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Fortsatt uppgang pa placeringsmarknaderna

| USA viintar man pa att réintehdjningarna pdborjas, lugnare period gdllande
den ekonomiska statistiken

« | Europa véntar en tillvixtéverraskning: driven av euron, centralbankspolitiken
och den forbdttrade kopkraften

« Kina ldittade pd sin penningpolitik, évrig statistik ofércindrad pa tillvéixtmark-
naderna

« Grekland och Ukraina -riskerna minskat

« Hdftig start pd dret pd placeringsmarknaderna, réintorna sjunkit aktieprissditt-
ningen stigit

 SEB Manager Research: Fem frdgor gdllande aktiv- och passivfonder




Modellportfdljen

Aktiemarknaden overviktad i februari

o Statsldnen underviktade, den absoluta réintenivan lockar inte
 Foretagsldnen svagt overviktade, risktilliggen erbjuder buffert for betalningsstorningar

 Finlands, Europas och USA:s aktiemarknader éverviktade. Aktiemarknadernas lockande
dividend- och resultatavkastning, konjunkturférvintningarna och bristen pa alternativ
stoder overviktsbeslutet

o Tillvixtmarknadernas aktier i neutralvikt — Asien lockar, situationen i Ryssland och
Brasilien svag
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Haller Europa pa att piggna till?

Nufdrtiden granskar man den ekonomiska statistiken fran olika syn-
vinklar i Europa och i USA. | USA forsoker man ur nivan pa statistiken
tolka nar centralbanken (FED) tanker pabdrja hojningen av styrrantan
eftersom den ekonomiska tillvaxten redan ar stark. Fran den euro-
peiska ekonomiska statistiken soker man tecken pa ett uppsving i
den ekonomiska tillvaxten, och lite signaler ditat har man redan fatt.

| USA var den ekonomiska statistiken i februari i regel nagot samre an
vintat trots att nivan fortfarande ar bra. Aterhamtningen pa arbets-
marknaden har sankt pa arbetsloshetsgraden (5,7 %) och samtidigt
narmar sig antalet lediga tjanster (job openings) alla tiders rekord,
vilket betyder att det sa smaningom kan bérja bildas hojningstryck
i [onerna.
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Den forbattrade arbetsmarknadssituationen syns dven i konsumen-
ternas fortroende som klart stigit, vilket a sin sida 6kar fortroendet
for konsumtionsefterfragan. Trots att nivan pa USA:s ekonomiska
statistik som helhet ar bra sa har takten for tillfallet forsvagats nagot,
varfor man forvantar sig att centralbanken inte har sa brattom att
pabdrja héjningarna av styrrantan.

Nivan pa statistiken i Europa ar fortfarande ansprakslos men det ser
ut som om man natt botten och tar sats uppat igen. Trots att mycket
av statistiken annu ar svag ser det ut som om till exempel hemma-
marknadsefterfragan haller pa att piggna till da bland annat siffrorna
for bilforséljning och detaljhandeln klart forbattrats sedan de lagsta
nivaerna 2008/2013.

Europe
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Det ar mycket majligt att vi ser en positiv tillvaxtoverraskning i Europa
eftersom omstandigheterna for en aterhamtning ar mycket gynnsam-
ma. Den europeiska centralbankens atgarder har okat pa likviditeten
och fatt rantorna att sjunka mycket lagt vilket pa langre sikt borde fa
igang investeringarna och konsumtionsefterfragan. ECB:s och FED:s
sinsemellan olika penningpolitik, USA:s och Europas annorlunda
inflationsutsikter och ekonomiska tillvaxttakt har redan en langre
tid fatt euron att forsvagas, vilket a andra sidan 6kar Europas expor-
tkonkurrenskraft. Dessutom forbattrar det lagre oljepriset kopkraften
reelt (inflationen) och absolut (Iagre kostnader) sett vilket borde 6ka
konsumtionsefterfragan. Salunda kan Europas tillvaxtforvantningar
for ar 2015 (1,2%) vara i underkant da hemmamarknadsefterfragan
och exportefterfragan tar fart och centralbankspolitiken lange kom-
mer att vara fortsatt stimulerande.

