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Vinsttillvaxten drar langsta straet Rekommendationer

D Aktier: 6kar 6vervikten Aktier [TTTT]
D  Réntor: fér mycket risk Sverige [T T ]

D Krediter: foredrar krediter med hogre kreditvardighet Uen |:|:|:|:|:|
Marknaden hanterade sommaren vl Japan I:I:I:I:l:l
Swedbank Okar Gvervikten i aktier vilken finansieras av en stérre Tillvaxtmarknader I:I:I:[:I:l
undervikt i rantor. Vi upplever nu en period med mycket stark vinst- i
utveckling samtidigt som inflationsférvantningarna ar fortsatt dam- Rantor D:Dj:'
pade, vilket sannolikt innebar aterhallsamma rantehdjningar. Detta Duration .:l:l:D
sker parallellt med hygglig global tillvaxt som sannolikt kommer
halla i sig den ndrmaste tiden. Vi férvantar oss dessutom gradvisa Krediter EI:ED:'
framgangar i de pagaende handelsrelaterade samtal som sker. Med Investment Grade El:l:l:!
stod av relativvarderingen ser vi den klart hdgsta riskjusterade av- High Yield .:l:l:l:l

kastningspotential i aktier ur ett tremanaders perspektiv. Vi anser
dock att risken for kortsiktiga nedgangar pa aktiemarknaden &r hog
givet den osakra makro och geopolitiska situationen. Om sadana
nedgangar kommer ser vi det som ett bra ldge att addera aktieexpo-
nering.

» Las de senaste rante- och
valutaprognoserna har!

Avgorande for en ranteplacering dr, forutom ranterdrelsen, dven den
absoluta rdantenivan. En hog ranteavkastning kan kompensera for
ett prisfall som harstammar fran stigande rantor. Svenska rantor ar
extremt 13ga, vilket innebdr att risken for kapitalférluster ar markant
och en langre ranterisk behdvs for att fa en positiv avkastning.
Detta innebar att vi foresprakar en kort ranterisk (duration) och
undervikt i svenska ranteplaceringar.

For krediter ser vi lag forvantad absolut avkastning i form av fort-
satt hogre ranteskillnader da vi sannolikt lamnat de cykliskt lagsta
spreadarna bakom oss. Vi forblir neutrala till krediter men foredrar
numera krediter med hogre kreditvardighet.

Regionsmassigt finansierar vi en dvervikt i USA med en undervikt i
Europa. Vi forblir neutrala till Sverige dven om vi ser en starkt pot-
ential.
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Aktier - stods av underliggande vinststyrka

Vihar under en lang tid argumenterat att den solida vinstgrunden hos bolagen &r den primara
anledningen till att aktiemarknaden kommer fortsatta att stiga. Detta trots att bérsuppgangen
ar rekordlang samtidigt som manga glo-bala makroindikatorer indikerar att ekonomin haller pa
att svalna. Under sommaren uppvisade bolagen en styrka som vi sallan skadat. Den globala rap-
portsdsongen dvertraffade forvantningarna och i USA blev det tydligast. De starka rapporterna
kom i en period da marknaden under en tid mest fokuserat pa 6kade handelsspanningar i varlden,
samtidigt som makrosiffror generellt inte gav nagot direkt stod till att dga aktier.

En bra beskrivning av vad som da hande var att investerare hamnade vid ett centralt vagskal. Att
antingen fortsatta pa samma vdg som de kort pa fram tills det att rapporterna borjade trilla in,
det vill sdga vagen som varit kantad av risker och rddsla eller styra in pa den andra vagen, den
som praglades av optimism och en tro pa att det bolagen kommunicerar, kommer att halla eller
kanske rent av fortsatta att 6vertraffa forvdantningarna. Majoriteten av investerarna valde den
senare vagen och resultatet blev att aktiemarknaden vande om och ater bérjade stiga. Den solida
vinstgenereringen blev alltsa avgorande och den ligger fortsatt som grund for var positiva syn pa
aktier.

Rantor - lang vantan pa battre avkastning

De langa marknadsrantorna har sjunkit marginellt sedan majstrategin. Rantenedgangen har varit
nagot storre i Euroomradet och Sverige an i USA. De svenska och europeiska langrantorna har
fallit mellan 10-20 punkter. Utvecklingen i langrantorna har mestadels styrts av minskade inflat-
ionsforvantningar, dar framfor allt inflationsutsikterna i Sverige och Euroomradet ser ldgre ut an
i USA. Avkastningskurvan, skillnaden mellan den Ianga och korta rantan, har planat ut under
perioden, vilket ocksa speglar att férvantansbilden pa stigande inflation &r relativt lag. | USA har
avkastningskurvan aven planat ut pa grund av stigande kortrantor till f6ljd av Feds réntehgj-
ningar. De penningpolitiska signalerna dr mer eller mindre desamma sedan foregaende investe-
ringsstrategi och férvantansbilden pa marknaden har inte férandrats avsevart. Centralbankernas
penningpolitiska agenda har med andra ord fortsatt att ga mer eller mindre pa autopilot.

