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Skakig start efter rekordar

Stabila uppgangar pa
varldens aktiemarknader
under fjolaret har férbytts
till ett mer oroligt
marknadsklimat under
inledningen av detta ar.
Det kan vara lage att se
Over sin aktieexponering
och leta alternativa
investeringsmajligheter.

Jonathan Furelid
Investeringsanalytiker, RPM Risk
& Portfolio Management AB och
skribent pd HedgeNordic

S.M.AR.T. MONEY

Efter att ha noterat kraftiga upp-
gangar under 2013, har vérldens
aktiemarknader haft en skakig inled-
ning pé det nya aret med ett kraftigt
uppstill i volatilitet.

Framf6rallt har volatiliteten
tilltagit pa tillvixtmarknader. Bara
under januari manad steg det sa kall-
lade VIX-indexet, vilket 4r en allmant
vedertagen proxy for marknadsvolati-
litet, med 6ver 30 procent.

POLITISK ORO | UKRAINA vilket
foljdes av militdra aktioner fran Ryss-
land, spekulation om en kreditkris i
Kina och en underliggande oro for
hur den amerikanska centralbanken
Federal Reserve ska fortskrida med
sitt aterkdpsprogram av statsobli-
gationer har alla varit faktorer som
bidragit till en 6kad oro.

Aktier i Ryssland, uttryckt som
MSCI Russia, har i skrivande stund
fallit med néra 27 procent bara sedan
arsskiftet och understryker denna
oro och betonar dven kinsligheten
for politiska risker och oforutsigbara
héndelser pé virldens tillvixtmark-
nader.

Fragan 4r om detta 4r en antyd-
ning pa att vi stir infor en kraftigt
och mer langvarig nedging pa
virldens aktiemarknader eller om det
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bara ér ett tillfilligt hack i kurvan.
Ska man tro de forvaltare jag pratat
med under senare tid dr de forsiktigt
optimistiska till att aktier stir infor
fortsatta uppgangar, framforallt ver-
kar optimismen spira inom si kallade
frontier markets som &r mindre
exponerade mot globala riskfaktorer.

» Optimismen verkar
spira inom sd kallade
frontier markets som
dr mindre exponerade
mot globala
riskfaktorer.

De flesta anser att fortsatt styrka i den
amerikanska ekonomin tillsammans
med en intensifierad aterhamtning
i de mer utvecklade ekonomierna
i Europa kommer elda pa vérldens
borser.

Vad giller oron for Kina verkar de
flesta vara Gverens om att den dr obe-

fogad eller 6verdriven. P4 rantesidan
ar det mer tydligt att forvantansbil-
den ér att globala rantor kommer att
stiga fran laga nivaer.

Som investerare kan det vara virt
att se over sin aktieexponering och
framforallt se sig om efter alternativ
som kan diversifiera en ren beta-
exponering mot aktiemarknaden.
Alternativa investeringar sisom
hedgefonder och fastigheter kan
vara intressanta komplement dar
avkastningen typiskt sett dr stabilare
och uppvisar en lag korrelation eller
samvariation med aktiemarknaden.

I EN VARLD DAR linder och
finansiella marknader blivit alltmer
sammankopplade och dir plétsliga
kriser snabbt kan sprida sig som far-
soter Over regioner vars ekonomiska
kopplingar normalt sett ar svaga,
giller det att ha en 6dmjuk attityd till
sina aktieinvesteringar.

Diversifiering 6ver marknader,
sektorer och tillgangsslag ar formod-
ligen det basta angreppssittet i jakten
pé alternativ till den for nirvarande
mycket laga riskfria rantan. Férhopp-
ningsvis kan intervjuerna i denna
upplaga av SMART Money hjilpa dig
i ratt riktning.

Lycka till!

DETTA AR SMART MEDIA

Smart Media utvecklar, producerar och finansierar temabilagor som distribueras
via vdlrenommerade dagstidningar. Varje temabilaga skapas av vdl sammansatta
redaktionsteam. Och den grafiska produktionen gérs av kreativa formgivare
med kansla fér modern tidskriftsproduktion. Starkt @mnesfokus &r var grund-
I&ggande idé. Genom exponering i vara temabilagor nar vara kunder den bdrande
tidningens hela spridningsomrade och selekterar auto-
matiskt ut den malgrupp som &r i marknad for fore-
tagets produkter och tjanster.
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*source: HSBC Global Asset Management, as at December 2014. GEM (Global Emerging Markets).

When it comes to finding the next real GEM Fund,
look no further than HSBC Global Asset Management

We already have over $146bn" invested in Emerging Market assets

www.assetmanagement.hsbc.com/se

Ovanstadende utgér inte ett rad eller en rekommendation om att kdpa eller sélja nagra finansiella instrument.Investeringar i fonder innebar alltid en risk. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.Innan négra teckningar gors, ska investerare ta del av Basfakta for investerare (Key Investor Information Document), prospektet i sin helhet och den senaste ars- eller halvarsrapporten
for detaljerad information om fonden samt riskerna kopplade till fonden. Dessa dokument finns tillgénliga p& begaran av HSBC Global Asset Management (France) S.A. Stockholm Filial eller via www.assetmanagement.hsbc.com/se. HSBC Global Asset Management
(France) ar en del av HSBC, en global finansiell organisation, som &gs av HSBC Holdings plc. HSBC Global Asset Management (France) och dess Stockholmsfilial har tillstdnd och &r under tillsyn av AMF (Autorité des Marchés Financiers) i Frankrike och av
Finansinspektionen i Sverige. HSBC Global Asset Management (France) &r ett franskt aktiebolag (société anonyme) registrerat hos Greffe du Tribunal de Commerce de Nanterre med nummer 421 345 489 och har kontor p4 Immeuble lle de France, 4 place de la
Pyramide, La Défense 9, 92800 Puteaux, France. HSBC Global Asset Management (France) S.A. Stockholm Filial &r registrerat hos Bolagsverket med nummer 516404-3985 och har kontor pé Birger Jarlsgatan 2, 114 34 Stockholm, Sverige.

HSBC <>

Global Asset Management




Detta dokument &r uppréattat av Pictet Funds (Europe) S.A. en enhet som tillhér affarsomradet Pictet Asset Management. Endast den senaste versionen av fondens basdokument, férordningar, ars- och halvarsrapporter far anvandas som fondens
publikationer, mot bakgrund av vilka investeringsbeslut som tas. De har dokumenten &r tillgangliga pa www.pictetfunds.com eller pa Pictet Asset Management Limited, Moor House, 120 London Wall, London EC2Y 5ET, Storbritanien. Informationen
och uppgifterna som presenteras i detta dokument far inte betraktas som ett anbud eller en anskaffning att képa, sélja eller teckna nagra véardepapper eller finansiella instrument.

Our Water Fund.

14 years old

and still making

a splash.

Fér mer information, vanligen besdk pictetfunds.com \%
alternativt kontakta Elisabeth Jadal pa telefon . PICTET

+44 20 7847 5401 eller via email ejadal@pictet.com 1805
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Utbildning, stora infrastrukturinvesteringar och en vaxande medelklass driver utvecklingen i Indien.

Mojligheter i tillvaxtmarknader

Aktier i tillvaxtiander ser

fortsatt intressanta ut och
fokus bor ligga pa cykliska
bolag till férman for defen-
siva bolag. Det sager HSBC
Global Asset Management.

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIC

- Vi har varit relativt optimistiska
till tillvixtmarknader hela tiden. Det
ar dock viktigt att komma ihag att
denna typ av investeringar kan inne-
bara kraftiga svingningar, séger Sten
Ankarcrona, vd for HSBC Global
Asset Management i Norden.

— Nér det var val i Indien senast
gick borsen upp med 15 procent pa
en dag bara for att ndmna ett exempel.
Samma sak sag vi nu i Ryssland med
kraftiga tapp i sparen av Ukraina.

- Tillvixtmarknader har ju blivit
en storre del av virlden och ddrmed
mer utsatt for stora internationella
kapitalfloden, ndr Federal Reserve
borjade prata tapering sag vi hur in-
vesterare tog hem sina pengar direkt,

vilket skapade enorma svangningar
pé dessa marknader.

Liksom ménga andra aktorer akti-
va inom emerging markets behandlar
inte HSBC tillvaxtlander som en enhet
utan ser snarare ldndernas individu-
ella skillnader som en mojlighet.

- Inom tillvixtmarknader finns
stora individuella skillnader mellan
lander och regioner och vi tycker
att frontier markets, relativt sett, ser
mycket intressanta ut. Framforallt
som dessa marknader i stor utstrack-
ning dr separerade frin traditionella
tillvixtmarknader. Ndr Federal Re-
serve borjade prata tapering fick det
en mindre effekt pa frontier-markna-
derna. I 6vrigt dr vi positiva till Asien
och Kina dir vi tror pa en mjukland-
ning. Visst har tillvixten kommit ned
hér men 7,4 procent BNP-tillvixt
jamfort med ovriga vérlden ar fortfa-
rande starkt, menar Ankarcrona.

- MAN SKA AVEN komma ihég att
Kina har lyckats bibehélla en stark
tillvéxt trots att USA och Europa gatt
svagt. Den kinesiska handeln med
USA och Europa ér viktig men den

WAIIt fler svenska institutionella investerare
ar nyfikna pa tillvéixtmarknaderna.

Sten Ankarcrona, HSBC Global Asset Management

kinesiska handeln inom Asien och
Latinamerika ar minst lika viktig.
Utover Kina dr Indien ocksa intres-
sant dér utbildning, stora infrastruk-
turinvesteringar och en vixande
medelklass driver utvecklingen.

- Om vi tittar pa Latinamerika ar
detta mer eller mindre en bortglomd
region i sparen av Argentinas pro-
blem. Man har varit naivt optimistisk
over att Brasilien fick VM och OS och
att detta skulle lyfta denna del av virl-
den. Vi dr dock ganska positiva till
Latinamerika overlag, framforallt ser
vi mojligheter i Brasilien och Mexiko.

Vad &r da den stora risken med
tillvaxtmarknader, vad skulle kunna
fa dem att rasa ihop?

— Jag tror det 4r vi och var ridsla
som internationella investerare. I och
med att vi har tillgang till s& otroligt

mycket information sé ror vi oss
snabbt mellan marknader, sa fort det
skakar till tar vi ut pengarna och lig-
ger i rantefonder. For att dessa mark-
nader ska fi en storre stabilitet maste
vi som investerare vaga ta spranget
fullt ut i tillvixtmarknaderna.

- En genomsnittlig amerikansk
pensionsstiftelse har vildigt lite
allokeringar till emerging market
debt och ér valdigt beroende av den
amerikanska rintemarknaden. Nar
de borjar flytta kapital till tillvaxt-
marknader och vi kan borja se mer
langsiktigt internationellt kapital
i dessa marknader kommer det
formodligen ocksa leda till en storre
stabilitet, sdger Ankarcrona.

Hur ser institutioner i Norden
generellt pa investeringar i tillvéxt-
marknader?

- I Finland har man varit ganska
aggressiv med emerging markets,
framforallt i EM debt. Mycket mer
sd an i Sverige. Allt fler svenska
institutionella investerare 4r ny-
fikna pa tillvixtmarknaderna men
begrinsas ibland av stadgar och
riskmandat. Man har dock gatt
ifran GEM/BRIC tanket och tittar
mer aktivt pa individuella lander
sdsom Kina. Danskarna har storre
rantekultur och ddrmed dr EM debt
ett mer naturligt inslag i portféljerna,
sager Ankarcrona.

Vilka sektorer ser da intressanta ut
inom emerging?

- Vi tittar pa price to book mot
ROE. I tillvaxtmarknader ser
cykliska aktier relativt billiga ut i
detta hianseende da vérderingen i
defensiva sektorer som likemedel
kommit upp medan cykliska aktier
slépat efter, ddrfor fokuserar vi mer
pa de cykliska bolagen. Aven pa
valutasidan tycker vi att tillvixtmark-
nader ser billiga ut och de har blivit
annu billigare pa slutet, sager Sten
Ankarcrona.

Tel 08-410 515 90

DIN EGEN GULDRESERV

info@guldcentralen.se

inansorolig for ditt sparkapital? Investera i fysiskt guld sa sover du lite battre om nitterna. En
klok rekommendation ar att ha cirka 10 procent guld i sin sparportfdlj, vid sidan av aktier och
obligationer. Guld har en inbyggd sikerhet och ar historiskt sett en trygg sparform.
Hos Guldcentralen dr det enkelt att kdpa och silja guld. Momsfritt och problemfritt! Vi ar en serios
aktor och ett av Sveriges ledande féretag inom handel med investeringsguld.Vara kunder ar allt fran

Sweden

smasparare som koper guldmynt och mindre guldtackor till privatpersoner och féretag som investerar i
12,5 kilos guldtackor. Kontakta oss sd berittar vi mer om det ddla guldet.

www.guldcentralen.se
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FORETAGSOBLIGATIONER ‘ FOKUS

Foretagsobligationer

intressant i tillvaxtmarknader

Den svenska marknaden
for féretagsobligationer
har vaxt kraftigt men ar
internationellt sett liten.
For att diversifiera port-
foljen med bolag som till
likvardig risk ger en hégre
avkastning pa investerat
kapital kan tillvaxtmark-
nader vara ett intressant
alternativ.

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIC

Denis Girault ar chef for rantefor-
valtningen i tillvixtlander vid UBP
och ansvarig forvaltare for UBAM
Investment Grade Emerging Market
Corporate Bond, en fond som
investerar i foretagsobligationer som
emitteras pd tillvixtmarknader.

Han menar att det finns mycket
intressanta foretag i utvecklingslidn-
der som till likvirdig risk, definierat
som kreditrating, ger ut obligationer
till en betydligt hogre ranta dn dess
svenska motsvarigheter.

- Vi investerar enbart med foretag
med sé kallad investment grade-
status, bolag som dr finansiellt sunda
och som genererar intékter pa en
global marknad. Brasilianska gruv-
foretaget Vales och Teva Pharmaceu-
ticals, varldens storsta tillverkare av
generika for likemedelsindustrin,
ar exempel pa detta, siger Denis
Girault.

- Tillvixtmarknader erbjuder en
mycket storre marknad for foretagso-
bligationer 4n den ni har i Sverige
och marknaderna ar ocksa mycket
mer diversifierad i termer av sektorer,
rating och loptider.

Réntan som erbjuds investerare i
foretagsobligationer med investment
grade status dr signifikant hogre i
utvecklingslander 4n motsvarande i
Europa och USA. Den hogre rantan
ar en kompensation for den nagot
hogre risk som finns i utvecklings-
linder, pa grund av den relativt
osdkra inhemska marknadsdyna-
miken samt den nuvarande svaga
vinsttillvaxten.

GIRAULT FOKUSERAR PA foretag
som emitterar i sa kallad hard cur-
rency, primart i US dollar och till
viss del i euro.

Hard currency definieras som
valutor med stabil virdeutveckling
6ver tid. Genom att investera i hard

MDet gar till och
med att tjdna 55 bas-
punkter pa att eli-
minera valutarisken
mellan SEK och USD.

Denis Girault, UBP

currency begrinsas den valutarisk
som ofta ér forknippad med tillvéxt-
marknader.

- For nérvarande gar det att till
och med att tjana cirka 55 baspunk-
ter pé att eliminera valutarisken
mellan SEK och USD pé grund av att

Denis Girault

rantan i USA 4r hogre 4n i Sverige
sd i dagsldget utgor inte valutarisk
ndgot storre problem for svenska
investerare, snarare en mojlighet.
55 baspunkter i dagens lagrante-
miljo dr valdigt mycket.

Svenska investerare kan i dag
profitera pa att kopa USD-denomi-
nerade skuldbevis och byta tillbaka
dessa till SEK, dirmed far de bade
med sig carry-effekten och vinsten
pé FX-hedgen.

VAD GALLER RISKEN for foretags-
konkurser, den sa kallade default-
risken, hiavdar Girault att denna
over tid faktiskt inte varit storre i ut-
vecklingslander 4n i dess utvecklade
motsvarigheter nar man ser till bolag
med investment grade-status.

Undantaget var 2009 dé konkur-
ser i Kazakstanska banker paverkade
statistiken till nackdel for obligatio-
ner utgivna i utvecklingsmarknader.

For investerare i rantebarande
instrument anser han istéllet att den
storsta risken bestar i ett generellt
stigande ranteldge under 2014 i
kombination med en fortsatt lagran-
temiljo i G10.

- Den stora risken ligger i att
statsobligationsrantor i USA stiger
under detta ar vilket troligtvis kom-
mer medféra brantare yield-kurvor
i Europa och Sverige.

- For investerare som vill redu-
cera risken for ett uppstill i rdntor
har vi skapat en valutaklass i UBAM
Investment Grade Emerging Market
Corporate Bond dir vi hedgear bort
stora delar av risken for ranteupp-
gang men samtidigt behaller en
relativt attraktiv ranta. For ndrva-
rande erbjuder denna valutaklass en
ranta inom investment grade pa 3.9
procent i SEK med knappt nagon
ranterisk, siger Denis Girault.