Pa tillvaxtmarknaderna var statistiken langt enligt forvantningarna
i februari. | Kina ronte inte statistiken mycket uppmarksamhet i och
med att man firade det nya aret. Som ett intressant tal kan inflationen,
som var endast 0,8 procent, lyftas fram eftersom den tillsammans
med den langsammare ekonomiska tillvéxten motiverar den kinesiska
centralbanken (PBOC) till stimulans. PBOC sankte i slutet av februari
depositions- och lanerantorna samt reservkravet for kreditgivning, sa
nu har aven Kina 6vergatt till centralbanksdriven stimulans. | Indien
har den ekonomiska tillvaxten forstarkts redan en tid och trots att
statistiken i februari var nagot samre &n vantat visar bland annat
den ekonomiska tillvaxten (7,5%) och inkdpschefsindexet (51,2) att
tillvaxten forstarks. Fran Brasilien och Ryssland fick vi ingen statistik
som skulle ha kunnat visa pa att situationen haller pa att forbattras,
salunda fortgar den daliga situationen i dessa lander.
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Globalt sett verkar konjunkturen piggna till under ledning av USA
men aven fran Europa kan den globala tillvaxten tankas fa draghjalp.
Centralbankernas stod har forstarkts och samtidigt inger valutorna
(Europa, tillvaxtmarknaderna) och oljepriset hopp om att den ekono-
miska tillvaxten graduvis tar fart.

Ekonomins externa risker minskat

Greklands och den Europeiska Unionens forhandlingar fick myck-
et spaltplats i februari, men férhandlingarna skots igen framat och
Grekland férvantas inte utgora ett hot mot marknaderna under varen.
Den andra externa risken, Ukraina —krisen, har till viss del — atminstone
tillsvidare — lugnat ner sig trots att situationen dar fortsattningsvis
ar svar och en verklig fred verkar avlagsen. Sedan mitten av februari
har bade Grekland och Ukraina som risker, ur placeringsmarknadens
synvinkel, minskat.

Stabil uppgang pa placeringsmarknaderna

Trots att januari bjod pa kraftiga kursuppgangar fortsatte takten sa
gott som oforandrad i februari. Minskad osakerhet (Grekland/Ukraina),
centralbanksatgarderna och en bra resultatperiod satte fart pa avkast-
ningen i alla tillgangsklasser och utdver detta gav stabiliseringen av
oljepriset tillaggsstod till foretagsmarknaden.

Aven rintemarknaden avkastade bra i februari da statsldnens rin-
tor sjonk i Europa da placerarna forberedde sig for starten pa ECB:s
kopprogram. | de riskfria rantorna har riktningen varit fortsatt nerat
och t ex Tysklands rantekurva ar negativ upp till 7 ar.
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Salunda har statslanen sedan borjan av aret avkastat ca 3 procent, det-
ta forklaras delvis av de minskade landsrisktillaggen (ltalien, Spanien,
Portugal), sa en eurokris kan man inte prata om. | féretagslanen har
den sjunkande basrantan gett lite mindre avkastning an i statslanen
men risktillaggen har sjunkit, sa ocksa foretagslanens avkastning har
varit nastan 3 procent raknat fran arets borjan.
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| tillvaxtmarknadslanen har avkastningen varit fortsatt svag trots att
rantenivan sjunkit nagot. Avkastningen fran arets borjan ligger nara
noll da dollarn som motvikt till ranteavkastningen har fortsatt forstar-
kas gentemot tillvaxtmarknadsvalutorna.

