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Fortsatt overvikt aktier

e Aktier: vinsttillvaxten understddjer aktier
° Rdntor: stérre nedsida att vdnta
e Krediter: fran negativt till neutralt

Sammanfattning allokeringsscenariot

September manad kom att bli en stark manad for Stockholmsbdrsen och manga andra bérser
runt om i vdrlden, trots ett fortsatt hogt tonlage mellan USA och Nordkorea. Borsutveck-
lingen kan tolkas som att marknaden som helhet ser det hela mer som ett ordkrig snarare an
ett verkligt forestaende krig. Ett férhallningssatt vi ocksa star bakom da vi fortsatt véljer

att dvervikta riskfyllda tillgangar i form av aktier. Detta skulle dock kunna komma att andras
vid en eskalerande konflikt som skulle leda till ett militart ingripande. Centralbankerna har
fortsatt att spela en viktig roll och Feds klargrande att de inte tanker ta hansyn till den
svaga inflationen, utan avser att inleda atstramningar i form av en minskad balansrakning, far
paverkan pa var allokering. Vi valjer saledes att endast ha en undervikt i rantor.

Utveckling aktiemarknader sedan forra strategin (SEK)

Rekommendationer

Aktier
Sverige
Europa
USA
Japan

Tillvaxtmarknader
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Duration
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Krediter viktas upp till neutral ddr vikten delas lika mellan high yield och investment grade-
krediter. Styrrantor
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Regionallokering Sverige 050 -050 -050  -025
Gallande regionerna viktar vi upp USA till neutral pa bekostnad av Tillvaxtmarknader. Anled- EMU 0,00 0,00 0,00 0,00
ningen ar delvis att vi ser att dollarférsvagningen bor ha kommit till dnda samtidigt som senti- USA 1,25 1,25 1,50 1,75

mentet for Tillvdxtmarknaderna har férsvagats. Detta visar sig bland annat genom minskade
finansiella floden till regionens aktiemarknader.

Den starka utvecklingen for Tillvaxtmarknader i ar kan till stor del forklaras av svagare dollar
och starkare makrodata &n férvéntat. Arets starka ekonomiska utveckling i Kina tillsammans
med en nagot svagare utveckling an férvantat i USA, har gynnat avkastningen for aktiemark-
nadernai Tillvaxtlanderna. Sammantaget har detta gjort investerare mer optimistiska till re-
gionen. Vi tror dock att detta kommer att forandras framéver och vi har den senaste manaden
sett kapitalutfléden fran Tillvaxtmarknaderna.

Kinas ekonomi behover utvecklas val for att resten av regionens ekonomiska utveckling och
aktiemarknad ska vara fortsatt positiv, nagot som varit fallet under 2017. Detta har gett stéd
till aktiemarknaden som dr en av arets vinnare. En del av den positiva utvecklingen for landets
ekonomi dr emellertid inte ett resultat av de planerade reformerna utan snarare en vilja att
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visa upp en ekonomi i god form infr partikongressen i oktober. Framatblickande indikatorer
som normalt ligger 6-9 manader fére den faktiska utvecklingen har vant ned och vi ser en risk
att aktiemarknaden dr for optimistisk kring forvantad Iénsamhet och utveckling. Marknaden
férvantar sig drygt 11 procents vinsttillvaxt under bade 2017 och 2018 f6r Tillvaxtmarkna-
der. Utan stod fran dollarforsvagning och battre makrostatistik an forvantat kan tvasiffrig
vinsttillvéxt bli svar att uppna.

Samtidigt stanger vi undervikten i USA. Aven om den amerikanska aktiemarknaden ar hogt
vdrderad ser vi delar av ekonomin som fortsdtter att utvecklats starkt och vi valjer darfor
attvara neutralt allokerade. Dollarférsvagningen har bottnat och stigande forvantningar pa
potentiella skatteldttnader kan komma att bli ett stod for amerikanska aktier pa kort- och
medellangsikt.

Rantor och krediter

Var syn kring investeringar pa rantemarknaden fortsatter att vara negativ och vi ser att ris-
ken for stigande rantor dr storre i dag dn tidigare. Den globala rantemarknaden styrs mycket
av USA och tongangarna hos den amerikanska centralbanken bekrdftar att normaliseringen
av penningpolitiken dr intakt trots den, i dagslaget, Iaga inflationen. Fed anser att det primart
ar tillfdlliga faktorer som haller inflationen nere och férvantansbilden pa rantehgjningar i USA
har rort sig tydligt uppat under senare tid. Fed har daven beslutat om en gradvis minskning av
aterinvesteringar av kuponger och férfall av kopta vardepapper, vilket kommer att paverka
rantorna negativt. Det enda som i radande konjunkturldget skulle kunna motivera en positiv
vy pa rantor ar ett kraftigt forsamrat riskklimat, vilket i dagslaget inte ingar i vart huvudsce-
nario.

