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Detta material har tagits fram av Skandia i infor-
mationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller
en forfragan om att kdpa eller sdlja nagot
finansiellt instrument. Aven om skéliga atgérder
har vidtagits for att sdkerstdlla att innehallet
inte ar osant eller missvisande sa ldmnas inga
garantier om riktigheten eller fullstindigheten
och inget ansvar kan goras géllande pa grund
av forlust som asamkats med forlitande pa
detta material.

De eventuella férslag om placeringar i finan-
siella instrument som presenteras i detta mate-
rial utgor inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill
ha en personlig radgivning utifran dina individu-
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ella férutsattningar rekommenderar vi att du
kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar
for eventuella atgarder som vidtagits enbart pa
grundval av detta material.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder eller
andra finansiella instrument kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Materialet i
denna presentation riktar sig inte till nagon per-
son eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i nagot annat
land dér publiceringen eller tillgéngliggérandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten darav
pa nagot satt ar begrénsad.
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Valkommen till
nya och battre
Placeringsutsikter

Hej, och vdlkommen till férsta numret av nya och battre Placeringsutsikter - publika-
tionen som hjdlper dig att fatta medvetna och smarta investeringsbeslut. Artiklarna
ar, som vanligt, skrivna av Skandias kapitalférvaltning. Det som ar nytt ar att vi
paketerat innehallet pa ett tydligare och férhoppningsvis mer inspirerande vis.

I detta nummer fokuserar vi pa de stora rorelserna i vdrldsekonomin och konse-
kvenserna for oss hér i Sverige. Det har nu gatt mer dn atta ar sedan borsen vdnde
upp efter finanskrisen och for forsta gangen stérks konjunkturen simultant i flera
stora regioner i vdrlden. Bolagsvinsterna vaxer och saval foretag som konsumen-
ter ser alltmer positivt p& framtiden. Det finns darmed goda férutsdttningar fér
vidare bdrsuppgang - men det avspeglas redan mer dn val i prissdttningen pa
savél aktier som obligationer. Det &r helt enkelt séllsynt ont om bra kdplagen.

For att ranka den langsiktiga potentialen pa varldens aktiemarknader anvédnder vi
oss for forsta gangen av Skandias Vardematare. Den bygger pa en bedémning av
varderingar, vinsttillvaxt och trend pa respektive marknad, men innehaller ocksa
en kvalitativ bedomning for att fanga upp andra faktorer som kan paverka avkast-
ningspotentialen. De marknader vi anser har storst lAngsiktig potential ar Sverige,
Japan och Asien.

Om detta, och mycket annat, handlar Placeringsutsikter denna gang.
Trevlig ldsning!
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Fina forutsattningar - men
sallsynt ont om koplagen

Forutsattningarna for att aktiemarkna-
derna ska kunna klittra vidare uppat
har forbattrats i takt med att den glo-
bala konjunkturen stabiliserats i ar. For
forsta gangen sedan finanskrisens slut
okar tillvaxten i flera stora regioner

i virlden samtidigt, och samtidigt kar
bolagsvinsterna. Nagot gyllene koptill-
falle ar det trots det inte fraga om.

De ljusare forutsattningarna speglas
namligen mer dn val i prissattningen pa
saval aktier som obligationer. Redan

i varas konstaterade vi att aktiemarkna-
derna generellt var dyra - och sedan
dess har varderingarna stigit ytterligare.
Samma sak har hant pa rantemarknaden.
Dyrt har blivit dyrare och forhallandet
mellan risk och avkastning ser allt mer
anstrangt ut.

Dyrt eller inte - nagot ska man placera
i och att ha alla pengar pa sparkontot ar
inget lockande alternativ. Givet att for-
utsdttningarna ser bdttre ut an pa lange
ar det rimligt att 4ga aktier, men hur
stor del de ska utgdra av det totala spa-
randet maste anpassas efter sparhori-
sont och riskvilja. Det blir en avvédgning
mellan att skapa avkastning i det fall
borsen fortsatter uppat, och att ha kapi-
tal som behaller sitt varde om bdrsen
istdllet vdander ner.

En langt ifran riskfri varld

Den molnfria himlen dver realekonomin
har gjort att centralbankerna nu har mgj-
lighet att borja runda av den stora stimu-
lansfesten. | USA har Fed redan pabdrjat
processen, och i Europa vantas ECB folja
efter det ndrmaste halvaret. Nar det sker
banar det dven vag for Riksbanken att
hoja styrrantan. Fragan &r bara hur mark-
naden kommer att reagera nér central-
bankernas samlade balansrakning sa
smaningom borjar krympa.

Att det standigt 6kande utbudet av likvi-
ditet har varit positivt for priset pa aktier,
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bostdder och obligationer dr det fa som
invdander emot. Fragan dr om det gar att
gora det motsatta, det vill sdga minska
utbudet av kapital, utan att det far mot-
satt effekt pa marknaden. En annan risk
som ocksa dr kopplad till de senaste
arens ultraldga rantor, dr den att central-
bankerna inte hinner normalisera pen-
ningpolitiken fore nasta lagkonjunktur
kommer. Konsekvenserna av en global
inbromsning ndr centralbankerna sitter
med en uttdmd penningpolitisk arsenal
dar svara att dverblicka. Mer om detta och
vilka andra hot vi ser mot bdrsen kan du
lasa pa sidan 12.

Aktiemarknader: hall koll

pa vdrderingen

Medan konjunkturbilden d&r mer sam-
stdmmig &n pa lange har borserna gatt
desto mer i otakt de senaste manaderna.
En av de marknader som utvecklats
sdmst dr den svenska, och en faktor som
spelat en viktig roll &r de stora rérelser
som skett pa valutamarknaden. Dollarn
har forsvagats kraftigt pa kort tid och det
far negativa effekter for manga stora
svenska exportbolag. Bast i ar har det

“Att det standigt
okande utbudet av
likviditet varit
positivt for priset pa
aktier, bostader och
obligationer ar det fa
som invander emot”

Bdrsen och vdrderingarna
Baserat pa MSCI AC World, procent sedan 1 mars 2009, SEK och P/E-tal
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Den molnfria himlen &ver realekonomin har gjort

att centralbankerna nu har mojlighet att borja
runda av den stora stimulansfesten.

gatt for borserna i tillvaxtregionerna.
Vi listar vérldens sju aktiemarknader och
vdger samman varderingar och vinsttill-
vaxt med en kvalitativ beddmning av
framtidsutsikterna. Resultatet dr en
beddmning av om marknaden bor ha en
over-, under- eller neutral vikt i portf&l-
jen. Bland de kdpvarda aktiemarkna-
derna hittar vi Asien och Sverige, medan
potentialen beddms vara lagre i USA pa
grund av hga varderingar.