Fondsparandet
i dag

Nettosparandet i fonder
uppgick under februari manad
till totalt 11,9 miljarder kronor.
| obligationsfonder, langa
rantefonder, nysparades
totalt 6,4 miljarder, varav
2,7 miljarder utgjordes av fo-
retagsobligationsfonder. Aven
blandfonder och aktiefonder
hade nettoinfloden under
manaden pa 4,3 respektive 1,8
miljarder. Penningmarknads-
fonder, korta rantefonder,
uppvisade ett nettoinfléde pa
0,1 miljarder.

| februari var utvecklingen
pa varldens aktiemarknader
positiv, férutom pa nagra
tillvdxtmarknader sdsom Ryss-
land och Latinamerika. Efter
en nedgang i slutet av januari
steg vardet pa Stockholms-
bdrsen, inklusive utdelningar,
under manaden med sex pro-
cent. Aktiefonder uppvisade
ett totalt nettoinfléde pa 1,8
miljarder kronor. Insattningar
gjordes framst i bransch- och
aktiefonder som placerar pa
traditionella aktiemarknader,
framst global- och Europa-
fonder. Daremot gjordes det
under manaden fortsatt uttag
ifran tillvaxtmarknadsfonder.

Den totala fondformo-
genheten i Sverige 6kade
under februari med cirka 90
miljarder kronor och uppgick
vid utgdngen av manaden till
2 535 miljarder. Av den totala
formogenheten var 1409 mil-
jarder, motsvarande 56 pro-
cent, placerade i aktiefonder.

Kalla: Fondbolagens férening

NORRON

PART OF AKER

Passionate

about
the Nordics

www.norron.com
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Ta ryqgg pa riskkapitalbolagen

Att investera i noterade
riskkapitalbolag, eller
private equity-bolag

som de ofta kallas, har
historiskt givit en stabil
Overavkastning mot
globala aktieindex.

Med ett positivt sentiment
pa aktiemarknaderna
och hég aptit for
foretagsforvarv i ryggen,
talar mycket for en
fortsatt stark utveckling
for dessa bolag.

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIC

- Private equity har genererat fyra
till sex procent dveravkastning mot
virldens aktieindex historiskt, siger
Tom Berggren, ansvarig forvaltare
for OPM Listed Private Equity, en

global aktiefond som investerar i
noterade riskkapitalbolag i framst
USA och Europa.

- Istéllet for att binda upp stora
belopp med ling inldsning i privata
riskkapitalfonder kan man via oss
fa private equity-avkastning med
daglig likviditet. Totalt finns runt
300 private equity-bolag noterade
pé virldens aktiemarknader, siger
Tom Berggren.

BLAND DE MER KANDA noterade
riskkapitalbolagen aterfinns Berk-
shire Hathaway som leds av kanske
viardens framste investerare; Warren
Buffett. Tom Berggren ser Berkshire
Hathaway som fortsatt attraktivt
givet dagens virdering.

- For att na snittvirdering i for-
hallande till bokfort virde behéver
aktien, i skrivande stund, g& upp 27
procent i pris samtidigt som en ned-
gang pa fem procent ger en virdering
1,2 ganger bokfort virde, vilket utlo-
ser ett omfattande aterkdpsprogram

av egna aktier, siger Berggren.

De stora amerikanska riskkapi-
talbolagen fortsitter vara intressanta
anser Tom Berggren vidare och
hénvisar till fondens storre innehav
som bestar av Blackstone, Apollo och
KKR. Hogst underliggande vérde-
utveckling under 2013 hade Apollo
med 49 procent.

I Europa fick fonden ett starkt
resultatbidrag fran brittiska SVG Ca-
pital vars investeringar avkastade 31
procent under éret, bland annat tack

MUnder daliga

tider finns mycket
att gdra for en
engagerad dgare med
ekonomiska resurser.

Tom Berggren, OPM

vare ett starkt bidrag fran Hugo Boss
som 4dr ett av de storre innehaven.
Det finns dven sektorspecifika risk-
kapitalbolag och Tom Berggren anser
till exempel att bolag som fokuserar
pa bolag inom Life Science kan vara
virda att hélla ett extra 6ga pa.

Vilka &r da utsikterna for

private equity infor 2014?

- Historiskt har riskkapitalbolagen
haft bist relativ virdeutveckling nar
konjunkturen varit svag, dd bolagen i

sig investerar langsiktigt och genom
ett aktivt d4gande forsoker dstad-
komma bast mojliga avkastning for
aktiedgarna. Under daliga tider finns
mycket att gora for en engagerad
agare med ekonomiska resurser,
sager Tom Berggren.

DE VARLDSLEDANDE investerarna
Yale Endowment och Berkshire
Hathaway ger st6d for en fortsatt
hog allokering till private equity i
sina drsrapporter, den nuvarande
allokeringen hos Yale dr 32 procent.
Tom Berggren héller med om att
utsikterna ser goda ut.

- Jag ser fortsatt mycket goda
forutsittningarna for private equity
och dgarmodellen med aktivt arbete
med portfoljbolagens utvecklings-
planer, operativa forbittringar,
tillvaxtsatsningar och tillaggsforvarv.
Positivt dr ocksa det ldga rinteléget,
konjunkturforbattringar och det
okade antalet foretagsaffarer och
borsnoteringar.

Baltic Markets. Index Fund

OMX Baltic Benchmark Fund
is UCITS and exchange-traded
fund (ETF) listed on NASDAQ
OMX Vilnius. The Fund tracks
OMX Baltic Benchmark Gl index.
Bloomberg code OAMOBBF1 LH

Management company

[e] ORION

ASSET MANAGEMENT

; O M X

BALTIC
BENCHMARK

FUND

Rytis Davidovicius, CEO
Mobile: +370 698 39884
E-mail: rd@orion.It

Important notice. OMX Baltic Benchmark Fund (the Fund) my not be suitable for all investors. Orion Asset
Management (Management Company) does not guarantee the performance of the Fund. Fund’s results in the
pastido not guarantee or in any way affect future results. Further, Management Company and/or its affilated
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arknaden for danska siker-

stillda bostadsobligationer
(Mortgage Covered Bonds) ar mer
an fyra génger si stor som statso-
bligationsmarknaden och med 6ver
2000 obligationer som handlas pa
borsen, s dr den danska mark-
naden den nist storsta i Europa,
endast overtriffat av Tyskland.

I princip finns det tre typer av sa-
kerstillda bostadsobligationer; dem
med justerbar ranta (ARMs — lik-
nande dem i svenska marknaden),
dem med fast ranta (framst 30 ériga
med option om inlésen, d.v.s. en
mojlighet) och dem med rorlig ranta
(med eller utan rantetak).

Det danska hypotekssystemet ar
unikt p4 grund av sin lika forhall-
ning mellan 1&n och obligationer

emitterade av hypoteksbanken for
att finansiera lanet. Det finns manga
fordelar med denna princip, inte
minst for att den systematiska risken
ar 14g och vagar jag pésta, dar de
danska ldntagarna har den billigaste
bostadsfinansiering i varlden . Denna
princip ar unikt i virlden dar detta
robusta, 200 &r gamla danska hy-
potekssystem inte har haft ett enda
havererat och dar investerare alltid
har fatt tillbaka sitt kapital och rénta.

Sedan 2003 har lantagarna kunnat
ta amorteringsfria 1an pa 10 &r, s&
kallade IOs. Dess ranta kan vara fast

eller rorlig ranta, och kan refinan-
sieras genom ett nytt 1&n, vilket
utvidgar den huvudsakliga perioden
efter 10 ar .

Kreditvarderingsinstituten har
pekat pa den hoga graden av ARM-
finansiering med kortare loptider,
och en 6verdriven anvindning av
I0 l4n, som ett hot mot stabiliteten
i den danska boldnemarknaden och
ekonomin.

Detta har lett till att bol&neinstitut har
borjat skilja pé prissattningen mellan
lantagare som refinansiera for langre
perioder och som betalar av kapital
pa inteckning, och de som inte gor
det. Danska lagstiftare ar i faird med
att fornya den lag som styr refinansie-
ring av kortare 16ptider, kombinerat
med kommande nya riktlinjer.

Béda initiativen forviantas begransa
omfattningen av kortdaterad refi-
nansiering. Ovanpa detta sa har EBA
angett sina rekommendationer avse-
ende klassificeringar av sikerstillda
obligationer inom ramen f6r BASEL
III (CRD 1IV), som trader i kraft suc-
cessivt under de ndrmaste 5-7 aren.

For narvarande ar danska saker-
stillda obligationer rekommendera-
de som niva II-tillgdngar, men olika
krafter forsoker nu att andra denna
rekommendation, innan de tas som
lagstiftning i sommar. Det verkar
finnas nagra viktiga argument for en

Top/Bottom performers (ranked by Sharpe Ratio) of NHX Fixed Income Funds in 2013

sarskild behandling med tanke pé
storleken p& den danska marknaden
for statsobligationer, i forhéllande
till storleken pa de danska finansiel-
la instituten, som kréver en storre
mangd niva-I tillgéngar for att
uppfylla BASEL III. Den bevisligen
stora likviditeten i de danska bo-
stadsobligationerna ar har en viktig
faktor. Visst, boldnemarknaderna i
Europa ses som ett bredare juridiskt
sporsmal, men det &r av yttersta vikt
att vara i toppen av det spelet!

Flera av de danska sékerstallda
bostadsobligationerna innehél-

ler olika optionselement och ur

ett relativ strategiskt perspektiv

ar det av yttersta vikt att virdera
dessa alternativ pa ratt sétt. Man
maéste bl.a. ta lantagarnas beteende
i beaktande, emissioner, 6ppning
och stdngning av obligationsserier,
introduktioner av nya refinansie-
ringsmojligheter, samt utvecklingen
av begreppsstrukturer och volatili-
tet. Den kontinuerliga expansionen
av lagliga ramverk efter 2008 har
ocksa bidragit till en dndrad spel-
plan, skapar majligheter for relativa
varderingsstrategier. Nykredit Asset
Management har varit en langsiktig
investerare pa denna marknad .

Eftersom ménga av de danska
obligationerna &r s& komplicerade,
sé forvantas det att man kan fa
systematisk 6veravkastning for
en konstant ranterisk genom
noggrann och kontinuerlig analys
av obligationerna, och genom

att standigt forsoka forbattra
analysens precision. "Pa Nykredit
Asset Management forsoker vi
gora detta genom att kombinera
kvantitativa forbattringar av
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befintliga obligationsmodeller,
med en kvalitativ bedomning av
nar och hur moénstren for utgivning
och forskottsbetalning tycks avvika
fran de historiska monstren. I
denna investeringsprocess haller

vi portfoljens ranterisk relativt
konstant. Malet ar att uppna en
overavkastning pa 0.25-0.50 %

per ar. Att leverera attraktiv,
riskjusterad avkastningen &dr kdrnan
ivar strategi, Sager Kenny Friis
Gade, chefsforvaltare pd Nykredit
Asset Management .

En disciplinerad och beprovat
forhéllningssatt till enbart "long
only” investeringar i den danska
boldnemarknaden, medfér samma
varningstecken som for de flesta
andra "long only” investeringar i
obligationer. Traditionella inves-
teringar i obligationer innebir en
betydande réanterisk. Med sjun-
kande rantor under de senaste 20
aren, sa har ranterisk varit l6nsamt.
Det ar dock ingen nodvandigt att
obligationspositioner bor atfoljas av
betydande ranterisker. Vart “rela-
tiva virde” synsatt har destillerats
itva distinkta sdkringsstrategier -
KOBRA och MIRA.

KOBRA ir en strategi baserad pa
durationssikrade positioner pa den
korta delen av avkastningskurvan,
medan MIRA ir en strategi baserad
pé durationssékrade positioner 6ver
hela avkastningskurvan. Bdda dessa
strategier ar absolutavkastande
strategier. Den maximala 16ptiden pa
5 ar for positioner i KOBRA, ger viss
robusthet mot krisscenarier, siger
Kenny Friis Gade, chefsforvaltare pa
Nykredit Asset Management .

Osannolika handelser kan intraffa pa
finansiella marknader vilket ocksa
innebar att bostadsmarknaderna
kan komma under hard press.

En lardom frén finanskrisen 2008
var att boldnemarknaden t.ex.

den danska, svenska och tyska -
alla AAA-marknader) var bland
de forsta att normalisera sig, dar
investerare befanns sig "under
vatten” en kortare tid jamfort med
andra tillgéngsslag.

Under denna period har obliga-
tionsmarknaderna i Europa haft

en hog riskjusterad avkastning. P&
grund av lagstiftning till férman for
sdkerstéllda obligationer och stabi-
liteten hos investerarna, som kén-
netecknar de nordiska sikerstéllda
obligationsmarknaderna, sé ar det
enkelt att rdkna med en ljus framtid
for tillgdngsslaget, men som alltid ar
det viktigt att hélla sig informerad
och vara alert, da flodena stiandig

ar foranderliga och dar lagstiftarna
aldrig sover!

Nykredit

asset management
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Diversifierande egenskaper och goda utsikter

Frontier markets har
sedan finanskrisen sldpat
efter varldens aktiemark-
nader. Trots en stark ater-
hdmtning under senare tid
ar varderingen fortfarande
Iag relativt utvecklade
ekonomier.

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIOC

Goda diversifierande egenskaper
och lovande forutsittningar for
fortsatt god tillvéxt gor att det finns
anledning att titta ndrmare pa dessa
marknader igen.

- Frontier markets erbjuder
unika tillvixtmojligheter pé ling
sikt. Att investera i dessa marknader
i dag dr som att investera i emerging
markets for 20-25 ar sedan, séger
Rami Sidani, ansvarig forvaltare for
Schroders Frontier Markets Equity
Fond och baserad i Dubai.

- Vad vi alltid rekommenderat
vara kunder dr att ndrma sig frontier
markets genom ett diversifierat fon-
duppldgg, vi investerar i ett tjugotal
marknader for att ni en nodvindig
riskspridning. Vi investerar ocksa i
fyra huvudregioner, dessa regioner
har inte bara lag korrelation till
globala finansiella marknader men
ocksa relativt 1ag korrelation sin-
semellan och ddrmed kan man dra
nytta av diversifieringseffekter, sdger
Sidani.

Vilka dr de ldnder som ar mest
intressanta inom frontier markets
i dagsldget?
Sidani delar upp tillgangsklassen i
fyra huvudregioner; Mellanostern,
Asien, Sub-sahara Afrika och Fron-
tier Europe.

Han betonar att frontier markets
ar relativt isolerade fran rorelser i
globala finansiella marknader d
drivkrafterna for tillviaxt i dessa
linder primirt ar inhemska.

- I mellandstern till exempel ar

den primira drivkraften statliga
investeringar ddr man satsar pa
infrastruktur och gor stora investe-
ringar i tjanstesektorn for att komma
ifran ett alltfor stort beroende av
oljeindustrin. Sub-sahara Afrika

ar en intressant marknad eftersom
befolkningen ar ung och tillvixten
kommer fran vildigt laga nivaer.
Afrika har fordelaktig demografi och
gynnas av kraftiga investeringar fran
Kina. I Asien investerar vi i Pakistan,
Bangladesh, Vietnam och Sri Lanka.
Hir ser vi mycket intressanta mojlig-
heter da Kina ror sig upp pa tillverk-
ningsstegen och slipper tillverkning
av exempelvis textilier till dessa
lander vilket driver uppforandet av
produktionscentra for varor som sen
gar pd export.

- Om du tittar pa dina Nike-skor
eller din tr6ja frain HM ér de inte
tillverkade i Kina ldngre utan typiskt
sett i Sri Lanka, Bangladesh eller
kanske till och med Vietnam. Att
investera i dessa lander i dag &r
dérfor som att investera i Kina pa
1990-talet. I Europa investerar vi i
lander som Kazakstan, Ukraina och
Ruminien. Denna region domineras
av ravarudrivna ekonomier och av
fordelaktiga arbetskraftskostnader,
siger Sidani.

- Generellt investerar vi i bolag
som gynnas av statliga investeringar
och satsningar pa infrastruktur i
dessa marknader. Foretag inom till-
verkningsindustri och banker tillhér
de storsta investeringarna. I Afrika
fokuserar vi pa banker, bryggerier
och cementbolag.

- Frontier markets ser ockséa ur

ett varderingsperspektiv intres-

sant ut. Dessa ekonomier har varit
lingsamma att aterhamta sig fran
den finansiella krisen och har slapat
efter saval utvecklingslinder som
utvecklade ekonomier fram till precis
nyligen. Trots att avkastningen fran
dessa marknader varit god pa slutet
ar frontier markets fortfarande
attraktivt vdarderade. MSCI Frontier
Markets Index handlas for narvaran-
de till ett PE-tal, pris/vinst, runt 11,5
vilket innebér en liten premie mot
MSCI Emerging Markets Index men
till en rejél rabatt om man jamfor
med utvecklade ekonomier, menar
Sidani.

DET FAKTUM ATT institutioner ar
underallokerade i frontier markets

dr en annan faktor som talar fér god
utveckling for dessa marknader nar

fler institutioner far upp 6gonen for
tillgangsklassen enligt Sidani.

- Globala institutionella fonder
har cirka 20 miljarder dollar investe-
rade i frontier markets idag vilket ska
jamforas med de 6ver 1000 miljarder
dollar som finns investerade i globala
tillvixtmarknader.

Vilka &r de stora riskerna att inves-
tera i dessa unga marknader?
Sidani hévdar att risken for att
bubblor byggs upp ér relativt stor

da investerare tenderar att samtidigt
vilja ga in i tillgangsklassen genom
en ganska trang dorr.

— Frontier markets ér fortfarande
en relativt liten marknad och darmed
kan kortsiktiga prissvingningar bli
betydande. Det giller att ha ett ling-
siktigt perspektiv pa sin investering.