Pa aktiemarknaden verkar placerarnas tankevard ha andrats sa att
man nu soker bra resultat-/dividendavkastning och de stigande pri-
serna utgor inte ett markbart hinder for risktagningsviljan. Da kurserna
pa huvudmarknadsomradena steg med ca 6 procent i februari kan
man redan redovisa en avkastning pa 12-15 procent for ar 2015 matt i
euro. Pa tillvaxtmarknaderna har avkastningen varit nagot lagre, bara
drygt 10 procent, av vilken storsta delen forklaras av valutaavkastning.
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Vi lever mycket intressanta tider pa placeringsmarknaderna da pris-
sattningen pa bade aktie- och rantemarknaden ar exceptionellt utma-
nande och inte ger nagot stod for placeringsbesluten. Den historiskt
laga rénte- och inflationsomgivningen, den extremt exceptionella
centralbankspolitiken och konjunkturen som langsamt aterhdmtar sig
stoder risktagningsviljan pa en sahar hogt prissatt marknad..
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Uppfattning om situationen i Grekland

Grekland har enda sedan borjan legat i centrum av Eurolandets skuld-
kris, och trots att de dvriga Sydeuropeiska landerna kommit dver det
varsta star Grekland fortfarande infor valdiga utmaningar. Vad ar det
i Grekland som ar sa utmanande, for landet sjalvt och aven for den
Europeiska Unionen?

Vad beror Greklands svarigheter pa?

Greklands problem kom till finansmarknadens kinnedom 2009-2010
da landets budgetunderskott visade sig vara dubbelt sa stort som de 6
procentenheter som rapporterats. Saken togs upp av den nya finans-
ministern Papakonstantinou. Finansmarknadens fortroende smulades
snabbt sonder och Greklands 10 ariga statslaneranta dkade ar 2010
fran ca 5 procent till 35 procent vilket betydde att finansmarknaden
i praktiken "stangdes” och landet blev beroende av den Europeiska
Unionens stod. Greklands enorma budgetunderstod ar foljden av en
dalig skattepolitik som under arens lopp korrigerats med okad statlig
lantagning.

Omstrukturering av Greklands lan

Den senaste omstrukturering av Ianen genomférdes 2010 da den pri-
vata sektorns skulder avskrevs med 100 mrd. Fére detta har Grekland
gatt i konkurs 5 ganger under 1800-1900 talen vilket betyder att om-
strukturering av skulder inte ar ett nytt satt for Grekland att skota
sina lan. Omstruktureringen ar 2010 gjordes under omstandigheter
da finansmarknaderna annars ocksa var kansliga efter Lehmankrisen
och recessionen. Detta ledde till att osdkerheten smittade av sig dven
pa Irland, Portugal, Spanien och Italien vars skuldbdrda ocksa var
avsevard. Den sk PIIGS —krisen hotade EU:s existens och valutau-
nionen knakade i fogarna varfor man beslot att Grekland bor rad-
das. I och med omstruktureringen forband sig Grekland till méarkbara
omstruktureringar av statsekonomin och budgetmalsattningar vars
(orealistiska) malsattning var att fa Greklands skulder i forhallande till
bruttonationalprodukten att sjunka fran davarande 170 procent till
under 120 procent fram till ar 2020.

Da manijanuari holl parlamentsval i Grekland dar Syriza —partiet, som
motsétter sig den ekonomiska budgetdisciplinen, kom till makten var
ett valtema att omférhandla det finanspaket som den tidigare reger-
ingen kommit dverrens om med Troikan (ECB, ESM, IMF). Intensiva
forhandlingar holls i januari-februari och som ett "resultat” av dessa
gav Troikan Grekland 4 manader tillaggstid under forutsattning att
Grekland fortsatter med de strukturella ekonomiska reformerna.
Grekland har i princip en ganska svag forhandlingsposition eftersom
landets finansiering ar helt beroende av Troikan. Ifall man inte skulle
komma 6verrens blir det enda alternativet att Grekland lamnar euron.
Med en egen, svag valuta skulle Grekland knappast da heller ha nagot
att hamta fran finansmarknaden vilket betyder att IMF skulle vara den
troliga kommande finansiaren. Salunda skulle grekernas situation
troligen forsamras annu ytterligare.

Hur ser framtiden ut for krisen i Grekland?

