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REFLEKTIONER

| december sa vidholl vi att de fundamentala
forutsattningarna inte andrats i egentlig mening.
Daremot konstaterade vi att kanslorna var i
dallring, vilket inte minst har kunnat avlasas i
bade borskurser och i sentimentsindikatorer.

En av de battre, och som vi tidigare skrivit om, ar
CNN Moneys Fear and Greed-indikator, en
indikator som bestar av 7 olika komponenter for
att se villket humor som placerarna ar pa.

Fear and Gread index, -3 ar

Faar & Grasd Ot Tiemd

Kalla: CNN Money

Och sedan i oktober har detta index legat pa
extremt pessimistiska nivaer. Under julveckan
var indexet nere pa 2, vilket val far beskrivas
som att investerarna skyr all tdnkbar risk.

Ar investerarna rationella? P& detta sticker vi ut
hakan och sager nej, atminstone inte pa kort
sikt. Men hoésten 2018 innebar en riktig
provning pa de investeringsteman som gallt
tidigare, sa reaktionen har sannolikt &nda varit i
paritet med vad som legat i korten. Nar
centralbankerna efter kreditkrisen sankt rantor
till i vissa fall under noll procent och sedan
tillfért kapital till marknaderna genom att kopa
statsobligationer i forsta hand, och till och med
aktie-ETFer i vissa undantagsfall sa skapade
detta ett konstlat lugn pa marknaderna. Nér inte
de folkvalda maktat med att bryta negativa
spiraler sa har centralbankspolitikerna definitivt
gjort sa. Kanslan i marknaden har under
tilltagande intensitet varit att den hjalpande
handen lyfts och att placerarna far klara sig
sjalva.

Och visst ar det sa att fler centralbanker nu
stramar (hdjer) at an som stimulerar (sénker).
Aven om ECB, Bank of Japan och Riksbanken
fortfarande stimulerar sd har de trots allt

stramat at i verbal andemening. Bank of Japan i
somras och ECB och Riksbanken under hdsten
genom att klargora att stdden kommer minskas
framover, dels genom att avsluta tillgangskdpen
och dels genom att hdja réantan. Detta for att
inte ytterligare underbygga bubblor.

Har vi da bubblor i dess egentliga mening? Pa
denna fraga sticker vi inte ut hakan mer an att
konstatera att tillgdngar tveklost varderas
utefter de omvarldsférutsattningar som radit.
Och med en extremt lag diskonteringsranta sa
blir avkastningskravet darefter. A andra sidan,
ndr marknadens aktorer tillfragas vad
diskonteringsrantan ar sa har de konsekvent
svarat att den ar hogre an marknadsrantan. Sa
placerarna har inte riktigt accepterat att
rantorna skall vara laga for alltid.

Riskpremien pa svenska borsen, -20 ar
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Kalla: Alfred Berg, KPMG

Varfor ar de sé oroade néar rantorna stiger? Just
detta ar en paradox. De borde ju inte bli det och
darfér heller inte salja av aktier och andra
risktillgdngar. Faktum a&r att borsen ofta
fortsatter att stiga trots att rantorna klattrar.
Men denna gang sa forefaller konjunkturen
férsvagas innan normaliseringen ens borjat,
vilket sannolikt ar en viktig forklaring till oron.

Nar positioneringen varit ensidig skapas ocksa
stora kapitalfldéden nar teman &ndras. Sa vart
tar pengarna vagen? Nar vi studerar
kassapositionering sa har den stigit pa sistone,
lite beroende pa vilken undersdékning man
studerar. Kassorna ar av forklarliga skal
fortfarande laga, i ett historiskt perspektiv - det
har ju funnits fa alternativ att investera i. Men
risken ar nu, om turbulensen fortsatter, att
andelen okar snabbt, vilket sannolikt kommer
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att fortsatta att pressa framst krediter, som av
manga allokerare anvants som ett substitut till
kassa. For professionella investerare utgor
kassaplaceringar fortfarande inget
allokeringsalternativ, utan det ar primart privata
investerares floden som syns.

Det ar ocksd latt att skylla fallen pa
algoritmhandeln, och det &r troligt att
algoritmiska handelsstrategier har en stor

forklaringsborda pa sig for turbulensen. Det ar
inte for inte som de etablerade bdrserna har
algohandlarnas datorer i samma datorhall som
borsens huvuddator. Alla vill ha sa kort avstand
som mojligt till huvuddatorn for att inte forlora
de viktiga millisekundrarna. Och man skall
ocksa komma ihag att en algostrategi séllan bryr
sig om riktningen pa priset, men ocksa insett att
det som tar lang tid att bygga snabbt kan
raseras. Med andra ord, nar det faller sa faller
det snabbt.

Avkastning mellan tillgangar, -1 ar, i USD

Révaror

— Aktier

Kaélla: Alfred Berg, Bloomberg, MSCI

Obligationer Hedgefonder == Fastigheter

Som man kan se i ovan diagram har ingen
tillgangsklass bland de stora lamnat positiv
avkastning i USD under 2018, vilket i sig ar
ovanligt. Det har saledes varit en utmaning att
diversifiera mellan olika tillgangsklasser. Efter
oljepriskollapsen sa har ravaror varit den
svagaste tillgdngen medan obligationer for
ovanlighetens skull tappat minst under aret.

Nar vi sndvar in blicken och tittar pa svenska
aktier kan vi konstatera att svenska aktier
adderat till den negativa vanstra delen av den
nastan klockformade
avkastningsfordelningsstapeln. Aktieavkastning
Over tid ar inte helt normalférdelad utan skall
snarare ha en drift till hoger i diagrammet, av
den enkla anledningen att aktier pa lang sikt

maste ge en kompensation fér den risk man
utsatter kapitalet for.

For att fa& formdnen att lana kapital av
aktiedgarna forvantas att bolagen ldmnar reell
avkastning, det vill saga utdelningar som en
andel av vinsten. Och det kan de bara géra om
de ar Ibnsamma.

Arlig avkastning fran 1903, svenska borsen
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Kaélla: AFGX, NasdaqOMX, Alfred Berg

Under 2019 kommer vi halla extra koll pa ett
antal intressanta foreteelser. Bland annat har vi
skadespelet kring handelstullarna dar Kina fick
90 dagar pa sig sedan senhdstens G20-méte
med Trump att i princip villkorslost leverera pa
en rad punkter kopplade till relationerna mellan
primart USA och Kina. | Januari ar det tankt att
de skall traffas igen och Trump har naturligtvis
hunnit féorega motet genom att twittra och dar
stallt upp marknadens forvantningar pa en for
USA (och omvarlden) férdelaktig utkomst. Med
tanke pa historiken, och den komplicerade
fragestallningen, finns det utrymme for
besvikelser.

Vidare kommer vi halla ordentlig koll pa
vinstprognoserna dar vi ser en del oroande
tecken, vilket du kan lasa mer om under
varderingsavsnitten i denna publikation. Vander
vinstestimaten ned pa allvar bekraftas borsens
prognosskicklighet, oavsett om det varit
algohandlare inne och paverkat trenden eller
inte.

Kopplat till  vinstestimaten sa& kommer
industriproduktionssiffror ocksa tilldra sig
intresse och aven har kommer en vikande
tendens ge vatten pa pessimissmens kvarn.

Avslutningsvis sa kommer centralbankspolitik
ocksa vara oerhort intressant att bevaka.
Centralbankspolitikerna  har tidigare varit
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lyhérda for oro pa marknaden och dven om de
nu tanker sig en normalisering sa kan besluten
snabbt reverseras om sa behdvs. Kanske blir
det till och med sa att den amerianska
centralbanken istallet sanker rantan istallet for
att som tankt hoja tva ganger under 20197!

| enlighet med Alfred Bergs allokeringsstrategi
sd tittar vi p& makrobilden, varderingarna och
sedan pa marknadssentimentet. Makrobilden ar
annu relativt stark dven om manga ser framfor
sig en svagare utveckling under 2019 an under
2018. Varderingarna har kommit ned ordentligt
och utgor snarare stéd an motstand. Men detta
kréver att inte vinsterna faller, da detta pressar
upp varderingen. Sentimentet ar sd negativt det
kan bli och har varit s under nagra manader.
Det som ar ytterligare negativt ar att den
tekniska analysbilden nu bekraftar den fallande
trenden. Aven om 2018 var ett volatilt borsar sa
fick vi forst i december teknisk beréaftelse pa att
trenden brutits.