Aktier ar dyra, obligationer dyrare
Aven om manga aktiemarknader kan
tyckas hogt varderade finns det en
annan marknad som dr annu dyrare

- rdntemarknaden. Rantorna pa statso-
bligationer ar som bekant mycket laga.
| penningmarknadsfonder, som investe-
rar i korta statspapper, dr avkastningen
ndra noll eller till och med svagt negativ
efter avgifter. FOr att 6ka den mojliga
avkastningen &r ett alternativ obliga-
tionsfonder som ger en liten positiv
avkastning. Problemet med dem &r att
om rantan stiger faller de initialt i vdrde.

Det kanske mest anmarkningsvarda pa
rantemarknaden just nu dr att ranteskill-
naden mellan féretagsobligationer och
statsobligationer har krympt till nivaer
som bara skadats strax fore finanskrisen.

Det innebdr att man idag far valdigt lite
extra betalt for att ta betydligt hdgre
risk. Sa lange ekonomin utvecklas val
och inga ovdntade chocker intréffar ar
det inga problem - men i hdndelse av en
konjunktur- eller bérsnedgang kommer
aven foretagsobligationer att ta stryk.

Tre konjunkturscenarion

och tre portfoljer

Den enskilt viktigaste faktorn for bérsens
utveckling pa lang sikt ar konjunkturen.
Sannolikheten for en lagkonjunktur i
nartid beddmer vi dr lag, men att det
kommer en sadan inom fem ar ar nar-
mast sédkert. Vad som kommer att
utlosa den dr mer osdkert. Forutom
den nedtrappning av stimulanserna
som kommer allt ndrmare i tiden finns
ocksa andra risker att forhalla sig till.
Geopolitisk oro, en svéllande kinesisk
skuldbdrda eller en ny kollaps i oljepri-
set riskerar att fa langtgdende effekter
pa ekonomin.

I det hdr numret av Placeringsutsikter
skissar vi dven pa tre mojliga vagar for
varldsekonomin framdver och vad de
betyder fér sparandet. Vi har dessutom
tagit fram tre portfoljer att utga ifran
beroende pa konjunktursyn, riskaptit
och sparhorisont. ®

Maria Landeborn
Sparekonom
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Makroutblick: Varldsekonomin
uppe | marschfart

Det har nu gatt ungefar ett ar sedan den globala konjunkturen visade
bottenkanning. Trots nagra farthinder pa vagen och en férhdjd politisk
osakerhet har varldsekonomin lagt i en hogre vaxel. Vi dr nu uppe i vad som
far betraktas som marschfart for den globala ekonomin. Mycket hogre
hastighet blir det férmodligen inte i nartid. Det kan lata lite trist, men
ar i sjdlva verket goda nyheter.

Varldsekonomin lagger i hogre vaxel
Pa senare tid har den ekonomiska sta-
tistiken bekréftat bilden av det pagaende
uppsvinget for den globala konjunk-
turen. Sarskilt positivt dr att férbatt-
ringen sker pa bred front. | USA kommer
ekonomin allt langre in i konjunkturcy-
keln och i euroomradet ar tillvéxten
den starkaste pa sex ar. Aven ett sorge-
barn som Grekland, vars ekonomi har
harvat kring nollstrecket de senaste
aren, tycks borja vdxa i ar. Vidare har
recessionerna i Brasilien och Ryssland
tagit slut, vilket innebdr att ytterligare
tva stora ekonomier bérjar bidra till
den globala tillvéxten istéllet for att
trycka ned den. Dessutom angar den
kinesiska motorn pa i nagot hogre takt
dn vad som var véntat, dven om lite
lagre tillvaxt dr att vanta framover.
Ytterligare ett tecken pa att den glo-
bala konjunkturen verkligen haller pa
att fa upp farten ser vi i prognoserna.
Under de gangna dren har vi sett ett
monster ddr BNP-prognoserna gradvis
skruvas ned i takt med att aret gar. | ar
har vi sett det omvénda dar de istéllet
har hojts ett par snapp under aret.

Hastighetsbegransningen har sankts
Storleken pa forbattringen ska dock
inte Overskattas - sammantaget ror det
sig om ett tillvaxtlyft p4 omkring en
halv procentenhet. Och blickar vi in

i ndsta ar handlar det kanske om ytter-
ligare nagon tiondel eller tva. Mycket
hogre tillvaxt an vad vi har just nu far vi
formodligen inte - atminstone inte
under 6verskadlig tid. JAamfor vi med
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aren fore finanskrisen kan det tyckas
lite klent, men mycket har férandrats
pa de tio ar som har gatt. Dels har
effekten av faktorer som stottade till-
vaxten i bdrjan av 2000-talet - sdsom
kraftig 6kning i vdrldshandeln, IT- och
telekom-revolutionen samt strukturella
reformer i tillvaxtlander - klingat av.
Vidare har den demografiska situatio-
nen férdndrats med en aldrande
befolkning och langsammare tillvéxt i
arbetskraften. Dessutom har skuldbdr-
dan i véarldsekonomin svallt ytterligare.
Tillsammans bidrar de hér faktorerna
till att den potentiella tillvdxten, som
kan liknas vid en hastighetsgréns,

i vdrldsekonomin har minskat. Det
innebdr inte att hastighetsgransen
har sankts for all framtid - via smarta
investeringar och sunda reformer kan
gransen hdjas i framtiden.

Johan Lundqvist
Makroekonom

Konsensusprognos Global BNP
Procent
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Sweet spot for ekonomin, knivigt
for centralbankerna

Sammantaget befinner sig varldseko-
nomin i en sweet spot, dar tillvixten
Okar utan att inflationen tar ndmnvard
fart. Det innebdr fortsatt besvarliga
férutsattningar for penningpolitiken.
I USA har Fed kunnat hdja réntan
totalt fyra gdnger och i euroomradet
har ECB minskat storleken pa obliga-
tionskdpen med en fjardedel. Samti-
digt har retoriken kring riskbilden
ljusnat nagot, vilket har skingrat
“krisstdmningen” pd obligationsmark-
naden dadr rantorna har klattrat upp
fran bottennivaerna fran i fijol. Nu tas
nasta steg ndr Fed ska minska storle-
ken pd balansrdkningen. Litet langre
fram i vinter vdntas dessutom ECB
pabdrja en nedtrappning av obliga-
tionskdpen, vilket aven mojliggdr for
Riksbanken att avsluta det svenska
stodkdpsprogrammet. Hokaktiga sig-
naler har dven kommit fran Bank of
England. Men inflationstrycket fort-
satter alltsa att lysa med sin franvaro
och langrédntorna befinner sig i narhe-
ten av nivaerna vid arsskiftet. Om inte
centralbankerna har marknaden med
sig kommer det bli svart att minska
pa stimulanserna. Att bekdmpa infla-
tion dr en sak, men att strama at i fran-
varo av inflationshot &dr sannolikt inte
lika uppskattat. Centralbankerna

kommer darfér tvingas fortsdtta ga
balansgang. S& medan konjunkturen
har kommit upp i marschfart kér cen-
tralbankerna vidare i full fart med
raketbrénsle i tanken. Vi kan bara
hoppas att de hinner latta lite pa
gasen framdver, sa att de inte beho-
ver tvdrnita eller dnnu vérre att brans-
let &r forbrukat nar det kommer att
behdvas pa riktigt. ®

”Under de gangna aren
har vi sett ett monster
dar BNP-prognoserna
gradvis skruvas ned

i takt med att aret

gar. | ar har vi sett det
omvanda.”
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Q KONJUNKTURSCENARION

Vart ar varldsekonomin pa vag?