Den Europeiska Unionen har fortsattningsvis motivation att halla
Grekland med i euron om det bara pa nagot satt ar majligt, for en
mojlig utgang fran euron skulle leda till nya och svara forhandlingar.
Som fdljande kunde motsvarande diskussioner med nagot annat
Sydeuropeiskt land vara pa agendan och osdkerheten pa finansmark-
naden skulle 6ka markbart. Detta a sin sida skulle dventyra eurozonens
for tillfallet positiva ekonomiska utsikter.

Det verkar sannolikt att man i borjan avsommaren uppnar ett forhand-
lingsresultat dar Grekland forbinder sig att fortsitta med reformerna
som ror ekonomin och den ekonomiska forvaltningen och att Troikan
motsvarande forlanger nagot pa betalningstiderna for lanen. De for-
langda betalningstiderna skulle ge regeringen utrymme att mildra
atstramningen vilket skulle underlatta livet for den vanliga greken,
atminstone nagot.

Greklands skuldborda ar dock for stor: om landet pa riktigt skulle strava
till att betala bort sina lan sa att skulden/BNP skulle sjunka under 120
procent (ursprungliga malsattningen fran ar 2010) borde lanen amor-
teras med ca 15 mrd per ar de foljande sex aren. Detta skulle betyda
ett arligt budgetoverskott pa 7-8 procent vilket later som en mycket
orealistiskt malsattning, atminstone utan en mycket stark ekonomisk
tillvaxt. Ur denna synvinkel kan man anta att man forr eller senare
kommer att tvingas omstrukturera lanen.

Avspeglingarna pa placeringsmarknaderna

Grekland utgor inte har och nu ett hot mot placeringsmarknaderna och
paverkar inte heller marknadens risktagningsvilja. Pa finansmarknaden
har man lugnt foljt med situationens utveckling i Grekland eftersom
den europeiska centralbanken lanserar ett omfattande kdpprogram i
mars. Kdpen kommer att fokuseras till storsta del pa statslan forutsatt
att den ifragavarande staten foljer EU:s malsattningar, vilket galler for
bland annat Italien, Spanien och Portugal. Dessutom ar nufortiden
ESM (Europeiska stabiliseringsmekanismen) funktionsduglig och har
en omfattande kapasitet (500 mrd). Greklands andel av den ekono-
miska tillvaxten i Europa ar ca en procent, sa sett ur de ekonomiska
tillvaxtforvantningarnas perspektiv ar Greklands inverkan liten.
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Fonder

Diskussionen om aktiv- passivfondernas éverldgsenhet dr inte ny,
men temat dir nu aktuellt bland placerarna. | bakgrunden ligger oron
for aktivfondernas formdga att generera mervdrde for placering-
arna samt fér kostnaderna som oftast dir hogre for aktivfonderna
dn for passivfonderna. Aktivforvaltarnas framgdng och de hégre
kostnaderna dir ofta forknippade med uppfattningar och myter vars
sanningshalt det dr skdl att utvdrdera. | denna artikel granskar vi
ndgra av dem.

Fonderna kan indelas i passiv- och aktivfonder enligt vilka mal man
staller for placeringarnas avkastning. Passivfondernas malsatt-
ning ar att hallas med marknadsutvecklingen och ge en avkastning
i enlighet med marknadens medeltal. Aktivfondens malséttning &r a
andra sidan att avkasta hogre an medeltalet. Bada fondtyperna har
sina egna anhangare och rikligt med argument f6r och emot. For
placeringsmarknadernas del har aktivfonderna och deras forvaltare
en viktig roll att vilja ut de basta foretagen och pa det sattet paver-
ka att penningstrommarna kanaliseras till Ionsamma placeringsob-
jekt. Detta gagnar alla, dven de som placerar i passivfonder, efter-
som aktivfondernas verksamhet forbattrar marknadens effektivitet.

