga som ofta uppkommer i samband med in-
vesteringar i utlindska aktier 4r hur valutor ska hanteras.
Nir det giller férvaltning vi bedriver f6r kunders rikning
sker investeringarna i lokal valuta. Det innebir att avkast-
ningen paverkas av hur olika valutor utvecklas. Som kund
finns mojligheten att exempelvis valutasikra utvecklingen.
Om du har ett sidant intresse bor du diskutera detta med

din radgivare.

AMERIKANSKA AKTIER

I linje med viér generellt positiva syn pa aktiemarknaden

Neutral, 3

ir vi dven positiva till amerikanska aktier. Men for att
gbra plats i portféljen at marknader vi ser stérre potential
i véljer vi att sinka amerikanska aktier fran Svervikt (4)
till neutralvikt (3). Som vi tidigare diskuterade har ameri-

kansk ekonomisk statistik kommit in svagare dn férvintat

REGIONSVIKT AKTIER

Rekommenderad geografisk tillgangsférdelning

ErSmms

den senaste tiden. Detta visas inte minst i Citigroup
Economic Surprise Index, dir USA haft en svagare
trend som kan bero p4 att analytiker har dragit upp

sina férvintningar den senaste tiden. Vi ser en risk mot
tillvixten i de pagdende budgetférhandlingarna i form
av bade hogre skatter och stora utgiftsnedskirningar.
For en exponering mot amerikanska virdebolag rekom-
menderar vi den aktivt férvaltade fonden Black Rock US
Basic Value. For en bredare amerikansk aktieexponering

rekommenderar vi Gam Star US All Cap Equity.

EUROPEISKA AKTIER
Risken i Europa har stadigt minskat sedan sommaren
2012 da centralbankschefen Mario Draghi utlovade

obegrinsat stod till de finansiella marknaderna om si

évervikt, 4

skulle beh6vas. Det lugnade de finansiella marknaderna
och dven om inget stéd dnnu beh6vts har de spanska
och italienska statsrintorna successivt fallit tillbaka.
Vi bedémer att fokus nu hamnar pd tillvixten och att
oron avtar successivt. Konjunkturindikatorerna ger
dven de en positiv signal. Reformtakten och viljan att
komma tillrdtta med problemen ér betydande vilket
ocksd lugnar hushallen. Vi hade en liknande hindelse-
utveckling i Sverige under 1990-talskrisen — optimismen
och ekonomin vinde innan budgetstatistiken gjorde
det. Ett annat exempel 4r Estland som édterhimtat sig
efter sin skuldsanering och nu har bittre och sundare
ckonomi 4n EU-genomsnittet.

Med detta i atanke hojs rekommendationen f6r euro-
peiska aktier fran neutral (3) till 6vervikt (4). Vi viljer

att rekommendera en bred exponering mot Europa och
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lyfter fram en aktivt férvaltad fond, Schroder European
Equity Alpha, samt en bérshandlad fond, db x-trackers
MSCI Europe Index UCITS ETE

Vi gbr bedémningen att banksektorn i Europa kom-
mer att fortsitta stabiliseras i och med de atgirder som
har vidtagits och férvintas vidtas. Det finns dnnu stora
utmaningar for till exempel spanska banker i form av
fortsatt fallande bostadspriser, men véir bedémning dr att
utmaningarna kommer att minska framéver 1 takt med
att dtgirdsprogram och reformer tar vid. D4 lir vi ocksa
fa se stigande aktiekurser. En investering i sektorn ar
emellertid hogrisk och kan i det korta perspektivet variera

betydligt i virde.

AKTIER PA TILLVAXTMARKNADER  Neutral, 3
Tillvixttakten i Kina har under de senaste tva dren mat-
tats av, om 4n frin héga nivder. Men det fjirde kvartalet
2012 vinde trenden och Kina rapporterade en tillvixt

pd 7,9 procent jimfért med samma kvartal forra aret.
Tillvixten var dessutom hdgre 4n marknaden foérvintat
sig, vilket sdgs som ett styrketecken. Mycket talar for att
det tredje kvartalet 2012 var botten f6r Kinas ekonomi dé
manga signaler nu tyder pa en ljusare framtid. Produktio-
nen av elektricitet, vilket 4r en virdemitare for industrin,
steg med 18 procent jimfért med ett 4r innan medan

jarnvigsutbyggnaden steg med 6ver 9 procent.

TILLVAXT I OSTEUROPA

Férvantad BNP-férandring, % 2012 2013 2014
Estland 2,5 33 4,0
Lettland 4,5 3,6 4,5
Litauen 3,5 4.0 4.0
Polen 2,7 2,9 3,8
Ukraina 2,1 2,9 39
Euro-omradet —0,4 -0,2 1,0

Kina har linge varit beroende av en stark export till vist-
linder for att bygga upp sin ekonomi. Framéver kommer
landet i stillet att byta modell och fokusera pd att i iging
den inhemska konsumtionen. Dels f6r att Kina hat tap-
pat i konkurrenskraft vad giller produktionen av billiga
varort, da I6nerna foér anstillda har 6kat kraftigt i landet,
dels for att diversifiera ekonomin och 6ka levnadsstan-
darden f6r den egna befolkningen. Malet dr att férdubbla
hushillens inkomster till 4r 2020. Kina vill dven 6ka fokus
pé servicesektorn och skapa arbetstillfillen inom sektorn.
Regeringen vill att industrin i landet ska vara hogre upp

i ndringskedjan, i stillet for att enbart producera billiga
enkla varor dir konkurrensen 4r hird fran andra lagkost-
nadsldnder ska nu Kina i stillet satsa pd varor med hogre
teknisk komplexitet. Aven jordbruket ska industrialiseras

mer fOr att bli effektivare och klara den stora produktion

Som vi diskuterat har amerikansk ekonomisk statistik kommit in svagare

an forvantat den senaste tiden... Vi ser en risk mot tillvaxten i budget-

forhandlingarna i form av bade hogre skatter och stora utgiftsnedskarningar.
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av mat som krivs for den enorma befolkningen. For att
na en exponering mot Kina rekommenderar vi den aktivt
férvaltade fonden GAM Star China Equity.

Osteuropa 4r en annan marknad dir vi ser god poten-
tial for positiv avkastning. Marknaden genomled stora fall
i aktiekurser savil 2011 som i mitten av 2012 pa grund av
oroligheterna i eurozonen. Visteuropa dr en vildigt viktig
exportmarknad for Osteuropa och stannar ekonomierna
av i Visteuropa drabbas dven Osteuropa kraftigt.