Penningpolitiska stimulanser i all ara, men pa langre sikt ar det trots allt
konjunkturen som har storst betydelse for utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Nar nu den globala tillvaxten vaxlar upp blir fragan - vad hander
harnast? | grund och botten ser vi tre huvudscenarior fér varldsekonomin.
Fortsatter hogkonjunkturen, kommer vi att behova vaxla ned igen eller dyker det
upp ett hinder som tvingar oss att tvarbromsa? Nedan skissar vi pa dessa tre

scenarior och vad de skulle kunna leda till.

Bibehallen eller 6kad marschfart:
Hogkonjunkturen fortsatter

I den bésta av varldar fortsatter
rddande Goldilocks-ekonomi dven
under kommande ar. Tillvdxten halls
stabil eller dkar ytterligare i takt med
att investeringarna tar béattre fart.
Inflationen &kar ndr resursutnyttjan-
det stiger, men det sker i forhallandevis
mattlig takt. Penningpolitiken norma-
liseras mycket gradvis i en takt som
marknaderna accepterar. Rantorna
stiger i ldangsam takt och bolagsvin-
sterna fortsdtter att vdxa. | detta sce-
nario ger de flesta investeringar
positiv avkastning. Men med uppskru-
vade aktievarderingar och ytterst laga
obligationsrdntor i utgangslaget blir
avkastningen trots allt ldgre dn under
de gangna aren. Under aren efter
finanskrisen har &rsavkastningen pa
ett globalt borsindex varit ca 14
procent i svenska kronor. Det dr
omkring dubbelt sa mycket som snit-
tet dver ldngre perioder. | detta sce-
nario dr arsavkastning i niva med eller
lagre an historiska snitt pa omkring

7 procent en mer rimlig férvantning.
Obligationer ger initialt svag eller till
och med negativ avkastning nar
rantorna stiger, men i takt med att
den genomsnittliga rdntan pa obliga-
tioner i rantefonder gar upp, stiger
ocksé avkastningen efter hand. I det
har scenariot star sig konjunkturen
fram till dess att rantan nar ekono-
mins smartgrdns. Den smartgransen
ar dock lagre nu &n historiskt, vilket
innebdr att vi inte kommer upp till
tidigare rantetoppar.
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Nedvaxling: Konjunkturen

forsvagas - men halls vid liv

Det géller att komma ihag att utveck-
lingen hittills under 2017 &r nagot av ett
undantag fran hur det har sett ut de
gangna aren. Just nu spinner den ekono-
miska motorn utan ndmnvérd stdrning
och samtliga cylindrar bidrar till kraften.
Normaltillstdndet under aren efter
finanskrisen har snarare kdnnetecknats
av storningar och kriser av olika slag samt
recessioner i flertalet stora ekonomier.
I nedvaxlingsscenariot ser vi en repris av



aren 2011-2016. Det innebér att policy-
misstag och/eller chocker forsvagar kon-
junkturen. De dr inte tillrackligt allvarliga
for att sdnka den globala konjunkturen,
men vi ser regionala recessioner. Central-
bankerna tvingas avbryta normaliseringen
av penningpolitiken. Pa vissa hall blir &ven
nya stimulanser aktuella i den man
utrymme finns. Marknadsrantorna sjunker
och avkastningen pa obligationer gynnas
svagt. | detta scenario férsvagas avkast-
ningen pa aktier, men de regionala varia-
tionerna blir stora. Sammantaget kan ett
globalt borsindex fortsétta ge positiv
avkastning, men den blir lagre &n i scena-
riot ovan och enskilda bdrser sjunker
- i vissa fall kraftigt. Osdkerheten &kar
och med den, kurssvingningarna. Aven
aktier och bdrser som inte &r direkt paver-
kade av forsvagningen kan falla patag-
ligt pa kort tid.

Tvérnit: Lagkonjunktur

I scenariot ovan lyckas kriser och chocker
tyglas, och dven om bérser och konjunk-
tur paverkas globalt, blir de svara folj-
derna framst lokala. Alla chocker dr dock
inte likadana. En sprucken IT-bubbla eller
en konkurs i en amerikansk storbank skil-
jer sig som bekant i magnitud fran en gre-
kisk recession. | scenariot med tvarnit
drabbas hela varldsekonomin och kon-
junkturen dor. Féretagens forséljning och
vinster rasar och arbetslosheten stiger.
I normalfallet skulle centralbankerna
trdda in med réntesédnkningar for att
mildra fallet, men eftersom den penning-
politiska ammunitionen redan &r forbru-
kad - i vissa fall under hégkonjunktur
- ar utrymmet for stodatgarder fran cen-

G20-lander: BNP-tillvaxt
Procent i arstakt
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tralbankerna marginellt. Franvaron av
penningpolitiska reserver gor att vi raknar
med att nésta lagkonjunktur kommer bli
besvarlig. | det hér scenariot blir prisfallen
pa de finansiella marknaderna stora. Fast-
ighetspriser faller nér sjunkande efter-
fragan inte kan motverkas av lagre
lanekostnader. Nedgangen pa borsen
forvarras av de hoga aktievarderingarna
i utgangslaget. Ranteskillnaden mellan
statsobligationer och féretagsobligatio-
ner skjuter i htjden. Det enda som haller
emot dr statsobligationer, men dven dar
uppstar fragetecken. Vi vet helt enkelt
inte vilka féljderna blir ndr rdntorna letar
sig allt langre ned under nollstrecket.

Sa - vilket scenario blir verklighet?
I nulaget ser vi lag risk fér lagkonjunk-
tur. Tvartom ar signalerna fran olika
framatblickande indikatorer att den
positiva utvecklingen i konjunkturen
haller i sig. Penningpolitiken ar fortfa-
rande expansiv globalt sett, vilket
smdrjer de ekonomiska hjulen. | nar-
tid, sdg under det ndarmaste aret, ar
alltsa bibehallen marschfart vart
huvudscenario medan tvdrnit far ses
som osannolikt. P lite ldngre sikt - sdg
fem ar - giller dock det omvénda.
Forr eller senare kommer vdxande
resursutnyttjande att leda till inflation
aven den hdr gangen, och da stiger
rantorna tills de nar ekonomins smart-
grans. Det vore till och med det 6nsk-
varda scenariot eftersom rantorna da
kan sdnkas igen. Mardromsscenariot
vore om en tillrackligt stark chock
dyker upp innan réntorna har hunnit
normaliseras. Da blir det jobbigt. ®
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’Risken for att vi far en
lagkonjunktur under det
narmaste aret bedomer vi
som lag - men att det
intraffar inom fem ar far
narmast betraktas som
oundvikligt™






° RISKER
En langtifran riskfri varld

Konjunkturer dor inte av hog alder. Ibland ar det tilltagande inflationstryck
som driver upp rantorna till nivaer som stryper aktiviteten. | andra fall ar

det ovantade chocker som far festen att ta slut. Har listar vi de fem storsta
hoten som vi ser mot konjunkturen och bérsen i nartid. Dessa risker, om de
materialiseras, behdver inte nodvandigtvis realisera lagkonjunkturscenariot vi
beskrev foregaende kapitel, men de har potential att utldsa patagliga borsfall.