Sammantaget ger det oss en forsiktigare syn an
tidigare, eftersom problemhardarna hopat sig i
takt med att sentimentet formoérkats. Men att
kapitulera for en mycket moérk borssyn ser vi
dock inte som tillradigt eftersom vi i dagslaget
inte ser tecken pa en ny finanskris eller en
recession. Nar sentimentet ar sa pass negativt
som det ar nu ar allokeringen ocksa forsiktigare
an normalt, vilket gor att en positiv férandring
sannolikt kommer ske snabbt. Darfér gor vi
endast marginella férandringar i allokeringen.

Jonas Olavi
Allokeringschef, Alfred Berg

Var allokering - Januari

Allokering mellan tillgangsslagen
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Kalla: Alfred Berg. Avkastningssiffror i lokal valuta.
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Férandringar i allokeringen

Trots att vi anser att det ar sentiment (oro)
snarare an fundamenta (verklighet) som styr
placerandet for navarande har vi fatt
bekréaftelser pa en fallande trend, vilket gor att vi
intar en mekanisk nedtrappning av risken. Detta

gor vi genom att dra ned aktier till neutral igen
efter 2 manaders 6vervikt. Eftersom obligationer
givit en positiv avkastning (nar rantorna faller)
vill vi vara forsiktiga med att dra upp
rantevikten. Istallet sa viktar vi upp kassan till
overvikt, vilket ar en rent defensiv atgard.

Aktier kontra obligationer
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Efter urladdningen pa aktiemarknaden ar det
bara langa trenden som fortfarande talar for
aktier kontra obligationer. Men nar sentimentet
stiger ser vi potential for en ranteuppgang, vilket
snabbt kommer reversera den for aktier dystra
bilden.

De stora aktiemarknaderna
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— Japan

P4 ett ars sikt har amerikanska aktier dvertaget,
men har samtidigt lett nedgangen de senaste
manaderna. Tillvaxtmarknader har stabiliserats i
relativ beméarkelse och ocksad fatt se Okade
tillfléden.

Regional viktning

0 drandring A D Rérelse
Norden 05 59| -1.0]

- N 2
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usa 01] -100| 68[ 2 ~ 2
Japan 16) -51) 10| - N 2
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Kalla: Alfred Berg. Avkastningssiffror i lokal valuta.
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Att allokera mellan olika marknader som
handlas kraftigt volatilt ar en utmaning. Vi valjer
dock att kvarhalla var tidigare
allokeringsférdelning som innebar Overvikt
amerikanska och japanska aktier och undervikt
europeiska samt tillvaxtmarknadsaktier. Aven
om tillvaxtmarknader klarat sig relativt sett
battre senaste manaderna beror endast pa att
de inte fallit lika mycket, en klen trost i sig.

Nordiska borser
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg, i SEK.

e SVErige s Norge

Finska och norska aktier har lett utvecklingen pa
12 manaders sikt, men fallet i norska aktier har
varit stérre de senaste 3 manaderna.

Nordiska aktiemarknaderna

Norden - 0+ 4+

orel
- Finland Ned -103] 28] 03] 2~ N 2
- Norge 10| 52| 27| N 2 2
-Danmark Upp 144] 24 13| 2 ~ 2
- Sverige -119] 1] 26 2 N »

Kalla: Bloomberg, Alfred Berg

Utifran ett tekniskt perspektiv ser danska
borsen mest intressant ut medan den norska
ser mest utmanande ut. Vi later dock den
neutrala stansen sta sig mellan de nordiska
marknaderna.

| Europa ser alla borser svaga ut for narvarande
och lockar inte till dkad positionering.

Europeiska borser
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg

Senaste aret har franska aktier klarat sig minst
daligt medan 6vriga rort sig i princip lika svagt,
men svagast har tyska aktier gatt efter oro om
att fordonsindustrin kommer fa sig en slang av
den trumpska rattvisesleven. Dessutom har
europeiska banker, och inte minst tyska
utvecklats svagt.

Europeisk allokeringssyn
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Kaélla: Bloomberg, Alfred Berg

Vi har en ljum installning till europeiska aktier
och gor ingen forandring i var syn denna gang.
Om mojligt gillar vi franska aktier battre an
spanska.

Tillvaxtmarknadsborser
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg
Bland tillvaxtmarknadsaktier sticker ryska

fortfarande ut som mest intressanta. Svagast
har &steuropeiska och asiatiska aktier gatt. Aven
om trenderna inte brutits for tillvaxtmarknader
sd har de mogna marknaderna tagit mer stryk
pa sistone och darigenom har
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tillvéxtmarknadsaktier klarat sig relativt sett lite
battre.

Tillvaxtmarknadsallokeringssyn
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg

Aven om vi fortfarande &r underviktade
tillvadxtmarknadsaktier sa har var nednycklade
allokeringsfordelning varit gynnsam da bade
ryska och latinamerikanska aktier utvecklats
battre an 0steuropeiska och asiatiska aktier.

Inom den globala ranteallokeringen gjorde vi en
mindre omviktning och Okade upp
statsobligationer gentemot high yield, trots att
den senare ger god kompensation for riksen
genom en hogre I6pande ranta. Emellertid var vi
oroliga for just det scenario som utspelades sig
under oktober dar det kunde bli flykt till
sékerhet om stddnivaerna brots. Och mycket
riktigt sa blev ocksd fallet. Vi kvarhdller
nuvarande forsiktiga allokering inom det globala
rantebenet.

Globala rantor, -1 ar
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg. | lokal valuta.

Allokeringssyn globala rantor
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Kaélla: Bloomberg, Alfred Berg

Inom stilallokeringen sa har  minimum
volatilitetsstrategierna utvecklats minst svagt,
medan smabolag utvecklats klart sdmst, som

sig brukligt under marknadsturbulens.
Momentum fortsatter att utvecklas relativt
stabilt, vilket har sin forklaring i att de ingaende
aktierna successivt byts ut, vilket innebar att de
svaga aktierna byts ut mot starkare. Vi valjer att
inte gbéra nagon forandring i den nuvarande
stilallokeringen.

Globala faktorer
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Stilallokering
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Kalla: Alfred Berg. Avkastningssiffror i Idkal \)aluta.

Inom alternativa tillgangar har vi fatt se ett Ilyft
for fastigheter senaste manaden och da framst
amerikanska fastigheter. Detta trots att
bostadsmarknaden kyls av allt snabbare. A
andra sidan beror uppgangen mer pa att
kommersiella fastigheter ar gynnade, givet att
den amerikanska inhemska konjunkturen ar
fortsatt god. Mest volatilt har det varit inom
rdvaror som nu delar jumboplatsen med
hedgefonder, som ater haft ett tufft ar, dock
med skillnader beroende pa
forvaltningsinriktning.
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Alternativa investeringar
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Vi har en neutral syn till alternativa tillgdngar
och inom kategorin gillar vi fastigheter, framst
svenska, battre an ravaror som underviktas. Vi
har en neutral syn pa hedgefonder.

Alternativa tillgangar
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NORDEN - Skapligt trots nedvaxling
Tillvéxten i Norden fortsatter att vara
forvanandevis stabil. Tillvaxten har visserligen
dampats nagot generellt sett men da en stor del
av anledningen till de stbrre avikelserna, den
svaga danska tillvaxten under andra kvartalet
och svenska under tredje kvartalet, beror pa
temporara faktorer forvantas ekonomierna
aterhdmta sig efterféljande kvartal. | Danmark
skedde aterhdmtningen under tredje kvartalet
da tillvaxten i arstakt var nastan 3 procent och i
Sverige forvantas det ha skett under arets sista
kvartal.

Méatt i arstakt ar darfor tillvaxten pa stabila 2,5
procent i samtliga av de nordiska ekonomierna.
Den global nedvéaxlingen i global efterfragan
forvantas vara permanent, vilket vantas dampa
de exportorienterade nordiska ekonomierna. Vi
raknar darfor med att tillvaxten generellt sett
vaxlar ned till omkring 2 procent nasta ar for
Norden som helhet.

Den svenska tillvaxten var ovantat svag och

krympte under tredje kvartalet. Till stor del beror
den svaga utvecklingen troligen pa tillfalliga
faktorer sasom sankta fordonsforsaljningar
orsakade av skattforandringar, svag konsumtion
och lagerneddragningar. P4 den positiva sidan
ar att investeringarna vaxte starkt. Vi férvantar
oss en rekyl under fjarde kvartalet da de
negativa faktorerna kvartalet innan férsvunnit.