EN ANNAN RISKFAKTOR ir den
begransade likviditeten pé dessa
marknader. Denna ér dock i dag en
mindre kritisk faktor, enligt Sidani.

- Likviditeten har forbattrats
avsevart under senare ar och vi
erbjuder i dag daglig likviditet i var
fond. Detta hade inte varit méjligt for
10 ar sedan da investeringar i dessa
marknader var mer att likna vid ett

private equity-upplagg.

+ Smart fakta

Trots turbulens pa vérldens
utvecklingsmarknader under
inledningen av 2014 har frontier
markets klarat sig relativt bra. |
slutet av februari var MSCI Fron-
tier Market Index upp 3.8 pro-
cent sedan arsskiftet, samtidigt
var MSCI Emerging Market Index
ned motsvarande 3.6 procent.

Kaélla: www.msci.com



ANNONS

Paulina von Euler

Peder Kruse

Nar man flyttar hem ar det viktigt
att tanka efter fore

Under 60- och 70-talet gick flyttvagen,
framforallt av skatteskil, fran Sverige.

Pa senare tid har diremot allt fler valt att
flytta tillbaka till Sverige. Det finns manga
faktorer att ha i atanke for att hemflytten
ska ga smidigt.

TEXT: ANNIKA WIHLBORG

— Vi mirker ett 6kat intresse fran svenskar att atervin-
da till Sverige. Manga som flyttat ut fran Sverige vill
av olika skil atervinda. Skatteklimatet r idag forman-
ligt. Sverige &r ett vilskott land och delar av 6vriga
Europa har en sargad ekonomi. Inte bara Zlatan vill
leva och do i Sverige, sdger Paulina von Euler, vd pa
von Euler & Partners, en opartisk finansiell radgivare
och forvaltare for formogna privatpersoner, foretag
och stiftelser.

Hennes rad till hemvindare ér att tinka efter fore,
det ar viktigt att genomfora alla steg i rétt ordning,.
Ta hjilp av en erfaren radgivare som kan hjilpa dig att
lagga alla pusselbitar och forklara for dig vad en hem-
flytt innebdr. Det ar viktigt att ha hela bilden klar for
sig innan man viljer att flytta hem. Ta god tid pa dig,
finansiella transaktioner blir sillan bra om man viljer
att forcera dem.

— Det dr mycket att tinka pa. Det dr inte bara skat-
teavtal mellan linderna som ska klargéras. Avgifter
och transaktionskostnader hos utlindska banker och

F6r mer information:

VON EULER & PARTNERS AB
Erik Dahlbergsallén |5

I'15 20 Stockholm

Tel: 08-545 800 20
www.voneulerpartners.se

forsikringsbolag nir tillgangar ska flyttas hem ris-
kerar att bli vildigt kostsamma. Som privatperson &r
det svart att sjilv forhandla med bankerna. I det liget
behéver man ta hjilp av en opartisk finansiell radgiva-
re som bland annat har erfarenhet av att forhandla med
banker, siger Paulina von Euler.

Inte bara hemvindare tar hem pengar

Det #r inte bara hemvindare som flyttar hem sina
pengar, utan dven bosatta i Sverige viljer att genomfs-
ra s.k. sjdlvrittelse i sin deklaration. Pa senare ar har
Skatteverket uppmuntrat genomférande av sjilvrit-
telser. De gors ofta av personer som bott utomlands

i manga ar eller som av nagon annan anledning har
odeklarerade tillgdngar utomlands och pé eget initiativ
flyttar hem sina utlandsinvesteringar.

— Aven hir 4r det viktigt att tinka efter fore. Det
finns idag vil utarbetat kérschema for att hantera rit-
telseprocessen och ménga utlindska banker ser en sista
chans att ta betalat for sina tjinster. Kreativiteten fran
utldndska banker &r stor med nya avgifter och arvoden
som ir onddigt hoga, sdger Paulina von Euler.

Nir man vil flyttat hem sitt kapital dr det dags att
forvalta det pa hemmaplan. Vi ma vara Sveriges traki-
gaste forvaltare men det kan ta en livstid att bygga upp
en formogenhet och den far inte ga forlorad siger Pe-
der Kruse, forvaltningsansvarig pa von Euler Partners.

— Det ir viktigt att man har okomplicerade place-

ringar s att man forstar hur man tjianar eller forlorar
sina pengar och underskatta inte effekten av rinta pa
rinta. Manga av vara kunder vill att deras tillgdngar
skall drvas av nista generation, sa dirfér arbetar vi
talmodigt och metodiskt med riskspridning av till-
gangarna, siger Peder Kruse.

Var medveten om tjinstepensionernas
dolda avgifter

Det dr viktigt att regelbundet se dver sitt tjinstepen-
sionssparande. Sikerstill att dina investeringar inte
dter upp for mycket av dina pensionspengar i form av
onodigt hoga avgifter. Om du viljer att ta hjilp av en
forsdakringsmiklare bor du vara medveten om att de
kan ha en dold agenda. Det dr darfor klokt att ifraga-
sitta hur oberoende forsikringsmiklaren verkligen ar.

— Manga tenderar att stoppa huvudet i sanden vad
giller deras tjinstepensionsforsikring. Det dr viktigt
att férsoka undvika alla hoga kostnader som finns in-
byggda i tjdnstepensionssystemet. Genom att nyttja de
utokade mojligheten till flyttritt och lata en opartisk
finansiell radgivare gora en éversyn kan man fa ner
kostnaden betydligt, siger Peder Kruse.

— En opartisk finansiell radgivare erbjuder inte
néagra egna produkter och tillhér inte nagon sfir. Det
ger dem friheten att kunna rekommendera fritt fran
marknaden och handplocka specialister inom alla om-
raden nir det behovs, sdger Peder Kruse.

VON EULER & PARTNERS

von Euler - Widenfelt - Kruse
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| IMF:s Global Competitiveness Report 2011 &r bade Danmark, Sverige och Finland rankade bland topp tio.

Storam

Den nordiska finans-
marknaden framstdlls ofta
som en mindre version av
den globala ekonomin,
med alla industrisegment
representerade.

TEXT KAMRAN GHALITSCHI,
HEDGENORDIC

Den nordiska marknaden &r
valstrukturerad och transparent. Lik-
viditeten i marknaden, kapitalstorlek
samt tydliga lagar och regler gor
regionen till en perfekt spelplan for
fonder fokuserade pa smébolag.
Forenklat 4r smabolag aktier
i foretag med ett lagt borsvarde.
Definitionen kan variera, men inom
Norden kan man hévda att det ar
bolag med ett borsvirde pa 200 mil-
joner till 10 miljarder kronor.
Foretag inom smabolagssektorn
star ofta for genombrotten inom sina
sektorer, utvecklar nya teknologier
som har potential att férandra en hel
industri. De kan vara gomda skatter,

0]

kanske en aktie som fallit kraftigt
men vars starka finanser helt har
forbisetts. Eller helt enkelt pionjarer
och risktagare beredda att prova en
ny idé.

Portfoljforvaltare som fokuserar
pé smébolag inom sin nisch, som
bioteknologi, media och telekom
eller ett geografiskt omrade, framhal-
ler ofta att de har en fordel da storre
institutioner inte frekvent foljer
smabolag och tillgdngen p4 analys
ar begrinsad.

Dirmed finns mojligheten till
ett informationsévertag eller fordel
genom att forstd affdren, kinna
bolagsledningen och dven sjélva
vara specialister.

ORIGO CAPITAL AR en svensk
kapitalforvaltare som fokuserar pa
detta segment. Foretaget startades for
drygt tvé ar sedan av Stefan Roos och
Staffan Ostlin med stéd av BTAB,
familjen Bengtsson, som skapat

en formogenhet inom media. De
foredrar att investera i mogna bolag
med starka balansrakningar och ett

MForetag inom
smabolagssektorn
star ofta for
genombrotten
inom sina sektorer.

bra fritt kassaflode. Forvaltarna har
ett langsiktigt kvalitetsfokus med
malsattningen att halla ett innehav
tre till fem ar.

Origo utnyttjar ocksé regelbundet
en annan fordel med att vara inves-
terad i smébolag, genom att vara en
aktiv aktiedgare. De kommunicerar
regelbundet med bolagens ledning,
ger synpunkter och vigledning och
bedriver ibland viss lobbying tillsam-
mans med andra aktiedgare. Detta
kan dven innebdra att ge rad till
andra, kanske mer passiva, aktiedgare
och dven representera deras roster
pé bolagsstimmor.

/ Stefan Roos

ligheter bland smabolag

— Det kan vara sa att vi som grupp
representerar tio procent eller mer
av de utestidende aktierna, berittar
Stefan Roos. Nér du representerar en
dgare av den storleken lyssnar styrel-
sen péd vad du har att sdga.

Origo lanserade sin forsta fond,
Origo Quest 1, i februari 2013.
Forvaltningsstrategin fokuserar pa
nordiska smabolag i en koncentre-
rad portfolj som bestar av 12-20
positioner.

Aven om de inte utnyttjat majlig-
heten 4nnu sa ar forvaltarnas mandat
tamligen brett, vilket tilliter dem
att ta korta positioner for att tjdna
pengar dven pa fallande aktiekurser
eller anvinda andra instrument,
sasom foretagsobligationer. Fondens
6vergripande langsiktiga mal for
risknivéd dr mellan rantemarknaden
och noterade nordiska smabolag.

= VI KOMMER BARA attgdinien
position om vi kan se en arlig poten-
tiell avkastning pa 15 procent.

Ett sadant exempel dr NKT,
borsnoterat i Danmark och kanske

mest kint for sitt varumarke Nilfisk,
verksamt inom industridammsu-
gare. Foretaget har tre huvudsak-
liga affirsgrenar, dér Nilfisk 4r den
mest lonsamma och den med storst
tillvaxtmojligheter. En avknoppning
eller uppdelning har darfér varit ett
starkt skl for investeringen. NKT
var den forsta investeringen for
Origo Quest och ér idag det storsta
innehavet i portfoljen.

- NKT har varit en sé kallad value
trap under manga ar, berittar Staffan
Ostlin. F4 skulle ha végat ta in denna
position i sina portfoljer fran borjan.

Portfoljforvaltarna ser tre mojlig-
heter for NKT i form av omstruktu-
rering, konsolidering och tillvaxt.

Pa fragan om fonden ocksa skulle
kunna soka efter investeringsmaj-
ligheter utanfér Norden séger Stefan
Roos att det inte finns nagra sidana
ambitioner.

- Vi tycker att Norden ér en
mycket attraktiv marknad for inves-
teringar, eftersom den kombinerar
nérheten till bolagsledningar med
foretag i vérldsklass.

SURELY THE COMPANIES YOU INVEST IN

SHOULD HAVE GREAT TRACK RECORDS TOO.

dividends over many years.

your investment strategy.

Our range of SPDR® Dividend Aristocrats ETFs are
based on the S&P Dividend Aristocrats indices, which

only include companies that have paid stable or increasing

SPDR ETFs aim to deliver income time after time.
The reliability of our products is just one of the ways

we can help precisely match your investments to

Our Dividend ETFs are part of a collection of income-
generating funds, all precision-built to perform. Take a

closer look at spdretfsinsights.com

R

STATE STREET GLOBAL ADVISORS

Precise in a world that isn’t.

SPDR ETFs is the exchange traded fund (“ETF”) platform of State Street Global Advisors and is comprised of funds that have been authorised by European regulatory authorities as open-ended UCITS
investment companies. ETFs trade like stocks, are subject to investment risk and will fluctuate in market value. The value of the investment can go down as well as up and the return
upon the |nvestment will therefore be variable. Changes in exchange rates may have an adverse effect on the value price or income uf an |nvestment Further thnm is no guararm an
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CFD:ER | AKTUELLT

Handeln med CFD:s
fortsatter att vaxa kraftigt

CFD:s kom till Sverige for
snart sju ar sedan och har
i dag en manatlig omséatt-
ning pa mer &n 100 miljar-
der i underliggande volym.
Vi har férsokt kartldgga
varfor handeln i denna
produkt véxt sa kraftigt.

TEXT JONAS WAINGELIN

Idag kan vi se hur handel med
alternativa produkter som CFD:s
(Contract for Difference), ETF:er,
mini-futures och Bull and Bear-cer-
tifikat véxer kraftigt bland de privata
investerarna. Nér vi fordjupar oss i
produkterna ser vi att den gemen-
samma egenskapen for samtliga
produkter &r tillgangen till havstang;
mojligheten att f4 en hogre avkast-
ning med mindre kapital.

Vilka ar fordelarna? Hur fungerar
det? Vad finns det for mervirde att
handla med CFD:s?

CFD SPEGLAR PRISET paen under-
liggande produkt i realtid. Produkten
kan vara en aktie, ravara, index eller
valuta. Jamfort med traditionell
aktiehandel finns det framfor allt fem
stora skillnader.

Produktutbud

Den privata investeraren far tillgang
till marknader 6ver hela vérlden vilka
inte varit tillgdngliga pa samma sitt
tidigare. Produktutbudet varierar men

ett utbud pé cirka 5 000 olika produk-
ter dr inte ovanligt. I det ingar aktier
och aktieindex i ett 20-tal olika linder,
ravaror som guld, platina, olja och
handel med mer ir 70 olika valutor.

Havstang

Investeraren har alltid tillgéng till
hévsting vilket ger dig mojligheten
att fi en hogre avkastning pa sitt kapi-
tal. Havstdngen viljer man sjilv och
kan vara fran en till 500 ganger eget
kapital. Notera att nar man anvinder
sig av héavstang okar risken i samma
takt som mojligheten.

Blankning

Att kunna ga kort, blanka, och tjana
pengar pa en fallande marknad é4r
nédgot som fler och fler anvinder sig
av i sin handel.

Denna mojlighet adderar yt-
terligare en dimension som gor det
mojligt att tjdna pengar nar mark-
naden stiger och faller. Att ga kort,
blanka, ger dig ocksa mojligheten att
skydda befintliga placeringar genom
en sa kallad hedge.

Enkelhet

- En av de frimsta anledningarna
till att CFD-handeln har vixt kraftigt
i Sverige ligger i enkelheten, sédger
Joakim Sandblom, Sverigechef pa
CMC Markets.

- Till skillnad fran manga andra
derivatinstrument dr CFD:s litta att
forsta. Det enda som péaverkar priset
pa CFD:n ér priset pa den underlig-
gande produkten. Du viljer vilken

MEn av de framsta anledningarna till att
CFD-handeln har vaxt kraftigt i Sverige ligger

| enkelheten.

Joakim Sandblom, CMC Markets

havstang du vill anvinda, hur linge du
vill 4ga produkten och pa vilket pris
du vill ta hem vinsten eller begrinsa
forlusten, tilldgger Joakim Sandblom.

Joakim Sandblom

Pris

Priset pd CFD:n aterspeglas i realtid
mot den underliggande marknaden
vilket gor det enkelt for investeraren

att folja portfoljens utveckling. Och
det spelar inte nagon roll vilken typ
av tillgdng du handlar. Ar aktien i
ABB vird 166 kr sa ar CFD:n pa ABB
viird 166 kr. Ar guld virt 1 250 USD
s& ar CFD:n pa guld vérd 1 250 USD.

= DET AR VIKTIGT att du tanker pa
risken nér du handlar med havstangs-
produkter samt att du véljer att handla
pé de marknader dér du kdnner dig
bekvam, avslutar Joakim Sandblom.

*Schroder International Selection Fund is referred to as Schroder ISF. For professional investors or advisers only. Past performance is not a reliable indicator of future results, prices of shares and the income from them may fall as well as rise and
investors may not get the amount originally invested. Source for rating: Morningstar, awarded to the A Acc share class, as at 31 January 2014. Issued in March 2014 by Schroder Investment Management Ltd., 31, Gresham Street, EC2V 7QA, who is

SCHRODER

ANNIVERSARY
Schroders NORDICS

'S F

authorised and regulated by the Financial Conduct Authority. For your security, all telephone calls are recorded. w45122
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Ploneers today
champions tomorrow

Frontier market countries encompass some of the most dynamic and fastest growing economies in the world.
A combination of growing demographics, abundant natural resources and low labour costs builds a significant
case for exciting investment potential.

Schroder ISF Frontier Markets Equity is a pure frontier markets fund, managed by a highly experienced team
whose local expertise provides clients with innovative and compelling long-term solutions for their portfolios.
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Europeisk aterhdmtning ger goda utsikter

Goda framtidsutsikter i
kombination med diversi-
fierande egenskaper mot
andra tillgangsslag gor
fastigheter till ett poten-
tiellt intressant tillégg till
en portfélj av aktier och
obligationer.

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIC

Med en stark aterhamtning i Konti-
nentaleuropa som huvudtema anser
Aviva Investors att vi star infor en
stark period for europeiska fastig-
heter.

— Vi ser en bred Pan-europeisk
aterhdmtning ddr andra linder foljer
den starka aterhdmtning vi sett i
Tyskland, Sverige och Polen, siager

Gil Bar, Senior Director pa Aviva
Investors och forvaltare av fastighets-
fonden Encore+.

Den fond som Bar forvaltar har
20 underliggande tillgangar besta-
ende av totalt 61 olika fastigheter och
investerar primart i en diversifierad
portfolj av kommersiella fastigheter
i Europa, diribland linder som Spa-
nien, Frankrike, Tyskland, Sverige,
Italien och Nederlanderna.

I Sverige bestar innehavet av
kontorslokaler i Liljeholmen. Fonden
siktar pa att generera en avkastning
pa 8,5 procent per ar efter avgifter
och skatter.