Svillande kinesisk skuldbubbla brister
FOr omkring tva ar sedan fanns en oro for
att den kinesiska ekonomin skulle hard-
landa till f6ljd av ombalanseringen av
ekonomin. Den oron har minskat efter
att tillvaxten stabiliserades under fjol-
aret, vilket har fortsatt i ar. Riktade sti-
mulanser i form av rantesénkningar och
regelldttnader for bostadskdpare i kom-
bination med utbudsreformer for att
minska dverkapaciteten inom industri-
sektorn har stottat tillvixten. Att stimu-
lera tillvaxt ar dock inte gratis. Priset for
de extra decimalerna pa BNP-siffran ar
att skuldsattningen i den kinesiska eko-
nomin fortsatte att 6ka. Bara under férra
aret 6kade bankernas utlaning mer an
dubbelt s& snabbt som nominell BNP.
Fram till finanskrisen lag skulds&ttningen
i den kinesiska ekonomin tamligen stabil
pa knappt 150 procent av BNP. Den siff-
ran har under de senaste tio aren 6kat till
Over 250 procent. Parallellt med ske-
nande kreditgivning har Kinas banksekto-
rer vuxit till Sver 300 procent av BNP och
ar ddrmed nu en av de storsta i varlden.
Véxande skuldberg och svillande bank-
sektor 6kar sarbarheten i ekonomin.

Mot slutet av forra aret bdrjade myndig-
heterna strama at genom att hdja rantor
och dra tillbaka manga av de stimulanser
som har stéttat tillvaxten det senaste
dryga aret. Men att minska de finansiella
riskerna ldr ta tid. En betydande del av
skuldstocken har finansierat lag- eller
oldnsamma zombiefdretag och statsdgda
foretag. Det gar dessutom inte att ute-
sluta att det gdmmer sig andra surdegar
pa bankernas balansrékningar. Vid en
férsvagning av konjunkturen - med
antingen inhemskt eller internationellt
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ursprung - eller en forstarkning av infla-
tionen som driver upp réntorna kan det
kinesiska skuldberget och den enorma
banksektorn bli ett reellt hot. | bada
dessa scenarior riskerar kade konkurser
och betalningsinstéllelser utlosa kedjere-
aktioner som drabbar det finansiella sys-
temet hart.

Yellen tar i for hart och for snabbt
Sedan december 2015 &r den amerikan-
ska centralbanken Fed inne i en rante-
hojningscykel. Styrrantan har hittills
hojts fyra ganger och siktet dr instéllet
pa ytterligare fyra fram till nasta ars-
skifte. Dessutom har Janet Yellen nu
pabdorjat arbetet med att minska storle-



ken pa balansrakningen. Om historien
kan ge nagon végledning kan det finnas
skal att vara pa sin vakt ndr penningpo-
litiken nu stramas at. For ndr val Fed har
bdrjat hdja rantan historiskt, brukar det
bara droja 2-3 ar innan de behdver
sdnka den igen. Ser vi till de tva senaste
rantehdjningscyklerna kan vi ocksa kon-
statera att om man hade investerat pa
den amerikanska b&rsen i samband
med den forsta rantehdjningen var
avkastningen fem ar senare negativ

i bada fallen, inrdknat utdelningar.

Det gar forvisso att invdnda att det &r
langt kvar tills rantan ens kommer i nér-
heten av de nivder som har natts vid
tidigare rantetoppar. Men dels har rénte-
topparna blivit allt lagre vid varje
konjunkturcykel under de senaste
decennierna. Dessutom dr sannolikt eko-
nomins rantekanslighet stérre nu @n pa
toppen av forra hogkonjunkturen, 2007.
Sa en rénta pa, sdg, 5 procent for tio ar
sedan, motsvarar sannolikt en betydligt
lagre ranta idag. Exakt hur lag vet vi dock

”Nar Fed val har borjat
hoja rantan historiskt,
brukar det bara droja
2-3 ar innan de behover
sidnka den igen”

inte. I nuldget har vi inget inflationstryck
att tala om i den amerikanska ekonomin.
Men det géller att komma ihag att USA
har kommit langt in i konjunkturcykeln
och arbetsmarknaden dr mycket stram.
Ju langre in i cykeln vi kommer, desto
mer okar risken for att flaskhalsar och
kapacitetsbrist driver upp inflationen.
Om det kommer pl&tsligt och snabbt
kan Fed tvingas till tdta och snabba hgj-
ningar och kan da passera ekonomins
smaértgréns tidigare dn vad de flesta dr
forberedda pa i dagslaget.

Global stimulansavveckling

utldser borsfall

Amerikanska Fed ma ligga langt fore sina
centralbankskollegor i andra lander, men
i oktober ska Mario Draghi meddela hur
det blir med det europeiska stédkdpspro-
grammet. Forvantningarna har dkat pa
att ECB ska borja trappa ned storleken
pa obligationskdpen i slutet av 2017 eller
bdrjan av 2018. Det &r dn sa lange bara
spekulationer, men med vdxande fortro-

USA: Styrranta och Federal Reserves balansrakning
Procent och triljoner dollar
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ende bland hushall och féretag, den
starkaste tillvdxten sedan 2011 och en
stabilisering av inflationen dr det inte
helt otroligt att Draghi gor slag i sak.

I mitten av september meddelade dven
Bank of England att en réntehdjning
rycker allt ndrmare. Och om de storsta
ekonomiernas centralbanker visar vagen
gdr det inte att utesluta att dven andra
centralbanker passar pa att haka pa.

Stimulansfesten har redan kulminerat
i och med Feds redan genomforda rante-
hojningar och ECB:s forsta nedtrappning
i varas. Aven fran Kina har olika stimulan-
ser plockats bort. Men nu ror vi oss mot
ndsta fas ndr den faktiska minskningen av
likviditet ar pa vdg. Om Fed minskar ater-
investeringar av kuponger och ECB mins-
kar storleken pa de manatliga kdpen
innebdr det att pengaflodet till mark-
naden faktiskt minskar. Nog for att kon-
junktur och bolagsvinster har forbattrats,
men det konstanta flodet av reda pengar
in pd marknaden fran centralbankerna &r
fortfarande oerhort viktigt. Problemet ar
att vi inte vet hur marknaderna kommer
reagera ndr kranarna dras at. Men med
tanke pa att centralbankernas svéllande
balansrakningar har varit en viktig anled-
ning till den mycket starka utvecklingen
vi har haft pa de finansiella marknaderna
under de senaste dryga atta aren, finns
det onekligen skél att dra 6ronen at sig
ndr det stodet borjar dras tillbaka.