Krediter - foredrar krediter med hogre kreditvardighet

Utvecklingen pa kreditmarknaden har generellt varit relativt lugn. Sedan foregaende investerings-
strategi i maj har kreditpremier stigit nagot inom vissa kreditkategorier. Framfor allt har rantor i
europeiska High Yield-obligationer, obligationer med nagot samre kreditvardighet, okat jamfort med
rantor i europeiska obligationer med hogre rating, sa kallade Investment Grade (IG). Kreditpremierna
i amerikanska krediter har mer eller mindre ofdrdndrad utveckling. Kreditspreadar, ranteskillnaden
mellan krediter och statsobligationer, har vidgats nagot bland de europeiska krediterna, men hallit
sig relativt ofdrandrade bland de amerikanska. Sedan arsskiftet har dock kreditspreadar vidgats
tydligt, ddr de europeiska kreditspreadarna gatt isar ungefar dubbelt sa mycket jamfort med de ame-
rikanska. Okad politisk osékerhet, hog vérdering, centralbankernas likviditetsminskningar samt mo-
gen konjunktur har bidragit till att kreditspreadar under aret generellt vidgats. Vi valjer att premiera
krediter med hogre kreditvardighet.
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Viktig information

Analytikern intygar

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

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstdllts av aktieanalysavdelningen pa Swedbank Large
Corporates & Institutions ("LC&I") och ges ut av affarsomradet Swedbank LC&I inom
Swedbank AB (publ) ("Swedbank"). Swedbank star under tillsyn av Finansinspektionen
i Sverige.

DistributGrerna har inte ratt att géra nagra 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
tillsynsmyndighet (Finantsinspektsioon).

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

| Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av Finans-
och kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finan3u un kapitala tirgus komisija).

| USA distribueras dokumentet av Welcome to Swedbank Securities US, LLC ("Swed-
bank Securities US"), som ikldder sig ansvar for innehallet. Dokumentet far endast
distribueras till institutionella investerare. De institutionella investerare i USA som far
detta dokument och som Onskar utfcra en transaktion i nagot finansiellt instrument
som namns i rapporten, ska endast géra detta via Swedbank Securities US. Swedbank
Securities US dar en USA-baserad mdklare/handlare, som dr registrerad hos Securities
and Exchange Commission, och dr medlem av Financial Industry Regulatory Authority.
Swedbank Securities US &r en del av Swedbank-koncernen.

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

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “relevanta personer”. De
som ej 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 investerings-
aktiviteter som ndmns i detta dokument.

Med “relevanta personer”, avses personer som:

Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i artikel 19(5) i the
Financial Promotions Order.

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

Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i investeringsaktiviteter
(i enlighet med avsnitt 21 i the Financial Services and Markets Act 2000) - i sam-
band med utgivning eller férsdljning av vdrdepapper - som annars lagligen kommu-
niceras, direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

Allinformation i detta dokument ar sammanstallt i god tro fran kdllor som anses vara
tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar for dess fullstandighet eller
riktighet. Du rekommenderas darfor att bilda dig din egen uppfattning och inte enbart
forlita dig pa information fran detta dokument.

Du bér vara uppmdrksam pa att investeringar pa kapitalmarknaden, bl a sddana som
rekommenderas i detta dokument, dr férenade med ekonomiska risker och att uttalan-
den om framtidsbedomningar dr férenade med osdkerhet. Du ansvarar sjalv for dessa
risker. Du bor darfor komplettera ditt beslutsunderlag med nédvandigt material,
inklusive kunskap om de finansiella instrumentens egenskaper och de villkor som galler
fér handel med dessa instrument.
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Observera att analytikern baserar sin analys pa den information som finns tillganglig
just nu och att analytikern kan dndra asikt om forutsattningarna forandras. Om
analytikern dndrar asikt eller om en ny analytiker med en annan sikt blir ansvarig for
att tdcka ett foretag, stravar vi efter att informera om detta sa snart det dr mgjligt
med tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstandig-
heter.

Under "Rekommendationsstruktur" kan du ldsa om vara olika rekommendationer.

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning till behdrig
mottagare och dr inte avsett att vara radgivande. Om du inte ar kund hos Swedbank ar
du inte berdttigad till detta dokument. Dokumentet utgor inte ett erbjudande om att
kopa eller sdlja finansiella instrument.

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

Potentiella intressekonflikter

Swedbank LC&I regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats
i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstalla analytikernas objektivitet och
oberoende.

Dessa regelverk inkluderar bl.a. regler gallande kontakter med analyserade bolag,

personlig involvering i dessa bolag, deltagande i investmentbanksaffdrer och 6versyn

och granskning av analysprodukter. Bland annat géller féljande:

« Analysprodukterna far endast baseras pa publik tillganglig information.

« Analytikerna far, som regel, inte ha ndgra innehav eller positioner (ldnga eller korta,

direkt eller via derivat) i aktier eller aktierelaterade instrument i de bolag som de

foljer.

De anstallda vid analysavdelningen kan ha ratt till provisioner baserade pa féreta-

gets resultat, inklusive fran investmentbanken. Ingen i personalen far dock ta emot

ersattning baserat pa nagon specifik investmentbanksaffar.

« Swedbank far inte ta emot ersattning fran, eller inga avtal med, analyserade bolag
om att utfdra en viss investeringsrekommendation.

Foretagsspecifika tillkdnnagivanden & potentiella intressekonflikter
Ldsaren bor forutsdtta att dokumentet fore publicering har granskats, i syfte att
kontrollera fakta, av utgivarna av de berérda finansiella instrument som ndmns i
dokumentet.Sadan granskning har inte lett till nagra andringar i denna rapport.

Planerade uppdateringar

| normalfallet ser analytikerna dver sina rekommendationer i samband med att bolagen
rapporterar. Uppdateringen sker da oftast dagen efter rapportens offentliggorande.
Det kan dven férekomma att en uppdatering gérs dagarna fore sadan rapport. Nar det
ar pakallat, till exempel om bolaget offentliggor extraordindra nyheter, kan en
investeringsrekommendation dven komma att uppdateras i tid mellan rapportdatum.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&l:s medgivande. Dokumentet far
inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i
ett land dar sadan spridning dr otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Swedbank Large Corporates & Institutions, Stockholm 2015,

Adress

Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.
Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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