Ledande indikatorer sasom
sentimentsundersokningar visar pa en robust
tillvaxt. Utsikterna for 2019 ar ocksa goda. Den
nya M-KD budgeten var betydligt mer expansiv
an regeringens overgangsbudget, kronan ar
svag och rantorna fbrvantas endast hojas i
krypfart. De stora orosmolnen &r tva och
férvantas dampa tillvaxten under 2019.

Orosmolnen ar framst svagare global tillvaxt och
kapacitetsrestriktioner som begransar
produktionen och leder till att inflation stannar
strax 6ver 2 procent. Tidigare har vi raknat med
att kronan kommer att starkas nar Riksbanken
hojer styrrantan, vilket dampar ekonomin. Vi ar i
dagslaget mindre oroade éver den utvecklingen
da svagare omvarldstillvaxt sannolikt dampar
tillvaxt och inflation i ekonomin, vilket i sin tur
gor att Riksbanken kommer att hoja styrrantan
extremt langsamt framover. Den politiska
osakerheten ar visserligen mycket hog for
ovanlighetens skull i Sverige men vi tror inte det
ger nagot storre avtryck pa aktiviteten i
ekonomin. Vi liksom de flesta forvantar sig att
Centern valjer sida, dvs att antingen stddja en
Socialdemokratisk regering eller lagga ned
résterna och slappa fram en M-KD regering.
Oavsett vilket utfallet blir kommer de
realekonoimska effekterna inte att vara stora for
iar.

Den norska ekonomin upplevde ocksa ett svagt
tredje kvartal men nedvaxlingen inskrénkte sig
till september manad. Redan under oktober
bérjade ekonomin fA momentum igen. Hogre
offentlig konsumtion i kombination med hogre
oljeproduktion  bidrog till den snabba
aterhdmtningen. Den kraftiga nedgangen under
hosten, fran narmare $90/fatet till $50/fatet
oroar visserligen dven om den inte annu fatt
nagon storre effekt pa ekonomin, men effekten
kommer om oljepriserna forblir pa dagens
nivaer.
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OPEC och Ryssland har nyligen kommit dverens
om ytterligare produktionsnedskarningar, vilket
vi tror kommer att leda till att oljepriset ater
boérjar leta sig uppat igen och lindra de negativa
effekterna. Norge har den starkaste ekonomin
av de nordiska landerna, Norges centralbank
hojde styrrantan efter sommaren till 0,75
procent, vilket gor att det finns mdjlighet for
ekonomiska politiken att vara stimulerande och
stabiliserande om omvarldskonjunkturen skulle
fortsatta forsvagas. Vi bedomer darfor utsikterna
for 2019 for norsk ekonomi som goda.

Den danska ekonomin aterhdmtade sig under
tredje kvartalet efter den oférklarligt svaga
utvecklingen under andra kvartalet, vilket
bekraftar att nedvaxlingen var orsakat av
temporara faktorer. Preliminar data indikerar att
ekonomin fortsatter att vaxa i stabil men mattlig
takt Visserligen mattades PMI i november,
framst pa grund av langsammare tillvaxt i nya
order och produktion, men férblev fortfarande i
expansivt territorium, och samtidigt Okade
industriproduktionen i oktober.

Att konsumenternas fértroende sjunker i
november, for femte manaden i rad, samtdigt
som foretagets ar relativt pessimistiska ar
oroande. Relativt goda realldnedkningar borde
dock halla upp hushallens konsumtion framéver
samtidigt som exporten aterhadmtar sig. Den
sammantagna bilden 6ver dansk ekonomi ar
balanserad. Vi forvantar oss ingen hog
tillvaxttakt. Kapacitetsutnyttjandet ar alltfér hogt
for att tillatta nagon storre expansion utan att
leda till hogre inflation. De kortsiktiga
indikatorerna ar ocksd svaga, vilket gor att
nedatriskerna inte &ar obetydliga. De stabila
ekonomiska fundamenta i form av god
I6nedkningstakt, hog nettoformégenhet och hogt
sparande talar for att ekonomin anda borde
kunna vaxa i mattlig takt framdver.

Indikatorerna ger heller ingen anledning till att
tro pa att tillvaxten vaxer snabbt den narmaste
tiden. Visserligen var arbetslosheten under
oktober pa rekordlag niva och |6nedkningen var
robusta, emedan hushallen ar pa gott humor.
Detta motverkades dock av sjunkande
fordonsforsaljning - efter inférandet av nya
utslappstester i september - och sjunkande
optimism bland industrin.

Optimismen dampas i Norden i likhet med globalt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Finland, rhs —Norge, Ihs — Danmark, Ihs —Sverige, Ihs
MACROBOND

Kaélla: Macrobond, Alfred Berg

Finland ar en av de nordiska ekonomierna som

har bast férutsattningar. Gott om lediga
resurser, en aktiv reformpolitik som Okat
industrins konkurrenskraft, gjort

arbetsmarknaden battre fungerande och starkt
statsfinanserna ger en god grund for en period
med god tillvaxt. Trots det har den senaste
tidens data varit en besvikelse. Visserligen steg
tillvaxten med nastan 2 procent under tredje
kvartalet men svag privat konsumtion och
investeringar oroar. Tillvaxten drevs till en
betydande del av 0kade lager, vilket endast ar
temporart.

Exporten sjonk ocksd, sannolikt kopplade till
den bredare ekonomiska avmattningen inom
euroomradet. Det ar darfoér inte osannolikt att
tillvaxten i finsk ekonomi kommer att vara svag
de narmaste kvartalen. P4 lite langre sikt tror vi
dock att Finland kommer att utvecklas positivt
och battre an flera av de nordiska ekonomierna.

Framatblickande 12m p/e Norden, -5 ar

Kalla: Alfred Berg, Bloomberg

Vérdering: Nordiska aktier handlas nu till p/e
14, vilket &r under 5-arssnittet pa 15,5. |
december vande estimatkurvan upp igen, men
dad bor man komma ihag att det nordiska
indexet ar reltativt smalt och de storsta
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bdrsbolagen som Novo Nordisk, HM, Nordea och
Ericsson vager tungt och far stort genomslag pa
estimatforandringar. Om trenden skulle halla i
sig, vilket vi haller foér osannolikt, ser
varderingsforutsattningarna mycket attraktiva ut
for nordiska aktier.

Nordisk réntemarknad

Globala obligationsrantor har fallit kraftigt sedan
bérjan av november. Nedgangen har varit kraftig
Over hela avkastningskurvan. | USA har den
uppgang som varade storre delen av fjolaret
nastan helt raderats ut. | Europa har
ranterérelserna varit mindre men aven dar har
den senaste tidens rantenedgang varit
betydande. Avkastningskurvan har flackat rejalt i
bade USA och Europa. | USA &r den i stort sett
flack medan den Europeiska fortfarande ar lite
positiv. Avkastningskurvans lutning brukar
anvandas som en indikator for framtida tillvaxt.
Ar den negativ signalerar det att investerare
forvantar sig recession framover, vilket oroar
eftersom den amerikanska haller pd att bli
inverterad. Den kraftiga globala rantenedgangen
ger ihop med oron for ett globalt handelskrig och
oron att amerikansk ekonomin &r pa vag in i en
lagkonjunktur.

Svagare sentimentsdata och politisk oreda har
gjort att avkastningskurvan till och med ar
negativ for obligationer med kortare 16ptid vilket
innebar att ranteinvesterare misstror den
amerikanska centralbankens kommunikation att
de kommer att fortsatta att hoja styrrantan om
an i ldngsammare takt. Den har utvecklingen
har 6verraskat manga, dels darfor att de flesta
amerikanska makroindikatorer visar pa en
fortsatt stark om an lugnare tillvaxt framover. Vi
ser flackning av den amerikanska
avkastningskurvan som o&verdriven och tror
darfor att rantan fér obligationer med langre
[6ptid kommer att stiga med brantare
avkastningskurva som foljd. Bakgrunden till var
beddmning ar att vi tycker tror det ar for tidigt
att forvanta sig en lagkonjunktur de nadrmaste
kvartalen givet den allmadnna makrolaget.