Det finns dven andra kopplingar mellan regionerna.
Viisteuropeiska banker har de senaste drtiondena expan-
derat sin verksamhet mot Osteuropa, inte minst ser vi
de svenska exemplen dir Swedbank och SEB har vixt
i Baltikum. I och med att eurooron tilltog valde méinga
visteuropeiska banker att dra tillbaka likviditet frin de
Osteuropeiska marknaderna for att fokusera pa proble-
men pd hemmamarknaderna. I och med ECB:s olika till-
vigagangssitt for att hindra en eurokollaps, sisom LTRO
(Long Term Refinancing Operation) och OMT (Outright
Monetary Transactions) har denna trend bérjat vinda.
En allt ljusare bild 1 Visteuropa kommer att smitta av sig
och skapa ett bittre ekonomiskt klimat i Osteuropa. Till
skillnad fran Visteuropa dir manga linder hade negativ
tillvixt under 2012 och férvintas ha en svag eller negativ

tillvixt dven 2013 hade de steuropeiska linderna positiv

tillvixt under 2012 och férvintas fa en dn hogre tillvaxt
2013. Fér att na en exponering mot Osteuropa rekom-
menderar vi den aktivt férvaltade fonden Danske Invest

Eastern Europe Convergence.

SVENSKA AKTIER Overvikt, 4
Se avsnittet "Svenska aktier” pa nista sida.
TEMA 6vervikt, 5

I och med den globala utvecklingen de senaste aren har
det varit viktigt att anpassa sina investeringar noggrant
efter sina egna preferenser, dd regioner utvecklats mycket
olika. Detta hat gjort att Carnegie har valt att fokusera pa
sektorer framfér regioner. De aktuella teman vi nu foku-
serar pa dr amerikanska fastigheter, amerikansk konsum-
tion, europeiska banker och globala energi- och ravaru-
bolag, Under rubriken ”Tematiska positioner i portféljen”

pé sidan 28 beskrivs dessa nidrmare.

Kina har lange varit beroende av en stark export till vastlander for att bygga

upp sin ekonomi. Framover kommer landet i stallet att byta modell och

fokusera pa att fa igang den inhemska konsumtionen.
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Svenska aktier

Lagt stillda férvantningar baddar for positiva 6verraskningar.

oo

Vi befinner oss sannolikt i en perfekt miljo for aktier.

Den svenska aktiemarknaden hade en stark utveckling
under 2012, men dret praglades av relativt stora sving-
ningar. Ett stort fokus lag pa makrofaktorer och poli-
tiska risker som fick placerare att slitas mellan hopp och
fortvivlan. Viktigt att lyfta fram dr att mycket av bérsupp-
gangen skedde utan stéd av foretagsvinster. Vi behéver
alltsa se stigande fOretagsvinster eller en fortsatt multipel-
expansion (att marknaden 4r beredd att betala mer f6r
féretagens vinster) under innevarande ar fér att motivera
ytterligare uppgangar. Det finns goda forutsittningar f6r
att detta kommer att ske.

Virldsekonomin dr pa vig dt ritt hall men utan att
overtyga fullt ut. Vir bedémning ér att vi fir se en viss
global BNP-tillvixt detta dr, dir Europa stabiliseras och
USA samt Kina fortsitter att forbittras, vilket samman-
taget bidrar till vér positiva hallning. Det finns ett ndra
samband mellan BNP-tillvixt och cykliska foretags
marginaltillvixt. Vi vill dirfér argumenta for att det 4r ett
bra ldge att dga cykliska aktier dd de pa sikt kan dra nytta
av en allt starkare konjunktur.

Vi har en hog andel industribolag med hég exportandel
i portféljen och de borde gynnas av en successivt battre
global konjunktur. Enligt aktieanalytikerna férvintas
de svenska féretagsvinsterna 6ka med cirka 11 procent

under 2013 och 14 procent 2014. Om man dessutom

ligger till utdelningar kan vi férvinta oss en teoretisk
uppgang for dret pa cirka 15 procent.

Vanligtvis diskonterar borsen framtida vinster och
storst potential for en kraftfull bérsuppgang brukar fin-
nas nir det rdder viss osikerhet. Det finns fortfarande
gott om nedatrisker 1 det ekonomiska och finansiella
systemet. Vir bedémning dr dock att marknadsaktorerna
blir allt mer framdtblickande och i allt stérre grad kom-
mer att minska sitt fokus pa nutiden. Sammantaget borde
det innebira en ”flykt frin sikerhet” till mer riskabla
tillgangar. Eventuella of6rutsedda hindelser borde fa
mindre genomslag i aktiekurserna i detta skede dn de fick
for ndgot ar sedan.

Det finns goda forutsittningar for att riskaptiten
kommer att héjas och dirmed borde bolag med ett hogt
beta gynnas. Riskpremien har kommit ner frin 7,5 till
cirka 6 procent. Den borde falla ytterligare, som en f6ljd
av antingen hogre obligationstrintor och/eller hogre
vinstmultiplar framéver. Vi anser att vinstmultiplarna
borde stiga som en f6ljd av 6kad riskaptit. Fortfarande
ar vi i ett osikert lige dir konjunkturen inte riktigt har
tagit fart. Nér vil konjunkturen lyfter brukar vi erhélla
mer mattliga uppgangar pa aktiemarknaden. Utifran
detta resonemang borde innevarande 4r kunna leverera

en hyfsad bérsuppgang.
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Vinsterna sjonk under 2012 med cirka 10 procent och
bérsen steg med 16 procent, vilket naturligtvis paverkat
virderingen. Den hogre virderingen 4r dock inte alat-
merande i detta lige. Svenska borsen ér rimligt virderad
om man ser till p/e-tal (se graf pa nista sida), men i ett
lige som fortfarande priglas av viss osdkerhet ser vi inte
virderingen som nagot hinder f6r 6kat risktagande fran
investerarkollektivet. Utifran antagandet om 6kad riskapit
borde smabolagen kunna utvecklas bittre dn de storre
bolagen under innevarande 4r. De svenska bolagen har
generellt bra finanser med starka balansrakningar. Skuld-
sittningen har kommit upp négot fran vildigt laga nivier.
Det finns utrymme f6r att 6ka skuldandelen via férviry
eller utskiftning/utdelning.

GEOGRAFISK EXPONERING

Omsittning

¢Ge 66

ABB Alfa Laval Atlas Copco

Nobia Sandvik Scania

9¢Ce

I denna strategirapport fokuserar vi pa tva tematiska
spar. Dels ett vindningslige i Europa dér bland annat
makrosignaler och tysk data som IFO bérjar visa en viss
ljusning. Dels ett antagande om att Kina och vissa andra
tillvixtmarknader kommer att kunna vara viktiga kata-
lysatorer for en fortsatt uppgang pa borsen. Om vi utgar
fran detta framstar manga verkstadsbolag som intressanta
placeringar f6r innevarande ar. Om Kina lyckas stirka till-
vixten och pa sikt blir mer konsumtionsdrivet spiller det
dven 6ver pa konsumentvaror, kapitalvaror och halsovérd.
Aven Europa som ir sist ut ur stalbadet ir intressant
ur investerarsynpunkt. Bolag med hég Europaexpo-
nering och lig virdering i kombination med sund

verksamhet kommer att kunna prestera vil pa borsen.

