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Ravaror har varit en god investering de senaste aren. Darfor tar vi en titt pa hur
utvecklingen ser ut framdver och om den goda utvecklingen kan besta. Vi skriver ocksa om hur
fastighetspriserna kan tankas utvecklas och hur fondaret 2008 ser ut.

For dig som reser mycket hoppas vi att conciergetjanster och Europas framvaxande
snabbtagsnat kan vara intressant att I1asa om.

Med férhoppning om en god jul och ett gott nytt ar!

Ravaruboomen ingen bubbla

Raoljepriset narmar sig hundra dollar fatet. Ravaruféretagens aktier slar
kursrekord. Kinas tillvaxt fortsatter. Kan ravaruboomen fortsatta eller &r det
en ravarububbla vi ser blasas upp?

Lé&s mer pa sidan 3

Ar det koéplage pa B
fastighetsmarknaden? .
Bostadspriserna har sjunkit i hdst. Svenskarna tror pa sjunkande # m %

priser. Ar det lage att képa? Enligt SEB:s boprisindex
tror svenskarna pa sjunkande priser. Men pa Swedbank
Fastighetsbyran tror man att priserna stiger det narmsta aret. e =

L&s mer pa sidan 4

TREND

Snabbtagen
erovrar Europa

London och Paris. Bryssel och Amsterdam. Madrid
och Barcelona. Nu knyts Europa ihop av en ny
satsning pa snabbtag. | London éppnade nyligen
varldens langsta champagnebar pa Saint Pancras-
stationen. Flygbolagen bavar och drar ned antalet
flygningar.

L&s mer pa sidan 8
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Nyhetsbrevet vander sig till Sérmlands Sparbanks Guldeken-kunder och ges ut tio ganger per ar.
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”Latt att kopa men svart att
salja i ratt lage”

Det ar oroliga tider pa borsen. Darfor galler det att ha en strategi som haller for
svangningar. En strategi som inte tvingar en att séalja. For det ar enklare att kdpa an att
salja i ratt lage.

Som alltid bér man satsa pa en bra marknadsmix. Aktier visar sig historiskt vara en bra
investering. | nuvarande lage ar ravaror ett bra investeringsalternativ. Dessa fragor gar
vi pa djupet med i detta nummer av nyhetsbrevet.

Nytt direktiv stirker konsumentskyddet

Nar man utvecklar sin personliga investeringsstrategi ar det férstas intressant att satta
sig in i de olika instrument som finns till hands. Sedan den férsta november har den
nya lagen om konsumentskydd i finanssektorn, MiFID, tratt i kraft. Det innebéar att vi pa
banken ska bli annu battre pa att forklara vara produkter, for att garantera att du som
kund vet exakt vad det ar du investerar i.

Kunskap ger sidkerhet

Var férhoppning ar forstas att du pa kopet ska bli an mer intresserad av din ekonomi
och kanske till och med inspirerad av vara kunskaper om modern portféljférvaltning. Ju
mer insatt man ar i sin personliga strategi, desto lugnare tror jag ocksa att man sover
om natten.

Med forhoppning om en riktigt god jul och ett gott nytt ar!

Christer Greding Par Axelsson
Chef Guldeken Nykdping och Oxeldsund Chef Guldeken Katrineholm, Flen och Vingaker
christer.greding@sormlandssparbank.se par.axelsson@sormlandssparbank.se

Sormlands
Sparbank

Christer Greding

Péar Axelsson
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Ravaror fortsatter
att vara hett

Pa fyra ar har priset pa raolja nastan fyrdubblats och en
mangd andra ravaror har under samma period uppvisat
kraftiga prisokningar. Ravaruforetagens aktier har slagit
kursrekord. Branschen ar utan tvekan het, men hur
langsiktigt stabil &r denna utveckling? Hur stor ar risken
att det ar en ”ravarububbla” som vi ser blasas upp?

— Forandringar i omvérlden, som Kinas och Indiens ravaruefterfragan ar
nddvandiga men inte tillrackliga anledningar till ravaruboomen, anser Hakan
Johansson, chef fér Swedbanks Investment Center.

Kinas och Indiens utveckling central
Istallet har omvarldsférandringarna, tillgangen pa billigt kapital och den starka
konjunkturen samverkat i den prisutveckling som vi har sett de senaste aren.

