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Trender & makroekonomi

Den globala aktiviteten ar hég, men USA:s tillvaxt ar
svag och det finns tecken pa att tillvaxten i fler
ekonomier dampas. Finansoron drdjer kvar dven om
riskaptiten kommit tillbaka lite pa manga marknader.
Centralbankerna ar oroade for tillvaxten, men ser
ocksa inflationsrisker. Livsmedelpriserna ar mycket
hdga och oljepriset har rusat till nya rekordnivaer.

USA

e Svag tillvaxt nu, men stimulanser gynnar
ekonomin andra halvaret

Den amerikanska ekonomin vantas vara svag forsta
halvaret, dar problemen pa husmarknaden annu inte ar
over. Konjunktursignalerna har dock inte varit riktigt
lika svaga som manga aktorer pa marknaden befarat.
Exempelvis galler detta detaljhandelsforsaljningen och
arbetsmarknaden. | industrin har vi fatt blandade
signaler Over fortroendet och orderingangen. En strejk
bland bilproducenter hdll tillbaka industriproduktionen,
men i andra sektorer 6kade produktionen. De flesta
regioner har sett minskad aktivitet och féretag inom
framst industrin och byggsektorn har skurit ned pa
antalet anstdllda. Vi har aven sett en \viss
lageruppbyggnad hos féretagen, aven om nivaerna
fortfarande ar under kontroll. Den svaga dollarn och
den goda globala tillvaxten fortsatter dock att gynna
exporten.

Marknaderna har varit lite piggare, men finansoron ar
inte 6ver. Framforallt har korta interbankrantor stigit,
vilket tyder pa att utlaningen mellan banker inte
fungerar som den ska. Den amerikanska
centralbanken sankte darfor rantan med 25 punkter i
slutet av april och ytterligare atgarder kan inte
uteslutas. Positivt for tillvaxten narmaste aret ar att
regeringen ar beredd att stétta ekonomin med
finanspolitisk stimulans, utdver det paket pa USD 150
mdr till hushall och féretag som president Bush redan
presenterat.

Europa

* Rantesankningar far vanta i euroomradet

Mycket tyder pa att tillvaxten i eurozonen kommer att
dampas under aret. Industrifértroendet har fallit i flera
lander, orderingangen backat tillbaka och
lagernivaerna ar héga. Samtidigt ar oljepriset pa

rekordnivaer, euron har starkts och interbankrantorna
har stigit, vilket innebar en atstramning fér manga
foretag. Inflationstakten var uppe pé 3,6 procent i mars
innan den sjonk tillbaka till 3,3 procent i april. Aven om
takten forvantas falla tillbaka ytterligare nagot har den
europeiska centralbanken, uttryckt oro  dver
inflationsriskerna  och  lamnar  darfér  rantorna
oférandrade trots en nagot svagare tillvaxt.

Signaler finns pa att konjunkturen i Storbritannien
forsvagas och att fastighetsmarknaden svalnat.
Finansoron och problemen pa kreditmarknaderna
bidrog till att den brittiska centralbanken sankte
styrrantan till 5 procent i april och nédgades skjuta till
likviditet till marknaderna. Vi fdrvantar oss att
ytterligare sdnkningar kommer under sommaren.

Svensk tillvaxt ar god, men kommer att sjunka under
aret. Framférallt exporten har utvecklats gynnsamt
under det forsta kvartalet, men dven arbetsmarknaden
har utvecklats nagot starkare an vantat. Féretagen har
dock blivit mer forsiktiga, nu aven i sektorer som har
haft valdigt hog tillvaxt lange, exempelvis
maskinindustrin och byggsektorn. Inflationstakten, som
Overraskat nedat i nagra manader, 6kade mer &n
vantat i mars och forvantas stiga ytterligare de
narmaste manaderna. Det ar framst livsmedels- och
bensinpriser som dragit upp konsumentpriserna. Hoég
inflation, men svagare tillvaxt framover, gor att
Riksbanken avvaktar.

Asien och Japan

* Kina draglok i Asien
e  Centralbanker oroade for hog inflation

Tillvaxten i Asien och framférallt Kina ar stark. | Kina
Okade den med 10,6 procent forsta kvartalet. Saval
export som investeringar, industriproduktion och
detaljhandel steg mer an vantat i mars. Inflationstakten
ar for hog och centralbanken har ater hojt reservkraven
for bankerna (till 16 procent). Ytterligare atstramningar
ar att vanta under aret, inklusive rantehdjningar och
forstarkningar av den kinesiska valutan renminbin.