. Europa . Nordamerika ‘ Sydamerika " Asien . Ovriga virlden

Kina

2
>
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Skuldproblematiken kvarstir visserligen i stora delar av
Europa, men politikernas vilja att hitta 16sningar ger std.
I ett lige dar vi fortfarande har laga rintor och bolagen
1 allt storre utstrickning kan finansiera sig till liga kostna-
der, uppvisar kostnadskontroll och har starka marginaler
ar utgingsliget gott. Dessutom borde vi successivt se ett
okat kapitalfléde in pa aktiemarknaden i form av allo-
keringsbeslut fran forvaltare som viktar om frin rinte-
birande och andra tillgingsslag till aktier — det borde ge
stdd och eventuellt dven forstirka en positiv marknads-
trend, respektive begrinsa nedsiderisken.
Sammantaget borde detta innebdra att vi befinner oss
1 en perfekt miljé for aktier. Eventuella korrigeringar
pé nedsidan utgor troligtvis bra tillfillen att 6ka aktie-

exponeringen.

BOLAG

Nobia

Vi bedémer att Nobia dr ett langsiktigt ”turnaround-
case” med god potential. Framtidsutsikterna f6r den
underliggande kéksmarknaden i Europa dr naturligtvis
svaga och vi ser inte nigon omedelbar forbittring. Men
bolagets strukturella férindringsarbete har till slut borjat
ge resultat, vilket den senaste kvartalsrapporten tydligt
visade. Bolagets kostnadskontroll dr betydligt bittre och
dirmed férvintas dven intjdningen forbittras. Vi riknar
med en vinsttillvixt pa 50 procent 2013 och 20 procent
2014. Samtidigt 4r virderingen lig. Riskerna har enligt vér
bedémning minskat ordentligt i och med att skuldsitt-
ningsgraden kommit ned. Vanligtvis ska man som inves-
terare vara lite forsiktig med att investera 1 bolag som star
infér omfattande strukturférindringar och dessutom ér
verksamma i en mogen bransch. Men sammantaget anser
vi att potentialen 4r sa pass bra att den dverviger den risk
som finns for ett storre bakslag. Vi bedémer att bolaget
vidtar ritt dtgirder, vilket baddar fér en “ketchupeffekt”

lingre fram.

Scania

Scania dr en av virldens ledande lastbilstillverkare med
fokus pd att producera de mest vinstgivande produkterna.
Foretaget har en stor Europaexponering, vilket borde
kunna gynna aktien framéver. Trots den senaste tidens
uppging i aktien virderas Scanias férvintade vinst f6r
innevarande ar langt under det historiska snittet. Bolaget
uppvisar en stark orderingdang, framfér allt fran den

brasilianska marknaden dir de dessutom presterar héga
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marginaler. Volkswagens ambition att integrera MAN dr
positiv och borde ge ett visst stdd at Scaniaaktien. En
sammanslagning mellan Scania och MAN ir nog nista
steg men lir dr6ja. De frimsta drivkrafterna f6r en fort-
satt stark utveckling f6r aktien kommer kortsiktigt fran
Brasilien, men i forlingningen borde dven forsiljningen

i Europa ta fart.

Trelleborg

Vi anser att det finns ytterligare uppsida i Trelleborg och
behiller dirfor bolagets aktie som en av vira favoriter.
Bolaget har de senaste fem dren genomgitt interna
omstruktureringar vilket har férbittrat bolagets intikts-
potential, samtidigt som vérderingen av aktien inte har
férindrats i ndgon storre grad. Det genomf&rda steget
mot en joint venture mellan Automotive och Freuden-
berg (bildandet av Vibracoustic) betyder att Trelleborg
blir ett mer renodlat industribolag med forbittrad vinst-
potential. Vibracoustics bidrag till koncernens rérelse-
resultat kan mycket vil f6rdubblas inom nédgra ar — en
stark efterfraigan pa bolagets antivibrationsprodukter
ligger till grund f6r denna positiva syn. P4 lite sikt ser vi
dven en stor potential fér Trelleborg inom Offshore &
Construction, som i dagsliget stir f6r mer dn 10 procent
av omsittningen. Aktien handlas med en oberittigad ra-
batt pa 15-20 procent gentemot konkurrenterna. Mycket

talar f6r en fortsatt uppgang i aktien under detta ar.

Hexagon

Hexagon fortsitter att expandera kraftigt i Asien och
gynnas av de planerade infrastrukturinvesteringarna i
Kina. Bolagets nettoskuldsittning har kommit ner frin
nira 3,5 gdnger ebitda under finanskrisen till dagens

2,5 ginger. Med skuldsittningen under kontroll kommer
Hexagon att expandera verksamheten ytterligare. Troligt-
vis blir det inga st6rre forvirv i detta lige utan snarare
nagra tilliggsférvirv. Det finns viss optimism ndr det
giller de kinesiska héghastighetstdgen, dir bolaget noterat
en viss 6kning i aktiviteten gillande utbyggnaden av jirn-
vigsnitet. Vi finner dven stéd for detta i kinesisk statistik
(se graf nedan). Aktien handlas till relativt h6ga multiplar
och hade en stark utveckling pa bérsen i fjol, men vi gil-
lar bolaget for dess starka tillvixt. Vi bedémer att styrkan
i vinsttillvixten och foretagets geografiska exponering ger

en attraktiv potential i férhéllande till risk.

BYGGBOOM GYNNAR HEXAGON
Vig- och jarnvdgsbyggen tar fart i Kina

3,0 600
2,5 500
5 2,0 400 5
I3} o
S 15 300 §
£ g
= ~
210 200
05 100
0,0 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Asfalt (vdnster)

Jarnvdgsstal (hoger)

50  Allokering och portféljstrategi Varen 2013

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 42 ¢ Svenska aktier sid 47 ¢ Rdntepapper och alternativa investeringar sid 51

Rantebarande vardepapper
och alternativa investeringar

Ar 2012 blev ett fantastiskt ar for kreditmarknaden. Aven om 2013
knappast kan bli lika starkt finns det fortfarande skal till optimism.

KREDITRISK OCH
FORETAGSOBLIGATIONER

Kreditmarknaden utvecklades mycket starkt under 2012.
En bra mittstock 4r att observera iTraxx Crossover Total
Return, som miter avkastningen inom segmentet med
hégst risk (frin BB-rating och ligre). Index steg cirka

20 procent under 2012, vilket dr ovanligt mycket for ett
rinteindex. Aven om man inte ska férvinta sig en upp-
repning av den utvecklingen finns det anledning att vara
optimistisk infér 2013.

Hosten praglades av 6kad riskaptit och jakt pé avkast-
ning, Startskottet gick nir ECB-chefen Mario Draghi
annonserade stodképsprogrammet for statsobligationer,
OMT (Outright Monetary Transactions), i september.
Marknadsrintorna i Spanien och Italien f6ll kraftigt pa
beskedet och har varit vil understédda sedan dess. Sedan
mitten pd november har kreditspreadar sjunkit utan
avbrott. Marknaden fick sedan en ytterligare injektion av
riskaptit i och med den partiella budgetéverenskommelse
som néiddes i USA precis innan nyar.