1. Kan man genom aktiv portfoljforvaltning erhalla battre avkastning
an marknadsindex?

Ganska ofta forsvara man passivt placerande med det att endast ett
fatal av aktivfonderna har kunnat kla sitt jamforelseindex. T ex forra aret
lyckades bara ca en fjardedel av de globalt placerande aktivfonderna
uppna battre avkastning an sitt jamforelseindex efter att kostnaderna
tagits i beaktande. Man bor dock ta i beaktande att av dessa fonder
som klassificerats som aktivfonder avviker storsta delen mycket lite
fran sitt jamforelseindex. Dessa fonder har klarat sig betydligt samre an
de mera aktiva fonderna som avviker kraftigare fran sitt index. Denna
observation, som verifierats genom akademisk forskning, rader att vilja
ut verkliga aktivfonder till portféljen. T ex pa den nordamerikanska
aktiemarknaden har man efter att ha tagit kostnaderna i beaktande
erhallit arligen ca 1,3 procent béttre avkastning dn jamforelseindex de
senaste decennierna (1). Motsvarande har alla passivfondernas av-
kastning allmént under samma period varit ndgot svagare dn jamfo-
relseindex, sa avkastningsskillnaden till passivfonderna har varit annu
storre. Detta motiverar till att koncentrera sig pa verkliga aktivfonder da
man viljer ut fonder, vilket &r en av SEB Manager Research hornstenar.

2. Fungerar aktivt placerande bast pa mindre effektiva marknader,
sasom tillvaxtmarknaderna?

Ofta pastas det att aktivt placerande passar enbart pa mindre effektiva
marknader, sasom tillvixtmarknaderna. Enligt argumentet uppnar man
a andra sidan bast resultat pa effektiva marknader med passivfonder.
Dock enligt de empiriska (2) resultaten kan en sadan generalisering
vilseleda eftersom marknadsineffektivitet inte ser ut att korrelera med
oOveravkastning. Istallet har man funnit ett statistiskt signifikant samband

Fem fragor gallande aktiv- och passivfonder

mellan antalet placeringsalternativ och aktivfondernas 6veravkastning.
Det betyder att portfoljforvaltarnas méjligheter forbattrades da det fanns
rikligt med placeringsalternativ. Detta resultat, som verkar logiskt, stoder
uppfattningen om att dven pa stora och effektiva marknader kan man
med ratt val av aktivfonder erhalla en avkastning som &r klart bittre dn
marknadsmedeltalet. Vi tycker att det ar vilseledande att anta att man
bor framja aktivfonder bara pa mindre effektiva marknader. Nagra starka
empiriska bevis for detta finns inte.

3. Ar det mera riskfritt att vara en passiv placerare &n en aktiv?
Riskerna som ar forknippade med placerande avviker inte just fran var-
andra da man jamfor passiv- och aktivfonder. Riskerna beror framst pa
den placeringsmarknad man placerar pa. Placerarna kan dock ha en
bild av att passivfonderna ar ett sikrare alternativ dn aktivfonderna.
Passivfonderna dr dock forknippade med risker som &r bra att identifiera.
Den storsta risken ar att avkastningen blir [igre an jamforelseindex vilket
ofta kan forverkligas for passivfonderna. T ex pa Storbritanniens aktie-
marknad har passivfonderna de senaste tre aren avkastat i medeltal 0,9
procent samre per ar an sitt jimforelseindex och den samsta passivfon-
den har arligen avkastat 2,6 procent simre an sitt jamforelseindex (3). De
ovriga riskerna med passivfonder dr férknippade med hur passivfonden
arkonstruerad att folja jamforelseindex. Speciella risker ar forknippade t
ex med derivativa instrument, vilket placeraren bor vara medveten om.
Man bor ocksa ge akt pa att passivfondernas historia dnnu oftast ar
ganska kort. De flesta av dem har inte upplevt ndgon marknadskris, vilket
ofta kan lyfta fram omedvetna risker hos placeringsobjekten.