FORUTOM GODA UTSIKTER bidrar
fastigheter till diversifiering mot
aktier.

— Att kombinera fastigheter med
aktier bidrar till en béttre riskjus-
terad avkastning. Tyska fastighets-

» Solvency 2 bedomer ndmligen direkt-
investeringar i fastigheter som mer
kapitaleffektiva dn till exempel aktier.

marknaden visar pé en lag korrelation
till samtliga traditionella tillgdngs-
Kklasser och en negativ korrelation till
obligationer, dirutover visar denna
fastighetsmarknad en helt okorrelerad
profil mot fastighetsaktier, sager Bar.
Det finns dven diversifieringsef-
fekter mellan olika europeiska fast-
ighetsmarknader, till exempel finns
néstan ingen korrelation mellan den
franska och tyska fastighetsmarkna-
den, medan korrelationen ér relativt
hog mellan den franska och brittiska.
Bar tror att fastigheter kommer bli

mer eftertraktade som investeringsob-
jekt under det nya regelverket Solvency
2. Solvency 2 bedomer namligen di-
rektinvesteringar i fastigheter som mer
kapitaleffektiva 4n till exempel aktier.

For narvarande fokuserar fonden
sina innehav till marknader som ér
mindre utsatta for makroekonomiska
risker saisom Tyskland och Norden.

Man ser dven intressanta moj-
ligheter pa Irland dar fastigheter i
lukrativa omraden gynnas av att den
cykliska aterhdmtningen har kommit
en bit pa vag.

DE OROSMOLN SOM Aviva Investors
for nérvarande ser for fastigheter

i Europa ar primart relaterade till
svagheten i den finansiella sektorn,
men det faktum att en oro for defla-
tion blivit allt mer pataglig ar ocksd
ett orosmoment.

- Kreditmarknaderna ar
fortsatt under press och utlaningen
till foretag ar pa nedgaende
vilket paverkar marknaden for
kommersiella fastigheter negativt,
sager Bar.

Aviva Investors forutser en
avkastning fran fastighetsmarknaden
pa sju procent per ar under perioden
2014 till 2018.

- Trots att vi forvéntar oss att
marknaden saktar ned under den
andra halvan av denna period tror
vi att detta kommer kompenseras av
en forbattrad avkastning i perifera
marknader, avslutar Gil Bar.

Earning
your confidence

Amundi

by tracking the market,
just the market,
for less.*

ETF

Che : per, Sm . rter.

By choosing Amundi ETFs, you benefit
from TERs on average 25% cheaper than

the European ETF market.*
Bloomberg: ETFA <GO>

Amundi

ASSET MANAGEMENT

PAST PERFORMANCE IS NO GUARANTEE FOR FUTURE RETURNS. THE VALUE OF THE MONEY INVESTED IN A FUND CAN INCREASE OR DECREASE AND THERE IS NO GUARANTEE THAT ALL OF YOUR INVESTED CAPITAL CAN BE REDEEMED.

Issued in Sweden by Amundi: limited company with a share capital of €596,262,615 - Portfolio manager regulated by the AMF under number GP0400036 - 90 boulevard Pasteur, 75015 Paris, France - 437 574 452 RCS Paris. This material is not of a
regulatory nature and does not constitute a recommendation, advice or an invitation to purchase or sell any fund. Investment in a fund must only be made on the basis of the key investor information document (“KIID”) and the prospectus for the relevant
fund, which include information on the risks and are available upon request or on www.amundietf.com.
* Cheaper: As at 31/12/2013 - Source Amundi ETF comparing the average asset-weighted Total Expense Ratios of all Amundi ETFs versus that of all European ETFs (incl. Amundi ETF) as stated in Deutsche Bank’s Europe Monthly
ETF Market Review of 31/12/2013. Some individual Amundi ETFs may not be cheaper than their European peers or may not have an equivalent European peer group to compare with and vice versa. Analysis excludes third party
commissions/costs incurred directly by investors when trading. Smarter: Continuous innovation and efficient replication (low tracking error and mainly total return indices). Photo credit: Corbis. | w
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BALTIC EQUITIES ‘ OVERBLICK

Baltikum - tigrar pa frammarsch

De baltiska landerna kallas
populdrt fér de baltiska
tigrarna, for deras starka
ekonomiska tillvaxt. Litau-
en, Lettland och Estland ar
bland de snabbast vaxande
ekonomierna inom EU.

TEXT KAMRAN GHALITSCHI,
HEDGENORDIC

Unionens genomsnittliga drliga
BNP-tillvixt har varit 1,13 procent,
medan de baltiska ekonomierna har
vuxit med néstan 4 procent per ar
under perioden 2002-2013. Kapital
fran Skandinavien har strémmat in
till Baltikum, dér foretag som SEB,
Swedbank, DNB, Telia Sonera och
OMX expanderar.

Tillvaxten av de lokala markna-
derna och deras formaga att ta sig
an globala ekonomiska férandringar
visar att Litauen, Lettland och Estland
har kapaciteten och de lokala ledare
som kravs bade inom offentlig och
privat sektor, som kan utmana olika
typer av hinder. Tva av dessa tre
lander ar redan med i eurozonen, dir
endast Litauen fortfarande vantar pa
sin chans. Enligt senaste prognosen
sa skulle landet bli medlem i klubben
2015. Litauens BNP-tillvixt bor forbli
densamma under 2014 och 2015, det
vill sdga runt de genomsnittliga arliga
4 procent, vilket dven det kommer att
tillhora en av de starkaste inom EU.

NAR VI TITTAR PA kapitalmarkna-
derna sa organiseras den av Nasdaq
OMX. Forvarings- och miklartjanster
tillhandahalls av de storre skandi-
naviska foretagen, handelsvaluta ar
euro, varfor det kinns som hemma-
vid. Tillvixten har ocksa varit fantas-
tisk, dér de baltiska marknaderna har
6kat med 353 procent sedan 2002,

medan OMX Nordic 40-index endast
har uppnitt 29 procent under dessa
tolv ar.

Den storsta stotestenen i de
baltiska marknaderna ar den laga lik-
viditeten och den férhéllandevis laga
omsittningen. Den genomsnittliga
manatliga omsittningen pa Vilnius-,
Riga- och Tallinnborserna ar drygt 20
miljoner euro.

Den storsta institutionella
investeraren ér East Capital, som
hanterar East Capital Baltic Fund.
Andra institutionella investerare som
forvaltar fonder med lokala aktier ir;
Danske, Finasta Asset Management
och Orion Asset Management, dér
den sistnimnda hanterar den enda
officiella indexfonden OMX Baltic
Benchmark Fund.

MBaltiska foretag dr valskotta och deras
formaga att véxa dr uppenbar. Vi maste dock
forst [osa likviditetsfragan for att locka de
allra storsta institutionella investerarna.

Rytis Davidovicius, Orion Asset Management

- En I6sning géllande likviditetsfra-
gan ses bland annat i noteringar av
offentliga foretag. Lokala myndig-
heter forbereder foretagen for just
detta steg, men detta lar dock inte
ske i bradrasket. Lokala pensions-
fonder investerar huvudsakligen i
lokala obligationer och globala aktier,

eftersom det inte finns tillrackligt
med utbud f6r deras intresse i form
av aktier. Baltiska foretag ar val-
skotta och deras formaga att vixa ar
uppenbar. Vi maste dock forst 16sa
likviditetsfragan for att locka de allra
storsta institutionella investerarna.
For detta behovs aktiva regeringar
och deras initiativ att lista attraktiva
offentliga foretag. Kapitalet vantar pa
detta steg, menar Rytis Davidovicius,
vd f6r Orion Asset Management.

VARDERINGEN AV BALTISKA
bolagen pa Nasdaq OMX-bérsen ar
fortfarande attraktiva. Ett genom-
snittligt PE-tal av de storre listade
bolagen ses runt 10-14, och dar EV/
EBITDA ligger runt dess historiska
genomsnitt pa 5,7.

Om vi gar lite djupare, sé kan vi
emellertid hitta foretag som fortfa-
rande virderas ldgre an tio vad géller
PE. Dessa foretag aterfinns inom
jordbruk- och mejerisektorn; Linas
Agro, Viliskiu Pienine, Zemaitijos
Pienas, Rokiskio Suris samt inom
likemedel, Grindeks och Olainfarm.

Direktavkastning av de storre
bolagen varierar mellan fyra till atta
procent. TEO LT, som égs av Telia So-
nera forvéntas betala ut 6,8 procent.
Statsdgda foretag inom energisektorn
som LITGRID, LESTO och Lietuvos
Dujos, forvintas betala 6-8 procent
i utdelning for 2014.

+ Smart fakta

Snabbfakta for de baltiska
marknaderna:

* 79 noterade bolag
* 33 medlemmar
* 29 foretagsobligationer

* 45 statsobligationer och
statsskuldsvaxlar

* 5,7 MDR EUR, borsvarde

* 3265 EUR, genomsnittligt
transaktionsvarde

* 23,92 procent 6kning av Bal-
tic Benchmark Index, ar-ar

Tio storsta foretagen
efter borsvarde:

1. Tallink Group (TALI1T)
643 MEUR

2. TEO LT (TEOIL)
595 MEUR

3. LESTO (LESIL)
428 MEUR

4. Olympic Entertainment
Group (OEGI1T) 283 MEUR

5. Lietuvos Energijos Gamyba,
AB (LNRIL) 241 MEUR

6. Tallinna Vesi (TVEAT)
226 MEUR

7. Tallinna Kaubamaja
(TKM1T)
223 MEUR

8. Lietuvos Dujos (LDJIL)
185 MEUR

9. Ventspils Nafta (VNF1R)
145 MEUR

10. Apranga (APGIL)
139 MEUR

4

»

- ODIN Fonder

P

-

- vi skapar viirde for framtiden

Historisk avkastning ar inte nagon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i-fonder
kan bade 6ka och minska i virde och det4rinte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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Dr. Nathalie [E6tscher

En expanderande sektor pa en véxande marknad

2013 blev ett synnerligen
bra ar for bioteknologi,

med uppgangar for detta
delindex p& mer &n 60 pro-
cent, vilket skapat en boom
i en generellt stark marknad
for aktieinvesteringar.

TEXT KAMRAN GHALITSCHI,
HEDGENORDIC

I korthet kan man beskriva bioteknologi
som skapandet av likemedel och andra
produkter genom att anvinda eller utveckla
processer funna i levande organismer. Ar-
betet med att utveckla nya likemedel ar en
mycket tids- och kapitalkravande process.

I EN NYLIGEN publicerad artikel citerar
The Economist en studie gjord av Boston
Consulting Group, som havdar att 790
procent av det kapital som spenderas pa
att forska fram nya behandlingar, konven-
tionella eller bioteknologi, gar till lakeme-

delsprojekt som i slutindan misslyckas.”
Beloningen, sévil i form av nya likemedel
som ekonomiskt for foretaget och dess
aktiedgare, kan bli enorma.

Uppgéangen inom sektorn var bred
och tillvixten ser mycket val ut att kunna
fortsétta in i 2014 och lingre.

INTRESSET FRAN INVESTERARE steg
succesivt under éret, lockade av bety-
delsefulla vetenskapliga framsteg inom
omradet cancer och sillsynta sjukdomar i
synnerhet. Under 2013 sag vi ocksa ett re-
kordstort antal borsintroduktioner, vilket
understryker styrkan i innovationskraften
inom biotekniksektorn.

Over 30 bioteknikforetag introduce-
rades pa borsen under aret, med ett totalt
varde overstigande 2,3 miljarder USD
vid notering.

- Vi forvantar oss att biotekniksektorn
kommer utvecklas bra jamfort med de
breda marknaderna, sérskilt for medel-
stora och stora bioteknologibolag med
intaktsgenererande produkter pa mark-
naden. Vi forvéntar oss att volatiliteten

»Inno-
vations-
kraften
har alltid
varit en

av nyckel-
faktorerna.

Dr. Nathalie Lotscher
UBS

kommer att 6ka den nirmaste tiden for ett
antal smébolag inom sektorn pa grund av
att risktoleransen verkar vara ligre efter
de starka uppgéangarna under aret, berit-
tar Dr. Nathalie Lotscher, portfoljférval-
tare for UBS (Lux) Equity Fund - Biotech.

De fundamentala drivkrafterna som
drivit pa biotekniksektorn under 2013 ér
intakta dven for 2014 enligt Lotscher.

- Innovationskraften har alltid varit
en av nyckelfaktorerna for sektorn. Vi
forvéantar oss anvandbara slutsatser fran
studier inom onkologi; immun-onkologi,
IDO etcetera, och potentiellt tidiga
resultat inom genterapi for ultra-sallsynta
sjukdomar. Andra viktiga hindelser
kommer vara Fas III-data for behandling
av Fenylketonuri eller Fas I/II-data inom
spinal muskelatrofi, bland annat.

DE FLESTA AV DE storre bolagen inom
bioteknologisektorn har introducerat nya
likemedel pa marknaden, vilket bor gora
det mojligt for dem att behilla en stabil
vinsttillvaxt med potentiella upprevi-
deringar av prognoserna under 2014.

Antalet borsintroduktioner har fortsatt
att vara stort under inledningen av 2014,
vilket befaster slutsatsen; innovation ar en
nyckeldrivkraft.

Dock ir inte bioteknologisektorn inte
helt opaverkad av rorelser p4 marknaden
och dndrade sentiment och en bredare
utforsiljning av aktier skulle mycket
troligt ocksa paverka biotech-sektorn.
Specifikt for sektorn ér att misslyckanden
och besvikelser i portf6ljen av utveck-
lingsprojekt, likval som felsteg i kommer-
sialiseringsprocessen av nya likemedel, i
forséljnings- och marknadsféringsproces-
sen, skulle kunna resultera i bolagsspecifi-
ka korrigeringar som ocksa kan sprida sig
till att paverka hela sektorn. En forsvagad
regulatorisk milj6 skulle ocksa kunna ha
en negativ inverkan pa sektorn.

- Vi ser attraktiva mojligheter 6ver
samtliga segment av sektorn. Véra investe-
ringar dr i huvudsak drivet av virderingar.
Om virderingen av ett bolag, baserat pa
véra forvantningar, ligger hogre dn den
aktuella aktiekursen, anser vi det vara en
attraktiv investering, sager Lotscher.

e | angsiktig investerare i nordiska smabolag
e Koncentrerad fond med 12—15 portféljbolag
e Engagerad dgare med fokus pé utveckling
e |RR-krav pa 15 procent pa varje portfoljinvestering
e Riktar sig till institutioner, stiftelser och
kvalificerade privatinvesterare

AR LAY- S e ]

ORIGO QUEST 1

SELEKTIV OCH FLEXIBEL SPECIALFOND

www.origocapital.se

Historisk avlga.stning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras i fonden
kal qg,g oOka ecn_'mjr_lska i vﬁrge, och det &r inte sékert att du far tillbaka det insatta kapitalet.
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B ) ARETS HEDGEFOND 2013
AN PARTNERS

THE HEALTHCARE FUND +177% SEDAN FONDSTART™

+24% GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Rhenman Healthcare Equity L/S ar fonden som ékat med 177% péa fyra
ar och som utsetts till arets aktiehedgefond av Privata Affdrer 2013. Det
ar en global fond med fullstandigt fokus pa den vaxande halsosektorn,
framforallt; lakemedel,medicinsk teknik, bioteknik och service.

Las mer om vart unika férvaltningssatt och vart vetenskapliga rad pa
www.rhepa.com. Dar kan du d&ven prenumerera pa vart manadsbrev och
anméala dig till vara mahnatliga frukostseminarier. Vill du
investera i var fond sa goér du det enklast via Nordnet eller din
ordinarie bank.
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Strandvagen 5A - 114 51 Stockholm

Rhenman & Partners Asset Management AB
Tel. 08-459 88 80

www.rhepa.com
*22 Juni 2009. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i virde, och det dr inte sdkert att du far tillbaka
hela det insatta kapitalet. lllustration av www.neusenz.com

Algorithmic Recruiting?

NLAYV - Utilizing Advanced Search Algorithm Technology

Ring oss idag for att veta mer om hur algoritmisk
rekrytering snabbt kan identifiera Er perfekta kandidat.

recruitment
www.navrecruitment.com | info@navrecruitment.com +46 761 912 100
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World Trade Center | Box 703 96 | SE-107 24 Stockholm
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Positionerad for tillvaxt

Efter att de senaste 35 aren befunnit sig i vad som kan kallas en
supercykel av fallande marknadsrantor star varldens obligations-
marknader nu infér en vandpunkt. Drivet av stark tillvaxt i USA och
Storbritannien kommer fa obligationsrantor att stiga och stélla allt
hogre krav pa aktiv réanteforvaltning.

TEXT JONATHAN FURELID, HEDGENORDIC FOTO GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT

Detta spar Iain Lindsay, chef éver
réanteportfoljforvaltningen och Ma-
naging Director pd Goldman Sachs
Asset Management.

- Vi har en positiv syn pa
aterhamtningen i de utvecklade eko-
nomierna. Efter en femarig helande-
process i sparen av finanskrisen star
vi nu infor en viktig vindpunkt. Vi
gar ur en aterhamtningsfas och kom-
mer in i en fas av stark och ihallande
tillvaxt, siger Iain Lindsay.