Var konjunkturvy ligger till grund fér var positiva instéllning till riskfyllda tillgangar och i
relativa termer ar aktier det tillgangsslag dér vi ser storst potential i relation till risk. Den
underliggande konjunkturutvecklingen har ocksa varit positiv for krediter men vi har under
en langre tid likval foredragit aktier. Var tidigare negativa vy pa High Yield-sektorn har till
stora delar berott pa den mycket hoga vdrderingen, ddr riskpremierna ligger pa historiskt

laga nivaer bade for Investment Grade och High Yield. Krediter har fortsatt prestera battre
an rantor dar High yield-sektorn i synnerhet gynnas av de positiva kreditférhallandena i den
globala ekonomin och en dterhdmtning i energipriserna. Vi anser fortfarande att kreditsek-
torn som helhet ar dyrirelativa termer och féredrar darfor aktierisk i stallet. Daremot valjer vi
att finansiera var 6vervikt i aktier enbart med en undervikt i rantor, i stallet for som tidigare
en undervikt i bade rantor och i High Yield. Mot bakgrund av den fortsatt starka konjunkturen
och stigande rantor ser vi i dagsldget generellt en storre nedsida i rdntor dn krediter. High
yield-sektorn ar generellt mindre kdnslig for stigande rantor &n statsrantor pa grund av hogre
absoluta rantenivaer. Darutéver bedomer vii dagsldget risken for en kraftig utvidgning av
kreditspreadar som relativt liten i sparen av de gynnsamma kreditférhallandena. Vi 6kar dér-
fér undervikten i rantor och neutraliserar var position i High Yield. Vi ligger kvar i var neutrala
vy pa Investment Grade.

Kreditpremierna historiskt laga inom Relativ vardering i Europa talar fér
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Upplysningar till kund

Analytikernintygar

Analytikern(a) som dr ansvarig(a) fér innehallet i detta dokument intygar att det reflekterar
deras personliga asikt/er om de foretag och vardepapper som de tacker. Detta oavsett om det
kan finnas sadana intressekonflikter som det refereras till nedan. Analytikern(a) intygar dven
attdeinte har fatt, far eller kommer att fa nagon kompensation (vare sig direkt eller indirekt) i
utbyte for ndgon dsikt eller rekommendation i detta dokument.

Utgivare, distribution och mottagare

Dettadokument har sammanstallts av aktieanalysavdelningen pa Swedbank Large Corporates
&lnstitutions ("LC&I") och ges ut av affarsomradet Swedbank LC&Iinom Swedbank AB (publ)
("Swedbank"). Swedbank star under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige.

Distributérerna harinterdtt att géranagra andringar i dokumentet innan distribution.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsingfors, som star under tillsyn av
Finlands tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

I Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som star under tillsyn av Norges
tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av Estlands tillsyns-
myndighet (Finantsinspektsioon).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som stdr under tillsyn av Republiken
Litauens centralbank (Lietuvos bankas).

| Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av Finans- och
kapitalmarknadsinspektioneniLettland (Finansu un kapitala tirgus komisija).

IUSAdistribueras dokumentet av Swedbank First Securities LLC ("Swedbank First”), som
iklader sig ansvar for innehdllet. Dokumentet far endast distribueras till institutionella inves-
terare. Deinstitutionella investerare i USA som far detta dokument och som dnskar utfdra en
transaktion i ndgot finansiellt instrument som namns i rapporten, ska endast géra detta via
Swedbank First. Swedbank First ar en USA-baserad maklare/handlare, som dr registrerad hos
Securities and Exchange Commission, och ar medlem av Financial Industry Regulatory Authori-
ty. Swedbank First dr en del av Swedbank-koncernen.

For viktiga upplysningar i USA, hdnvisas till:
http://www.swedbanksecuritiesus.com/disclaimer/index.htm

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “relevanta personer”. De som e]
ar"relevanta personer” far ej agera utifran eller lita pa detta dokument. Endast “relevanta

personer” far ges tillgang till och delta i de investeringar eller investeringsaktiviteter som

ndmnsidetta dokument.