— Ravaruboomen bérjade med handelserna kring den 11 september 2001
som ritade om den strategisk-politiska varldskartan. Tillgangen pa olja blev
snabbt en mycket central fraga. Kinas och Indiens industrialisering och
starka tillvaxt skapade en stor efterfragan pa manga ravaror. Samtidigt
sankte den amerikanska centralbanken rantorna for att stimulera ekonomin
efter IT-kraschen och bedrev darefter en lagrantepolitik, ndgot som gynnade
investeringar, sager Hakan Johansson.

Ravaror stabil investering

Han menar att flera faktorer talar for att priset pa ravaror kommer att félja ett
annat monster &n exempelvis IT-aktier pa 1990-talet och att det ar en fortsatt
intressant sektor for investerare.

— Ravarutemat vilar pa en fastare grund @n vad IT och fastigheter gjorde. Har
handlar det om en andlig, enkelt prissatt resurs med kostnader fér framtagning
och férvaring. Kinas efterfragan ar stabil, effektiviteten i den kinesiska
produktionen hogre an tidigare och det ar nu klarlagt att landet ar efter ar
uppvisar en mycket kraftig BNP-tillvaxt. Samtidigt ar konjunkturen fortsatt stark.
For att minska verkningarna av bolanekrisen i USA kommer den amerikanska
centralbanken troligen att ater sdnka rantorna och darmed kapitalkostnaderna.

Joel Hégberg

Hakan Johansson, chef fér Swedbanks Investment
Center, anser att ravaror &r en stabil investering.

Swedbank Robur Ravarufond
B OMX Stockholm 30

Ravaror har varit en god investering de senaste aren.
Om du ér intresserad av att investera i ravaror ar
Swedbank Roburs ravarufond en méjlighet. Fonden
investerar i mellan 150 och 200 bolag som producerar
ravaror. Hélften av féretagen &r i oljebranschen och
hélften producerar andra ravaror som till exempel
metaller.
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2007 var aret da vi fick lara oss ett
nytt ord — subprimelan

Sa ar vi alla inne i en av arets mest hektiska perioder. Allt
ska hinnas med fore helgerna, nasta ar ska borja planeras
samtidigt som innevarande ar redan boérjar summeras och
laggas till handlingarna.

Pa de finansiella marknaderna fick vi uppleva ett minst sagt svangigt ar. 2007 var aret
med I6pande svenska rantehdjningar och flitiga debatter om huruvida ett mer lang-
siktigt trendbrott pa aktiemarknaderna infunnit sig. | USA tvingade bolanekrisen den
amerikanska centralbanken att sanka rantorna och i dagarna har vi sett president Bush
lagga fram en forsta plan for att lindra krisens effekter, fa stopp pa det kraftiga prisfallet
pa bostader och ge stdd at huségare med problem.

2007 var aret nar vi fick lara oss ett nytt ord — subprimelan — och pa allvar fick anled- Passa pa att géra avsattningar
ning att fundera éver vilken paverkan de finansiella systemen kan ge pa den globala till pensionen infor arsskiftet,

_—_ . . o . . tipsar Per Axelsson, Chef
tillvaxten och inte minst var inhemska utveckling. Guldeken.

Forbered pensionsavsittningar
Vi har i tidigare nyhetsbrev understrukit vikten av balans och struktur i placeringar
och detta ar ett tema vi tanker ta fasta pa under 2008.

Infor arsskiftet vill vi garna padminna dig att tdnka pa att gora din avsattning till pen-
sionssparande. | ar ar ju sista aret med de mer generdsa avdragsreglerna. 20 150
kronor eller fem procent av inkomsten, maximalt 40 300 kronor, far sattas av avdrags-
gillt. Nasta ar begransas avdragsratten till 12 000 kronor.

Etablera vilande bolag innan arsskiftet
Det kan ocksa finnas anledning att se dver placeringsportfoljen i syfte att kunna kvitta
vinster mot eventuella forluster.

For dig som ar i fard med att etablera vilande bolag kan det vara Iampligt géra de plac-
eringar som skall goras under december sa att perioden da bolaget ar vilande borjar
I6pa fran den 1 januari. Detta skrev vi om i férra nyhetsbrevet.