Enligt Lindsay kommer vérldens
tillvéxt drivas av USA och Storbri-
tannien men han stéller sig dven
optimistisk till utvecklingen i Japan
och Spanien som nu ser en stark
aterhdmtning efter krisen i eurozo-
nen. Detta kommer i sin tur att driva
statsobligationsrantor uppat.

VAD GALLER DEN amerikanska
centralbanken Federal Reserve och
deras beslut att inleda en nedtrapp-
ning av sitt aterkdpsprogram av
statsobligationer, s kallad tapering,
anser Lindsay forst och framst att
nomineringen av Janet Yellen som
ersattare till Ben Bernanke som
centralbankschef ar positiv for kon-
tinuiteten.

- Yellen kommer med stérsta san-
nolikhet att fortsitta den politik som
inletts av Bernanke med en progres-

» | vara mer opportu-
nistiska mandat har vi
en negativ durations-
positionering i fram-
forallt USA och Stor-
britannien.

lain Lindsay

siv nedtrappning av aterkopspro-
grammet. Hon forvintas endast gora
forandringar i aterkdpstaken om vi
skulle se en omfattande férandring
av de ekonomiska utsikterna.

- Vad som ocksa dr positivt med
Janet Yellen och som man ser mani-
festera sig i hennes tidiga uttalanden
ar att hon ér valdigt direkt och tydlig
i sin retorik till marknaderna vilket
jag tror kommer ytterligare starka
kommunikationen mellan Federal
Reserve och investerarkollektivet,
detta fran en nivd som redan ér vil-
digt solid under Ben Bernanke.

- Under 2014 tror jag att vi kom-
mer fa se en marknad ddr markna-
dens aktorer kommer att fokusera
pa att forutse centralbankernas age-

rande. Det &r inte troligt att det blir
aktuellt med négra rantehdjningar
férrdn 2015, men det kommer att
vara intressant att se hur marknadens
férvantningar andras till f6ljd av
ekonomiska siffror och centralbanks-
retorik.

Hur ska man da positionera sig givet
ett scenario av tilltagande tillvaxt
och potentiellt stigande marknads-
réntor?

-1 véra mer opportunistiska mandat
har vi en negativ durationspositione-
ring i framférallt i USA och Storbri-
tannien. Vi dr primirt exponerade
mot langa loptider pa yield-kurvorna
da vi tror att centralbanker kom-
mer vara nagot passiva i det kortare
perspektivet.

ETT POTENTIELLT STIGANDE
ranteldge kommer ha en betydande
paverkan pa hur framgangsrik ran-
teférvaltning bor bedrivas framo-
ver anser Lindsay. Stigande rantor
kommer att kriva ett mycket mer
opportunistiskt forhallningssatt med
fokus pé 6veravkastning mot riskfri
rdnta snarare d4n mot ett jimforelse-
index tror han.

— Vi kallar det for flexibel
ranteférvaltning dar exponeringen
dynamiskt kan alterneras mellan

Levererar avkasining till din pensionsportfol;j.

UBS (Lux) Equity Fund - Biotech (USD) P-acc.
Hogst avkastning 2013 av 854 fonder hos Pensionsmyndigheten.
UBS har dven 24 andra fonder valbara for ditt premiepensionssparande.

For mer information om vara fonder
besok www.ubs.com/swedenfunds

We will not rest &E UBS

For anvandning av UBS for marknadsfoéring och information. Kélla for all 6vrig data och tabeller (om inget annat anvisas): UBS Global Asset Management Representant i Sverige for UBS fonder grundade enligt utldndsk lag: UBS Global Asset Management, Regeringsgatan
38, 11153 Stockholm. Prospekt, férenklade prospekt respektive Basfakta for investerare, bolagsordning eller forvaltningsbestammelser samt rs- och halvarsrapporter for UBS fonder kan erhallas kostnadsfritt frén UBS Global Asset Management, Regeringsgatan 38, 11153
Stockholm eller frdn UBS Global Asset Management, Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm eller pé Internet: www.ubs.com/svenskafonder. Innan du investerar i en produkt boér du noggrant och i sin helhet ldsa igenom det senaste prospektet. Andelar i UBS-fonder som
namns har far inte erbjudas, séljas eller levereras i USA. Den information som anges hér ar inte avsedd att tolkas som reklam for eller ett erbjudande att kopa eller salja vardepapper eller finansiella instrument knutna till vérdepapper. Tidigare avkastning ger ingen tillforlitlig
vagledning om framtida resultat. Den redovisade avkastningen tar inte hansyn till provisioner och kostnader som tas ut vid kop och inlésen av andelar. Provisioner och kostnader paverkar avkastningen negativt. Om valutan for en finansiell produkt eller en finansiell tjanst
avviker fran din referensvaluta, kan avkastningen ¢ka eller minska till f6ljd av valutaférandringar. Denna information tar ingen hansyn till enskilda mottagares sarskilda eller framtida syften med placeringen, ekonomiska eller skattemassiga situation eller sarskilda behov. De
uppgifter och bedémningar som redovisas i detta dokument Idmnas av UBS utan ndgon som helst garanti eller ansvarighet och &r endast avsedda fér mottagarens personliga bruk och for informationsandamal. © UBS 2014. Nyckelsymbolen och UBS hor till UBS registrerade
och icke registrerade varumérken. Alla rattigheter forbehalles.
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M | utvecklingsmarknader dr skillnaderna
mellan individuella lander ocksa storre dn

de nagonsin varit.

lain Lindsay

olika réantor, valutor och sektorer be-
roende var i den ekonomiska cykeln
vi befinner oss.

- En annan dimension att ta
hénsyn till utéver risken for sti-
gande rantor dr den underliggande
splittring som finns mellan vérldens
ekonomier och i synnerhet mel-
lan tillvdxtlander och utvecklade
ekonomier. Vi tror att de utvecklade
marknaderna kommer driva tillvax-
ten i virlden och diarmed ta tillbaka
stafettpinnen frén tillvaxtlainderna
och vi tror att USA kommer ta led-
ningen i detta avseende. Ut6ver skill-
nader i tillvixttakt mellan utvecklade
lander och tillvaxtlinder finns det
aven stora olikheter mellan linder
inom de utvecklade ekonomierna.
Fran att ha varit hogst synkronise-
rade sivil fére som efter finanskrisen
tror jag att 2014 kommer bjuda pa
stora skillnader i hur olika linder
tar sig ur helandeprocessen i sparen
av krisaren, detta kommer i sin tur
skapa méjligheter for aktiv rantefor-
valtning.

- I utvecklingsmarknader ér skill-
naderna mellan individuella linder
ocksa storre dn de nagonsin varit,
inom Emerging Market Debt finns
enorma skillnader i de marknader
som dr att anse som billiga kontra
de som ér dyra ddr avvikelser fran

det verkliga vérdet i vissa fall kan
vara hundratals baspunkter hellre dn
tiotals baspunkter.

Vilka &r da de storsta hoten mot det
scenario av tillvixt och stigande
rantor som Lindsay ser framfor sig?

- Det skulle antingen kunna
vara varaktig svaghet i den ame-
rikanska ekonomin alternativt en
extern paverkan som till exempel en
kraftig inbromsning av den kinesiska
ekonomin. Kina befinner sig i ett
intressant, om 4n nagot komplext,
lage dar Gverinvesteringar och ett
beroende av kreditrisk har gjort att
landets tillvaxtforutsattningar ser
vildigt annorlunda ut jamfort med
exempelvis forutsattningarna i USA.
Kina har varit 6verdrivet beroende
av investeringar och till en betydligt
mindre grad beroende av konsum-
tion. For att kinna oss komfortabla
med Kina som en motor for global
tillvixt skulle vi vilja se en mer ba-
lanserad bild i det hanseendet.

- Vi tror dock inte att eventuella
framtida problem i Kina ensamt kan
sétta stopp for den globala tillvéxten,
man ska dock aldrig underskatta
risken for att en farsot sprider sig
mellan regioner dven om de ekono-
miska kopplingarna inte ar sa starka,
avslutar Iain Lindsay.

Stimulanser
behovs

| februari lamnade Finansdepar-
tementet besked om att avdra-
get for privat pensionssparan-
de sdnks fran 1000 kronor till
200 kronor i manaden 2015 och
slopas helt 2016. Det nuvarande
uppldgget &r direkt oférmanligt
for Idginkomsttagare. Daremot
behdvs nya stimulanser av
langsiktigt sparande.

- Det star helt klart att da-
gens avdragsregler missgyn-
nar laginkomsttagare, vilket
det &r pa tiden att det gors
nagot at. Ddremot &r den bild
som i dag presenteras valdigt
ofullstandig, man har lagt en
pusselbit utan att visa hela
pusslet, sager Pia Nilsson, vd
for Fondbolagens férening.

- Det ar inte avdraget som
gor pensionssparande var-
defullt i dag, utan det ar den
lagre avkastningsskatten under
spartiden. Denna ar lika for alla
och fortsatt av storsta bety-
delse. Dagens avdrag har ingen
betydelse for hoginkomst-
tagare, kan vara fordelaktigt
for medelinkomsttagare och ar
direkt oférdelaktigt for Iagin-
komsttagare. Om avdraget slo-
pas sa att sparandet sker med
skattade pengar, sa tas ocksa
skatten vid utbetalning bort
och da kan ocksa Idginkomst-
tagare fa del av ett fordelaktigt
privat pensionssparande.

Fran savél individ- som
samhallsperspektiv finns
behov av att stimulera privat
pensionssparande sd att inte
den demografiska utveck-
lingen ska drabba kommande
generationer med alltfor tung
forsorjningsborda.

- Det behover talas klar-
sprak om att den allménna
pensionen maste kompletteras
med privat pensionssparande.
Och vi behéver diskutera hur
detta ska uppmuntras, sager
Pia Nilsson.

Akta aktiv forvaltning

i dr ett fristéende och lite personligare

fondbolag som grundades 2002. Vi har fyra
fonder, lang erfarenhet av att investera i svenska
bolag och det ér nagot vi dr bra pa. Efter att under
manga ar framgangsrikt forvaltat ett svenskt
storbolags pensionspengar ville vi skapa en fond
med samma upplidgg som var rimligt prissatt och
tillganglig for allmdnheten. Den 1 oktober 2012
startade vi PriorNilsson Sverige Aktiv med en
forvaltningsavgift pa 1,0 procent.

Sverige Aktiv har sedan start till den sista februari
i &r gétt upp 47,52 procent. OMXS GI har under
samma period gatt upp 36,86 procent. Vi tror pa
dkta aktiv forvaltning. Ingen av vara fyra fonder
foljer nagot index. Vi viljer helt och hallet de aktier
vi sjilva tror pd och viljer ocksé bort aktier oavsett

Att en fond tidigare har dkat i viirde dr ingen garanti for att den ska gora det i framtiden. Dina fondandelar kan 6ka eller minska i viirde och det dr inte sikert att du fir tillbaka hela det insatta kapitalet. Informationsbroschyr och faktablad finns att bestiilla hos vér kundservice.

hur tungt de véger i index. Véra forvaltare Torgny
och PO har inga hemliga modeller utan idéerna &r
till stor del grundade pa en mangdrig erfarenhet.
Sitter man mittemot varandra och pratar aktier hela
dagarna f6ds ménga av investeringsidéerna i de
dagliga samtalen.

u kan kopa véira fonder hos Avanza

Bank, Danske Bank, Fondmarknaden.se,
Handelsbanken, MFEX, Nasdaqg OMX, Nordnet
Bank och Swedbank. Sverige Aktiv finns ocksa att
vilja i premiepensionen med nummer 328 021.
Sjélvklart kan du dven bli kund direkt hos oss. Hor
gdrna av dig, vi svarar gladeligen pé alla eventuella
fragor. Vi finns pa telefon 08-441 77 00 eller via mail
pé info@pnfonder.se.

Prior Nilsson

PNFONDER.SE
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Outperformance med mindre volatilitet

Skrémda av tva kannbara
bear markets sedan ar
2000, s attraheras inves-
terare av potentialen hos
lagvolatilitets-strategier,
att 1angsiktigt skapa aktie-
liknande avkastning eller
battre med en avsevaért
mindre pris-volatilitet.
TEXT STEFAN BERGSTEN

Under det senaste decenniet sa har
intresset for alternativt viktade index
okat dramatiskt. Drivet av volatila
marknader sa har investerare tagit
till sig konceptet med alternativa
metoder i sin strdvan att konstruera
portfoljer som béttre motsvarar deras
langsiktiga investeringsmal.

En av lirdomarna fran Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ér att
investerare maste kompenseras med
en hogre avkastning for att acceptera
en hogre riskniva. Denna grundlag-
gande princip inom modern finan-
siell teori har ofta, bevisligen, fallerat
i praktiken, d4 de mest volatila
aktierna inte alltid levererat hogre
avkastning i jamforelse med de minst
volatila aktierna.

Det ar detta som kallas for
lagvolatilitets-premien.

En missforstadd matematisk san-
ning &r rénta-pa-ranta-effekten. Om
man forlorar 20 procent sa maste
man tjana 25 procent for att komma
tillbaka till samma niva och om for-
lusten blir 50 procent s& méiste man
tjiana 100 procent. Det dr stravan
efter att inte férlora mycket pengar
som dr den stora skillnaden.

- Mot bakgrund av ett starkt
borsar 2013 och forbattrade utsikter
for 2014, framfor allt for Europa, s
ser vi en 0kad efterfragan och mots
av ett stort intresse for europeiska
lagvolatilitets-strategier. Vi upple-
ver att investerarna dr beredda att
betrakta den hir typen av strategier
bade som en killa till alfa och som en
strategiskt viktig del av en langsiktig
absolutavkastande portfolj, sager Mi-
chael Fraikin, Head of the Portfolio
Management Team, Invesco Global
Strategies — Quantitative Equities.

Varfor det fungerar

— Vara studier visar att ta mer risk,
investera i hogvolatila aktier, inte
I6nar sig och att de mest volatila ak-
tierna presterar samre i genomsnitt,
fortsitter Fraikin.

ETT PAR MOJLIGA forklaringar
till varfor den teoretiska kopplingen
mellan risk och avkastning inte
hinger ihop ar:

« Aktier med hogre volatilitet kan
potentiellt skapa hogre avkastning
och investerare 4r beredda att
betala en premie for den moijlig-
heten; lottsedlar.

« Investerare litar blint pa det
teoretiska antagandet om att
det finns en koppling mellan
hogre risk och hdgre avkastning,
blandat med lite 6vermod och
sa kallat representativeness bias;
okunnighet.

« Slutligen, att restriktioner for
leverage begransar mojligheten
att kombinera lag beta portfoljer

med leverage; begrinsade arbi-
trage mojligheter.

= ATT INVESTERA | aktier med hog
volatilitet ar faktiskt en valdigt dalig
affir. Det finns perioder da dessa
aktier presterar béttre pa kortsikt
men pa lang sikt sa presterar aktier
med lag volatilitet béttre 4n index,
sager Fraikin.

Men att aktier har 1ag volatilitet
ar inte tillrackligt starkt skl for att
hitta aktier som 4r kopvérda. Du
maste ocksd ha en bra process for att
urskilja de kopvirda aktierna.

Nir du ska konstruera en aktie-
portfolj, i syfte att sla ett jamforelse-
index, dr det viktigt att analysera de
underliggande aktiernas egenskaper
och aktiva kontra passiva expo-
neringar. Detta ar speciellt viktigt
om malsdttningen &r att folja ett
marknadsvérdesviktat index med
lagt tracking error.

Icke-marknadsvérdesviktade
portfoljer kommer oundvikligen att

ha ett hogt tracking error i rela-

tion till ett brett marknadsindex pa
grund av sin sammansittning som
ger en helt annan aktie, sektor eller
stil-karaktaristika. Lagvolatilitets-
strategier kommer, per definition,

att ha en storre exponering mot

ett mer hogkvalitativt och mindre
riskfylld segment av marknaden men
kan @ven innehalla aktier med bade
tillvaxt, growth, eller vérde, value,
karaktaristika. Dessa strategier kan
aven ha liknande egenskaper som
utdelningsbaserade strategier men

ar anda en bit ifran traditionella sa
kallade discount-value-strategier, dar
aktier med lag kvalitet och mycket
lag vérdering ar ett typiskt investe-
rings univers for aktiva forvaltare.

- Vi har koncentrat oss pa att
skapa en investeringsprocess som
genomsyras och maximerar nyttan
av var storsta grundkompetens: aktie
selektering i kombination med ligre
absolut risk, fortsatter Fraikin.

Den grundlidggande idén &r att
skapa den mest attraktiva och bast
mojliga lagvolatilitetsportfoljen.
Istillet for att enbart fokusera pa
lag volatilitet, sa valjer vi aktier med
vissa specifika egenskaper.

Vi letar efter: okat intjaningsmo-
mentum, positiva pristrender, hur
foretagsledningen agerar och hur
attraktiv virderingen &r i relation
till foretagets intjaningsférmaga och
formagan att generera kassaflode.

Nir urvalsprocessen ér firdig
for implementering sa dr det risk
management som styr hur den
fardiga portfoljen kommer att se ut.
Genom forbattrade riskmodeller sa
kan vi skapa portfoljer som dr bittre
diversifierade, har en battre avkast-
ning per riskenhet, en bittre och mer
meningsfull attribution av historisk
risk och avkastning.

- Dessa strategier har attraktiva
egenskaper som 1ag korrelation mel-
lan aktiv avkastning och traditio-
nella aktieinvesteringar och minskad
drawdown. De ér dessutom inte
begrinsade av indexvikter till skill-
nad frdn manga andra investerings-
strategier. Detta gor lagvolatilitets-
strategin mindre riskfylld och dven
bittre lampad f6r absolut avkastning,
sager Michael Fraikin.