Sedan vir f6rra strategirapport i héstas har kredit-

spreadar for europeiska bolagskrediter inom high

yield-segmentet krympt med cirka 1 procent mitt som
iTraxx Crossover index. Den genomsnittliga kreditspread-
en for dessa bolag dr i dagsliget 4,25 procent. For lagrisk-
segmentet ligger den genomsnittliga kreditspreaden pa
drygt 1 procent i Europa, matt som iTraxx Main. Detta
kan, med de nivaer vi vant oss vid under det gingna éret,
kinnas lagt. Men sett i ett lingre historiskt perspektiv dr

inte kreditspreadar anmirkningsvirt liga.

KREDITSPREADARNA KRYMPER
Bolagskrediter, lag- respektive hogrisksegmentet
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Foretagsobligationsmarknaden vixer stadigt och ut-

gobr inte minst i Sverige en vixande finansieringskilla

for foretag, Striktare kapitalkrav pa banker i och med
Basel III innebdr att bankerna blir mer restriktiva i sin
foretagsutlaning, Manga féretag som tidigare lanat i bank
hittar nu mer attraktiva villkor i obligationsmarknaden.

Var positiva syn pd kreditmarknaden kvarstar, om dn pd
mer lingsiktig grund dn omedelbart kortsiktig. Sjunkande
kreditspreadar kommer knappast att ge virdestegring
idr pa samma sitt som forra dret och huvuddelen av
avkastningen kommer i stillet att komma frin kupong-
erna. Samtidigt har riskbilden mildrats. Minga orosmoln
har skingrats det senaste halvaret och konkursfrekvensen,
som forut antogs stiga, ligger kvar pa en historiskt lig
nivd. Dagens niva pa kreditspreadar inom high yield-
segmentet kinns tillrickligt attraktiv f6r att motivera
den extra risk en sadan investering medfor jamfoért med
statsobligationer.

Manga har varnat f6r en férestiende bubbla i obli-
gationsmarknaden. Och visst kan man skdnja sddana
symptom i till exempel svenska och tyska statsobligatio-
ner. Avkastningen fOr dessa pressas ner av regleringar
som Basel IIT och Solvency II, som gynnar investeringar
1 lagrisktillgAngar. Orsakerna till de artificiellt nedtryckta

rintenivierna (hoga prisnivderna) dr alltsd vilkinda.

Det brukar inte vara fallet i en klassisk bubbla. Dessutom
ar nedsidesrisken mycket mindre i statsobligationer an i
till exempel aktier. Om ridntan pa en 5-arig statsobligation
(i dag 1,25 procent) skulle stiga med 2 procentenheter,
skulle detta resultera i ett prisras pd cirka 10 procent.
Dirmed inte sagt att prisbilden dr fundamentalt motive-
rad. Men det finns ingen storre omedelbar korrektion i
sikte, eftersom regleringarna ar hir for att stanna. Dir-
emot skulle en uppmjukning av kraven pa forsikrings-
bolag och banker kunna minska efterfrigan pd stats-
obligationer.

Att historiskt laga rintenivaer for foretagsobligationer
skulle innebdra en bubbelvarning idr ett svagt argument.
Det stimmer att de absoluta rintenivierna foér dessa
obligationer ir mycket liga. Men man maste hélla isir
riskfri rinta och kreditspread. Det dr de riskfria rdntorna
som ar rekordlaga, inte kreditspreadarna. Investerare
som inte vill placera till fast rinta pa dessa nivder kan i
stillet placera till rorlig rinta med en fast kreditspread,
sd kallade Floating Rate Notes. Dirmed undviks de
negativa priseffekterna av en stigande riskfri rinta samt
naturligtvis de positiva effekterna av en sjunkande. Minga
emissioner under 2012, av bade féretagsobligationer och
strukturerade kreditcertfikat, har haft en rérlig rintebas

av just denna anledning.

Att historiskt laga rantenivaer for foretagsobligationer skulle innebara en

bubbelvarning ar ett svagt argument. Man maste halla isar riskfri ranta och

kreditspread. Det ar de riskfria riantorna som ar rekordlaga.
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HEDGEFONDER
Hedgefonder fortsitter att locka till sig globalt kapital. De
dominerande férvaltarna finns i London och New York
medan svenska fOrvaltare star fér cirka 1 procent av
det forvaltade kapitalet. De storsta nettokoparna dr
storre institutioner som soker alternativ till rintebdrande
investeringar och ett gott utbyte mellan avkastning
och risk.

Trenden dr fortsatt att de stora hedgefondférvaltarna
blir stérre medan mindre fonder har svart att locka
nytt kapital. Branschen har i dag utvecklats till att vara
en huvudsaklig institutionell affir, med betydligt hogre
trygghet dn den mer diversifierade industri vi sig for tio
ar sedan da fonderna frimst servade privata investerare.

Nir vi investerar i hedgefonder har vi en absolut-
orienterad malavkastning i nirheten av langsiktig aktie-
avkastning, Samtidigt har vi en mélrisk som ér cirka
en tredjedel av ldngsiktig aktierisk. Vi férsoker vidare
identifiera och rekommendera fonder som 6ver tid har
lag korrelation med aktier, s att de effektiviserar och
kompletterar vira kunders portfoljer. Med ldg aktiekorre-
lation blir de dven ett tydligare substitut till rintebirande
investeringar. Hedgefonder har historiskt givit en mycket
god avkastning relativt risk. Vi tror att denna relation
kommer att besta dnda till dess att finansmarknaderna
blivit effektiva.

Under 2012 steg index (HFRX Global Hedge) for
hedgefonder med 3,5 procent i dollar riknat. Miter
vi indexutvecklingen under 2012 i kronor f6ll virdet
diremot med 6ver 2 procent pa grund av en forsvagad

dollar. Vinnande strategier under aret har varit mindre

Hedgefonder har historiskt givit
en mycket god avkastning relativt
risk.Vi tror att denna relation
kommer att besta anda till dess att
finansmarknaderna blivit effektiva.

tradingintensiva strategier med hogt positivt beta som
gynnats av positiva aktiemarknader.

Inom Carnegie favoriserar vi ligbetastrategier, frimst
Makro, CTA och Market Neutral. Dessa strategier hade
ett tufft 2012 i det slagiga investeringsklimatet och
slutade 4ret med negativa siffror (—4,4 procent). Vi kon-
staterar att vara fonder presterat visentligt béttre under
2012 4n sina konkurrenter inom samma strategier, vilket
vi ser som en indikation p4 att var urvalsprocess fungerar.
Forutsittningarna for 2013 bedéms som goda — vi ser
stora obalanser som byggts upp och som ir en god
grund for aktiv férvaltning,

Vi fortsitter att rekommendera en neutral andel
hedgefonder/alternativa investeringar jamfort med vad
vi langsiktigt anser 4r en limplig allokering i en forvalt-
ningsportfolj.