Ny oljepriskollaps

sanker vinsttillviaxten

En inte helt oviktig anledning till att glo-
bala foretagsvinster har vént upp under
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det senaste aret &r prisuppgangen pa olja
och industrimetaller. Till exempel var
vinsttillvéxten for amerikanska olje- och
gasbolag 217 procent i det senaste kvarta-
let, vilket naturligtvis driver upp den
totala vinstsiffran for borsen som helhet.
Vandningen uppat for bolagsvinsterna ar
sannolikt ocksa en viktig forklaring till att
borsen har kunnat hantera de amerikan-
ska rantehdjningarna och sett forbi den
politiska oron som finns i verflod.

Oljepriset fortsatter att vara hoppigt, men
har hittills i ar handlats i ett spann mellan
omkring 45-55 dollar per fat. Men sa sent
som for 1,5 ar sedan var priset nere under
28 dollar per fat. Och dven om det inte ar
vart huvudscenario gar det naturligtvis
inte att utesluta att priset kommer ner till
de nivaerna igen. Det skulle innebdra ett
prisfall pa 47 procent fran dagens niva,
vilket skulle utldsa nya forluster bland
oljebolagen, och kringliggande sektorer,
och ddrmed forsvaga vinsttillvaxten pa
borsen pa nytt med nya kursfall till foljd.
En oljepriskollaps i sig sjalvt racker dock
inte for att skicka in varldsekonomin i lag-
konjunktur, men om det sker parallellt
med nagot av hoten ovan, kan det bli
droppen som far bagaren att rinna dver.

Donald Trump gor ett misstag
Det finns dven en rad olika politiska oros-
moln som lurar i kulisserna. Hur ska den
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spanda relationen mellan USA och Nord-
korea utvecklas? Hur blir det med frihan-
delsavtalet Nafta? Kommer Donald Trump
inféra handelsrestriktioner gentemot
Kina? Kommer andra ldnder i sa fall dras
med? Hur utvecklas relationerna mellan
USA och Ryssland och hur véljer Ryssland
att agera om USA minskar sitt internatio-
nella engagemang? Listan kan goras annu
langre. Vad manga av de aktuella oros-
hardarna har gemensamt &r att USA:s
politiskt oerfarne och férhéllandevis of6r-
utsdgbare president ar inblandad. Vi kan
inte uppskatta hur stora riskerna ar att
Donald Trump gor allvar av nagot av de
hot som han har uttryckt vid olika tillfal-
len. Vi kan dock konstatera att det finns
manga fragor som letar ett svar, och att
fel svar kan fa betydande konsekvenser.
For ndrvarande ignorerar marknaderna
den politiska risken fullstdndigt. Det &r
problematiskt eftersom det ger en falsk
kénsla av trygghet. Det innebdr ocksa att
uppvaknandet riskerar att bli bryskt om
nagot av hoten blir allvar.

Den svarta svanen

Riskerna vi pratar om ovan ar identi-
fierbara. Vi kan se dem, vi kan ha koll
pa dem och i ndgon man kan vi ocksa
avgdra om de eskalerar eller avtar. Men
sa finns det ocksa de dir handelserna
som dyker upp fran sidlinjen som vi
inte sag komma - de svarta svanarna.

~ S S AR LS RTR S
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Det kanske fraimsta exemplet &dr hds-
ten 2008. Vi visste att den amerikanska
banksektorn var hart utsatt och att ris-
kerna var stora, men beslutet att lata
Lehman Brothers ga i konkurs var en
svart svan. Jimfort med fore finanskri-
sen dr banksektorn i manga avseenden
battre rustad nu till foljd av hardare
regelverk som begransar risktagandet.
Daremot har centralbankernas lag-, noll-
och minusréntepolitik i kombination
med massiva kdp av obligationer ska-
pat ett osunt finansiellt riskbeteende
som stracker sig utanfér bankerna. Ett
exempel pa detta ar hur det blir allt
vanligare att foretag med svag kreditva-
rdighet kan lana pengar utan skyddande
kovenanter till - i vissa fall - lika lag
ranta som stater. For ndr centralban-
kerna kdper upp obligationerna med
hog kvalitet, tvingas investerare accep-
tera de mer riskfyllda alternativen. Folj-
den blir att risktagandet &kar och att
hogrisktillgadngar finns utspridda pa
platser ddr de inte h&r hemma. Det
behdver inte nddvandigtvis vara ett pro-
blem, men kanske kan det antas att om
riskerna i det finansiella systemet &kar,
sa blir det ocksa mer troligt att en ovan-
tad chock dyker upp?. ®

—————




PORTFOLJ

Tre portfoljer for
olika scenarion

Hur lang den konjunkturcykel vi for narvarande befinner oss i blir
aterstar att se. Risken for att vi far en lagkonjunktur under det
narmaste aret bedomer vi som lag - men att det intraffar inom fem
ar far narmast betraktas som oundvikligt. Vi ger forslag pa tre olika
portfoljer baserade pa konjunktursyn, riskaptit och sparhorisont.

Sedan konjunkturen och bérsen vande
upp 2009 har utvecklingen sett valdigt
olika ut pa olika marknader. Vi har bade
haft regionala lagkonjunkturer och b&r-
ser som utvecklats savél bra som daligt
under enskilda ar. Totalt sett har dock
vdrldskonjunkturen hankat sig fram och
under det senaste aret har den till och
med fatt upp styrfart. Ett globalt aktie-
index har gjort betydligt mer dn hankat
sig fram - det har under aren sedan
finanskrisen gett en arsavkastning pa
remarkabla 14 procent i svenska kronor.
Det dr en avkastning att kdnna viss
o6dmjukhet infor.

Nu har vi dock natt den punkt i den eko-
nomiska aterhdmtningen dar centralban-
kerna inte langre 6kar stimulanserna
utan forbereder en retratt. Samtidigt ar
bade bdrser och obligationer hdgt varde-
rade och det dr svart att argumentera for
att det ar kdplage for den som har
pengar pa sidlinjen och letar investe-
ringar. Att std utanfor ar dock inte heller
nagon rolig strategi da ranteplaceringar,
som historiskt anda kunnat ge nagra pro-
cents avkastning per ar, ger en lag eller i
vissa fall negativ avkastning. Laget ar helt
enkelt sdllsynt knepigt att forhalla sig till.