Guld som tillgang

Hur stor kontroll har du 6ver
dina finansiella tillgdngar? Fér
5 000 ar sedan samlades vara
tillgdngar pa ett och samma
stalle; i eget forvar. Guld som
ar ett historiskt betalningsme-
del, férvarades tatt inpa krop-
pen och féljde med pa resan
vart man an gick.

| dag lever vi i en helt annan
varld. Vi forflyttar oss med bil,
tag och flyg éver hela vérlden
och i de flesta fall har vi till-
gangen med oss, oftast i form
av ett eller flera plastkort i
planboken.

| Sverige ar vi ovana vid att
se fysiskt guld som en tillgang.
Det hanger antagligen ihop
med att vi dverlevt arhundra-
den utan krig och finansiella
oroligheter. Visst har det fun-
nits orosmoln, en del av oss
minns sdkert nar Bengt Dennis
chockhdjde rantan i bérjan av
1990-talet. Men i stort sett har
vi klarat oss valdigt lindrigt
undan jamfért med manga
andra lander. | ett land som
ar fornallandevis strukturerat
och vdlordnat, dar bankerna
upplevs som stabila och
trygga har fysiskt guld spelat
en mindre viktig roll som en
del av vart sparande. Vi har
de senaste aren upplevt ett
storre intresse for guld i olika
pappersformer. Det pratas
om guldcertifikat, ETF, CFD,
derivat, Bull & Bear, med eller
utan h&vstang. Nastan alla
dessa produkter ar egentligen
inget annat an en papperstill-
gang som okar eller minskar
i vdrde beroende pa hur
priset pa den underliggande
tillgdngen ror sig. Att képa en
guld-ETF &r inte att képa quld,
utan snarare som att képa en
lottsedel, d&r man hoppas pa
att guldpriset ska rora sig at
det hall som gynnar utveck-
lingen pa den pappersprodukt
man kopt.

Fysiskt guld &r en av fa
tillgédngar du sjalv har kontrol-
len 6ver och kan véxla in till
lokal valuta dver hela varlden.
Att ha en del fysiskt quld i
sitt sparande ar ett sundhets-
tecken mer &n nagot annat, du
tar sjdlv kontrollen dver en del
av ditt sparande och kan alltid
bdra med dig en del av ditt
sparkapital for oférutsedda
handelser.
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to identify European companies that can generate high returns to
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== MSCI Europe ex-UK Index in EUR term performance for our clients.

For more information,
please call +44 (0) 20 7393 8726
or email nordicbeneluxteam@gam.com

www.gam.com/euroequities

In the UK, issued and approved by GAM London Limited, 12 St James's Place, London, SW1A 1NX (authorised and regulated by the Financial Conduct Authority). For Professional Investors, not for
distribution to Retail Investors. GAM Star Fund plc is an Irish open-ended umbrella type investment company with variable capital and segregated liability between sub-funds. Copies of the Star fund’s
prospectus, key investor information document (KIID) and financial statements can be obtained free of charge from GAM Fund Management Limited, George’s Court, 54-62 Townsend Street, Dublin 2,
from the centralising agent for France, BNP Paribas Securities Services, 66 rue de la Victoire, 75009 Paris, from its Swiss representative, GAM Anlagefonds AG, Hardstrasse 201, CH-8005 Zurich, from
the information agent in Germany, Bank Julius Baer Europe AG, An der Welle 1, D-60322 Frankfurt am Main, from the information agent in Austria, UniCredit Bank Austria, Schottengasse 6 - 8, A-1010
Vienna. Paying Agent in Switzerland is State Street Bank GmbH, Zurich Branch, Beethovenstrasse 19, CH-8027 Zurich. Performance shown from 30 Nov 2009 when the fund management was taken
over by Niall Gallagher and is shown net of fees in EUR. Past performance is not indicative of future performance. Source: GAM, MSCI.
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Investeringar i ravaror sénker risken

Proffsen havdar att en tra-
ditionell portfdlj bestaende
av aktier och rantor vinner
pa att kompletteras med
ett tredje tillgangsslag

- ravaror. Vad investerar
man da i och hur utnyttjar
man tillgangsslaget bast?
TEXT KAMRAN GHALITSCHI,
HEDGENORDIC

I friga om réavaror som tillgdngsslag
ar det viktigt att forstd vad som avses.
Den géngse bilden dr att ravaruin-
vesteringar dr nagon aktor som sitter
pé en hog med koppar eller ett lager
med olja eller spannmal och véntar
pé lampligt tillfille att silja. Inget
kunde vara mer felaktigt. Ravaru-
investeringar i en finansiell portfolj
utgdrs bara av derivat, som riknas av
och flyttas fram med olika tidsinter-
vall (som att rulla en OMX-termin).
De underliggande tillgdngarna for
derivaten bestér av ett stort antal
olika insatsvaror, sasom t ex raolja,
betande kossor, elektricitet, etc.
Révaror som tillgdngsslag har heller
inte nddvindigtvis med en enskild
ekonomi eller konjunkturen att

gora da prisbildningen pa flertalet
rdvaror sitts utifran efterfragan pa
varldsmarknaden och drivs ofta av
andra faktorer som t ex vider. Att det
ar andra faktorer som driver priset
pé ravaror 4n aktier och obligationer
ligger till grund for tillgdngsslagets
egenskaper som effektiv riskspridare.

DE STRUKTURELLA egenskaperna
i en bred ravaruinvestering ar de
mest kraftfulla i en finansiell portfol;.
Révaror som tillgdngsslag dr saledes
inte ett verktyg for att tima férand-
ringar i t ex konjunkturen, -man skall
alltid ha en del ravaruexponering i
en finansiell portf6lj just for att de
reducerar risken sa effektivt.
Révaruinvesteringar skiljer sig
markant pé flera andra sitt fran tra-
ditionella placeringar som aktier och

obligationer. Dessa tvé tillgangsklas-
ser 4r i allt vésentligt var sin del av en
balansrakning, aktier dr en marknad
for eget kapital, obligationer en
marknad for frimmande kapital.
Révaruinvesteringar i en finansiell
portfolj dr en investering utanfor en
balansrakning. Révaruinvesteringen
ligger i steget innan fysiska pro-
dukter byter dgare, via derivat, och
de underliggande tillgdngarna dgas
aldrig direkt.. Mats Ohlson, chef for
tillgangsallokering pa Alandsbanken,
berittar: "Ravaruinvesteringar har
séledes en annan karaktaristik. Tack
och lov dr de mojliga att ha i vilken
finansiell portfolj som helst idag, till
skillnad frén t ex skog och fastighe-
ter. Att inte utnyttja fordelarna med
ravaruinvesteringar dr svart att forsta
da det numer finns t ex fonder som
mojliggor detta pa ett litt satt. Rava-
ror ar langsiktigt okorrelerade med
andra tillgangar, t ex aktier, men har
samma volatilitet / risk. Det medfor
att en blandad portf6lj med aktier
och révaror kommer att leverera sin
langsiktiga forvintade avkastning
oftare och till lagre risk 4n vad res-
pektive enskild tillgang kan gora.

MATS OHLSON BERATTAR vidare:
“Révaror ger i en balanserad portfolj
en diversifierande effekt over tiden
och bestar av en rad olika okorre-
lerade undergrupper och ér redan i
sig ett vildigt diversifierat tillgdngs-
slag. For att uppna de strukturella
fordelarna med riskspridning maste
man anvinda ett brett placeringsu-
nivers / jamforelseindex. Det index
vi anvédnder i var ravaruforvaltning,
RJ/CRB TR index, avspeglar hela den
amerikanska industrins anvindning
av insatsvaror”. Grovt sett betyder det
40% vardera i jordbruksprodukter
och energi, resterande 20% i metaller.
Nér man som privatperson eller
institution vill fa en effektiv expone-
ring mot ravaror, ar alltid fondinves-
teringar att foredra. Fonder ger pa
ett billigt sétt en véldiversifierad ex-
ponering. Det dr dock viktigt att veta
hur investeringarna i en fond sker.

Ravarors avkastningspotential

MFonder ger pa ett
billigt satt en val- L e
diversifierad expo-

. .o 520 '\'\p
nering. Det dr dock A Wy

viktigt att vetahur &% el

. . . £ a0 M

investeringarmaien 7| e

fond sker. A

— mdvarr (3507, 556 Abar (S&PS500), SEK

K&ls: Reuters Boolin
”JTu mer indexnira en fond ar desto
“samre” dr den. Det finns sa mycket
lagt hangande frukt att plocka, att
den meravkastning en riktig aktiv
forvaltning ger r svar att avsta fran, i
synnerhet pa langre sikt”, sager Mats

[} o coge
P Ravaror i en portfolj
Ohlson pa Alandsbanken.

| kombination med aktier kan rdvaror samtidigt tka avkastningen och minska risken
ATT INVESTERA | ETF'S med olika

tema som t ex basmetall, energi, etc.,

ar ocksa ett sitt finga ett tema for en 1 o

. . . e . ” tier&Raval
investering i ravaror. Det dr dock for- . i
knippat med en del problem. Framst & At

ar att tillgdngsslagets riskspridnings-
egenskaper forloras pa bekostnad av
t ex en forviantansbild om en starkt 125
konjunktur. Man vill t ex ha expone-

ring mot négon typ av basmetaller % 1%
for att man tror konkunkturen dr

pé vég att vinda. Det som da kan

ske pa totalportfoljsniva ar att man

i stallet hojer risken. Ytterligare ett
problem dr att de flesta produkter

for dessa andamal oftast dr “meka-
niskt langa”, som ett index, pa alla
ingdende ravaruderivat. Det kan vara
bra, men inte alltid, dessutom avstar
man frén att plocka de ligt hingande
frukterna -”Det &r inte sdkert att det
fangar det som verkligen eftersoks av
en investerare. Och det vi verkligen
vill avrada ifradn ar sk ETN s, dir en
investerare far béra ytterligare risker
i form av t ex motpartsrisk samtidigt

Révaror

S ket g

+3EP500, SEK ESCLSEK
ASEPS00 & GECI2010

Korrelation mot aktier normaliseras

00
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som kostnaderna jamfort med en
ETF ar markant hogre’, avslutar
Mats Ohlson. Hals Reurers B
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BULL & BEAROMX
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SOCIETE
G E N E RALE TEL: 020-980 791 WWW.SOCIETEGENERALE.SE

THIS COMMUNICATION IS FOR PROFESSIONAL CLIENTS AND SOPHISTICATED RETAIL CLIENTS IN SWEDEN.

This advert is issued in the U.K. by the London Branch of Societe Generale. Societe Generale is a French credit institution (bank) authorised by the Autorité de Contréle Prudentielet et de Résolution (the
French Prudential Control and Resolution Authority) and the Prudential Regulation Authority and subject to limited regulation by the Financial Conduct Authority and Prudential Regulation Authority. Details
about the extent of our authorisation and regulation by the Prudential Regulation Authority, and regulation by the Financial Conduct Authority are available from us on request. These products are issued by

SG Issuer, a member of the SOCIETE GENERALE group of companies. Any failure of SG Issuer to perform obligations when due may result in the loss of all or part of an investment. Investors’ capital may
be at risk, the maximum loss is never greater than the investor’s initial investment.
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Engagemang och kunskap bidrar till god pensionsavkastning

Att engagera sig i sitt pen-
sionssparande ar inte sar-
skilt komplicerat. Men ett
regelbundet engagemang
och en placeringsportfdlj
som Overensstammer med
din riskpersonlighet kan
hjalpa dig att nad en god
avkastning.

TEXT ANNIKA WIHLBORG

Ditt pensionssparande dr en av ditt
livs viktigaste investeringar eftersom
avkastningsnivan pé dina placeringar
i hog grad bidrar till dina framtids-
forutsittningar. Det dr sjalvklart
viktigt att identifiera en riskniva som
matchar din personlighet. Om liga
avgifter ar viktigt for dig 4r index-
fonder ett intressant alternativ. Om
du istéllet ar beredd att betala ndgot
hogre forvaltningsavgifter for fonder
som med en aktiv forvaltningsfilosofi
och hogre avkastningsmojligheter dr

det ett klokt val. Det viktiga dr att du
identifierar din optimala riskniva.

Unik valfrihet via PPM

- Om du viljer att vianda dig till en
pensionsradgivare bor du i forsta
hand vilja en radgivare som rekom-
menderar produkter fran flera olika
leverantérer och inte enbart forespra-
kar sina egna fonder. Véga fraga vilka
provisioner radgivaren far nir han el-
ler hon rekommenderar olika produk-
ter och, viktigast av allt, sédkerstill att
du har grundmurat fértroende for din
rddgivares kompetens, siger Michael
Gunnarsson, vd pa ODIN Fonder.

PPM-systemet, som ger svensk-
arna mojlighet att vilja mellan drygt
800 fonder for sina pensionspengar,
har fatt mycket kritik, inte minst for
att utbudet anses vara for omfat-
tande.

- Den valfrihet som PPM-syste-
met erbjuder 4r unik. De kraftigt ra-
batterade fondavgifter som erbjuds via
systemet kan genomsnittliga sparare
inte fa tillgang till ndgon annanstans.

MEtt tips dr att
inte haka pa
kortsiktiga trender.

Utmaning att 6ka engagemanget
Han efterlyser tydligare urvalskrite-
rier fran Pensionsmyndigheten som
gor det littare att navigera rétt bland
PPM-systemets drygt 800 fonder.
Myndigheten skulle kunna axla en
mer vigledande roll och exempelvis
kunna foresla olika kategorier av fon-
der baserat pé en individs personlig-
het, tidshorisont och riskpreferens.

- Pensionsmyndigheten erbjuder
redan i dagslaget flera bra verktyg pa
sin hemsida som underlittar valet av
PPM-fonder. Den stora utmaningen
dr inte det omfattande utbudet av
fonder att vilja mellan, det dr istallet
att fa manniskor tillrackligt enga-
gerade i sitt pensionssparande for
att gora aktiva val samt att gora det

lattare for dem att hitta rétt i fondut-
budet, siger Gunnarsson.

Han rekommenderar pensionsspa-
rare att vilja aktivt forvaltade fonder
till sin portf6lj. Men det ér viktigt att
vara noga med att fonderna du véljer
verkligen ér aktivt forvaltade s att du
inte betalar en hogre avgift for en fond
som i realiteten investerar nastan som
index och pa sa sitt inte gor tar aktiva
val av innehav i sin forvaltning.

Undvik kortsiktiga trender

- Glom inte att se over ditt
pensionssparande vartannat eller
girna varje ar. Nér din sparhorisont
forkortas i takt med stigande &lder
finns det goda skal att se Gver sitt
sparande med kortare intervaller.
Visst bor man vikta om delar av

sitt pensionssparande till mindre
riskfyllda investeringar nir man
ndrmar sig pensionséldern, men det
finns ingen anledning att flytta hela
sitt kapital till rainteprodukter den
dag man fyller 60. Omfordela istéllet
sa att de delar av ditt pensionskapital

som ska anvindas de kommande
aren placeras i rdntebaserade
produkter, medan resterande kapital
placeras i mer langsiktiga alternativ
med nagot hogre riskprofil, sager
Michael Gunnarsson.

Ett tips dr att inte haka pa kort-
siktiga trender och dndra inriktning
pa sitt sparande till f6ljd av borsens
kortsiktiga upp- och nedgangar. Det
dr svart att pricka rétt tidpunkt i
samband med férandringar pa mark-
naden och sannolikheten att snabba
fondbyten blir 16nsamma i lingden
ar relativt liten. Forsok istéllet att ha
is i magen i samband med snabba
kursandringar och tink ldngsiktigt.

+ Smart fakta

Pa Pensionsmyndighetens hem-
sida kan du bland annat géra en
prognos over din samlade pen-
sion, se hur mycket du tjanat

in till din allmé&nna pension och
byta premiepensionsfonder.

* Fonden ar upp 77% sedan start oktober 2009

* Daglig likviditet och UCITS struktur

OPM Listed Private Equity

» Fond som investerar i internationella borsnoterade Private Equity bolag

* Fonden har konsekvent haft 5 stjarnor hos Morningstar sedan forsta ranking
* Rankad som nr 2 av 285 inom Global Equities pa CitiWire (36 manaders utveckling)

* Fortsatt goda férutsattningar for industrin infér 2014 ger goda férutsattningar for fortsatt stark utveckling

foérvaltning, nagot vi historiskt lyckats med inom bada vara tillgangsslag. OPM star under finansinspektionens tillsyn, anvander PWC for revision och oberoende granskning
och &gs till 50% av Carnegie Investment Bank. Graf och uppgift om historisk utveckling avser utveckling fran start oktober 2009 till sista februari 2014.

» Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade BESggogagounsannan

Oka och minska i varde och det ar inte sakert att du kan fa igen hela det insatta kapitalet. TEjETrirrajriEyan g

Ta del av informationsmaterial, fondfakta och riskniva pa www.optimized.se —

Optimized Porfolio Management Stockholm AB (OPM) ar ett svenskt fondbolag grundat 2003 med inriktning pa alternativa tillgangar for institutionella kunder. Vi erbjuder

investerare aktivt forvaltade portféljer av hedgefonder och Private Equity. Var malséattning ar att leverera saval dveravkastning som riskséankning genom aktiv systematisk Optimized
Portfolio

Management




The Nordic Corporate
Bond Market

2013 was a year with a lot of positive momentum and very limited
negative surprises for the Nordic corporate bond market with default
rates remaining below historical averages during the year. Corporate
bonds have in general performed well in 2012 and 2013. Going into
2014 we still see value in the corporate bond space, especially in
relation to traditional fixed income alternatives such as T-bonds and
T-bills, which are at historic lows. However, spreads have contracted
significantly during 2013 so we do not expect massive capital gains
going forward. Central bankers across the globe will most likely hold
interest rates low for the foreseeable future. That being the case,
funds that are allocated to fixed income will continue seek excess
return within the corporate bond space.