Och sist men inte minst for balansen i tillvarons skull. Infria det arliga 16ftet och "Kop
julklapparna i tid i ar”.

Med 6nskan om en avkopplande julhelg och ett framgangsrikt 2008!
Péar Axelsson

Chef Guldeken Katrineholm, Flen och Vingaker
par.axelsson@sormlandssparbank.se
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’Svenska bopriserna
fortsatter oka”

Bolanekris i USA. Forvantningar pa hojda rantor.
Osédkerhet om hur den nya fastighetsskatten kommer att
paverka bostadspriserna. Fragetecknen ar manga nar
det galler utvecklingen pa fastighetsmarknaden, saval i
Sverige som internationelit.

Svenskarna tycks annu halla i planbdckerna nar det galler fastighetskdp. Man
tror att bopriserna kommer att falla ytterligare.

Men pa Swedbank Fastighetsbyran tror man att priserna kommer att 6ka, fast
i 1agre takt an tidigare. Per Johnler, Swedbank Fastighetsbyrans vd, anser att
prisutvecklingen ser olika ut pa olika hall i landet.

— | storstaderna finns en svagt minskande efterfragan men den kompletteras av
en fortsatt stark marknad pa andra orter i landet. Det handlar om en stabilisering
av prisbilden och en lugnare marknad.

Stort utbud i Stockholm

Nar det galler bostadsratter i Stockholm, ar det just nu ett stort utbud. Har
spelar férandringarna i fastighetsskatten majligen en roll, menar Ulrika Berg,
pressekreterare pa Fastighetsbyran.

— Manga vill passa pa att sélja innan arsskiftet for att undvika férandringarna av
uppskovsreglerna dar man istallet fér 20 procent pa uppskovet nu ska betala 22
procent - och dessutom en ranta pa en halv procentenhet. Men att utbudet ar
stort pa hosten ar inte unikt. Sa ser laget ut varje host.

Inbromsning i Europa
Per Johnler tror ocksa pa en lugnare marknad ute i Europa.

— Om vi tittar pa hela Europa ser vi generellt en inbromsning av de riktigt stora
prisuppgangarna. Det har funnits férvantningar pa hogre rantor, men jag tror pa
en lugn ranteutveckling. Senaste beskedet fran den europeiska centralbanken
(ECB) var att inte héja styrrantan.

Pa Swedbank Fastighetsbyrans nydppnade kontor i Alicante ar Daniel
Nilsson forsaljningschef. Han har inte markt att de nya skattereglerna skulle
ha nagon storre effekt pa efterfragan. Visserligen forsvinner den svenska
fastighetsskatten, men den spanska skatten ar ju fortfarande kvar.

— For att kunna flytta med reavinsten och skjuta upp skatten maste det handla
om ett permanentboende och dad maste man skriva sig i Spanien, sager han.

Susanna Kumlien

Per Johnler, vd Swedbank Fastighetsbyrédn, menar att
prisutvecklingen ser olika ut i olika delar av landet.



N

Sormlands
Sparbank

Guldeken - Private Banking

Nyhetsbrev, december 2007

Val som utvecklar
naringslivet

Nar du investerar i etiska fonder valjer du foretag som
star for en hallbar utveckling. Men de etiska invester-
ingarna driver ocksa pa tidigare okunniga foretag att
forbattra sitt hallbarhetsarbete. Pa sa satt kan dina
investeringar forandra svenskt naringsliv. Det vet Anna
Nilsson som ar ansvarig for miljo- och etikanalys pa
Swedbank Robur.

— Ett tydligt exempel pa hur vi kan hjalpa till att férandra arbetet pa svenska fore-
tag ar SCA. Foretaget kontaktade oss sjalva och berattade hur vara synpunkter

har varit till stor hjalp fér dem i miljéarbetet. Vi hade stallt krav pa att de skulle ta
fram en hallbarhetsredovisning och utse en hallbarhetschef pa koncernniva som
fokuserat arbetar med dessa fragor.

Kontrollen viktig
En viktig del av Swedbank Roburs arbete ar att se till att foretagen lever som de
lar. Féretagen maste se till att miljo- och etikarbetet leder till konkreta resultat.