De specifika fonder vi rekommenderar dr Brummer
Multi-Strategy, OPM Omega (en valutasikrad portfolj av
internationella hedgefonder) samt Norron Target, vilka

erbjuder en god riskspridning.
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RAVAROR
Révarorna hade generellt ett ganska svagt ar 2012.
Révaruindex (DJ-UBS Commodity Index) summerade
aret med en liten nedging pd cirka 1 procent. Kinas
inbromsning paverkade naturligtvis priserna pa ”Kina-
relaterade ravaror” som till exempel industrimetaller.
Aret bjod pa flera éverraskningar, bland annat den
amerikanska torkan under sommarménaderna som fick
priserna pa soja, vete och majs att skjuta i héjden. En
annan hindelse var den starka oljeproduktionen i USA,
som bidrog till att skillnaden i pris mellan Brentolja
och WTTI-olja 6kade. Det finns prognoser som pekar
pé att USA kommer att kunna bli sjilvférsorjande
pa olja, vilket inte bara paverkar oljemarknaden utan
dven maktbalansen, OPEC:s roll och virldspolitiken.
Enligt det internationella energiorganet IEA kan USA

komma att g om Saudiarabien som virldens ledande

ETT GANSKA SVAGT RAVARUAR
Dow Jones-UBS Commodity Index
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oljeproducent redan under 2020 som en f6ljd av den
vixande produktionen av skifferolja. Vi far vil se om
det blir en realitet. Fragan dr hur denna oljetrend med
fokus pd ”fracking”, en teknik for att utvinna olja och
gas pi stora djup, kommer att utvecklas. Metoden
innebir att gas och olja utvinns genom att man under
hégt tryck pressar stora méingder vatten blandat med
sand och kemikalier i ett borrhdl med syfte att skapa
sprickor i de gas- och oljerika skifferlagren. Metoden har
blivit kritiserad av médnga eftersom dess konsekvenser
f6r miljon dr svéra att 6verblicka. Det finns stora risker
involverat i processen, till exempel risken fér forgiftat
grundvatten. Om “fracking” som foreteelse far dkat
fotfiste kan det definitivt dndra synen pd olja och dess
framtida prisbild.

Vi behiller en neutral vikt relativt jimférelseindex

betriffande energisektorn i vir ravaruportfolj da vi inte

OLJA OCH MAKTBALANS
Priser pa amerikansk olja (WTI) och Nordsjéolja (Brent)
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har nagon stark 6vertygelse om hur olje- da 60-70 procent av nickelproduktionen
priset kommer att utvecklas i det korta Nickel anvinds for tillverkning av rostfritt stal.
perspektivet. 1% Kina stér for cirka 45 procent av virl-
Kinas allt starkare konjunktur dens nickelkonsumtion.
ger ett generellt stod 4t framfor Adelmetaller Efter en ling och ihéllande upp-
allt industrimetaller under 2013, 22% gang for guldpriset kan man stilla sig
ormens dr. Att investera i ravaror i frigan om vi ndrmar oss ett lige dir
ett relativt sent skede av en lingre —_— guldet gar in i en svagare fas. Vi har
uppgingsfas bér medféra viss f61- AR upplevt tolv dr av stigande guldpriser
siktighet och ett selektivt investerings- och en genomsnittlig arlig uppging pa
férfarande. Rivaror som dr nira knutna citka 16 procent — 6ver en tioarsperiod har
till Kina borde kunna lyfta, dtminstone under CARNEGIES guldpriset stigit med cirka 300 procent —
forsta halvaret. Om marknaden fokuserar pd RAVARUPORTFOL] men det senaste aret har trenden avtagit 1
tillvixt borde det innebira ett svagare guld- momentum och 2012 slutade uppgingen
pris och gynna industrimetaller som exempelvis nickel. pa mittliga 4 procent. Det finns dock skil att tro att
En 6kad efterfrigan pa rostfritt stal 4r en viktig drivkraft guldpriser kan fortsitta handlas pa héga nivder och det

frimsta argumentet ir centralbankernas fortsatta Skning
av den monetira basen.
Kopparn brukar ses som en konjunkturindikator och

TILLVAXTFOKUS TALAR FOR NICKEL
metallen bér kunna utvecklas vil i ett lige dir Kina

Nickelpris
ar dragloket.
35000 .
Det finns dock faktorer som kan verka dimpande, till
30000 exempel lagernivaerna. Vi viljer att behalla vir 6vervikt
75000 men det kan dndras om trenden skulle vika av nigon
IS orsak. Om produktionen kommer in ldgt under dret kan
éi 20000 det definitivt gynna kopparpriset.
3 45000 Vir tro pa en allt starkare konjunktur 4r en starkt
bidragande orsak till vir Gvervikt inom industrimetaller.
10000 Vi har en forsiktigt positiv syn pd révarumarknaden och
5000 anser att Carnegie Ravaruportfolj utgor ett bra alternativ
2008 2009 2010 2011 2012 2013 i en vildiversifierad langsiktig portfol;.
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Kapitalforvaltning pa Carnegie

Oavsett om du vill lata din radgivare ansvara for den dagliga férvaltningen
eller fatta besluten sjalv har Carnegie I6sningar som passar dig.

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionirt kapital-
férvaltningserbjudande. Med diskretionir kapitalférvalt-
ning avses att du tillsammans med din ridgivare sitter
samman ett ramverk fér hur forvaltningen skall bedrivas
for just dig. Férvaltningen hanteras darefter I6pande av
Carnegie. Du som kund kan darefter f6lja utvecklingen av
din portfélj sa som du sjilv 6nskar, via Internet, manads-
rapporter eller vid enskilda méten med din ridgivare.
Strategin f6r hur din virdepappersportfolj hanteras kan
du ocksa folja via vara olika strategidokument som exem-
pelvis det du just nu haller i handen. Férvaltningserbju-
dandet via Carnegie beskrivs mer i detalj nedan. Vi bérjar
med en kort beskrivning av vir idag mest efterfrigade

forvaltningstjinst, Aktiv allokeringsférvaltning.

Allokeringsforvaltningen, vilket dr var primira formo-
genhetsforvaltningstjinst, skulle pa finanssvenska kunna
ges namnet “top-down baserad tematisk asset allocation”.
”Top-down” innebdr att vi utifrin en global (makroeko-
nomisk) syn pa de finansiella marknaderna bildar oss en
uppfattning om hur vi bedémer att olika tillgdngsslag
kommer att utvecklas framit. Tematisk” innebir att vi
inom respektive tillgdngsslag forséker identifiera trender

och teman vi bedomer kommer vara sarskilt drivande

for utvecklingen inom respektive tillgangsslag. ”Asset
allocation” innebir att vi dérefter antingen ridger vira
kunder kring hur de skall férdela sitt kapital mellan olika
tillgdngsslag (eller ocksd skoter vi det 4t vara kunder via
diskretionira férvaltningsuppdrag) for att pa s vis efter-
strava bista mojliga avkastning med hénsyn till risknivan.
De tillgangsslag vi arbetar med och erbjuder forvalt-
ning inom 4r svenska och nordiska aktier, globala aktier,
rintebarande virdepapper och alternativa investeringar.
Carnegie har en mojlighet att anpassa risknivin helt efter
kundens preferenser. I detta dokument kan du f6lja hur
vi hanterar diskretionira allokeringsportfoljer mer i detal].