I Japan har konjunktursignalerna varit blandade.
Exempelvis har exporten &6kat och byggandet
aterhamtat sig medan industriproduktionen och
hushallens konsumtion minskat. Foértroendet har fallit
bade inom industrin och inom tjanstesektorn. Vi
forutser en avmattning av tillvaxten, men pa sikt ar
forutsattningarna for hogre tillvaxt gynnsamma i Japan.
Centralbanken [dmnar rantan oférandrad tillsvidare.
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Fordelning aktier/rantor

Modellportfolijen ligger neutral mellan aktier och
rantor fradn att tidigare varit 6verviktad aktier.
Konjunkturmodellen har férsdmrats och ger nu en
neutral signal till f6ljd av hoégre oljepris och andrade
forvantningar om framtida rantesankningar.

Fordelning mellan aktier och rantor
Normalvikt Aktuellvikt  (+/-)

Aktier 50% 50% 0%
Rantor 50% 50% 0%

Swedbanks bedomning av tillgangsallokeringen gors utifran
4 variabler - likviditet, vardering, marknadsklimat och
konjunktur — pa en skala fran -2 till +2.

Scoreboard for tillgangsallokering
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Fordelning lander

Vi véljer att behalla neutral landerviktning ytterligare
en manad. Vi ser tydliga forbattringar i USA
gallande likviditet och vardering. | gengald finns skal
att vara tveksam till de vinstférvantningar som finns
dar.

Landerfordelning for aktiemarknaden

Normalvikt Aktuellvikt (+/-)
Sverige 18,0% 18,0% 0,0%
Europa 9,0% 9,0% 0,0%
USA 9,0% 9,0% 0,0%
Asien 9,0% 9,0% 0,0%
EmMa 5,0% 5,0% 0,0%

Swedbanks léanderallokering fordelas pa 5 regioner — USA,
Europa (EMU och UK), Sverige, Asien (Pacific och Japan)
och Emerging Markets.

Relativ regionsférdelning

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00%

2.00% Sverige Europa USA Asien EmMa

-3.00%

-4.00%

-5.00%

Fordelning svenska aktier

| var modellportfélj for svenska aktier forsdker vi
kombinera vara slutsatser om varde- respektive
kvalitetsparametrar och vi har darfér denna gang
lagt storre vikt pa bolagsval &an pa branschtrender.
Tydliga branschtrender har ocksa lyst med sin
frAnvaro under perioden.

Den defensiva komponenten i var sektorallokering
bestar i en dvervikt av bolag inom halsosektorn. Vi
ser storre positiva bidrag denna gang och framst har
vi en mer optimistisk syn pa AstraZeneca.
Overvikten inom industrisektorn férklaras av att
manga bolag med de karaktarer vi eftersoker
aterfinns dar. Det handlar saledes inte om en
andrad syn pa omvarlden. Vi ar fortsatt negativa till
finansiella bolag eftersom vi férutser fortsatta
problem fér de multinationella aktérerna i denna
sektor. Undervikten i finanssektorn speglar frAmst
den internationella oro som rader, och inte specifikt
de bolag vi folier. Den 13:e maj viktas
modellportfélien for svenska aktier om varfér det
kan komma att ske férandringar under manaden.

Nar det galler energi och ravaror ar vi fortsatt
underviktade, huvudsakligen pa grund av var
negativa syn pa skogsindustrin.

Mars - Maj
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Raénte- och valutautveckling

Den finansiella oron har avtagit under april samtidigt
som finansmarknadernas fokus riktats mot trenden
med globalt stigande inflation. En kvarstaende oro pa
finansmarknaderna noteras dock via fortsatt héga och
stigande interbankrantor samt att swap- och
bospreadar ligger kvar pa hdga nivaer, dven om
spreadarna gatt ihop pa senare tid. Kraftigt stigande
ravarupriser, framfér allt pad energi- och
livsmedelsravaror, ger nu allt tydligare avtryck i bade
producent- och konsumentprisinflationen varlden éver.
Inflationsoron har aterspeglats i den senaste
manadens ranteutveckling med markant stigande
rantor. Storst uppgadng noteras i kortfristiga
obligationsrantor som medfort flackare
avkastningskurvor. Inte  minst i USA dar
avkastningskurvan flackat kring 80 rantepunkter efter
att 2-arsrantan stigit ca 75 punkter under april. Kronan
har forstarkts nagot dven om en stabilisering av USD
begransat férstarkningen pa senare tid.