— Vi framhaller vikten av att férbattra redovisningen kring dessa fragor, sager
Anna Nilsson. Nagot vi har satsat pa de senaste aren ar att féretag som inte har
egen tillverkning ska ta fram en uppférandekod for sina leverantérer. Till detta
kommer att informera och utbilda leverantérerna och med hjalp av revisorer
kontrollera att reglerna verkligen efterlevs.

Olika branscher olika bra
Pa Swedbank Robur gér man analyserna branschvis. Olika branscher &r olika
duktiga pa att ta till sig av synpunkterna.

— Bolag som har lang erfarenhet av miljéfragor finns i branscher med stor
miljépaverkan som skogsindustrin och delar av verkstadsindustrin. Bolag som ar
bra pa att félja upp leverantérernas arbete med miljé och manskliga rattigheter
hittar man inom handel och konfektion, &ven om det ocksa finns bolag i den
branschen som inte har nagot kontrollarbete alls.

Swedbank Roburs tio etik- och miljéfonder finns i fondfamiljerna Ethica och
Talenten. Féretag som ingar i dessa ska pa ett trovardigt satt visa att de kan
hantera sina sociala, etiska och miljdmassiga risker. Det kan handla om att
anpassa produkter och produktionstekniker for att minska miljopaverkan eller
att sékerstalla att bade den egna och leverantdrernas personal arbetar under
dragliga férhallanden.

Joel Hégberg

Féretag har beréttat for oss hur vi varit ett stéd i deras
miljbarbete, sdger Anna Nilsson, ansvarig fér milj6-
och etikanalys pa Swedbank Robur.

Branschforedomen

Har ar Swedbank Roburs lista pa foretag
som ar goda exempel pa hallbar utveckling i
sina respektive branscher.
Bioteknik Miljoteknik
Biovitrum Morphic
Munters
Bygg
JM Papper och massa
Skanska Holmen
Fastighet SCA
Stora-Enso
Castellum
. Service
Finans Elanders
Swedbank
soerke
H&M
KappAhl Telekom
Lindex Ericsson
Likemedel Transport
AstraZeneca SAS
Media Verkstad
Eniro ABB
SKF




N

Sormlands
Sparbank

Guldeken - Private Banking

Nyhetsbrev, december 2007

Sa blir fondaret 2008

Den finansiella oron pa varldens borser ar inte 6ver pa
langa vagar. Men fran och med sommaren 2008 kan USA-
baserade aktiefonder med inriktning pa export bli ett
riktigt bra alternativ. Aven svenska fonder som initialt
undviker att placera inom den svenska exportindustrin
kan bli vinnare under 2008, om konjunkturen forbattras.

Peter Horwitz som ar analytiker pa Swedbanks Investment Center menar att
mycket av den ekonomiska utvecklingen under nasta ar star och faller med hur
inflationen, rantor och bolagsvinster utvecklas i USA.

— Helt klart ar att den svaga dollarn gynnar den amerikanska exportindustrin, som
kommer att visa goda resultat i rapporterna under varen. Det har innebéar att fonder
som placerar i den har typen av foretag ar extra intressanta.

— Enligt var bedémning kan dollarn sjunka ytterligare for att sedan stabilisera sig
pa samma eller en nagot lagre niva an idag, sager han och tillagger att den laga
dollarkursen i kombination med den starka svenska kronan missgynnar svenska
exportforetag.

Stockholmsboérsen svéngig

Men samtidigt brukar svangningar pa de internationella marknaderna forstarkas
i Sverige. Nar varldens aktiemarknader rusar ivag uppat gar den svenska boérsen
battre, och vice versa. Det har beror pa att manga investerare ser den svenska
marknaden som sarskilt exponerad mot tillvaxtmarknader med hogre risk.

— Vi har under hésten gatt ur den svenska marknaden och istéllet fokuserat pa
Norden, vilket visat sig vara Idnsamt. Men fran och med mars och framat bedémer
vi att den svenska marknaden sakta kommer att aterhamta sig. Pa sikt bedémer
vi att det finns en god potential p4 hemmamarknaden. Men vi avvaktar en bit in

pa forsta kvartalet innan vi kdnner oss sa sakra att vi kan rekommendera svenska
fonder.