Om du tycker att allokeringsférvaltning dr intressant
men vill ha en lag riskprofil i din f6rmégenhetsforvalt-
ning har vi ett alternativ vi benimner Carnegie Global
Macro. Det dr en portfolj dir vi uteslutande investerar i
vara kdrnpositioner som utgdrs av globala bérshandlade
produkter, s.k. ETP:er.

Carnegie har en mycket omfattande och stark analys av
svenska och nordiska aktier. Detta medfér att vi ocksa
har en méjlighet att erbjuda ett brett utbud av svenska
och nordiska diskretiondra placeringsalternativ. Dels har
vi en bredare portfélj, Carnegie Sverigeportfélj, som

erbjuder en diversifierad exponering via ca 1620 aktier
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mot den svenska borsen. Fér den som har behov av en
hég utdelningsniva erbjuder vi ocksd en portfélj med
detta fokus. I bilagan kan du se hur vi fér nirvarande sit-
ter samman en svensk aktieportfdlj. For den som inte vill
ha si mdnga transaktioner som det kan medféra att vara
direktinvesterad i en portfdlj bestiende av enskilda aktier
erbjuder vi ocksa ett fondalternativ dir vi kombinerar ett
urval av svenska aktivt forvaltade virdepappersfonder.
Vad giller nordiska aktier har vi dven hir tva portfolj-
alternativ. Vi har dels den bredare portfoljen Carnegie
Nordenportfolj (som funnits i drift sedan 1994) och den
smalare portféljen Carnegie Active Case ddr vi investerar
fokuserat i cirka 10 aktier i Norden som vi bedémer har

bist avkastningspotential.

I denna skrift beskriver vi i detalj hur vi arbetar med den
globala aktieférvaltningen. Fokus ligger pé att identifiera
tematiska positioner som vi kan investera i via ETF:er
och olika former av aktivt f6rvaltade virdepappersfonder.
Vi erbjuder dven hir ett antal alternativa 16sningar. Vi har
savil alternativet ddr vi investerar i enskilda fonder och
ETF:er som ett alternativ dér vi erbjuder en fér Carne-
gies kunder exklusiv globalfond, Carnegie Fund of Funds
International. Ar du intresserad av att investera i denna

tar du kontakt med din rddgivare.

Nir det kommer till rintebirande virdepapper arbetar vi
frimst med aktivt férvaltade fonder i en 6ppen arkitektur
(vilket innebdr att vi viljer ut de fonder vi anser 4r bist)

och allokerar direfter utifrin duration, dvs att vi anpassar

16ptiden i rinteférvaltningen utifran vir marknadssyn.
Carnegie kan ocksa for storre kunder erbjuda rintefor-

valtning via enskilda rdntepapper.

Alternativa investeringar ar en naturlig och integrerad
del av bland annat var allokeringsforvaltning, Vi
erbjuder ocksd méjlighet till diskretiondr forvaltning av

hedgefonder.

I bland annat denna skrift visar vi pa en mingd olika
investeringsalternativ inom allt ifrin svenska och nordiska
aktier, globala tematiska placeringar till alternativa investe-
ringar med fOrslag pd investeringar i bland annat valutor.
De i vart tycke starkaste idéerna presenterar vi ocksd som
enskilda affirsfrslag. Nir forslagen giller enskilda aktier
kallar vi dem for Affirsforslag, nir forslagen istillet avser
globala tematiska affirsforslag eller alternativa investe-
ringar bendmner vi dem istillet TrendCase. Dessa férslag
gar att prenumerera pd via sms eller mejl. Kontakta din

radgivare om du ir intresserad av detta.

For dig som sjilv vill ta en aktiv roll i dina férvaltnings-
beslut erbjuder vi radgivande foérvaltning. Dir dr du sjilv
aktiv i omplaceringsbeslut, i samrad med radgivare och
maklare. Vi arbetar med korta beslutsvigar och enkla
processer, bide i arbetet med dig som kund och i var
forvaltning. Du kan alltid stimma av dina idéer och

fa tips eller rdd, men tar sjilv det slutgiltiga beslutet.

Genom internettjansten Carnegie Online har du tillging
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till Carnegies samlade analys som vid ett flertal tillfillen
rankats som bist i Sverige.

Internettjdnstens prenumerationsprodukter gor det
méjligt f6r dig att ta del av analysen i samma stund som

den skickas till vara institutionella kunder.

Ar du intresserad av aktiv aktichandel har vi en tjinst dir
en av vara duktiga miklare blir din diskussionspartner.
Utover din maklarkontakt fir du tillgdng till Carnegies
samlade analys genom internettjinsten Carnegie Online.
Vir analys har vid ett flertal tillfillen rankats som bast i
Sverige. Vi kan dven erbjuda dig en mingd intressanta
lunchméten och seminarier med analytiker och fore-
tagsledare. Strategiteamet pa Carnegie Privatbank tar
regelbundet fram affirsforslag som du kan folja bade via
mail och sms. Den fundamentala analysen kompletteras
med kvalitativ teknisk analys av savil matknader som

enskilda aktier.
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Bilaga

Urval av Carnegies utvalda fonder inom olika tillgangsslag och regioner.

GLOBAL

Skagen Global

Aktiefond som placerar i aktier Gver hela virlden. Fonden
ska ha god spridning savil geografiskt som &ver bran-
scher, pd grundval av var virde skapas. Placeringsfokus
ligger pa enskilda foretag som ér solida och dnda ldgt
prissatta — oberoende av vilken marknad eller bransch de
tillhoér.

USA

Blackrock US Basic Value

Aktiefond som investerar till storsta delen i aktier note-
rade 1 USA. Fonden investerar i storre virdebolag och
portféljen bestir av 60—80 innehav: I sin analys séker
forvaltaren frimst efter bolag som de anser dr undervir-
derade, detta innebir en fokusering pa cyklisk industri
snarare dn tillvixtbolag. Forvaltaren fokuserar péd bolag
med ldga P/E-tal och aktier dir intresset och forvint-

ningarna ir laga.

Gam Star US All Cap Equity
Fonden investerar pa den amerikanska aktiemarknaden.
Genom en disciplinerad ”bottom up-investeringsstrategi”

har fonden levererat Gveravkastning de senaste fem dren.

EUROPA

Schroders European Equity Alpha

Fonden placerar i aktier i europeiska foretag, For att
uppnd kapitaltillvixt investerar foérvaltaren i en noga
utvald virdepappersportfdlj, som bedéms kunna erbjuda

den bidsta mojligheten for framtida tillvixt.