Med “relevanta personer”, avses personer som:

« Haryrkeserfarenhetavdentypavinvesteringar somavsesiartikel 19(5) i the Financial
Promotions Order.

« Arpersoner som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the Financial Promotion Order.

« Arpersoner till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta iinvesteringsaktiviteter (i
enlighet med avsnitt 21 ithe Financial Services and Markets Act 2000) - i samband med
utgivning eller forsdljning av vardepapper - som annars lagligen kommuniceras, direkt eller
indirekt.

Ansvarsbegrdnsningar

Allinformationidetta dokument & sammanstallti god tro fran kéllor som anses vara tillforlitli-
ga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar for dess fullstandighet eller riktighet. Du rekom-
menderas darfér att bilda dig din egen uppfattning ochinte enbart férlita dig pa information
fran detta dokument.

Du bérvara uppmadrksam pa att investeringar pa kapitalmarknaden, bl a sadana som rekom-
menderas i detta dokument, dr forenade med ekonomiska risker och att uttalanden om fram-
tidsbedomningar ar forenade med osdkerhet. Du ansvarar sjdlv for dessa risker. Du bor darfor
komplettera ditt beslutsunderlag med nddvandigt material, inklusive kunskap om de finansiella
instrumentens egenskaper och de villkor som galler for handel med dessa instrument.
Observera att analytikern baserar sin analys pa den information som finns tillganglig just nu
ochattanalytikern kan dndra asikt om forutsattningarna férdndras. Om analytikern dndrar
asikt eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig for att tacka ett féretag, stravar
viefter attinformera omdettasasnart det dr mgjligt med tanke pa eventuella regleringar,
lagar, interna procedurer eller andra omstandigheter.

Under "Rekommendationsstruktur”kan du Idsa om vara olika rekommendationer.

Dettadokument dr framstalltiinformationssyfte for allman spridning till behdrig mottagare
ochdrinteavsett att vararddgivande. Omduinte ar kund hos Swedbank &r du inte berattigad
tilldetta dokument. Dokumentet utgor inte ett erbjudande om att képa eller salja finansiella
instrument.

Swedbank patar siginte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det
dnmad vara, som grundar sig pa anvandande av detta dokument.

Potentiellaintressekonflikter
Swedbank LC&l regleras av organisatoriska och administrativa regelverk sominrdttatsisyfte
attundvika intressekonflikter och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende.

Dessaregelverkinkluderar bl.a. regler gallande kontakter med analyserade bolag, personlig
involvering idessabolag, deltagandeiinvestmentbanksaffdrer och 6versyn och granskning av
analysprodukter. Bland annat galler féljande:

« Analysprodukterna far endast baseras pa publik tillganglig information.

« Analytikernafar,somregel, inte ha nagrainnehav eller positioner (Ianga eller korta, direkt
eller via derivat)iaktier eller aktierelaterade instrument i de bolag som de féljer.

« Deanstallda vid analysavdelningen kan ha ratt till provisioner baserade pa foretagets
resultat, inklusive fran investmentbanken. Ingen i personalen far dock ta emot ersattning
baserat pd nagon specifik investmentbanksaffar.

« Swedbank farinte taemot ersattning fran, eller inga avtal med, analyserade bolag om att
utféraen vissinvesteringsrekommendation.

Foretagsspecifika tillkdnnagivanden & potentiella intressekonflikter

Ldsaren bor forutsatta att dokumentet fére publicering har granskats, i syfte att kontrollera
fakta, av utgivarna av de berérda finansiella instrument som namns i dokumentet.Sadan
granskning harinte lett till nagra andringar i denna rapport.

Planerade uppdateringar

I normalfallet ser analytikerna 6ver sina rekommendationer i samband med att bolagen
rapporterar, Uppdateringen sker da oftast dagen efter rapportens offentliggrande. Det kan
dven férekomma att en uppdatering gérs dagarna fére sddan rapport. Nar det ar pakallat, till
exempel om bolaget offentliggdr extraordindra nyheter, kan eninvesteringsrekommendation
dven komma att uppdateras i tid mellan rapportdatum.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&I:s medgivande. Dokumentet farinte
spridas till fysiska eller juridiska personer som dr medborgare eller har hemvistiett land dar
sadan spridning ar otillaten enligt tillimplig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Swedbank Large Corporates & Institutions, Stockholm 2015.
Adress

Swedbank LC&l, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.
BesOksadress: Landsvdgen 40,172 63 Sundbyberg.