Riskabelt i Kina
Peter Horwitz anser att de Kinabaserade fonderna ar mycket riskabla placeringar,
trots att de visat fantastiska resultat under de senaste aren.

— Aven om tillvaxten i framfor allt Kina &r fortsatt hdg beddmer vi att de kommer att
fa sin beskarda del av nedgangen som vi nu ser i USA och Europa. Samma sak
galler Emerging Markets som ofta noteras i amerikanska dollar, vilket kan forstarka
en eventuell rekyl. De sistné@mnda kan dock ater bli intressanta under det andra
kvartalet.

Pa rantemarknaden rekommenderar Peter Horwitz framfor allt placeringar i papper
med kort |6ptid, fran tre till sex manader. Forst en bra bit in pa 2008 kan det vara

lampligt att titta pa ranteplaceringar med langre I6ptider.

Peter Fredriksson

- Hall koll pa USA nésta ar, rader Peter Horwitz.

Peter Horwitz tips pa intressanta fonder
under 2008:

Svensk Aktieportfol;
BRICT

HSBC Indien
Realrantefonden
Access Hedge
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Snabbtagen erovrar
Europa

Miljovanligt och snabbt. Energibesparande och
effektivt. En nédvandig forbattring och modernisering
av infrastrukturen. Nu véaxer Europas nya snabbtagsnat
fram. Under 2007 och 2008 invigs fyra nya linjer med tag
som gar i hastigheter upp till 320 kilometer i timmen.

Den 14 november fick engelsmannen sin forsta snabbtagsforbindelse. Da
borjade Eurostar-tagen trafikera de elva milen mellan Saint Pancras-stationen

i centrala London och tunneln under kanalen. Nyrenoverade Saint Pancras
forsags med en drygt 90 meter lang champagnebar, dar tdgpassagerarna kan
ta sig ett glas innan de antrader resan till Bryssel eller Paris. Till Bryssel tar man
sig pa 1 timme och 50 minuter och till Paris pa 2 timmar och 20 minuter.

Madrid — Barcelona pa rekordfart

Statliga spanska jarnvagsbolaget Renfe borjar den 21 december att kora
strackan Madrid-Barcelona med snabbtag. De spanska snabbtagen kallas ave-
tag (alte velocidad espafriola) och ave betyder ocksa fagel. Med en hastighet
pa runt 300 kilometer i timmen kdr man strackan pa tva och en halv timme och
berédknas ta stora passagerarvolymer fran spanska inrikesflyget.

Spanien raknar med att ha 200 mil héghastighetsjarnvag redan ar 2010 och
har budgeterat runt 400 miljarder kronor for jarnvagsatsningen som delvis
finansieras via EU-anslag.

25 miljoner passagerare Bryssel - Amsterdam — KoIn

Nasta ar far Bryssel en ny snabbjarnvag till Amsterdam och Kdéln. Antalet
passagerare som valjer taget pa dessa strackor beraknas vaxa fran dagens 15
miljoner om aret till 25 miljoner ar 2010.

Magnettag i Miinchen

Den tyska Transrapid-tekniken som tagits fram av Thyssen Krupp och Siemens
bestalldes forst av Shanghai i Kina for att férbinda flygplatsen med staden. Dar
kommer tagen upp i drygt 400 kilometer i timmen. Nu planeras en liknande
magnetsvavs-férbindelse mellan staden Miinchen och den internationella
flygplatsen. Den skulle gora det mgjligt att ta sig in till Minchen fran flygplatsen
pa tio minuter — en stracka som med ett konventionellt snabbtag av typen
Arlanda Express skulle ta dubbelt sa lang tid.

| Frankrike inreds tagen av Christian Lacroix

| Frankrike har president Nicolas Sarkozy meddelat att han tanker bromsa
vagutbyggnaden och istéllet satsa pa jarnvag. Det handlar om 200 nya mil
hdghastighetsrals. Fransmannen har redan idag med 190 mil det stérsta
hdghastighetsnatet i Europa. | Frankrike, som lange varit ledande nar det géller
snabbtag med sina TGV — Trains a Grande Vitesse — finns det just nu snabbaste
europeiska taget i kommersiell trafik: TGV mellan Paris och Strasbourg med
inredning av modeskaparen Christian Lacroix kér 320 kilometer i timmen. | varas
testades dessutom ett franskt TGV-tag i hastigheter upp till imponerande 574
km/h.