Kommunikationen fran Fed har ocksa varit tydlig
att fler hdjningar kommer &ven om
rantebesluten paverkas av utfallsdata. Den
amerikanska realrantemarknaden indikerar att
det ar framst i inflationsforvantarna som sjunkit
och inte forvantad realrantenivan med andra ord

forvantar sig rantemarknaden att Fed
fortfarande vill ha en stramare penningpolitik
men eftersom inflationen forvantas falla behovs
farre rantehojningar for att uppna det.

Ar inflationstoppen nadd?

MU K ex v & Ener 0 1y —EMU KO e, 1year] —Tysk P 0.1

Kalla: Alfred Berg, Macrobond

Nordeuropa ar langre fram i konjunkturcykeln an
de sydeuropeiska landerna, samtidigt forvantar
vi oss att den penningpolitisk atstramningen
forst kommer pa allvar om ett eller tva ar givet
att konjunkturen inte vikit da. Det galler for alla
lander féorutom Norge dar rantenivaerna ar ett
snapp 6ver de o6vriga nordiska landerna. Den
svenska femariga realrdntan ar -1.5 procent,
vilket ar extremt expansivt. Trots att Riksbanken
bade hojt styrréntan och aviserat fler hojningar
om an i langsam takt har inte den forvantade
realréntan stigit.

Rantemarknaden forvantar sig att Riksbanken
endast hojer for att hindra penningpolitiken att
bli @an mer expansiv nar inflationen stiger. De
nordiska inflationsférvantningarna har inte
paverkats namnvart av hostens finansiella
turbulens.

SEK Swap spread, -13y

SEX Sivajp Syl

Kalla: Alfred Berg, Macrobond

9

This document contains information and considerations that analysts, strategists and portfolio managers at Alfred Berg use as a base for handling portfolios and
mandates. This document has been prepared for information purposes only and does not constitute any investment advice. More important information can be
found in the end of this document. This information constitutes marketing material issued by Alfred Berg Fonder AB and Alfred Berg Kapitalférvaltning AB in

Sweden.



Bostadsobligationer och krediter

Den stigande riskaversionen pa
finansmarknaderna generellt sett har pressat
isar rantekompensationen pa kreditobligationer.
Skillnaden i rantekompensationen kredit-
obligationer emellan varierar dock betydligt.

Rantekompensationen for de kreditobligationer
med 1&g risk - sasom  sakerstadllda
bostadsobligationer - har inte stigit ndmnvart.
Investerare vill dock ha betydligt mer i
kompensation for att investera i
kreditobligationer med hogre risk.
Kreditmarginalen for foretagskrediter speciellt
de med langre 16ptid har stigit betydligt.

Det betyder att den rantenedgang som skett for
statsobligationer har i varierande omfattning
spritt sig till kreditobligationer. Till exempel sa
har en svensk 5-arig statsobligationsranta
sjunkit med 25 baspunkter sedan toppen i
oktober, vilken ocksd en sakerstdlld svensk
bostadsobligation med motsvarande I6ptid gjort.
For krediter med samre kreditvardighet har
rantenedgangen stannat vid 15-20 baspunkter.
Réntemarginalen  har  stigit mest  for
kreditobligationer med langre l6ptid, vilket ar
naturligt eftersom de obligationerna har en
hogre risk.

Den stigande rantemarginalen &r inte enbart en
konsekvens av de senaste manadernas Okade
riskaversion p& finansmarknaderna. Aven det
faktum att den europeiska centralbanken
avslutat sina koép av foretagsobligationer har
bidragit till att kreditmarginalen for dessa
(europeiska) stigit vilket smittat av sig pa
nordiska landerna utanfér EMU (Sverige och
Norges) foretagsobligationer.

Tuffare for kreditobligationer med lag kreditvardighet

il I Sl arad SEK 105 50 b

Kalla: Alfred Berg, Macrobond

| Europa utanfor Norden har radntemarginalen for
kreditobligationer generellt sett stigit mer an for
motsvarande obligationer i Norden. Delvis kan
det reflektera att kreditkvaliteten generellt sett
ar samre i Europa, dels kan det reflektera att
den politiska risken ar storre i Europa, tydligast
marktes det i samband med den italienska
budgetkrisen i hostas och dels kan det bero pa
att likviditeten ar stérre for en del
kreditobligationer i Europa an i Norden.

EUROPA - fokus pa ECB och Brexit

Nedgangen i tillvaxt, som borjade redan under 1
kvartalet i ar fortsatte och foll rejalt under tredje
kvartalet. Tillvaxten var endast 0,6 procent i
arstakt under tredje kvartalet, nedgangen i
tillvaxt var bred, med bade svagare inhemsk och
extern efterfragan. EMU &r den av de storre
blocken som ar mest handelsinriktad varfér den
svagare globala efterfrdgan syns mest hos
ekonomin i EMU. Bade nettoexport och
investeringar gav mindre bidrag under kvartalet.
Under tredje kvartalet ddmpades ocksa den
tidigare sd robusta privata konsumtionen. En
forklaring till detta ar den stigande inflation,
vilket gropte ur hushallens inkomster.

Dessutom bidrog ett antal temporara faktorer till
avmattningen t.ex. sa orsakade de nya
utslappstesterna inom bilindustrin en kraftig
nedgang i bilproduktionen, vilket bidrog till att
tillvaxten i tysk ekonomin var negativ for forsta
gangen pa over tre ar.

Preliminar data och indikatorer visa att tillvaxten
fortfarande ar svag. Optimismen inom industrin
fortsatter att sjunka samtidigt som det
sammansatta PMl:et for EMU-landerna sjonk till
fyradrslagsta i december. Vi réknar med en viss
forbattring i ar men att tillvaxten anda blir lagre
an i fjol och landar kring mattliga 1,5 procent. Vi
tror att ECB kommer att fortsatta att hoja
styrrdntan men att det sker mycket langsamt
och raknar inte med att det far ndgra varaktiga
effekter pa varken ekonomin eller
finansmarknaderna. Aven om  styrrdntan
sannolikt ar lite hégre nar det ar dags for nasta
lagkonjunktur om ett par ar sa ar risken stor att
den inte ar tillrackligt hoég for att
penningpolitiken ska kunna spela nagon stérre
stabiliseringspolitisk roll nar konjunkturen val
mattas.
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P& den politiska arenan fortsatter det att handa
mycket. | Tyskland valde CDU en av Angela
Merkels gunstlingar till partiledare medan
Angela Merkel forblir forbundskansler. Detta
minskar risken for att Merkel skall bli avsatt i
nartid. Hon  kommer att avgd nar
mandatperioden ar over.

| Italien har regeringen kommit dverens med EU-
kommissionen om att banta budgetunderskottet
nagot och sénka sin tidigare mycket optimistiska
tillvaxtprognos. Den nya budgeten har nu ett
underskott pa 2,04 procent av BNP (tidigare 2,4
procent). Den nya koalitionsregeringen hade
blivit last i uppgorelsen och de mer forsonliga
tongangarna mellan EU och ltalien de senaste
veckorna ledde dock till en rally i
obligationsrantor.

Den tvaariga obligationsrantan sjonk till de
lagsta nivderna sedan den nya regeringen tog
Over i december.

| Frankrike har protesterna varit kraftigt och
omfattande. De stora och valdsamma "gula
vast"-protesterna var éver héjd bensinskatt och
ledde till att vagar sparrades av och har
sannolikt lett till viss minskning av den
ekonomiska aktiviteten. Protesterna ledde till att
president Emmanuel Macron lade flera
reforminitiativ pa is och meddelade en héjning i
minimilébnen nasta ar, vilket ar nagot
finansmarknaderna ogillar. Sammantaget
kommer lar effekterna av protesterna fa
negativa tillvaxteffekter dven nasta ar men det
kompenseras av nasta ars stimulansatgarder.

Varderingen inget stérre problem i Europa
» - : (] N -
f T T Mo ol A
A " _-ﬁi,- T
av ek ; il L fl
.“1;' r'l':rill fl 2 PH | rlll' Y iy

Kalla: Bloomberg

Vardering: Europeiska aktier varderas pa p/e 12
mot 5-arssnittet pa 14,4, vilket innebéar att
forvantningarna maste anses ta hojd for en del

elande. Vinstestimaten som fallit tillbaka
senaste manaderna ger en liten respit, vilket vi
kommer folja noga i kommande rapportperiod.