» Efter forra veckans rantesankning i USA (25
punkter) vantas nu en paus i sdnkningscykeln.
En utdragen tillvaxtsvacka och sjunkande
inflationstal 6ppnar dock for vidare sankningar
under hosten/vintern.

* Forvantningarna pa sankningar frdn den
europeiska centralbanken har avtagit. Vi
kvarstar dock vid prognosen om en sdnkning
mot slutet av aret.

* Riksbanken indikerade oférandrad repo-ranta
det narmaste aret vid métet i april. Tillvaxtdata
indikerar dock en inbromsning av den
inhemska ekonomin, vilket ger ett avtagande
inflationstryck mot slutet av aret. Vi kvarstar
vid prognosen om en repordnta pa 3,75
procent vid arsskiftet.

Obligationsrantor: Fortsatt  avmattning  och
ytterligare rantesankningar mot slutet av aret i USA
innebar att vi rdknar med en ihallande brant
avkastningskurva. | Europa raknar vi med mycket
begransade ranterorelser med en bibehallen flack
avkastningskurva. | Sverige raknar vi med langsamt
stigande rantenivaer for langfristiga obligationsrantor
samtidigt som korta obligationsrantor faller nagot da
Riksbanken o6ppnar for Ilagre styrrdnta under
sensommaren. Laga emissionsvolymer av
statsskuldvaxlar ar ytterligare en faktor som pressar
tillbaka rantenivderna i den korta delen av
obligationskurvan.

Rénteprognoser
20080505 3 man 6man 12 man

Sverige  repa 4.25 4.25 4.00 3.75
2ar  4.00 3.90 4.00 4.05
104r  4.09 4.25 4.25 4.35
EMU repa  4.00 4.00 4.00 3.75
2ar  3.77 3.90 3.90 3.90
104ar 414 4.25 4.25 4.35
USA Fedfunds  2.25 2.00 1.50 1.50
28r 233 2.00 2.00 2.20
104r  3.80 4.00 4.10 4.30

Jamfoért med april har avkastningen baserat pa var
prognos forbattrats. Fortsatt innebar dock en gradvis
nagot brantare avkastningskurva att bast avkastning
erbjuds i korta till medelldnga Ioptider. Vi behaller
rekommendationen om en genomsnittlig 16ptid kring 2
ar—3ar.

Valutautvecklingen

USD: Kortsiktigt vantas en sidledes USD-utveckling
med betydande kursrorelser. P& medelfristig sikt
vantas en successiv aterhamtning da riskaversion och
konjunkturosakerhet avtar.

EUR: Svagare tillvdxtmomentum inom eurozonen ger
nu svagare underton i EUR. Fortsatt inbromsning och i
forlangningen mjukare centralbank forutses férsvaga
EUR ytterligare langre fram.

SEK: God tillvaxt, stabila nyckeltal och hogre
kortrantor ger SEK stéd och en gradvis
kronforstarkning ar att vanta.

NOK: Hogt oljepris och avtagande inhemsk tillvaxt
under aret ar f n motverkande faktorer for NOK och ger
en sidledes utveckling.

Valutaprognoser
20080505 3 man 6 man 12 man

EUR/SEK 9.36 9.20 9.15 9.00
USD/SEK 6.01 5.94 6.10 6.21

NOK/SEK 1.17 1.18 1.16 1.14
GBP/SEK 11.81 11.08 11.30 11.54
JPY/SEK 5.78 5.65 5.55 5.54
EUR/USD 1.56 1.55 1.50 1.45

Nyckeltal olika marknader/borser

Varlden | Sverige | Europa | USA Japan | Asien

PE-tal 12,86 10,96 11,02 14,16 13,96 | 14,21

Direktavkastning | 2,97% | 4,48% | 4,04% | 2,34% - 2,45%

Vinsttillvaxt/aktie | 10,19% | 2,96% | 7,32% | 13,33% | 8,49% | 5,58%

Rénta - 4,09% | 4,19% | 3,85% | 1.62% -

Kalla: IBES Koncensus
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