Pa manga hall i Europa jobbar man ocksa for att fa ver mer godstransporter
fran lastbil till jarnvag - bade for att bromsa utslappen och for att minska koer
och olyckor pa vagarna. | Tyskland har jarnvagen de senaste aren borjat ta
marknadsandelar pa godssidan.

Susanna Kumlien

Foto: Thalys
Thalys trafikerar Paris, Bryssel, Kéln och Amsterdam.

Foto: Transrapid International
Magnetsvévaren Transrapid &r ténkt att dras mellan
Miinchen och stadens internationella flygplats.

—
=

Foto: Eurostar
Eurostar férbinder London, Paris och Bryssel.
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Trender och makroekonomi

Oron pa finansmarknaderna fick ny fart i november.
Det resulterade i lagre rantor, en svag dollar samt en
negativ. och skakig borsutveckling pa manga
marknader. Samtidigt har makrostatistik visat pa en
stark global tillvaxt. Utgangslaget ar starkt men vi
forvantar oss att tillvaxten saktar in och att den globala
expansionen fortsatter att drivas av tillvaxtlander, inte
minst Kina.

USA
e Export drar upp tillvaxten men den inhemska
efterfragan dampas

Inkommande data har varit at det svagare hallet
senaste manaden med en viss dampning av aktiviteten
inom industrin och endast mattlig o©kning i
detaljhandelsférsaljningen i oktober. De forsta initiala
rapporterna pa julhandeln har dock varit positiva dar
handeln verkar ha gynnats av kraftiga reor.
Konsumentfortroendet har fallit tillbaka till féljd av svag
bostadsmarknad, hdga bensinpriser och 6kad
finansoro. Trots nedskrivningar av resultaten hos vissa
finansiella foretag &ar foretagens balansrakningar
generellt starka efter flera ar med stora vinster. Vi
forvantar oss darfor endast mindre spridningseffekter
till den reala ekonomin. En avmattning i USA sker men
ekonomin kommer inte att ga in i ndgon lagkonjunktur.
Positivt ar att exporten gynnas av svag dollar och god
global tillvaxt. Utrikeshandeln utvecklades battre an
vantat, vilket bidrog till att tillvaxten 6kade mer an
vantat under det tredje kvartalet. Mycket tyder dock pa
vi kommer att fa se en svagare tillvaxt redan under
fiarde kvartalet. Bostadsmarknaden ar fortsatt svag
och det finns inga tecken pa nagon snar forbattring
dar. Hogre energi- och livsmedelpriser har tryckt upp
inflationstakten och risken ar stor att vi far se an hogre
inflation de narmaste manaderna. Detta begransar
centralbankens utrymme att kunna sanka styrrantan.
Vi férvantar dock att centralbanken sanker rantan vid
deras nasta moéte i december.

Europa
* Hdgre aktivitet inom europeisk industri
*  Den brittiska centralbanken férbereder
rantesankning

Foretagsfortroendet inom tjanstesektorn har fallit, men
foretagsenkater ar ofta svara att tolka vid kriser da
nedatrorelser Overdrivs. Positivt var att
inkdpschefernas fortroende inom industrin studsade

upp i november trots att oron pa kreditmarknaderna
har 6kat. Aven om aktiviteten i Eurozonen kommer att
dampas nagot ar tillvaxten god, vilket bekraftades av
starka tillvaxtsiffror det tredje kvartalet. Vidare tkade
inflationen mer an vantat i oktober. Tillvaxt- kontra
inflationsrisker gor att den europeiska centralbanken
haller réantan oférandrad.

| Storbritannien har féretagsfortroendet dampats
mycket de senaste manaderna samtidigt som signaler
bérjar komma om att huspriserna bdrjar stabiliseras
efter flera ar av kraftig uppgang. Den brittiska
centralbanken ar forsiktiga i sina prognoser och tva av
nio ledaméter ville sdnka styrrantan redan i november.
Vi férvantar en sankning inom en snar framtid.