Sa lange konjunkturen fortsatter att takta
pa och bolagsvinsterna 6kar anser vi att
det finns skal att dga aktier, men det
finns ocksa goda skal att ha koll pa ris-
ken. Vart att ha i bakhuvudet ar att
aktiemarknaden historiskt ofta foregatt
konjunkturen infor saval upp som ned-
gangar, och en bra konjunkturutveckling
ar darmed inte en sjdlvklar garant for

fortsatt bdrsuppgang. Avgdrande for hur
en portfolj ska se ut blir hur stor risk man
ar villig att acceptera och hur lang place-
ringshorisont man har. Ju hégre risk och
ju langre placeringshorisont, desto hégre
aktieandel kan portfdljen besta av. Som vi
konstaterade i texten om risker pa sidan
12, har femarsavkastningen p& den ame-
rikanska marknaden vid de tva senaste
rantehdjningscyklerna varit negativ matt
fran Feds forsta hojning. | december &r
det tva ar sedan Fed hdjde rantan forsta
gangen. | det har laget, med en langvarig
bdrsuppgang och hdga vdrderingar i ryg-
gen, dr det sannolikt klokt att ha en pla-
ceringshorisont p& mer dn fem ar for att
pa sa 6ka chansen att fa en positiv
avkastning. Baserat de tre konjunktursce-
nariona, risk och placeringshorisont har
vi tagit fram tre olika grundportfoljer,
som givetvis kan anpassas till den
enskilda spararens forutsattningar.

”Det basta ligger annu framfor oss™
Den som tror pa det starkaste av vara tre
konjunkturscenarion och att varldseko-
nomin dnnu inte natt sin maxfart utan att
det finns mer att ge, kan vélja att ha en
portfolj som bestar av ndrmare 100 pro-
cent av aktier. Med tanke pa att bérserna
ar hogt varderade och att uppgangen
pagatt under mycket lang tid, ar det dock
svart att rekommendera nagon att i det
hdr laget kraftigt 6ka andelen aktier. Den
som redan har en hog aktieandel kan
ddremot vilja att behalla den. For att
anamma en sadan strategi bér man dock
antingen vara mycket aktiv och beredd
att byta fot ndr férutsattningarna dndras,
eller dnnu hellre ha en placeringshori-
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sont motsvarande minst en konjunktur-
cykel, det vill saga 7 ar eller mer. Att
lyckas kdpa och sélja vid rdtt tidpunkt &dr
som bekant en svar konst som fa lyckas
med, och for de allra flesta dr det betyd-
ligt battre att vara langsiktig. Fordelen
med langsiktighet &r att man i princip
kan bortse fran var i konjunkturcykeln vi
befinner oss och fokusera pa att 6ver tid
bor aktier ge en god avkastning dven om
det svanger langs vagen.

”Laget ar svarbedomt”

Om det mer medelmattiga konjunktur-
scenariot blir verklighet och varldseko-
nomin aterigen utvecklas i otakt, med
regionala hdg- och lagkonjunkturer och
stora svdngningar pa borserna till foljd,
ar en mer balanserad portfolj att fore-
dra. En portfolj med cirka 60/40 aktier
och obligationer kan tyckas aningen tra-
kig, men ger bade utrymme for att ta del
av fortsatt bérsuppgang och bevara
kapital i hdndelse av en bdrsnedgang.
Fordelningen passar den som har en
sparhorisont pa fem ar eller mer. Forde-
len &r att den tar hojd for osdkerheten
kring utvecklingen framdver. Fortsdtter
bdrsen att stiga ett eller flera ar till, far
placeraren del av kursuppgangen tack
vare den 60-procentiga aktieandelen.

I sddant fall far man dock acceptera att
rantedelen av portféljen kommer att ge
en lag, eller ingen, avkastning under
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tiden. | perioder med svagare utveckling
behaller behaller rantedelen av portfol-
jen sitt vdrde eller ger svagt positiv
avkastning och kan sa smaningom
anvéndas for att oka aktieandelen nar
bérserna blivit billigare dn de ar idag.

Fordelen med langsiktighet &r att man i princip kan
bortse fran var i konjunkturcykeln vi befinner oss,
och fokusera pa att dver tid bor aktier ge en god
avkastning dven om det svanger langs vagen.

”Uppsidan speglar inte riskerna”

Att det inte saknas risker i varldsekono-
min och att borsen &r hogt varderad har
vi varit tydliga med. | det mest negativa
scenariot, dar vi far en tvarnit i ekonomin
som varken penning- eller finanspolitik
klarar av att hantera, skulle det efterfol-
jande borsfallet sannolikt bli stort. Den
som anser att den potentiella avkast-
ningen framdver inte dr vard risken, kan
vdlja att placera majoriteten av kapitalet
utanfdr borsen. Detta passar dven den
som har en kortare sparhorisont och bara
vill ta risk med en liten del av portféljen.
En fordelning pa cirka 20/80 i aktier och
obligationer ar en utgangspunkt. Nack-
delen dr uppenbar - om borsen fortsat-
ter att stiga kommer den hér portféljen
att ge lag avkastning, och hur tufft det ar
att sta pa sidlinjen och “forlora” pengar
pa att inte vara med ska inte underskat-
tas. Skulle scenariot med en tvarnit i eko-
nomin bli verklighet &r dock en hég andel
obligationer i portfoljen en skon krock-
kudde. Den kan dessutom anvandas som
stridskassa for att kopa aktier i ett lage
ndr allt &r som morkast. @



SKANDIAS VARDEMATARE

Sa bedomer vi potentialen pa
varldens aktiemarknader

Nar vi beddmer den langsiktiga potenti-
alen pa vérldens aktiemarknader gor vi
tre grundlaggande antaganden:

1. Palang sikt ar det foretagens vinst-
tillvdxt som ska styra utvecklingen pa
aktiemarknaden

9. Varderingslaget paverkar potentialen
men ska ses i bade absoluta och rela-
tiva termer

3. Trender paverkar kursutvecklingen och
haller ofta i sig langre dn forvantat

Genom att utga ifran dessa tre kvantita-
tiva faktorer - vinsttillvéxt, varderingar
och trend - kan vi fa en bra uppfattning
om den framtida potentialen pa de olika
aktiemarknaderna. Det ger dock inte en
helhetsbild - vi behdver ocksa lagga pa
en kvalitativ bedomning. Dels handlar
det om att ga igenom de tre faktorerna
ovan var for sig fér att se om nagot
sticker ut. Ar virderingen motiverad?

Ar vinsttillviixten uthallig eller finns
nagot som talar for att den ska bli battre
eller samre? Det handlar dven om att
fanga upp andra faktorer som paverkar
potentialen. Som exempel kan ndmnas
politiska risker, var i konjunkturcykeln en
marknad befinner sig, hur centralbanken

Undervikt

agerar eller nya regleringar med poten-
tial att paverka b&rsutvecklingen.

var malsdttning ar att identifiera vilka
marknader som har hdgst langsiktig
potential utifran radande forutsatt-
ningar. Resultatet dr en beddomning av
vilka marknader vi anser bor ha Gver-,
under- eller neutral vikt i portfoljen.
Vara rekommendationer ar langsiktiga,
men kan komma att féréndras kortsik-
tigt pa grund av dndrade forutsatt-

ningar vad géller saval kvantitativa som

kvalitativa faktorer.