TILLVAXTMARKNADER

Skagen Kon-tiki

Fonden placerar i bolag vars verksamhet har anknytning
till tillvixtmarknader. Forvaltaren strivar efter att hitta
bolag av hég kvalitet till ldgt pris, som kdnnetecknas av

att de 4r undervirderade och otillrickligt analyserade.

Gam Star China Equity

GAM Star China Equity 4r en fond som soker en bra
riskjusterad avkastning 6ver en konjunkturcykel. Fonden
investerar i foretag som har tillgangar i, eller dér vinsterna
hirstammar fran, Kina eller Hong Kong. Férvaltarteamet
s6ker de undetliggande drivkrafterna i dessa ekonomier
och forsoker pé si sitt finga de féretag som gynnas av

Kinas starka tillvaxt.
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SVERIGE

Catella Reavinstfond

Fonden investerar frimst i svenska aktier och aktierela-
terade instrument men kan ocksa investera i utlindska
aktier och rintebirande papper. I den aktivt férvaltade
fonden dr omsittningen hdgre 4n i en traditionell aktie-
fond.

Enter Sverige

En aktivt férvaltad aktiefond som placerar i svenska
aktier. Aktieurvalet baseras pa fundamental analys, dir
utgingspunkten ir det enskilda féretaget och dess speci-
fika férutsittningar snarare dn makrofaktorer som rintan
och valutan. Fondens placeringar sker i branscher och

foretag som har férutsittningar for god virdetillvixt.

Lannebo Smabolagsfond

Lannebo Smiébolag erbjuder en exponering mot den
svenska smibolagsmarknaden genom en grundlig bolags-
och aktieanalys samt en aktiv forvaltning. Fonden investe-
rar i bolag och inte i branscher, vilket medf6r att fondens
férvaltning karaktiriseras av ett omfattande analysarbete

och miénga féretagsbesok.

Lannebo Sverige

Fonden investerar pa den svenska aktiemarknaden via en
aktiv forvaltning, dir placeringarna baseras pd funda-
mental analys. Fonden investerar i bolag som har stabila
balansrikningar som dr optimerade utifrin rorelserisken i
bolaget och dir styrelse och ledning dr kompetenta med

fokus pd lingsiktigt virdeskapande.

Carnegie Sverige

Fonden placerar i svenska aktier. Férvaltningen ér aktiv,
det vill sdga att den iér frikopplad frin index. Idealféreta-
get ska ha goda framtidsutsikter, hég historisk 16nsamhet
och ledningen ska ha samma mél som aktiedgarna. Fon-
den har en koncentrerad portfolj med 20—40 aktier och
positionerna ir langsiktiga. Beslutsunderlaget bestar av
regelbundna féretagsbesék och savil intern som extern
analys. Fondens malsittning ar i forsta hand att skapa sta-
bil och positiv avkastning och i andra hand att évertriffa

jimforelseindex.

RANTA

Carnegie Svensk kort rintefond

Fonden placerar i svenska rintebdrande virdepapper si-
som statsskuldvixlar och statsobligationer samt certifikat
och obligationer utgivna av bostadsfinansieringsinstitut
och féretag med hog kreditvirdighet. Den genomsnittliga

aterstdende l6ptiden dr 12 manader.

Carnegie Corporate Bond

Fonden placerar framférallt i rintebirande virdepapper,
bland annat foretagsobligationer emitterade av svenska
och nordiska féretag. Fonden har en genomsnittlig 16ptid
pé ca 3-5 dr. Fonden ger en moijlighet till hégre avkast-

ning jimfort med traditionellt rintesparande.

Evli Corporate Bond

Foretagsobligationsfond som frimst placerar i foretags-
obligationer emitterade i euro och av europeiska fore-
tag, alla placeringarna valautasikras till svenska kronor.

Fonden kan investera i bade investment grade- och high
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BILAGA: Sammanfattning Carnegies utvalda fonder

yield-ratade bolag men har ett genomsnittligt kreditbetyg
pd minst BBB- (investment grade). Den genomsnitt-
liga I6ptiden (durationen) i fondens rinteplaceringar dr

normalt pa 2—6 dr.

Carnegie Likviditetsfond

Carnegie Likviditetsfond édr en rintefond som placerar

i rintebdrande virdepapper och penningmarknads-
instrument utfirdade i svenska kronor av frimst svenska
staten, bostadsinstitut och foretag. Fondens 16ptid far
inte Overstiga ett ar. Malsittningen 4r i forsta hand att
skapa positiv och stabil avkastning och i andra hand att

overtriffa jimforelseindex.

HEDGEFONDER

Brummer Multi-strategy

Fonden strivar efter att 6ver tiden visa en positiv avkast-
ning med smd svingningar i resultatet. Forvaltnings-
konceptet bygger pa idén att det dr klokt att kombinera
fonder med hég férvintad riskjusterad avkastning och lag

inbordes samvariation (korrelation) i avkastningen.

Norron Target

Norron Target dr en dagligt handlad multistrategi-hedge-
fond. Fonden ir absolutinriktad och med lagt risk-
tagande, med ett avkastningsmal pd 6-9 procent per ér
med en standardavvikelse pa 3—7 procent per ir. Fonden
investerar i ett antal storre nordiska borsbolag samt en
stor andel av fonden investeras i rdntebdrande instru-
ment. Aktieinnehaven skyddas i vatierande proportion
med indexterminer, indexderivat samt korta positioner i

utvalda enskilda aktier. De rintebdrande virdepapperna

bestar av sdvil i statspapper som i foretagskrediter, med

ling eller kort duration.

OPM Omega

Hedgefond-i-fond som investerar med hog riskspridning
i internationella hedgefonder. Fonden investerar brett
inom olika hedgefondstrategier och olika geografiska
regioner. Denna strategi med bred riskspridning gédr inter-

nationellt under benimningen multistrategi.
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BILAGA: Rekommenderad svensk aktieportfolj

REKOMMENDERAD SVENSK AKTIEPORTFOL]J

Innehav, % Index, %
Finans & fastighet 18,2 27,2
Nordea 10,3 6,4
Swedbank 79 3,7
Hadlsovérd 2,2 4,8
Meda 2,2 0,5
Industrivaror & tjdnster 35,4 29,0
ABB 2,3 1,7
Atlas Copco 8,5 55
Sandvik 58 3,2
Scania 2,9 2,6
Trelleborg 57 0,5
Volvo 10,2 4.9
Informationsteknologi 4,6 2,1
Hexagon 4,6 1,5
Media & underhadllning 1,9 0,4
MTG 1,9 0,4
Rdavaror 7,4 6,6
Alliance Oil 1,3 0,2
Lundin Petroleum 3,3 1,3
Stora Enso 2,7 0,3
Sdllankopsvaror & tjdnster 13,3 151
Hennes & Mauritz 10,8 9.3
Nobia 2,5 0,1
Telekom 12,3 13,2
Ericsson 54 54
TeliaSonera 6,9 47
Tjdnster 0,0 1,6
Likvida medel 4.8 0,0

SVERIGEPORTFOL]J

| Likvida medel 4,8%

Media 1,9%
Halsovard 2,2%

IT 4,6%

Ravaror 7,4%

Telekom 12,3%

T—{ Sallankoépsvaror 13,3%

<1% i foljande sektor: Tjanster.