Svensk tillvaxt ar god aven om en dampning skett
under aret, framst pga. svagare varuexport och
offentlig konsumtion. Positivt var att en viss forbattring i
exporten  kunde  skdnjas i  oktober. Inom
investeringsvaruindustrin, bygg, detaljhandel och
tjanstenaringar ar orderlaget starkt och fortroendet
hégt medan Ovriga industrin haft en inbromsning,
sarskilt teleprodukter, skog och kemisk industri. Flera
foretag planerar att hdja priserna och inflationen
kommer att stiga de narmaste manaderna. Hog
inhemsk efterfragan gor att Riksbanken hojer
styrrantan ytterligare under 2008.

Asien och Japan
* HOog asiatisk tillvaxt och ytterligare
atstramningar kommer

Tillvéxten i Asien ar hég och den japanska tillvaxten for
tredje kvartalet dverraskade pé uppsidan. Export och
maskininvesteringar bidrog mest medan privat och
offentlig konsumtion samt bygginvesteringar var svaga.
Den sistnamnda har fallit kraftigt pga. mer stranga
jordbavningsanpassade byggregler. Kreditoro och lag
inflation gor att centralbanken i Japan avvaktar till mars
innan de hojer rantan.

Tillvéxten i Kina ar stark och regeringen har fér nionde
gangen i ar hojt bankernas reservkrav. Inflationstakten
Okade till 6,5 procent och manga tillgangspriser har
stigit kraftigt, dven om bdrserna varit skakiga de
senaste manaderna. Centralbanken kommer darfor att
fortsatta strama &t ekonomin med administrativa
atgarder, kreditkontroller och en gradvis appreciering
av valutan.
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Fordelning mellan aktier och rantor

Vi bibehaller en neutral vikt mellan aktier och rantor.
Vara modeller fér vardering och likviditet ger ett
positivt utslag. Konjunkturen ger dock inte stdd
riktigt annu och vi avvaktar darféor med att 6ka
aktievikten.

Fordelning mellan aktier och rantor

Normalvikt Aktuellvikt (+/-)
Aktier 50% 50% 0%
Réntor 50% 50% 0%

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

Fordelning lander

Portféljerna dverviktar Asien inkluderat Japan denna
manad. Forbattrad vardering och  starkare

likviditetsutslag motiverar férandringen.
Tillvaxtmarknader viktas ned till neutral. Har ser vi
minskat konjunkturstéd kommande

tremanadersperiod som ett viktigt argument.
Overvikten i Europa behdlls. Vi ser positivt péa
starkare likviditet &ven har. Aven undervikten i USA
behalls denna manad. Varderingen forbattras men
likviditetsflodet ar inte s& starkt som det borde vara
annu med tanke pa oron i finanssystemet.

Landerférdelning for aktiemarknaden

Normalvikt Aktuellvikt (+/-)
Sverige 18.0% 18.0% 0%
Europa 9.0% 11.0% +2%
USA 9.0% 50% -4%
Asien 9.0% 11.0% +2%
EmMa 5.0% 50% 0%

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

Fordelning svenska aktier

I modellportféljen férenar vi en fundamentalt positiv
syn pa den svenska aktiemarknaden med att vaga
in att marknaden kan forbli skakig. Vi fokuserar pa
enskilda aktier snarare an att gora stora satsningar
pa vissa sektorer. Vid bolagsvalen har vi prioriterat
direktavkastning, efterslapare, exponering mot
tillvaxtmarknader och stérre foretag.

Den defensiva komponenten i var sektorallokering
harror fran en 6verviktning av konsumentforetagen,
dar vi forra gangen var underviktade. En overvikt
aven inom halsovard skulle normalt ha varit att
foredra, men med var tveksamhet till AstraZeneca
ar detta inte mojligt. Vi fortsatter att vara positiva till
bolag inom informationsteknologi, trots Ericssons
svaga utveckling.