4. Ar det alltid fordelaktigare med passivt placerande in aktivt pla-
cerande?

Gallande kostnaderna &r det sist och slutligen fraga om vilken avkast-
ning fondplaceringen genererar. Passivplaceraren vet redan i forvag
att den realiserade avkastningen i basta fall &r marknadens avkastning
minskat med kostnaderna. Aktivfondernas kostnader &r oftast hogre,
men genom att placera i dem har man mojlighet att i basta fall fa sina
kostnader mangfaldigt tillbaka. Dar &r det fraga om hur man lyckas i valet
av aktivfonden. SEB Manager Research malsattning ar att hitta fonder,
och forvaltare, med vilka man kan erhalla battre avkastning &n med pas-
sivfonder tageti beaktande kostnaderna. Ofta ar det en Gverraskning for
placeraren vilka kostnader som kan vara férknippade med passivfonder
och dessa tas ofta inte fram tillrackligt tydligt. Trots att aktivfonderna
oftast har hogre portféljforvaltningskostnader dn passivfonderna kan
vardepapprens transaktionskostnader vara avsevarda i en passivfond
ifall man blir tvungen att géra mycket kop och forsaljningar. . Dessa
kostnader kan bli speciellt stora pa marknader dar omsattningen ar
lagre. Darfor ar det viktigt att dessa kostnader ar transparenta och att
de undersoks dven da det giller passivfonder.
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5.Vad fungerar i fortséttningen — passiv- eller aktivfonder?

De senaste arens tumult pa finansmarknaderna foérenat med en rela-
tivt liten andel framgangsrika aktivfonder far latt passivt placerande
att se mer lockande ut an aktivt placerande. Man ska dock inte dra
nagra forhastade slutsatser baserat pa narhistorien eftersom situa-
tionen kan forandras snabbt. | fortsattningen verkar aktivfonderna
ha bra forutsattningar att lyckas. Aktivfondernas framgang ser ut att
vara sasongsbetonad och de senaste arens svagare framgang skapar
forvantningar om battre. For det andra kan det dkade passiva place-
randet 6ppna nya majligheter for aktivfonderna. En aktivfonds forval-
tare kan utnyttja informationen om hur stora penningfloden kommer
att fordelas enligt pa forhand bestamda indexvikter. Som ett exempel
kan namnas de sk "indextraders” som koncentrerar sig pa aktier som
just haller pa att komma in eller falla ur ett brett jamforelseindex. T ex
passiva placerare som placerat enligt Russell 2000 —index har arligen
forlorat ca 1,3% pa grund av dylik spekulation (4). Pa motsvarande
satt har aktiva placerare kunnat utnyttja denna information. Att salla
fram aktivfonder kraver en stark process, tillrackliga resurser och upp-
foljning av forskningen pa omradet.

SEB Manager Research malsattning &r att hitta fonder och forvaltare
som kan generera battre avkastning an medeltal taget i beaktande
kostnaderna. En omsorgsfull analys méjliggor att man kan dra nytta
av marknadens basta aktorer och det ar bra att komma ihag att hela
placeringsgemenskapen drar nytta av detta aktiva sallande, dven de
som placerat i passivfonderna eftersom det forbattrar marknadseffek-
tiviteten och slutligen aven avkastningen.

Pa SEB Manager Research rekommendationslista finns éver hundra
aktiva och passiva fondalternativ for alla de viktigaste placerings-
marknaderna. | tabellen nedan ett urval av nagra intressanta och ak-
tuella alternativ.

1 Cremers, Petajisto”How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts Performance”,
2009.

2 Huij, Hermans”Take a Deep Breath: New research on Active Management”, Robeco 2009.

3 Standard Life Investments"Active Investing, Defining the Benefits”, Challenging the Myths ", 2015.

4"Index Changes and Losses to Index Fund Investors”, Financian Analysts Journal, Vol 62, No 4, 2006.