INDEX

Tjanster 1,6%

Halsovard 4,8%

Ravaror 6,6%

Telekom 13,2%

Séllankopsvaror

15,1%

<1% i foljande sektorer: Media; likvida medel.
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BILAGA: Rekommenderad medelriskportfolj

ALLOKERINGSPORTFOLJ REKOMMENDERAD
ALLOKERINGSPORTFOL]J

Innehav, %

Svenska aktier 155
Carnegie Sverige Select
XACT OMXSB

Alternativa
investeringar - o

14,6%
’—o

Foretagskrediter
19,7%

Rantor 15,5%
Ravaror 4,8%

Svenska aktier
15,5%

Utldndska aktier 20,5
Carnegie Fund of Funds International

Utlandska aktier

20.5% Tema 9,3

iShares MSCI World

SPDR Consumer Staples Select Sector
iShares S&P Global Healthcare Sector
PowerShares DB USD Bullish Fund
iShares S&P Global Materials

Révaror 4,8
ETFS Physical Copper
ETFS Precious Metals
ETFS WTI Crude Ol

Rdntor 15,5
Carnegie Likviditetsfond
Kassa

Foretagskrediter 19,7
Carnegie Corporate Bond
Evli Corporate Bond
SHB Foretagsobligationsfond
Kreditcertifikat Norden
Kreditobligation Europa

Alternativa investeringar 14,6
OPM Omega
Brummer Multi-Strategy
Norron Target
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ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK. Véren 2013 Allokering och portfsljstrategi 63



DISCLAIMER

Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) dr en
oberoende nordisk investmentbank med verksamhet
inom omrddena Securities, Investment Banking, Fonder
& Private Banking, Carnegies verksamheter star under
kontinuerlig tillsyn av Finansinspektionen i Sverige

och av dess motsvarigheter i andra linder ddr Carnegie

bedriver verksamhet.

INTRESSEKONFLIKTER

Carnegie strivar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner,
undvika intressekonflikter savil mellan Carnegie och dess
kunder som inom Carnegie. Det finns interna regler for
hur eventuella intressekonflikter skall hanteras. Syftet med
rutinerna dr att uppna en rittvis hantering av kunderna.
Trots detta finns det anledning att informera om att
Carnegie, vid sitt erbjudande av olika typer av tjanster

till sina kunder, bland annat kan komma att:

® vara ckonomisk ridgivare till bolag i vars aktier
(eller andra finansiella instrument) en kund uppdrar
at Carnegie att utfora virdepapperstransaktioner.
Radgivningen kan vara knuten till uppdrag at
Carnegie att bistd bolaget vid kapitalanskaffning,
uppképserbjudanden eller liknande. Carnegie kan

dven ha andra affirsrelationer med bolaget.

® handla f6r egen rikning (inkluderande ataganden som

sd kallad market maker) i de finansiella instrument

i vilka en kund uppdrar at Carnegie att utféra
virdepapperstransaktioner. Detta innebar bland
annat att Carnegie kan komma att ha positioner i
instrumentet ifrdga samt dven komma att trida in

som motpart till kunden vid affrsavslut.

Om en intressekonflikt skulle uppsta, hanteras den enligt
de faststillda rutinerna och det interna regelverket.
Carnegies avdelning for Investment Banking arbetar
aktivt for att erhalla uppdrag eller affirsméjligheter av
emittenter pa marknaden. Dirf6ér bér kunden vara med-
veten om att Carnegie kan komma att erhalla ekonomisk
kompensation av en emittent omnimnd i detta doku-
ment. Carnegies analytiker eller till analytikern nérstiende
personer, med undantag fér en 6vergangsperiod, dr inte
tilldtna att inneha virdepapper i en emittent for vilken en

affirsrekommendation utarbetats.

KALLOR

Detta dokument baseras pé analys frin ett antal olika
analyshus, dock frimst Carnegies egen. Asikten i detta
dokument kan skilja sig eller std i konflikt med andra
rekommendationer framstillda av bolaget. Trots att Car-
negie nedlagt tillborlig omsorg for att innehéllet 1 detta
dokument skall vara korrekt och inte missvisande garan-
terar inte Carnegie att uppgifterna ir tillférlitliga eller full-
stindiga. Kunden skall vidare vara inférstidd med att de

framtidsutsikter avseende virdepappersmarknaden som
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DISCLAIMER

framférs i detta dokument inte alltid kommer att infrias.
Carnegie friskriver sig frin och svarar inte i ndgot fall,
oavsett virdslshet, gentemot kunden eller tredje man,
for forlust, av vad slag det vara md, vare sig direkt eller
indirekt, som uppkommer pa grund av eller kan anses

hirrora frin innehaillet i detta dokument.

ANSVAR
Detta dokument tillhandahalls endast som allmin infor-
mation och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som nigon uppmaning, rekommendation eller
négot rad, vare sig att képa eller silja aktier eller andra
finansiella instrument. Detta dokument tar inte hinsyn
till kundens sérskilda ekonomiska situation, syfte med
investeringar eller annars kundspecifika behov. Kund bor
soka finansiell ridgivning i det enskilda fallet avseende
limpligheten av tilltinkta virdepappersinvesteringar och
handel med aktier eller andra finansiella instrument som
omtalas eller asyftas i detta dokument. Kunden bor dir-
f6r endast beakta detta dokument som en av flera killor
for sitt investeringsbeslut. Andra killor att beakta bor bl a
vara marknadsnyheter samt fundamental analys.
Carnegie piminner kunden om att handel med vir-
depapper ir forknippad med risker. Kunden miste vara

inforstadd med att:

® Placering och andra positioner i finansiella instrument

sker pa kundens egen risk;

® Kunden noga mdste sitta sig in i de regler som giller
for handel med finansiella instrument, sarskilt de

finansiella instrument som kunden avser att handla i;

¢ Vid handel med finansiella instrument maste kund
kontrollera avrikningsnota samt omgaende reklamera

eventuella fel till Carnegie;

¢ Kunden fortldpande maste bevaka virdeférindringar

pa innehav av och positioner i finansiella instrument;

¢ Kunden sjilv skall initiera de atgirder som erfordras
for att minska risken for forluster pd egna placeringar

och andra positioner.

Innehallet i detta dokument 4r sammanstallt av,
Investment Strategy, Carnegie Private Banking,
Ansvarig utgivare ir Daniel Ljungstrém.

Innehillet i detta dokument 4r skyddat av upphovsritt
och far inte utan Carnegies tillstind kopieras, distribueras

eller publiceras.
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