" Ve

Portfolio managers, Fredrik Tauson and Magnus Nilsson

The Nordic market continued to benefit from safe-haven status
due to its relatively favorable macro backdrop. The Norwegian
bond market in particular gained of attention due to a lot of
high-quality oil services and oil production issues in the primary
market. In Sweden we saw several well-received deals, such as
ICA, Cloetta and SAS, which all traded up significantly in the
secondary market. Denmark and Finland were quiet. We still
see good value in the BB segment overall in the Scandinavian
markets.

2013 was a year with a lot of positive momentum and very
limited negative surprises for the Nordic corporate bond market,
default rates remained below historical averages during the
year. The search for yield continued to compress spreads and
generate returns for most investors, while traditional bond funds
struggled in a rising interest environment. Both the primary and
the secondary markets were very active, with both the buy side
and the sell side expanding at the same time.

We saw a lot of new names come to the market as corporates
sought to broaden their financial sources away from banks and
to lock in favorable low-cost funding. A few individual names got
into trouble, such as Northland Resources in Sweden, Talvivaara
in Finland and Noreco in Norway, with sharp corrections in
prices as a result.

The supply of Nordic investment-grade bonds is scarce and
comes with tight pricing. In addition, banks’ inventory levels
are historically low. On the high-yield side, we are seeing fairly
good activity, with new issuers coming to the market. All in
all, there is certainly room for improvement within secondary
trading since liquidity is poor and pricing is intransparent. The
alternative fund structure allows us to hedge interest-rate risk
and credit risk.

catellafonder.se

Investment in fund units is subject to risk. The money invested could either increase or decrease in value and it is not
certain that you will be able to recover all of your investment. Historical return is no guarantee of future return. For
further information, a complete prospectus, key investor information and annual report contact Catella Fonder by
telephone 08-614 25 00, sales@catella.se or visit our website catellafonderse.

Last year, rates on Swedish 10-year government bonds
increased by almost one percent. That move made it very difficult
for traditional bond funds with longer duration to perform. By
hedging duration risk through the futures and options market,
the fund also performed during months with rising rates.

In addition, a large chunk of the fund was invested in floating
rate notes, which over time adapt to rising interest rates. Being
short duration certainly helped us to deliver performance in
2013 and, even though we are not ultra short anymore, we expect
the flexible mandate to also help us through volatile rates going
forward.

Credit risk is hedged through the credit default swap market.
With corporate valuations moving higher, and credit spreads
drifting tighter away from fundamentals, investors should be
prepared for setbacks.

The overall trend of ever more issuers coming to the corporate
bond market continues. Since the financial crisis and the
implementation of new capital requirement rules, banks have
been more conservative in their lending to companies. We
see some signs that banks are getting more aggressive with
their balance sheets again, we expect companies to continue
diversifying their funding sources and issuing bonds.

Another strong trend is the shrinking importance of public
ratings. Over the last years unrated companies have been selling
record amounts of bonds. This is expected to continue as fixed-
income investors get more sophisticated and broaden their
mandates.

With tighter pricing and softer covenant packages, we are
getting closer to the next step in the credit cycle. Investors should
invest selectively and stay cautious as companies become more
aggressive, with increased balance-sheet leverage.

CATELLA
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Placera med skydd

En strukturerad produkt ar
en skraddarsydd placering
som dar framtagen for att
fanga de foérutsattningar
som rader pa marknaden.
Med hjdlp av en struktu-
rerad produkt kan man
som investerare ta del av
utvecklingen i till exempel
aktieindex, ravaruindex,
valutakurser eller handels-
strategier.

TEXT MARTIN BOKSTROM

Det finns flera olika typer av struk-
turerade produkter och de olika
typerna har olika risk och funktion.
Vanligen erbjuds dessa place-
ringar att kopas under en sa kallad
teckningsperiod, som kan vara tre
till fyra veckor. Vi kommer hir att
presentera tva olika strukturerade
produkter: kapitalskyddad placering
och hivstingscertifikat. Tank pa att
detta dr generella beskrivningar och
att villkoren kan variera.

Kapitalskyddade placeringar

En kapitalskyddad produkt kombine-
rar trygghet med mojligheten till en
marknadsrelaterad avkastning. Detta
mojliggors av produktens konstruk-
tion som kan delas upp i tva delar -
en garantidel och en tillvixtdel.

Garantidel

Garantidelen ger produkten dess
kapitalskydd och bestar vanligen av
en sa kallad nollkupongsobligation.
Nollkupongsobligationen ger

inte nagra utdelningar under
l6ptiden, utan véxer i stéllet

till att pd aterbetalningsdagen
motsvara och betala tillbaka det
nominella beloppet. Det nominella
beloppet dr dirmed det belopp
som en investerare dr beréttigad

till pa dterbetalningsdagen vid en
investering i en indexobligation.

Tillvéxtdel

Tillvixtdelen skapas genom att
investeraren avstar fran obligatio-
nens avkastning i form av rinta. I
gengilld anvédnder utfirdaren dessa
pengar till att kdpa optioner pa en
underliggande tillgdng. Det dr denna
del - tillvaxtdelen - som majlig-

gor en eventuell marknadsrelaterad
avkastning. Tillvixtdelen kan vara
knuten till exempelvis ett aktieindex,
ett ravaruindex, en valutakurs eller
en handelsstrategi.

Overkurs

En del kapitalskyddade placeringar
erbjuds att kopas till en sa kallad
6verkurs. Det innebdr att garantide-
len minskas samtidigt som tillvixtde-
len 6kas. Instrument som erbjuds till
overkurs sinker ddrmed kapitalskyd-
det till forman f6r en okad avkast-
ningspotential.

Exempel pa konstruktion:

it

ntsan
Ewentusll :
ren i NGO
Optinn B
ETART FERFALL

A/

Teckningskurs: Ofta sker teck-
ningen till ett pris motsvarande det
nominella beloppet. Ibland erbjuds
teckning till 6verskurs, som inte dr
kapitalskyddat pa forfallodagen.

B/

Kapitalskydd: 100 procent av nomi-
nellt belopp éterbetalas i exemplet pa
forfallodagen.

c/

Tillaggsbelopp: Optionen mojlig-
gor en eventuell marknadsrelaterad
avkastning.

Deltagandegrad

Deltagandegraden, eller som det
ocksa kallas — upprakningsfaktorn —
anger hur stor del av utvecklingen i
en underliggande tillgdng som inves-
teraren far ta del av. Om deltagande-
graden dr storre dn 100 procent, far
en investerare storre del av utveck-
lingen 4n den faktiska uppgangen i
den underliggande tillgangen. Om

deltagandegraden dr lagre 4n 100
procent far en investerare mindre
del av utvecklingen 4n den faktiska
uppgéingen i den underliggande
tillgangen. En deltagandegrad pa
140 procent innebr att en uppgang
pé 10 procent i den underliggande
tillgangen, ger en avkastning pa

14 procent pa slutdagen i index-
obligationen.

Aterbetalning

Nir loptiden ér slut faststalls hur
mycket pengar du fér tillbaka. Som
lagst far du tillbaka det nominella
beloppet, dven om utvecklingen i den
underliggande tillgdngen varit ne-
gativ. Vid en positiv utveckling ater-
betalas det nominella beloppet och
ett tillaggsbelopp. Tilldggsbeloppet
bestams av den faktiska utvecklingen
i den underliggande tillgangen samt
deltagandegraden.

Exempel:

Du har investerat 100 000 kronor,
som utgor det nominella beloppet,

i en kapitalskyddad placering med
ett aktieindex som underliggande
tillgang i tillvaxtdelen. Deltagande-
graden dr 140 procent och aktie-
marknaden stiger med 10 procent.
P4 aterbetalningsdagen raknas place-
ringens vérde ut enligt foljande:

Tillaggsbelopp = 100 000 kronor
x 140 procent x 10 procent =

14 000 kronor
Aterbetalningsbelopp = 100 000

kronnor + 14 000 kronor =
114 000 kronor

Tank pa att kapitalskyddade place-
ringar kan utformas pd manga olika
sitt och ha olika egenskaper, vilka
beskrivs i arrangérens och emitten-
tens broschyr och prospekt

Havstangscertifikat/
Marknadswarrant

En investering i ett hivstdngscer-
tifikat, eller marknadswarrant som
det ocks kallas, kan jamféras med
att man endast forvérvar tillvaxt-
delen som ingér i en kapitalskyddat
placering. Eftersom tillvixtdelen
endast bestar av optioner sa 4r inte
hivstangscertifikatet kapitalskyddat.
Certifikatet ar darfor forenat med
hog risk och hela ditt investerade
kapital kan ga forlorat. Ténk pa att
ett havstangscertifikat kan utformas
pé ménga olika sétt och kan ha olika
egenskaper. Ett hdvstangscertifikats
villkor beskrivs i arrangérens och
emittentens broschyr och prospekt.

Exempel pa konstruktion:

optea

START FORFALL
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Lar kanna din spelplan

Varfor passar den nordiska marknaden sa val fér en

absolutavkastande fond med en lang/kort -aktiestrategi

29 O m du var tvungen att bli dterfodd
ndgonstans pa jorden som en
person med genomsnittlig talang och

Det nordiska klustret ligger i topp pa
alla tabeller 6ver allt frin ekonomisk
konkurrenskraft, till social hialsa och
glidje”, sa formulerade sig The Econo-
mist for ett ar sedan i en specialrapport
med titeln ”The Next Supermodel”,
fran februari 2013.

Superlativen ovan dr sikert inte okdnda
fér ndgon investerare som erbjudits att
investera i en traditionell aktiefond med
nordiskt fokus. I princip alla prospekt f6r
nordiska aktiefonder citerar ”"The Global
Competitiveness Report” som rankar de
nordiska linderna i topp inom: konkur-

renskraft; stabil regulatorisk miljo; lig po-

litisk risk; hog utbildningsniva; hég grad
av teknisk innovation; lag korruption;fér
att ndmna nagra.

Vi ar 6verens med de traditionella
aktieforvaltarna om att den nordiska
aktiemarknaden ér en attraktiv plats att
befinna sig pa — i det linga perspektivet.
Virdeskapande har bevisats i form av
den linga 6veravkastning MSCI Nordic
Index har jimfort med europeiska och
globala aktier. Sedan 1995 har MSCI

Nordic Index gett en Svertrumfat MSCI

Europe Index med en faktor 2, medan
en mitning dnda tillbaka till 1971 visar

i att Norden har éveravkastat jamfort

i med MSCI World Index med en impo-
nerande faktor 4,3.

inkomst, s4 skulle du vilja vara en viking,

Dock dr Norden en avsevirt mer volatil
i marknad jimfért med andra utvecklade
matknader och investerate riskerar att

i forlora avsevirda belopp lings vigen
vid de ganska valdsamma och stora

! nedgingarna, om historien dr nigon
vigledning om framtiden. Sammansitt-
i ningen av det nordiska universet ger

en rationell férklaring till de volatila

i marknaderna, dir cirka 50% av det
totala marknadsvirdet pa USD 1,5

¢ biljoner ér inom de cykliska sektorerna,
stillt mot de aterstiende 50% inom

i icke-cykliska sektorer. En annan majlig

i forklaring till volatiliteten inom den
nordiska aktiemarknaden (som for en

i utomstiende mojligen uppfattas som
“esoterisk”, trots sin héga ranking inom
! konkurrenskraft), med stora skillnader i
den forvintade arliga avkastningen 6ver
i en global konjunkturcykel, 4r att volati-

¢ liteten forstiirks av stora férindringar i
utlindskt 4gande i nordiska aktier.
Utlindska investerare tenderar att justera
i sina allokeringar till de nordiska mark-
naderna, individuellt eller pd regionbasis,
timligen aggressivt och opportunis-
 tiskt mellan sektorer i samklang med
férindrad syn pa den globala tillvixten.

¢ Som exempel ékande andelen utlindska

The Nordics outperform in the long run, but be aware of the draw-downs

i g *

RELCH Hgrdic

Source: Bloomberg, MSCI Nordic vs. MSCI Europe, total return, rebased in EUR

i dgare pa den finska borsen fran 36%

£ 1996, till nistan 75% vid toppen 2000,
drivet av hysterin inom teknologi- och

i telekomsektorn, for att sedan stort-

| dyka till 49% 2004. I Danmark har det
i utlindska Agandet p4 aktiemarknaden
Okat fran 24% 2005, till 44% vid slutet
i av 2013, huvudsakligen drivet av det
stora klustret av likemedels- och life

i science-relaterade bolag, Utlinningar sr
en stor volatilitetsfaktor pa den nordiska
i marknaden och forstirker rérelser i
aktiepriser bade pa upp- och nedsidan.

Effekten av dessa svingningar kan ses i
i grafen ovan. Sedan 1996 har den nord-
iska aktiemarknaden visat ett nist intill
konsekvent ménster av 6veravkastning
jaimfoért med index under positiva ar och
i underavkastning under 4r av nedging,
Detta ménster bevisas tydligt jamfort

¢ med Europa, diir Europa har gett hégre
avkastning 4n MSCI Nordic under
endast ett ar av de senaste 17 dren,
medan MSCI Nordic har gitt simre

! under varje negativ ar under de senaste
17 aren. Dessutom ir rorelsen, frin bot-
¢ ten till toppen och tillbaka till botten av
marknaden, storre pd den nordiska aktie-
marknaden vilket framgar i grafen nedan.
i Den genomsnittliga avkastningen frin

¢ botten till toppen pa nordiska marknader
har vida 6verstigit den i Europa, men

har fallit kraftigare frdn toppen till bot-

i ten igen. Denna bakgrund erbjuder en —>

“Det ar svart att forklara
for naiva, kvantitativt
drivna, manniskor att
risken ligger i framtiden,
inte i historisk data.”

Nicolas Taleb




yppetlig investeringsmiljé for en aktiv,
ling-kort aktie strategi, som t ex Sector
Sigma Nordic Fund. Genom bra risk-
kontroll, med volatilitetsmal vil under
det historiska snittet f6r den nordiska
marknaden, f6rs6ker fonden finga den
nordiska aktiemarknadens historik av
6verlagsen lingsiktigt virdeskapande,
och samtidigt minska variationen i fon-
dens avkastning,

Fondens investeringsstrategi dr for-
ankrad 1 ett tematiskt tillvigagangssitt
baserad pa att identifiera strukturella
trender och avgora dess finansiella paver-
kan pa individuella sektorer och foretag
inom vért nordiska univers. Vi definierar
en strukturell trend som en tidsperiod,
eller en underliggande utveckling, som
inte 4r kopplad till konjunkturcykeln eller
den gillande marknadsfasen, utan oftast
6verskuggar den. Virdeskapande, s vil
som virdeforstorande, dr mer tydligt i

kolvattnet av en strukturell trend och er-

bjuder bade mer 16nsamma och mindre
riskabla investeringsméjligheter. Ndgra
exempel pa virt tematiska tillvigagings-
sitt — sa som vi tillimpat det under
senaste aret i valet av investeringar —
diskuteras nedan.

Tematisk ansats till investeringar

I borjan av forra ret visade var analys
att de stora visterlindska oljebolagen
skulle tvingas reducera en mangarig,
tvésiffrig tillvixt i investeringar for
prospektering och produktion (P&P).

Trots att det inte var enligt koncensussy-

nen, etablerade vi netto korta positioner
inom oljeservicesektorn, som vi hallit
sedan dess. Under tiden har de flesta
stora oljebolagen annonserat planer

pé stora neddragningar inom P&P,
pévisande ett fokus pa disciplinerad
kapitalanvindning och ROACE (dvs
avkastning pa genomsnittligt sysselsatt
kapital). De stora oljebolagen fokuserar
pé att hélla hart i kapitalet och “nolltill-
vixt” budgets for P&P-investeringar,
med bérjan 2014 och under ménga ar
dir efter. Aven om kursutvecklingen fér
oljeservicebolagen har varit visentligt
samre 4n index under det senaste aret,
tror vi det dr for tidigt att borja “botten-
fiska” inom sektorn. Oljeservicebolag,
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sarskilt med exponering mot offshore

i P&P-aktivitet, kommer snart att métas
av verkapacitet, hirt konkurrenstryck
i och svillande administrativa kostnader.
Vinstestimaten inom sektorn kommer

troligen reduceras ytterligare, méjligen

signifikant, och nyhetsflédet kommer

i fortsitta vara negativt. Virderingen

har kommit ner, men 4terspeglar inte

i trendens strukturella natur, dvs risken
for en langvarig nedging p g a de stora

¢ oljebolagens nya lingsiktiga fokus pa att
i 6ka ROACE.

Bland de nordiska marknaderna ar

¢ Norge den mest cykliska och landets
ekonomiska framgéng vilar primirt pa
i aktiviteten inom olje och gas-sektorn.