Investeringar i aktier bor ha ett tids-
perspektiv pa minst 5-7 ar. Syftet ar
alltsa inte att identifiera vilken bors
som kommer ga bast ndrmaste man-
aden eller aret. ®

Neutral vikt

Europa

USA

EMEA inkl. Ryssland

Latinamerika

Skandias Vardematare visar vilka marknader
Skandia anser bor ha 6ver-, under- och neutral
vikt i portfoljen i forhallande till marknadens
andel av vdrldsindex (MSCI AC World). Bedom-
ningen dr en sammanvagning av kvalitativa och
kvantitativa faktorer och ger en bild av den lang-
siktiga potentialen. Investeringar i aktier bor ha
ett tidsperspektiv pa minst 5-7 ar. Syftet ar alltsa
inte att identifiera vilken bors som kommer ga
bast ndrmaste manaden eller aret.

Overvikt
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Sverige:

En vinnare

pa global
aterhamtning
- overvikt

Sverige fortsdtter att sticka ut i en internationell jamforelse.
Hogkonjunkturen har visat sig starkare dn de mest optimis-
tiska prognoser, och samtidigt fortsatter Riksbanken att sti-
mulera ekonomin med bade minusranta och obligationskdp.
Ndsta ar vantas dessutom stora finanspolitiska stimulanser till
foljd av stora Overskott i statsbudgeten samt att det ar valar.

Trots hog tillvaxt och expansiv penningpolitik har den svenska
bdrsen utvecklats trogt sedan halvarsskiftet. Kronan har
stérkts kraftigt pa kort tid vilket paverkat aktiekurserna nega-
tivt for manga stora industribolag. Det forklarar en del av
b&rsnedgangen. Halvarsrapporterna levde dessutom inte upp
till férvéntningarna och som 6k pa laxen har tva av borsens
storsta bolag, H&M och Ericsson, utvecklats svagt. Det posi-
tiva med att Stockholmsbdrsen har underpresterat ar att var-
deringarna sjunkit sedan i varas.

Givet Sveriges stora export- och omvéarldsberoende gynnas
svenska bolag i allra hdgsta grad av den ekonomiska ater-
hamtningen som sker i resten av vdrlden. | grunden ar
vinsttillvaxten stark och de negativa effekterna av valu-
tafdrstarkningen tillfalliga, och nér de har prisats in i aktiekur-
serna finns potential till fortsatt god kursutveckling. Tack vare
lagre varderingar dr dessutom priset mer attraktivt an nar
Stockholmsborsen toppade i maj. Positivt for borsen pa lang
sikt &r &ven kombinationen av stimulativ penning- och finans-
politik. Trots den extremt starka tillvéixten vantas styrrantan
hojas forst i mitten av nédsta ar, men da kommer finanspoliti-
ken av allt att déma vara mycket expansiv. Sammantaget gor
detta att vi vdljer att ha en Gvervikt i svenska aktier.

Aven om stimulanserna dr positiva for investerare har de
ocksa medfort risker, framfor allt kopplat till lan och
bostadsmarknad. Sedan ar 2000 har hushallens lan i férhal-
lande till disponibel inkomst (skuldkvot) 6kat fran 110 till
Over 180 procent. Majoriteten av de nya lanen utgors av
bolan. Hur hég borénta hushallen tal idag utan att det satter
krokben for konsumtionen och ddarmed konjunkturen vet vi
inte, men det kommer en dag nar vi far reda pa det, dven om
den ligger en bit fram i tiden. ®

BNP-tillvéxt, valda ldnder, andra kvartalet 2017
kvartalstakt uppraknat i arstakt, procent

Q2
2017

W Sverige M USA m Euroomradet B Japan B Tyskland © Frankrike
u Storbritannien
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e USA: Schiller cykliskt justerade p/e-tal for S&P 500

USA:
vVarderingarna
fortsatter o e

Aok ok
iwlfn Qiﬁvﬁ‘( . ' ||\“I|..““,.I||ﬂlllll ;

Den amerikanska aktiemarknaden har ofta rankats i det hogre :

skiktet i tidigare utgavor av Placeringsutsikter. Det har varit |8
motiverat - inte minst mot bakgrund av att ekonomin har gatt
fore andra regioner i konjunkturcykeln. USA-bdrsen har ocksa
varit en av de bdttre marknaderna att investera pa under de | r -5
senaste aren. | varas valde vi dock att minska innehavet av i

amerikanska aktier. Framst p& grund av de mycket héga véar- T 08t 008" 2010 2017 72012 2095 ‘2014 2015 201" 2017
deringarna, men ocksa till foljd av dollarstyrkan. Det var ratt

beslut - sedan forra publiceringen av Placeringsutsikter har

den amerikanska b&rsen tappat 4,5 procent i svenska kronor

till foljd av dollarns forsvagning.
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Det géller att komma ihag att nar man investerar i amerikanska
aktier, sa képer man ocksa indirekt dollar. Och precis som vi
vill k&pa aktier pa laga kurser vill vi ocksa kopa dollar till en lag
kurs. I och med sommarens férsvagning av dollarn dr det dar-
for ett lite battre tillfalle att investera i USA-fonder nu &n i varas,
men dollarn &r trots det inte att betrakta som billig. Den fram-
sta anledningen till att vi fortsdtter att undervikta amerikanska
aktier ar dock inte valutan utan varderingarna som inte har
dndrats sedan i varas. Den amerikanska borsen fortsatter
alltsa att vara en av de dyraste i vdrlden och avstandet till
andra marknader har vidgats patagligt under de senaste
aren. Pa dessa vdrderingsnivaer ar den foérvantade avkast-
ningen pa amerikanska aktier lag och inget annat dn exempla-
risk utveckling for bolagsvinsterna kommer att racka.
Dessutom star Fed i beredskap att minska ytterligare pa stimu-

lanserna nir balansrikningen ska bdrja bantas senare i hst I grunden handlar det om samma problem som
idi deti . blunda & d litisk har skapat oro de senaste aren. Minns den euro-
samtidigt som det inte gar att blunda for att den politiska peiska skuldkrisen, oron kring den bréackliga bank-

osdkerheten ar forhojd. @ sektorn och Brexit.

22 Placeringsutsikter, oktober 2017



Europa:

Pagaende medvind star mot
bakomliggande utmaningar

- neutral vikt

I varas valde vi att 6ka innehavet i europeiska aktier. Sedan dess,
och dven sedan arsskiftet, har Europa-bdrserna utvecklats battre
an ovriga utvecklade ldnders borser i svenska kronor. Endast till-
vaxtmarknadsindex har gatt battre. Europa, och i synnerhet
euroomradet, dr inne i vad som kan beskrivas som ett synkroni-
serat flyt. De politiska riskerna som fanns i borjan av aret i och
med de stundande “6desvalen” i framfor allt Frankrike och
Nederldnderna har bedarrat. Vidare har konjunkturen vaxlat upp
med en tillvaxttakt som ser ut att g mot den bésta pa 10 ar. Och
i bakgrunden fortsatter ECB att stotta ekonomin med nollranta
och omfattande obligationskdp. Det enda som stér bilden ar att
euron har starkts rejalt under aret, vilket kan komma att sétta
press pa foretagens konkurrenskraft och marginaler.