USA- Overhettat eller inte

President Donald Trumps utspel har fatt ovantat
stor marknadseffekt i och med att
aktiemarknaderna fallit kraftigt. S&P 500 har
sjunkit med 20 procent, vilket bara skett tva
ganger de senaste 15 aren. Det var under
Lehman- och Eurokrisen. Att likstalla dagens
situation med dessa tva omvalvande kriser ar
svart. Visserligen har ett handelskrig potential
att sld hart pa den globala tillvaxten men
sannolikheten att dagens handelsdiskussioner
ska leda till ett fullskaligt handelskrig bedomer
vi som mycket sma.

An viktigare fér amerikansk tillvéxt &r hur mycket
lediga resurser som finns i ekonomin. Mycket
talar for att amerikansk ekonomi ar i slutfasen
av hoégkonjunkturen varfor fokus ar pa nar nasta
fas (lagkonjunktur) intraffar. Det &r darfor
naturligt att prognosmakare och investerare blir
extra orolig - nar svagare tillvaxtdata kommer in
- att lagkonjunkturen ar nara inpa. Vi anser
dock att det ar ett eller tva ar for tidigt att redan
nu forvanta sig att en kraftigare lagkonjunktur ar
nagot kvartal bort. Det ar av anledningen att 1)
pris och loneinflation fortfarande ar lag 2)
rantorna ar fortfarande ladga (dven om de ar
hogre an for ett ar sedan), realrdntorna har
knappt letat sig over till den positiva sidan. 3)
den ekonomiska aktiviteten (ekonomisk tillvaxt,
sysselsattningstillvaxt) vaxer fortfarande
betydligt snabbare an vad som &r langsiktigt
hallbart. Aven om tillvaxten skulle halveras,
vilket inte &r omdjligt, ar den i ett historiskt
perspektiv fortfarande god och betydligt hogre
an vad som brukar forknippas med en
lagkonjunktur.

An s& lange kommer huvudsakligen den globala
inbromsningen fran svagare tillvaxt i Europa och
tillvaxtmarknaderna. Tillvaxten i amerikansk
ekonomi har varit hog under hela fjolaret, under
tredje kvartalet, nar tillvaxten i manga andra
ekonomier saktade in, vaxte amerikansk
ekonomi med 3,3 procent i arstakt, vilket ar
betydligt hogre an vad som a&r langsiktigt
hallbart, paeldat av skattesankningarna.

G20-moétet i och

borjan av december

11

This document contains information and considerations that analysts, strategists and portfolio managers at Alfred Berg use as a base for handling portfolios and
mandates. This document has been prepared for information purposes only and does not constitute any investment advice. More important information can be
found in the end of this document. This information constitutes marketing material issued by Alfred Berg Fonder AB and Alfred Berg Kapitalférvaltning AB in

Sweden.



6verenskommelsen mellan Donald Trump och
Kinas Xi Jinping att inga nya tariffer kommer att
utfardas under en tremanadersperiod lugnade
inte marknaden utan togs emot med skepsis.
Strax darefter efter arresterades Huaweis
finanschef tillika dotter till grundaren i Kanada
pa USAs begaran, vilket utldste kraftiga borsfall
och finansiell oro, Férhandlingar mellan USA och
Kina pagar kontinuerligt och sker ingen
overenskommelse innan den 2:a mars (da 90
dagarsperioden tar slut) héjer USA de befintliga
tullarna fran 10 till 25 procent, vilket riskerar att
skapa ny finansiell turbulens. Vi férvantar oss att
nagon typ av 6verenskommelse nas men det ar
oklart om det sker for den 2:a mars. Darmed ar
det osdkert hur lange den finansiella
turbulensen fortsatter.

Den amerikanska centralbanken hojde ater
styrrantan i december, vilket den tydligt
kommunicerat, men i det nervosa lage som da
foreldag spadde det pad den finansiella
turbulensen. | och med att styrrdntan nu ar sa
pass hog - 2,5 procent - och inflationen ar
relativt stabil har centralbanken utrymme att
vara mer pragmatisk. Vi tror att den kommer att
vilja fortsatta att hoja styrrantan for att dampa

den kraftiga tillvaxten och skapa mer
ammunition infor den stundande
lagkonjunkturen.

Samtidigt gor de tidigare hojningarna att Fed har
mojlighet att periodvis sakta ned pa
héjningstempot om t.ex. tillvaxten dampas eller
det uppstar finansiell turbulens. Vi tror Fed
kommer att utnyttja denna mdjlighet och
periodvis pausa med styrrantehdjningarna for
att déarefter - nar situationen klarnat och
normaliserats - fortsatta att lyfta styrrantan. |
och med att vi bedomer att det &r ett par ar kvar
till nasta langkonjunktur tror vi ocksd att
centralbanken hinner hdja styrrdntan ndagra
ganger till, om &n i langsammare takt &an
tidigare.

Det betyder att styrrdntan toppar nagonstans
mellan 3-4 procent, betydligt langre nivaer an
vid tidigare konjunkturtoppar.

Vikande industribarometrar

Kaélla: Macrobond

12 m framatblickande vinst/aktie & p/e, S&P500
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Kalla: Alfred Berg, Bloomberg
Vardering: Den amerikanska bérsen har kommit
ned pa historiskt attraktiva varderingsnivaer
med ett p/e kring 14, att jamféra med det
historiska snittet pa 16,5. Dessvéarre ser
vinstestimaten ut att rulla dver, vilket delvis har
med Apples kollaps att gora. Fortsatter
vinstestimaten att justeras nedat finns forstas
risk for ytterligare multipelkontraktion (lagre p/e-
tal), men dagens vardering prisar in ett ganska
dystert scenario.

JAPAN - Pa vag mot tillvaxt igen

Japans ekonomi gick - liksom manga andra
lander - ocksa in i en svacka under tredje
kvartalet och krympte med hela 2,5 procent i
arstakt. Den svaga utvecklingen delar Japan
med stora delen av omvarlden men i Japans fall
forstarktes  nedgangen av  ofordelaktiga
vaderforhallanden sasom starka tyfoner och en
kraftig jordbavning. Preliminar data indikerar att
ekonomin vantas aterga till positiv tillvaxt under
fiarde kvartalet  da effekterna  fran
naturkatastroferna reverseras. PMI var i
genomsnitt ndgot hogre under fjarde kvartalet
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an under tredje kvartalet, vilket indikerar en
aterhdmtning. Dessutom visar den stora
Tankanundersokningen att stora foretag
planerar att markbart 6ka kapitalutgifterna.

I  december avsléjade regeringen en
skattereform for lindra de negativa foljderna av
den planerade momshdjningen i oktober i ar.
Den svaga tillvaxten och laga inflationen gor att
penningpolitiken forblir ultrastimulativ.

Arbetsmarknaden ar redan stram och kommer
att bli dn mer stram i och med
byggnadsarbetena i samband med Olympiska
spelen i Tokyo i 2020 startar. De storsta hoten
ar som vanligt effekterna av den kommande
momshadjningen, risken for ett accelererande
handelskrig och svagare tillvaxt i narliggande
lander sasom Kina.

Inflationen som under sommaren letat sig upp
Over 1 procent har den senaste tiden dampats.
Det ar orovackande och oturligt eftersom Japan
har kdmpat i artionden med olika metoder for
att forsoka etablera inflationen pa omkring 2
procent. Den senaste tidens inflationsuppgang
sag lovande ut men den senaste tidens
finansmarknads- och konjunkturoro kan mycket
val vanda inflationstrenden nedat. | sa fall kravs
det ytterligare atgarder for att lIyfta
inflationsférvantningarna an en gang.

Inflationen i dallring
: [~/
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I:(élla: Bloomkl)erg, Alfred Berg

Vérdering: Japanska aktier handlas nu pa p/e
12,9, ned fran 14,4 manaden innan och val
under b-arssnittet pa 15,8. Det som nu é&r
intressant att bevaka ar om vinstestimaten
aterhamtar sig mer an den lilla antydan vi nu
kan se i prognosbilden. Det kan vara frdga om
en arsskifteseffekt, sa rapporterna  blir
vagledande.

TILLVAXTMARKNADER - P& battringsvag
Utvecklingen  fér tillvaxtmarknaderna  har
varierat den senaste tiden. Politiskt maktskifte i
Brasilien har skapat stora forvantningar pa
ekonomiska reformer, sjunkande oljepris har
tvingat Ryssland att géra upp med OPEC om
produktionsnedskarningar, svagare Kkinesisk
tillvaxtdata i kombination med amerikanska
handelsrestriktioner pressar kinesisk ekonomi.