Top 4 fonderna - intressanta utplock fran var rekommendationslista *

MACQUARIE ASIA ALL STARS

Macquarie Asia All Stars ar en utmarkt fond som placerar i asiatiska
foretag av alla storlekar. Fondens placeringsstrategi forverkligas av
ett team med goda resurser som specialiserat sig pa denna tillgang-
sklass. De aktier som utvaljs som placeringsobijekt véljs pa basen av
en mycket gedigen och detaljerad analys. Till denna analys hor flera
foretagsbesok. Fonden forvaltas aktivt, det betyder att man kan avvika
markbart fran fondens jamforelseindex. Placeringsportfoljen bestar av
ca 80 aktier. Fonden ar grundad nyligen men portféljforvaltarteamet
har flera ars erfarenhet av placeringar i Asien och bevis i form av bra
avkastning.

EATON VANCE PARAMETRIC EMERGING MARKETS

Enastaende och unik aktiefond pa tillvaxtmarknaderna som har en
exceptionelltimponerande och lang avkastningshistoria. Fonden for-
valtas med en strukturell placeringsprocess vars centrala tanke ar att
efterstrava en sa bred diversifiering som majligt och forsoka undvika
en alltfor stor koncentration till de storre landerna och de storsta
sektorerna samt genomfora placeringarna sa kostnadseffektivt som
mojligt. Detta betyder i praktiken att fonden klart underviktar de klart
storre indexlanderna och 6verviktar sma lander och lander utanfor in-
dexet. Fonden placerar i dver 1000 aktier ochi 6ver 40 lander (iindexet
ca 20) inklusive de sk frontier-marknaderna som ligger utanfor inde-
xet. Med sin lagre riskniva och forutseende avkastningsprofil fungerar
denna fond utmarkt som en hornsten i tillvaxtmarknadsplaceringarna.

SKY HARBOR US SHORT DURATION HIGH YIELD

En fond som placerar i high yield-foretagslan med kort duration
pa den amerikanska marknaden med en strategi som efterstra-
var en mattlig riskniva. Sky Harbor ar en pioniar inom high yield
—investeringsklassen for placeringar med kort duration och kon-
centrerar sina placeringar enbart till USA:s high yield-marknad.
Placeringsteamet har starka analytiska resurser och har arbetat
tillsammans i 20 ar. Fondens avkastningsprofil ar lockande speciellt
i en omgivning med laga rantor och ett bra alternativ till traditionella
ranteplaceringar med |ag risk. Kompletterar och effektiviserar en
ranteportfolj parallellt med en traditionell high yield-fond.

SEB EUROPEAN EQUITY

SEB European Equity ar en aktiv fond som placerar i europeiska
aktier. Malsattningen &r att bygga en placeringsportfolj som av-
kastar battre an marknaden men samtidigt halla fondens risk pa
en lagre niva an marknaden. Portfoljforvaltningens centrala place-
ringsfilosofi baserar sig pa undersokningsresultat och observerade
anomalier i undersokningsresultaten pa finansbranschen. Extra
risktagning belonas inte alltid pa aktiemarknaden utan aktier med
Iag risk kan erbjuda béttre avkastning an vantat. Genom att andra
pa fondens allokering och reglera andelen aktier med Iag risk i
fonden utnyttjar man dven andra placeringsstilar sasom investerin-
gar i varde-, tillvaxt- och kvalitetsaktier. Genom att utnyttja dessa
placeringsstilar kan man forvanta sig att fonden avkastar battre
an marknaden i allmanhet dven under perioder da aktier med lag
risk inte avkastar sarskilt bra. Fonden diversifierar sina placeringar
heltackande pa den europeiska aktiemarknaden och mellan olika
branscher. Majoriteten av placeringarna gors i stora bolag. Fonden
skots av en av Europas bast resurserade aktieteam som for tillféllet
bestar av 8 personer.