Med disciplinerad kapitalanvindning

¢ som ledord bland oljeproducenterna,
inklusive Statoil, och utan foérvintningar
i om kraftiga uppgangar i oljepriset, kom-
mer investeringar och arbetstillfallen

i fortsitta att minska. En férsvagning av
den norska eckonomin har indikerats un-
i der féregiende ar, med en férsvagning
av den norska kronan (NOK) jamfort

i med Buron p4 13% 2013. Med dimpade i
férvintningar pé oljepriset, resulterande :
i i forvintad nedgang i olje- och gaste-
laterade investetingar, fran toppnivin

{ NOK 224 mdr under 2014, till cirka

{ NOK 200 mdr arligen i bérjan av 2015,
i kommer den norska ekonomin sannolikt
se negativa spridningseffekter. Som en :
i konsekvens ir virt investeringsfokus pa

Total return from bottom through to peak, and from peak through to bottom

2002 2003 2004 2005 2006 2007

i den langa sidan i Norge uteslutande in-
i riktat p4 exportorienterade féretag med
i en stor andel NOK-baserade kostnader.

i Ett annat strukturellt tema 4r knutet till
i uppkomsten av en ny konsumtionsklass
i inom Emerging Markets-ckonomierna

(EM). I vart nordiska investeringsuni-

i vers har vi konsekvent drivit en strategi

i att leta efter linga exponeringar mot den
globala konsumenten och mer specifikt

i mot EM-konsumenten. Den undetlig-
gande tillvixten inom konsumtionen i

EM-ekonomierna ir strukturell, timli-

i gen stabil och férutsigbar. Ett exempel
pa hur vi har spelat detta tema kring
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i den vixande EM-konsumenten, ir ett

¢ nordiskt foretag som vi investerat i som
tillverkar pappersmuggarna du far nir

¢ du képer kaffe pé t ex Starbucks. Fére-
taget sdg sin tillvixt inom EM accelerera
i till en 4rlig niva pa 14% under sista
kvartalet 2013, gynnade av tvd mega-

i trender: ékande frpackningsbehov av
dagligvaror (mat och hygienprodukter)

¢ dll f8ljd av tillvixt inom detaljhandeln
och kraftig tillvixt inom snabbmat och
i cafékedjor. Som féretaget uttrycker det:
?spelplanen for livsmedelsprodukter

¢ forskjuts mot Emerging Markets”. For
att ge ytterligare perspektiv pa detta:
vid utgingen av 2013 fanns det 34.480

i McDonalds i vitlden, varav 24% finns
inom EM.

For att summera, den nordiska aktie-

¢ marknaden dr sirskilt limpad for en aktiv
ling-kort aktiestrategi, si som Sector

i Sigma Nordic Fund. Med ett mal for risk
vil under det historiska snittet fér den

i nordiska aktiemarknaden, siktar fonden
pé att finga Nordens 6verligsna historik
i av langvarigt virdeskapande, samtidigt
som volatiliteten i fondens avkastning

i minskas. Marknadstajming ir inte en ve-
tenskap och volatilitet 4r aldrig konstant.

Risken diremot, 4r alltid nirvarande. m
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Fabrice Jakob

Kinas ekonomi vid viktigt vagskal

Den kinesiska valutan har
for forsta gangen pa atta
ar férsvagats kraftigt mot
den amerikanska dollarn
under inledningen av
2014, Star varldens nast
storsta ekonomi infér en
hard landning?

TEXT JONATHAN FURELID,
HEDGENORDIC

Efter en lang period av tvasiffriga
tillvéxttal noterade Kinas ekonomi
sin svagaste tillvéxt pa 14 4r under
2013. Darutover finns farhégor for en
bostadsbubbla och ett dverskott av
kreditgivning.

~ Jag har hort tal om en hard
landning i Kina under de senaste
tjugo aren, hittills har det inte hént,
siger Fabrice Jakob, forvaltare av JKC
China Value Fund och sedan méanga
ar bosatt i Hong Kong.

Jakob menar att den viktigaste
informationen géllande Kinas fram-
tida ekonomiska utveckling kommer
under mars méanad da kongressen
har sitt rliga méte och dar kommer
annonsera den officiella tillvaxtsiff-
ran.

- Kinas tillvixt kommer att sakta
ner. Manga anser att den forvantade
kinesiska tillvixten kommer att
vara densamma som forra aret, 7,5
procent,och vissa storre investment-
banker tror att tillvixten kommer ac-
celerera till 7,8 procent. Jag bedomer
det senare som helt orealistiskt. Jag
tror att den officiella siffran kom-
mer landa nagonstans mellan 7 och
7,5 procent och mot slutet av aret
kommer malet for tillvixten sattas
nédrmare 7 procent, det ar fortfarande
inte vad jag kallar en hard landning.

Hur positionerar man sig da givet en
svagare tillvaxt framover?

Jakob anser att man ska vara forsiktig
med bolag inom infrastruktur. De
senaste drens reformarbete har

dock 6ppnat upp vissa sektorer som
telekom och bank. Inom telekom var
det tidigare tre bolag som delade pa
marknaden men i slutet pd december
gav regeringen ut elva licenser till
privata bolag som nu kommer kon-
kurrera med de tre jattarna genom

att erbjuda Voice Over Internt Pro-
tocol (VOIP). Kina har ocksé 6ppnat
upp banksektorn dar man delat ut
fem licenser till privatigda banker,
den forsta gingen i Kinas historia
som vi ser banker som agerar under
privat 4go. Den drivande kraften i
Kinas ekonomi kommer vara den
privata sektorn, vilken idag represen-
terar 70 procent av Kinas BNP och i
vilken 80 procent av befolkningen i
urbana omraden arbetar. Privatigda
bolag har en tillvaxt runt 20 procent,
motsvarande siffra for statligt 4gda
bolag dr sex procent.

PA VALUTASIDAN HAR Kina har
klarat sig relativt vil de senaste nio
manaderna jamfort med andra ut-
vecklingslinder givet att renminbin
har fortsatt att apprecieras mot den
amerikanska dollarn, en trend som
pagatt de senaste 8,5 aren. Denna
trend brots dock under februari ma-
nad da renminbin deprecierade med
1,5 procent, det storsta fallet under
en enskild manad pa 20 ér.

Detta beror enligt Jakob pa att
regeringen var tvungen att strypa
inflédet av pengar som kommer
fran internationella investerare for
att pd detta satt forhindra ett 6kat
inflationstryck.

Den kinesiska valutan &r inte
langre undervirderad da Kina
halverat sitt bytesbalans6verskott

MDet dr provokativt eftersom det dr absolut
det motsatta mot vad du [dser i tidningarna.
Innan man bdrjar tala om en bubbla maste

man definiera den.

Fabrice Jakob, JK Capital

de senaste fem aren. Livet i Kina ar
inte langre billigt anser Jakob, han
anser nu att valutan bérjar ndrma

sig en fundamental jamviktsniva.

For det tredje sa har en investering

i renminbi-denominerade fondpro-
dukter lange salts in som en saker
investering. Detta har lett till ett stort
inflode av spekulativt kapital som
regeringen nu vill sétta stopp for.

- Jag vill betona att den senaste
tidens fall i renminbin inte ar ett
resultat av kapitalutfloden, snarare
tvartom, regeringen vidtar atgirder
for férhindra att for mycket spekula-
tivt kapital kommer in i Kina.

EN MARKNAD SOM OFTA nimns
vara kraftigt 6vervirderad i Kina
ar bostadsmarknaden dir manga
talat om bubbelvirderingar. Jakob
inser att han 4r nagot provokativ ndr
han siger att det inte finns nagon
bostadsbubbla i Kina.

- Det dr provokativt eftersom det

ar absolut det motsatta mot vad du
laser i tidningarna. Innan man borjar
tala om en bubbla maste man defi-
niera den. En bubbla fér mig innebar
att det finns en alldeles for stor
tillgdng pé krediter, det ér inte fallet

i Kina. Kreditgivning ar extremt
restriktiv i Kina och 6vervakas noga
av regeringen.

For en kopare av bostdder i Kina
finns méanga begransningar, for den
som vill kopa sin forsta ligenhet
krévs en kontantinsats pa 30 procent.
Om du vill kdpa en andra lagenhet,
vilket 4r en omajlighet i de storsta
staderna, krévs 70 procent, for en
tredje lagenhet maste allt betalas i
kontanter.

- Vad giller efterfragesidan ar den
fortsatt stark. Andelen som &ger sin
lagenhet uppgar till 50 procent, en
relativt 1ag siffra som &r ett resultat
av att marknaden bara varit 6ppen
sedan 1993. Innan dess kunde ingen
kopa fastigheter i landet, sager Jakob.

PA FRAGAN HUR MAN forklarar
alla tomma ldgenheter som finns i
landet sager Jakob:

- Det finns ingen fastighetsskatt i
Kina, vilket innebir att du kan kopa
en ligenhet och limna den tom utan
att det kostar dig nagonting. Manga
investerar i fastigheter da det finns
vildigt fa alternativ. Jag ér inte orolig
over fastighetsmarknaden, det finns
for narvarande ett visst 6verskott i
mindre stdder men i storstidder over-
stiger efterfragan utbudet.

Nar vi talar om kreditgivning
kommer vi éven in pé fragan om
skuggbanker som ofta ndémns som
ett av orosmomenten for en bub-
belvardering i Kina. Skuggbanker ar
sddana institutioner som star utanfor
banksystemet men som bidrar till
kreditgivningen och ddrmed stimu-
lerar investeringar och ekonomin
overlag.

VAD AR SKUGGBANKER, fragar

sig Jakob sig sjélv. Jo, det ar genuina
finansieringsaktiviteter som factoring
och pantbeléning, dir du som kund
avsitter fysiska sakerheter i utbyte
mot kortsiktig finansiering. I Kinas
fall tillkommer ocksa sé kallade trust
funds vilka kan beskrivas som giftet i
skuggbanksvirlden enligt Jakob.

Trust funds ér korttidsprodukter
som syftar till att finansiera lang-
siktiga projekt och motsvarar idag
tio procent av skuggbankssystemet
och fem procent av Kinas ekonomi.
Trust funds struktureras av ett
férvaltningsbolag och distribueras
via banker vilka gor stora vinster pa
dessa produkter for narvarande.

Vildigt fa trust funds gar dock
omkull och 4r hogt kollateraliserade,
vilket innebir att risken for utebliven
aterbetalning om néagot skulle ga fel
ar liten.

Detta dr anledningen till att bara
fem av de tusentals trust funds som
lanserats har gatt omkull. Regeringen
har ocksa satt restriktioner pd hur
trust funds far séljas s& nuvarande
takten i antalet trust funds som lan-
seras dr halverad fran samma period
forra aret.

- Jag dr inte orolig for att detta
ska skapa en bubbla pd grund av den
hoga kollateraliseringsgraden och det
faktum att regeringen har systemet
under lupp, sdger Jakob.
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FEELING NAKED WHEN SHOPPING
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NViktigt att se till att forvaltaren
utnyttjar sina komparativa fordelar.

Nordiska hedge-
fonder i1 varldsklass

I mars publicerade Hedge
Nordic sin forsta heltack-
ande rapport dver den
nordiska hedgefond-
industrin. Av rapporten
framgar att 2013 aterigen
var ett mycket starkt ar
for globala hedgefonder
men i synnerhet nordiska
hedgefonder.

TEXT KAMRAN GHALITSCHI,
CEO/PUBLISHER HEDGENORDIC

Uppgangen slutade pa 7,4 procent for
det nordiska hedgefondindexet NHX
och ddrmed har fonder med hemvist
i Norden 6veravkastat det globala
hedgefondindexet HFRX varje ar
sedan 2007.

Vad ér det d& som gor att nordiska
hedgefonder presterar sa val? Egentli-
gen kan vi bara gissa, men det finns
ett antal faktorer som vi tror forklarar
framgéangarna.

DEN FORSTA FAKTORN stavas lo-
kalt fokus. Snarare 4n att fokusera pa
globala marknader tenderar nordiska
fonder halla sig till marknader som
de kinner vil och utnyttjar dirmed
den komparativa fordel man har av
att kinna sin hemmamarknad; know
your playground.

DEN ANDRA FAKTORN tror vi har
att gora med strategikompositionen.
Nordiska hedgefonder ér till mycket
storre utstrickning fokuserade pa ak-
tie- och réntestrategier jamfort med
sina internationella konkurrenter.
Sedan krisaret 2008 har dessa
sektorer erbjudit osedvanligt goda
mojligheter for absolutavkastning,

nédgot som de nordiska spelarna i
hogre grad utnyttjat.

DEN TREDJE FAKTORN tror vi
beror pa de nordiska hedgefonder-
nas relativa litenhet. Bortsett fran
fonderna inom Brummer-sfiren, sa
har de nordiska hedgefonderna, i

ett internationellt perspektiv, ytterst
lite pengar under forvaltning. Detta
gor i sin tur gor att de inte begrinsas
av diverse kapacitetsproblem, man
kan ddrmed utnyttja mindre likvida
marknader och rora sig mellan mark-
nader pa ett mycket mer effektivt sétt
an de stora hedgefondjittarna.

Detta gor ocksa att man inte
riskerar limna avtryck i marknaden
vilket andra fonder kan utnyttja till
sin fordel. Trots att Brummer-fonder-
na ér relativt stora lyckades de dock
leverera under 2013 med mycket
starka resultat frin Manticore, Lynx,
Carve och Canosa.

VAD KAN MAN DA ldra sig av dessa
framgéngsfaktorer som investerare
eller potentiell investerare i hedge-
fonder? For det forsta ér det viktigt
att se till att forvaltaren utnyttjar sina
komparativa fordelar och fokuserar
pa marknader eller strategier dar
dessa bast kommer till sin ratt. Ett
alltfor spretigt uppldgg dr troligen en
varningssignal.

For det andra ar det som investe-
rare viktigt att forsoka skapa sig en
uppfattning om vilka marknader som
framétblickande kan erbjuda de basta
mojligheterna for alfa generering. For
det tredje kan det finnas en vits i att
se bortom de allra storsta hedgefon-
derna i industrin, ofta har dessa fon-
der vuxit sig stora som ett resultat av
sin starka historiska avkastning, en
avkastning som sillan upprepas nir
kapitalet under forvaltning svaller.
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RBK

En mer avancerad
ekonomi kraver en mer
engagerad radgivare.

Valkommen till det du
har saknat.

Hos oss moter du experter och specialister som hjalper dig med allt
fran ax till limpa. Vi tar hand om komplexa fragor och vagleder vara
kunder utifran deras specifika behov gallande:

« Planering av utlandsflytt

o Korrekt genomford sjdlvrattelse

« Genomtdnkta och val forberedda generationsskiften
» Agarplanering och bolagsstrukturer

« FOrsaljning av bolag

« Formogenhetsforvaltning

PRIVATE BANKING ALANDSBANKEN

vilkommen till oss pa Alandsbanken Private Banking. www.alandsbanken.se/privatebanking \ gél’ var egen vag

Stockholm: Stureplan 19, tel. 08-791 47 20, pbstockholm@alandsbanken.se Gdteborg: Kungsportsavenyen 1, tel. 031-333 45 00,
pbgoteborg@alandsbanken.se Malmo: Stortorget 11, tel. 040-600 21 00, pbmalmo@alandsbanken.se




CREDIT SUISSE

LYXEN ATT INVESTERA

Credit Suisse Equity Fund (Lux) Global Prestige adderar lyx till din portfélj.
Fonden finns pa Avanza.

Fonden (ISIN: LU0254360752) investerar i starka lyxvarumarken som kan
ge goda vinster och samtidigt sta stadigt i ekonomiskt tuffa tider.

credit-suisse.com

Det har dokumentet har tagits fram av Credit Suisse AG och/eller dess narstaende bolag (nedan “CS") med storsta omsorg och enligt basta kunskap och évertygelse. CS lamnar emellertid inga garantier avseende innehallet i dokumentet
eller dess fullstandighet och tar inget som helst ansvar for eventuella férluster som kan uppsta till féljd av anvandningen av informationen. Varken det har dokumentet eller nagon kopia av det far skickas till nagon amerikansk person
(enligt den mening som avses i Regulation S i US Securities Act fran 1933, i dess senaste lydelse) och inte heller féras in eller distribueras i USA. All investering &r forknippad med risk, sarskilt nar det géller svangningar i varde och
avkastning. Den investeringsfond som ndmns i den har publikationen har bildats enligt luxemburgsk ratt som féretag fér kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag) enligt EU-direktiv 2009/65/EG (UCITS-direktivet),
i dess nuvarande lydelse. Fonden ar ett i den svenska lagen om investeringsfonder (2004:46) avsett fondféretag och har registrerats hos svenska Finansinspektionen i enlighet med den svenska lagen om investeringsfonder. Representant
i Schweiz ar Credit Suisse Funds AG, Zirich. Betalningsombud i Schweiz &r Credit Suisse, Ziirich. Kép av andelar 4r endast giltiga baserade pa det aktuella prospektet, faktabladet, bolagsordningen och/eller avtalsvillkoren samt den
senaste arsrapporten (eller halvarsrapporten, om den ar mer aktuell). Prospekt, faktablad och/eller basfakta for investerare (KIID), bolagsordning och/eller avtalsvillkor samt ars- och halvarsrapporter kan erhallas kostnadsfritt fran
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd Stockholm. Materialet distribueras av Credit Suisse Securities (Europe) Ltd Stockholm filial som &r godkénd och reglerad av den svenska Finansinspektionen. Copyright 2013 Credit Suisse Group
AG och/eller dess dotterbolag. Alla rattigheter férbehallna.