Tillvaxten i Asien har varit stark under férsta
delen av aret for att under sommaren och
hosten dampats i takt med att europeisk
efterfrdgan dampats, handelskriget med USA
tilltagit och stigande amerikanska rantor skapat
oro fér ekonomier med svaga externa balanser.
Trots den negativa utvecklingen och stora
rubriker om konjunkturoro har tillvaxtmattningen
i Asien varit mattlig. | Kinas fall rér det sig om att
tillvaxten mattas fran omkring 6,8 procent under
forsta delen av aret till att véxa med 6,5 procent
under andra halvan av aret. For de asiatiska
landerna aggregerat ar nedvaxlingen i tillvaxt an
mindre.

Kinesisk ekonomi fortsatter att vaxa i god om an

ldangsammare takt. Dampningen i privat
konsumtion beror delvis pa stramare
kreditgivning och 6kad inkomstskatt.

Industriproduktionen och investeringar har 6kat,
vilket kan vara en indikation pa att regeringens
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stimulanser borjat verka. | bérjan av aret sjonk
industribarometern pa forsamrade
framtidsutsikter, vilket 0kat oron for att den
mattlig nedvaxling vi observerar kan forstarkas.

Kina ar ett av de lander som har gott om
utrymme att stimulera ekonomin bade via
finans- och penningpolitiken. Hittills har Kina
varit forsiktig, speciellt med penningpolitiken for
att inte elda pa redan hoga tillgangspriser och
hog skuldsattning. Vi tror dock att de valjer att
Oka stimulanserna nagot via diskreta atgarder
sdsom att Iata valutan forsvagas samt latta pa
kreditgivningen framst till foretagssektorn. Vi
bedomer att dessa atgarder kommer att racka
for att stabilisera tillvaxten pa omkring 6,5
procent i ar.

| Indien berodde avmattningen pa en svagare
Okning av den privata konsumtionen. En
misslyckad skord och laga ravarupriser har
dampat konsumtionen. P4 den positiva sidan
fortsatter offentlig konsumtion att 0Oka,
investeringar och export har ocksa utvecklats
positivt. Utsikterna framdver ar ovanligt svara att
bedéma. Sentimentsindikatorerna spretar en
del, inom industrin ar optimismen och
forvantningarna hoga medan hushallen ar mer
aterhdllsamma. Dessutom ar valar i ar samtidigt
som den handelspolitiska situationen ar osaker
med risk for accelererande handelskrig, vilket
gor det svart att forutspa utvecklingen den
narmaste tiden.

Dubbla underskott (som andel av BNP)

200 2001 202 | 2005 2004 2005 2006 2007 208 2000 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bytesbalans ==Offentig sekor fnansiel balans

Kalla: Macrobond

Forvantningarna pa den brasilianska ekonomin
ar stor. Den nyvalde presidenten Jair Bolsonaro
har lovat stora och omfattande ekonomiska
reformer, vilket tilltar investerare och marktes i
och med att aktiebdrserna steg kraftigt.
Bovespabdrsen har stigit med omkring 20

procent sedan Bolsonaro vann presidentvalet i
slutet av oktober. Den brasilianska ekonomin,
som haft en tuff start pa fjolaret, men
aterhamtade sig under hosten. Stigande
investeringar och forbattrad arbetsmarknad
driver p& tillvaxten. Aven om Bolsonaro
reformprogram skulle visa sig motsvara de hogt
stallda forvantningarna sa kommer det inte bli
latt att fa det fragmenterade parlamentet att
godkanna programmet. Bolsonaro har sannolikt
inte heller speciellt starkt stdd i parlamentet da
han ar lite av en outsider.

Argentina kéampar i motsats till Brasilien i
motvind. Det IMF-program som de tvingats
genomfora for att fa stéod ar impopulart,
hushdllens och foretagen ar pessimistiska om
framtiden, tillvaxten ar svag pa grund av den
strama ekonomiska politiken och den stigande
inflationen som foljde av pesoskollapsen. |
november var inflationen nasta 50 procent.
Statsfinanserna och handelsbalansen har
forbattrats som en konsekvens av de
genomforda atgarderna men sannolikt vantar en
lang tid av stdlbad och ytterligare
strukturreformer  innan  den  argentinska
ekonomin kan boérja vaxa pa allvar.

Net extern balans (andel av BNP), vs obligationsranta

5-arig stats-

Turkiet @ 14 |  obligationsrénta

lif'asl,ljen * 10
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2 7Syd‘KQ(ia *
UK L Japan
r T T T S S T & )
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2]
Net Investment Position som andel av BNP

Kaélla: Macrobond

Osteuropa hdmmas av lagt oljepris och
inbromsningen av tillvaxten i EMU. Tillvaxten
vande kraftigt ned speciellt galler det, Turkiet
dar krisen forvarrats. Ekonomierna har drabbats
negativt av den finansiella turbulensen, vilken
dampade optimismen, lyft inflation och
hammade den privata konsumtionen. | de
central och nordésteuropeiska ekonomierna har
utvecklingen varit battre. Den mer
valfungerande dynamiken i ekonomin gor att
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investeringar och offentlig konsumtion kan
motverka de negativa krafterna som kommer
fran en svagare efterfragan fran EMU,
internationell turbulens och tilltagande kris i
Turkiet.

For regionens andra stormakt, Ryssland, ar det
ocksd tungt. Ryssland pressas av lagre oljepris
och sanktioner fran vast. Det har tvingat
Ryssland att genomféra reformer for att sakra
att statsfinanserna klarar den svagare tillvaxten
bl.a. har pensionsaldern hojts nagot som varit
djupt impopulart i Ryssland. Reformerna har
dock gett effekt och lett till att de ryska
offentliga finanserna visade ett dverskott i fjol,
for forsta gadngen sedan 2011.

Ekonomin som fdrsvagades under hdsten
forbattrades mot slutet av aret. Utsikterna for
rysk ekonomi ar hyggliga, de tillsammans med
OPEC, genomférda produktionsbegransningarna
pa olja forvantas lyfta oljepriset nagot vilket ar
positivt bade for ryska statsfinanser och
oljerelaterade delar av naringslivet.

Framatblickande v/a & ple, tillvaxtmarknader, -5 ar

il 1 d " A Lt
.r'!. L "r.l"; ! I =
n Lok

Kalla: Bloomberg

Vérdering: Varderingen pa
tillvaxtmarknadsaktier befinner sig pa relativt
laga p/e 10,4. Senaste manaden har kurser och
estimatfoérandringar gatt hand i hand, vilket gjort
att varderingen inte férandrats. Snittet dver 5 ar
ar 11,5, vilket sager att marknaden prisar in ett
dystert scenario. Vinstestimaten har dessvarre
inte stannat upp i sin nedattrend an, vilket gor
det vanskligt att handla dessa marknader pa
relativa anledningar.

P/e & via kommande 12m, Osteuropa, - 5 ar
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Kalla: Bloomberg

Vardering i Osteuropa: Véarderingen av
Osteuropeiska aktier befinner sig, tack vare lagt
varderade ryska aktier pa p/e 6,4 vilket ar nagot
under 5-arssnittet pa 6,9. Estimattrenden ar
kortsiktigt ned, men samtidigt fortfarande i en
stigande trend med bérjan 2016. Utifran denna
syn ser Osteuropeiska aktier intressanta ut,
sarskilt om den underliggande trenden bestar.

Pl/e & v/ia kommande 12m, Latinamerika, - 5 ar
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Kalla: Bloomberg

Vérdering 1 Latinamerika: Latinamerikanska
aktier har klarat sig battre &n manga andra och
stéds dessutom av stigande vinstestimat.
Estimatuppgangen har inte riktigt mots av
stigande kurser, varfor varderingen fortfarande
befinner sig pad beskedliga 11,8, val under 5-
arssnittet pa 13,9. Utifran vinstestimattrend och
vardering framstar latinamerikanska aktier som
bland de mest intressanta.
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Pl/e & vla kommande 12m, Asien, - 5 ar CNN Moneys riskindikator
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Kalla: Bloomberg

Vardering i Asien: Asiatiska aktier har handlats
ned pa oro for fallande vinster, sannolikt i
sparen av tullkriget med USA. Detta har dven lett
till  att vinstestimaten antagit en negativ
utveckling och de visar dnnu inte tecken pa att
reverseras. Vi bedémer dock att estimaten kan
komma att bottna i nartid, beroende pa utfallet i
handelsdiskussionerna med USA senare under
manaden.