* Pa var rekommendationslista finns for tillfallet 6ver 100 fonder som placerar i olika investeringsklasser och —omraden. Till

Top 4 —listan har valts intressanta alternativ fran valda omraden.
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Kurslista
27.2.2015

Valuta: EUR
Kallor: Bloomberg, Morningstar

1méan (%) 6man (%) 12man (%) 3 ar (%) 5 ar (%)

OMX Helsinki CAP 5,9% 17,8% 24,0% 69,5% 85,3%
SEB Finlandia 6,6% 18,4% 22,3% 62,6% 68,7%
SEB Finland Small Firm 9,1% 21,2% 17,6% 33,2% 32,9%
SEB Finland Momentum 7,9% 20,3% 19,7% 55,8% 64,4%
MSCI Europe 6,9% 14,9% 19,0% 59,4% 81,3%
BGF European Fund A2 6,1% 18,2% 14,9% 57,7% 82,0%
SEB European Equity Small Caps 10,2% 22,1% 25,1% 91,8% 130,2%
SEB European Equity 3,8% 15,4% 23,5% 68,3% 67,7%
S&P 500 6,3% 24,1% 1,1% 92,0% 147,6%
CRM US Equity Opportunities 7,8% 21,6% 30,8% 72,5% -
William Blair US All Cap Growth Fund 7,5% 23,6% 31,6% 76,6% -
MSCI Emerging Markets 3,7% 7,6% 29,1% 19,7% 44.3%
William Blair Emerging Leaders Growth 0,3% 12,1% 29,8% 26,1% -
Eaton Vance Emerald PPA EM Equity 3,7% 4,0% 21,7% 18,5% 39,8%
JPM Latin America 2,5% -11,8% 13,6% -13,7% 7.5%
Goldman Sachs India 3,4% 40,8% 96,0% 98,6% 126,5%
Eastspring China 3,4% 19,9% 40,8% - -
SEB Russia 19,5% -12,4% -15,2% -36,8% -25,9%
Silk African Lions -0,5% 1,2% 13,6% - -
Macquarie Asia New Stars 2,8% 22,0% 48,8% - -
Pinebridge Latam Small and Mid Cap 2,0% -14,8% 51% -29,8% -20,0%
SEB Eastern European Small Cap 8,3% 0,3% 3,6% -4,0% -12,3%
3m Euribor Index 0,0% 0,1% 0,2% 1,1% 3,4%
JPMorgan Emu Govt. bond Index 0,8% 6,1% 13,6% 29,4% 35,2%
SEB Euro Bond 1,0% 5,8% 12,7% 21,6% 31,1%
SEB Money Manager 0,0% 0,0% 0,2% 1,4% 4,6%
SEB Corporate Bond Fund EUR 0,7% 2,8% 5,8% 16,4% 26,1%
BlueBay Investment Grade Bond 1,2% 2,7% 6,4% 22,4% 31,1%
BlueBay High Yield Bond Fund 1,8% -0,4% 2,2% 23,7% 39,8%
SEB Global High Yield 2,3% 0,0% 2,1% 19,7% 46,2%
Pioneer Funds Euro High Yield 3,5% 1,0% 4,0% 28,9% 55,8%
Muzinich ShortDuration HighYield 1,9% 0,1% 0,9% 8,2% -
BlueBay EMD Local Currency -1,6% -9,8% -5,3% -14,5% -1,2%
BlueBay Emerging Market Select Bond -0,5% -5,7% -0,6% -2,7% 17,6%
Ovriga
Qil: price 49.76 3.2% -48,1% -51,5% -53,3% -37,5%
Gold: price 1213.225 -5,5% -5,8% -8,5% -32,0% 8,6%
EUR/USD: price 1.124 -0,6% -14,8% -18,6% -16,5% -17,2%

Kurslistans fonder ar exempel pa fonder som SEB rekommenderar och utnyttjar i kapitalforvaltningen. Ndmnda fonder ska inte betraktas som
ett investeringsrad. Faktablad och Gvrigt material som du rekommenderas att bekanta dig med fore ett eventuellt placeringsbeslut fas fran SEB.
Vardet pa fondandelar kan alltid stiga eller sjunka.

Informationen i denna dversikt ar baserad pé uppgifter som SEB bedomt som tillforlitliga. SEB ansvarar emellertid inte for att upp-
gifterna ar fullstandiga eller riktiga, inte heller for skada som kan uppkomma till f6ljd av fel eller brist hari. Informationen ska inte
uppfattas som en handelsrekommendation. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
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