Energi och ravaror forblir underviktat, i férsta hand
pa4 grund av var syn pa skogsaktier. Aven de
finansiella féretagen behéaller sin undervikt med
tanke pa oron pa finansmarknaden. Inom
telekomoperatorer minskar vi vikten till neutral och
aven industrisektorn hamnar pa en neutral viktning.
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Raénte- och valutautveckling

Oron pa de finansiella marknaderna kvarstar med
nya nedskrivningar i storbankernas balansrakningar.
Detta har lett till nya likviditetsinjektioner fran
ledande centralbanker. Den kvarstaende
osakerheten har ocksa bekraftats i att skillnaderna i
swapar och bostadsobligationer i férhallande ftill
statsobligationer har Okat ytterligare under
november och de stora marknadssvangningarna
bestar. Den amerikanska dollarn har fortsatt att
forsvagas da ytterligare rantesankningar fran den
amerikanska centralbanken forvantas.

e Forvantningar indikerar sankning ner till
3,25 procent pa ett ars sikt. Vi ser att den
amerikanska centralbanken gar nagot
langsammare fram, jamfort med
forvantningarna, under 2008.

e Forvantningarna for det narmaste aret ar en
oférandra styrranta i Eurozonen. Detta ar i
linje med var prognos.

e Forvantningar pa rantehgjningar  fran
Riksbanken har avtagit under november.
Var syn pa behovet av rantehdjningar ar
emellertid oféréndrat och vi ser darmed att
Riksbanken hdéjer mer an vad marknaden
réknar med under 2008.

Obligationsrantor: Prognosen med flacka
avkastningskurvor bestar dar lag riskaptit fortsatter
att pressa tillbaka statsrantorna den narmaste tiden.
Pa langre sikt utgér var prognos om stigande
inflation en risk fér hoégre obligationsrantor da
osakerheten pa de finansiella marknaderna
forvantas avta gradvis.

Réanteprognoser
20071203 3 man 6man 12 man

Sverige  repa 4.00 4.25 4.50 4.75
2ar  3.98 4.25 4.45 4.75
10ar 419 4.40 4.55 4.60
EMU repa  4.00 4.00 4.00 4.00
2ar  3.83 4.05 4.20 4.20
10ar 412 4.40 4.45 4.55
USA Fedfunds  4.50 4.25 4.00 3.75
2ar  3.02 3.80 3.80 3.90
10ar  3.95 4.35 4.50 4.60

Var prognos om en temporart brantare
avkastningskurva innebar att avkastningen for
langfristiga obligationer fortsatter att vara svag.

Detta och var syn att Riksbanken tvingas till
ytterligare hojningar under forsta halvaret 2008
vilket medfor att vi bibehaller rekommendationen om
en kortare |6ptid, ca 2 ar.

Valutautvecklingen

USD: Kortsiktigt fortsatter USD att vara svag.
Samtidigt ar var bedémning att en svag utveckling i
USA aterspeglas i nuvarande USD Kkurs, vilket
begransar forsvagningsutrymmet.

EUR: Kortsiktigt far EUR stdéd av en relativt sett
stabil makroutveckling. Svagare momentum och
avvaktande centralbank dampar EUR-styrkan pa
medelfristig sikt.

SEK: Fortsatta rantehdjningar i kombination med
god tillvaxt ger SEK stdd och en fortsatt
kronforstarkning ar att vanta. Stora kursrorelser kan
dock ske kortsiktigt.

NOK: Kortsiktigt far NOK stéd av den inhemska
konjunkturen. Avtagande momentum under 2008
ger en svagt nedatriktad trend i det langre
perspektivet.

Valutaprognoser
20071203 3 man 6 man 12 man

EUR/SEK 9.37 9.30 9.10 9.00
USD/SEK 6.39 6.33 6.50 6.62
NOK/SEK 1.16 1.12 1.12 1.13
GBP/SEK 13.19 12.57 12.64 12.50
JPY/SEK 5.78 5.60 5.51 5.75
EUR/USD 1.47 1.47 1.40 1.36

Nyckeltal olika marknader/borser

Vérlden | Sverige | Europa USA Japan | Asien

PE-tal 13,41 11,86 11,94 14,10 14,64 | 14,69

Direktavkastning | 2,72% | 3,34% | 3,53% | 2,30% - 2,43%

Vinsttillvaxt/aktie | 11,10% | 9,29% | 8,88% | 14,11% | 10,93% | 4,49%

Rénta - 4,15 4,06 3,94 1,50 -

Kaélla: IBES Koncensus
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