TILLGANGSKLASSER

Aktier - Panik

December visade sig bli en rysarmanad och i
princip alla marknader handlades ned kraftigt
pa tilltagande tillvaxtoro. Att Brexit fortfarande ar
en faktor att ta in sa fortsatte fonder att tommas
pa kapital nar privatpersoner rekordsalde fonder
(i USA), bara i paritet med kollapsen av Lehman
Brothers 2008. Samtidigt har det aldrig
placerats s& mycket kapital i obligationsfonder (i
USA) som det gjordes under december.

Tillgangsklasser, - 1 ar

A
S
\/ Ao »ﬁ v
) W

o

———Aktier === Obligationer

Kaélla: Bloomberg, Alfred Berg

Révaror Hedgefonder == Fastigheter

Riskindikatorer har normaliserats
Sentimentet kvarhaller sig pa riktigt baissiga
nivaer och visar fa tecken pa att normaliseras.

Fuar & Graesd Orvar Tins

Kélla: CNN Money

CNN:s riskindikator haller nu pa att leta sig
uppat efter oron i likhet med manga andra
riskindikatorer. Nar manga &r oroliga ar det
oftast bra tider att investera i risktillgangar.

Volatiliteten lar etablera sig pd en hogre niva an
den vi sett de senaste 5 aren, vilket beror pa att
centralbankerna sa sakteliga drar bort
stimulansatgarderna. Samtidigt stiger réntorna
nagot, vilket  skapar  friktioner bland
tillgangsklasser. A andra sidan skapar det ocksa
mojligheter for aktiva forvaltare.

Volatiliteten etablerar sig pa hégre nivaer, -5 ar

Kalla: Bloomberg, Alfred Berg

Globala réantor

De flesta forvantade nog sig att 2019 skulle bli
aret da alltfler centralbanker borjade den langa
processen att normalisera penningpolitiken.
Hoéstens finansiella turbulens och
sammankopplade konjunkturoro kommer att
paverka centralbankernas normaliseringstakt,
vilket ocksa reflekteras av den
valsynkroniserade rantenedgangen i de flesta av
varldens ekonomier. Centralbankerna har agnat
lang tid at att kommunicera och motivera den
inslagna strategin - att normalisera
penningpolitiken - som ar tankt att paga de
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narmaste aren. De ar darfor inte benagna att
gora helt tvartom vid forsta basta borsturbulens.

Likval har aktiepriserna fallit sd pass mycket sa
pass lange att det kommer att fa viss effekt pa
den reala ekonomin framst genom att
optimismen ibland hushall och féretag dampas.

Det reflekteras framst i fallande
sentimentsundersokningar men sannolikt ocksa
med att foretag blir lite forsiktigare med att
investera och anstdlla och hushallen lite
forsiktigare med att kdpa och mer benagen att
spara lite extra. Allt detta dampar aktiviteten i
ekonomin, vilket vi forvantar oss att
centralbankerna tar intryck av. Det stora
problemet for centralbankerna ar att avgéra hur
langvarigt detta effekten blir och om det satter
igang en snobollseffekt. Vi forvantar oss att den
generella centralbanksresponsen blir man haller
fast vid normaliseringsstrategin men fordréjer
genomférandet.

Ett exempel pa detta &r ECB som under hdsten
har avslutat tillgdngsképen men anda hojt
styrrantan  och  samtidigt signalerat att
kommande hoéjningar blir mycket langsamma.
Den amerikanska centralbanken har ocksa
skickat ett liknande budskap.

Pa rantemarknaden har denna forandrade
strategi redan diskonterats i priserna. Vi tycker
dock att det gjorts i lite for stor utstrackning.
T.ex. reflekterar  en flatt  amerikansk
avkastningskurva inga fler hojningar alls vilket
inte kanns rimligt. Vi tror darfér att dagens
rantenivaer for de stérre ekonomierna speciellt
for statsobligationer med langre I6ptid ar for
laga.

Det ar daremot svarare att bedéma nar
obligationsrantorna stiger eftersom vi har en hel
del osakra politiska handelser framfor oss. Den
2:a mars loper vapenvilan mellan Kina och USA
ut, om de da inte lyckats komma 6verens om ett
nytt handelsavtal sa aterkommer sannolikt
hostens turbulenta situation med fallande rantor
som en delingrediens. Vi har ocksa Brexit
framfor oss och pa inhemska fronten
regeringsbildningen. Dessutom ar det stor risk
att de narmaste manadens
sentimentsindikatorer och realdata ar svaga
sasom den amerikanska ISM-siffran var.

Statsrantor, 10 ar

2008 ' 2000 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

—Sweden, rhs —Germany, rhs

Kalla: Alfred Berg, Macrobond

UK, rhs —US, rhs —Japan, Macrobond, 10 Year, Yield, lhs

Krediter - Fortsatt intressanta

Réntemarginalen for kreditobligationer har stigit
som en foljd av oron pa finansmarknaden och
att ECB slutat kopa foretagsobligationer.
Okningen i rantemarginalen &r betydligt stérre i
Europa an i Norden. Avkastningskurvan for
krediter ar fortfarande relativt brant, vilket gor
att det finns ett mervarde for den som vagar ta
risken att ligga positionerad i obligationer med
langre |6ptid. Det just kreditobligationer med
langre 16ptid som tagit den stérsta smallen
under den senaste tidens finansoro.

P4 sikt ter sig darfér langre kreditobligationer
som en bra investering, problemet ar nar de
kommer att bdrja ge positiv avkastning. Det
finns gott om orosmoln i nartid, bade
realekonomiska och politiska. Har kravs en
utomordentlig fingertoppskansla fér att hamna
ratt men beléningen kan bli desto storre.

Vi ser den senaste tidens 6kade oro som en
reflektion av att manga av de utvecklade
ekonomierna bérjar narma sig slutet pa
hogkonjunkturen och med det foljer o6kad
volatilitet. Forvantningar pa stramare
penningpolitik, lagre tillvaxt och hdégre inflation
ar ingen rolig cocktail fér finansmarknaderna.

Vi beddmer att det annu ar ett par ar kvar tills
det ar dags for nasta konjunkturnedgang med
andra ord forvantar vi oss att vi snart upplever
en rekyl och kanske en eller tva liknanden
sattningar pa marknaderna framéver.
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Kreditspread i baspunkter over stat (IG) Globala hedgefondsstilar, - 12 manader

Kaélla: Alfred Berg, BofAML

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Bland de alternativa tillgdngarna sticker
fastigheter ut som vinnaren i ar, medan saval
ravaror som hedgefonder haft det kampigt.
Forutsattningarna for kommersiella fastigheter
ser alltjamt goda ut och aven om rantorna bor
stiga under nasta ar ar det mycket som talar for
att uppgangen kommer vara beskedlig.

Alternativa tillgangar, i US-dollar, - 1 ar

10

Révaror Hedgefonder e Fastigheter

Kaélla: Alfred Berg, Bloomberg

Hedgefonder

Hedgefonder hade det precis som andra
riskutsatta fonder det kampigt under senhdésten.
De som klarat sig relativt sett bast ar de som
arbetar med Macro/CTA-strategier (Commodity
Trader Advisors).

120

Macro/CTA
Event Driven

115

Relative Value Arbitrage

110 Global Hedge Fund LA

105 +—————

100

Kélla: Bloomberg, Alfred Berg

Fastigheter

Svenska fastigheter fortsatter att leverera
relativt dvriga fastighetsmarknader (Europa och
USA). Svensk konjunktur ar fortsatt god, vilket
forklarar intresset for tillgangar som paminner
om reala tillgdngar. | framst USA ar rantenivan
och darmed kalkylrdantan en helt annan. Sa
lange som konjunkturen uppréatthalls pa en god
nivda och rantorna halls i schack lar
tillgdngsklassen gillas aven framover.

Fastighetsaktier i USA, Europa & Sverige, - 1 ar
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Kalla: Bloomberg, Carnegie, Alfred Berg.

Ravaror - mer sidledes ett tag

Av ravarorna ar det framst adelmetaller som
stigit pa senare tid, vilket har sin forklaring i
dragningskraften i guld, nar boérserna kanns
osakra. Energi foll karftigt, men forefaller ha
funnit sin botten och borde kunna starkas i takt
med att utbuds-/efterfragesituationen
normaliseras efter OPECs neddragningar.
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Ravarupriser i USD, energi, guld, metaller, softs -1 ar
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Kalla: Bloomberg, Alfred Berg

Valutor - Trend uppat i USD

Under turbulensen sa har dollarn statt emot bra,
vilket var vantat med dess status som
reservvaluta nummer 1. Att den inte starktes
mer kan mojligen ha med de stora utflédena ur
amerikanska fonder, vilket innebar att det
sannolikt varit manga icke-amerikaner som
|attar pa sina positioner. Narmast pa tur pa den
penningpolitiska agendan ar ECBs forsiktiga
normalisering, dven om marknaden knappt ger
dem nagon sannolikhetshjalp for en hdjning alls
under 2019. Detta ar for narvarande i samklang
med marknadens syn pa vad FED kommer gora
med sina 2 hdjningar under 2019, namligen
inget alls!

Handelsvagt dollarindex (DXY), - 1 ar

T, ——_ e = e = — — = T S—— ]
ELd

Kalla: Bloomberg, Alfred Berg.

Under arets andra vecka hande nagot

extraordinart med den japanska yenen som
starktes kraftigt (sk flashcrasch) efter vad som
forefaller ha varit stora stangningar av spreadar
mot australiska dollarn och turkiska liran. Yenen
har under manga ar varit féremal for intensiv
handel och anvands nar man foérsokt utnyttja
den sk carry-tradeeffekten. Detta innebar att
man lanar pengar pa en lagrantemarknad och

placerar dessa pa en hograntemarknad. Nar
man gor sa sker vaxlingen i valutan, som da
antingen starks eller forsvagas beroende i vilken
riktning kapitalet flyter. Denna gadnmg var det en
stangning, vilket innebar att man efterfragar mer
yen, som du starkt pa kuppen.

Yenen forsvagas ater

o= ="

bt

Kalla: Bloomberg, Alfred Berg.

Givet en svagare dollar sa bor Euron, allt annat
lika, starkas gentemot dollarn och andra valutor.
Tekniskt sett finns ett bra stdd som bor halla for
eventuella forsvagningsattacker.

EUR/USD, -5 ar

Kalla: Alfred Berg, Bloomberg.

IMFs BNP-prognoser, fr oktober 2018

Difference from July

Projections 2018 WEO Update1

2017 2018 2019 2018 2019

World Output T oar T T ag -02 -02
Advanced Economies 23 7 24 00 -0.1

United States 22 7 29 00 -02

Euro Area " 2a 7 20 <02 " o0

Germany o2 P9 T a9 -03 -02

France " 23 " 1e T 16 -02 -0.1

Italy Toas T 12 0.0 r 0.0

Spain " 30 7 27 01 [ 0.0

Japan M E R Y 01 7 o0

United Kingdom "7 7 o1a Tas 7 0.0 [ 0.0

Canada " 30 T 21 00 T o0

Other Advanced Economies2 o287 28 00 -02

Emerging Market and Developing Economies a7 7 0.2 04

Kalla: IMF, Okt 2018. Rewderlng franjullprognosen
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SparAktiv — den bekvama spartjansten

Denna skrift gors som ett arbetsunderlag for
den allokering vi genomfor for vara kunders
rakning, saval institutionella som privata.

Genom att ga igenom ett stort antal hallpunkter
regelbundet enligt var process Makro-Vardering-
Sentiment sa far vi forvaltare de verktyg som vi
bedémer behovs for att fatta valgrundade
placeringsbeslut pa.

Skriften, som vi hoppas tilltalar dig som lasare,
ger inga explicita radd da det inte ar en
radgivningsprodukt. De faktiska placeringar vi
gor ar unika for respektive kundportfolj, vilka
skiljer sig at i risknivd och vilka instrument vi
kan anvanda.

Ett satt att direkt komma at vara
placeringsstrategier ar att bli kund i var
spartjanst - SparAktiv.

SparAktiv ar tjansten for dig som vill ha ett
oberoende, proaktivt och bekvamt sparande
som ar individuellt anpassad vad betraffar
riskniva och forvaltningsstil.

Varje kund gar igenom ett antal fragor pa
www.spara.alfredberg.se vilket mojliggér for oss
att forstd vilken risknivd som ar lamplig for just

dig.

Darefter valjer du en av tre mojliga proaktiva
forvaltningsstilar, Aktiv, Prismedveten eller
Hallbar.

- Aktiv ar placeringsinriktningen for dig
som vill ha de mest framgangsrika
forvaltarna i din fondportfol;.
Forvaltarna ar de mest renommerade
inom sina respektive placeringsmandat
och som vi bedébmer har bast
egenskaper for den marknad vi ser
framfor oss enligt var analys.

- Prismedveten ar inriktningen for dig
som tycker att pris ar en viktig
komponent nar en fondportfélj skall
byggas samman. Har finns ibland, men
inte alltid, indexnara fonder. Viktigast ar
att fonderna ar prisvarda.

- Hallbar ar inriktningen for dig som bryr
dig om och vill kunna paverka

omvarlden med dina sparade pengar.
Har placeras i fonder med en uttalad
hallbarhetsstrategi, globalt och viktigast
av allt proaktivt.

SparAktiv ar en tjanst som ar helt
oberoende av potentiella eller reella
sarintressen. Det innebar att vi inte placerar
i ndgra av vara egna fonder inom Alfred
Berg eller fran var moderbank BNP Paribas.

Detta galler aven om vara fonder i
forekommande fall ar bast, mest prisvard
och hallbarast inom sin kategori.

Vi tar en fast avgift pa 1,1 procent av
forvaltat kapital per ar, och for det slipper
du valja vilken fond som kan passa bast
givet marknadsklimatet, du slipper ocksa
lagga tid pa att navigera mellan marknader
och tillgdngsslag, tid som du kan lagga pa
annat.

Vi samarbetar for narvarande med Nordnet
dar ett investeringssparkonto Oppnas for
tjdnstens &ndamal. P& detta konto sker
sedan all fondhandel for din rakning och du
har naturligtvis full insyn i de affarer som
gors for din rakning.

Minsta sparbelopp har vi satt pa laga
10 000 kronor for att maojliggéra for fler att
satta igang sitt sparande for framtiden. Men
kanske viktigast av allt att veta, det finns

ingen Ovre beloppsgrans for sparandet

Valkommen att titta in pa
www.spara.alfredberg.se for att starta ditt
eget sparande och dar Alfred Berg blir din
personliga diskretionara forvaltare.
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IMPORTANT INFORMATION

This information constitutes marketing material issued by Alfred Berg Fonder AB and Alfred Berg Kapitalforvaltning AB in
Sweden. This document contains information and considerations that analysts, strategists and portfolio managers at Alfred
Berg use as a base for handling portfolios and mandates. This document has been prepared solely for informational
purposes and does not constitute any investment advice.

Before investing in any product of BNP Paribas Asset Management* or Alfred Berg**, you should inform yourself about the
(financial) risks and possible restrictions to which you and your investment activities may be subject. You are also advised
to read the KIID, information brochure and fund rules/prospectus that can be found at www.alfredberg.se before making
any investment in an investment fund.

The value of your investments may fluctuate. Past performance is no guarantee for future returns. It is possible that your
investment will increase in value. It is also possible, however, that your investment will generate little or no income and that,
if the asset price performs poorly, you will lose some or all of your initial outlay. The value of an investment in a fund can go
up or down depending on market evolution and investors may not get back all of their initial investment. The value of a fund
with risk class 6-7 can go up or down substantially, due to the composition of the fund and the methods used in managing
the fund.

BNP Paribas Asset Management and Alfred Berg have taken all reasonable care to ensure that the information contained in
this document is correct but does not accept liability for any misprints. The information and opinions contained herein can
be changed without notice. BNP Paribas Asset Management and Alfred Berg are not obliged to update or alter the
information or opinions contained herein.

* “BNP Paribas Asset Management” is the global brand name of the BNP Paribas group’s asset management services.
**Alfred Berg is the brand name of the Alfred Berg Fonder AB and Alfred Berg Kapitalférvaltning AB. For information about
the addresses and regulators, please refer to www.alfredberg.com .
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