Trots den ljusa bilden véljer vi att ha en neutral vikt i europeiska
aktier. Borsens pagaende momentum kan forvisso mycket val
halla i sig ett bra tag till, men pa lite sikt gar det inte att blunda
for att Europa har ett antal utmaningar som kan komma att stélla
till det for landernas borser langs vagen. | grunden handlar det
om samma problem som har skapat oro de senaste aren. Minns
den europeiska skuldkrisen, oron kring den brackliga banksek-

torn och Brexit. Aven om dessa utmaningar kénns avligsna idag
och vissa framsteg har skett, sa kvarstar ju faktiskt en hel del av
de forutsdttningar som gav upphov till problemen.

Konjunkturen och statsfinanserna i flera av de sydeuropeiska
ldnderna &r i béttre skick nu dn for fem ar sedan, men den eko-
nomiska motstandskraften dr knappast tillfredsstéllande.
Detsamma géller for banksektorn som sannolikt skulle fa det
kdmpigt pa sina hall om konjunkturen viker. Och géllande det
politiska landskapet har forvisso framgangarna fér unions-
motstandarna i andra lander kommit pa skam i ar, men den
EU-skeptiska opinionen b&r inte underskattas och om nagra
ar vantar nya val.

Pa kort sikt fortsdtter vi att vara positiva till Europa. Men den
pagéende medvinden maste sattas i relation till de utmaningar
som finns bakom kulisserna. P& lang sikt véljer vi darfor en neu-
tral hallning till europeiska aktier. ®
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Japan:
Ett av fa
koptillfallen

- overvikt

Som vi har pekat pa i bAde denna och tidigare utgavor av Pla-
ceringsutsikter dr det ont om bra kdplagen pa marknaderna.
Vdrderingarna pa aktier dr hdga och rantorna pa obligationer
ar ldga. For att ha samma potential till avkastning som tidi-
gare, maste man for det mesta vara beredd att ta hogre risk.
Det finns dock nagra fa undantag. Den japanska bdrsen ar ett
av dem. Vdrderingarna pa aktier borjade stiga for ungefar sex
ar sedan. Sedan dess har det globala snittet 6kat 60 procent
och rdknar vi bort USA har varderingarna anda 6kat med 50
procent . | Japan dr uppgéangen lagre dn 20 procent. Aven om
tillvixtmarknaderna fortfarande ar billigare dn Japan i abso-
luta tal, sa dr japanska aktier de mest attraktivt prissatta av
de sju regionerna i relativa termer.

Japanbdorsen i Yen resp. SEK
Procent senaste fem aren i SEK resp. Yen
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De senaste signalerna fran den japanska ekonomin pekar pa en
pagaende férbattring. Tillvixten har dkat och fortroendet bland
saval hushall som foretag har stérkts. Kombinationen av tidi-
gare forsvagning av yenen och stdrkt efterfragan i omvérlden
har dven gett skjuts at exporten och produktionen inom indu-
strin. Just valutan &r en vanlig invdndning mot att investera
i Japanfonder. Problemet dr som bekant att en forsvagning av
yenen paverkar borsutvecklingen positivt samtidigt som det
drabbar avkastningen i svenska kronor negativt. Det kan dar-
for verka som ett nollsummespel - det man vinner pa borsen
forlorar man pa valutan eller tvdartom. Under kortare perioder
kan det absolut stdmma men om vi ser till den langsiktiga
avkastningen &r det den faktiska borsutvecklingen som &r vikti-
gast. Under de senaste fem aren har Japan-bdrsen gatt upp
med ndstan 140 procent - en makalds siffra - som delvis beror
pa att yenen har forsvagats under perioden. Men i svenska kro-
nor dr avkastningen néstan 110 procent - ocksa en otroligt bra
siffra som &vertrumfar avkastningen pa ett varldsindex

i svenska kronor. S& dven om en yenfdrsvagning paverkar
avkastningen negativt, s dr det sannolikt att foredra till
foljd av den positiva effekt det har pa borsutvecklingen.

Valutan har dessutom en positiv biverkning. Fér under peri-
oder ndr oron pa de globala marknaderna &kar, och borskur-
serna faller, brukar japanska yen ses som en “trygg hamn”,
vilket stérker yenen. Det kan mildra nedgangar och skydda var-
det pa Japanfonder om vi drabbas av en stdrre borsnedgang. ®
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Asien:

Hogre poten-
tial pa lang
an kort sikt

- overvikt

Langsiktigt ar Asien den tillvaxtmarknad vi bedémer har
hogst potential. Tillvaxten dr hdg och den politiska oberdknel-
igheten &r lagre 4n i Latinamerika och EMEA. Aven ravarube-
roendet dr mindre och medan en nedgang i oljepriset riskerar
att fa negativa konsekvenser fér de andra tillvaxtmarknaderna
skulle det snarast vara positivt for Asien. Trots detta &r varde-
ringarna attraktiva. Den enskilt mest positiva faktorn for Asien
i det korta perspektivet dr dock den bibehallna styrkan i den
kinesiska konjunkturen. Tillvéxtsiffrorna har verraskat pa
uppsidan och regeringen ser dn sa ldnge ut att hantera
omstéllningen av ekonomin utan att knécka tillvaxten. Kortsik-
tigt finns det dock fragetecken. Den kinesiska bdrsen har stigit
med 6ver 40 procent sedan arsskiftet och det beror till stor
del pa att aktiekurserna rusat i stora It-bolag som Tencent
och Alibaba dar PE-talen nu kléttrat upp emot 50. Kortsiktigt
begransar det potentialen och det reser dven fradgan om
det dr en kinesisk IT-bubbla vi ser framfor oss.

Ett asiatiskt land vars potential sticker ut dr Indien. Premiar-
minister Narendra Modi fortsatter pa inslagen reformvag for
att lyfta tillvaxten med forenklade skattesystem, hardare
tag mot korruption och stora investeringar i samhalle och
infrastruktur. Tillvixten i &r védntas landa runt 7 procent

och med 6ver 1,3 miljarder invanare finns en enorm poten-
tial i vdxande valstand. Potentialen i Indien har dock inte
passerat obemarkt, och stora kapitalinfloden har fatt var-
deringarna pa den indiska bdrsen att stiga till de hdgsta
nivaerna sedan 2007. Jimfort med andra tillvixtmarknader
ar Indien dyrt, och fér den som dnskar 6ka exponeringen
mot landet dr det vettigt att sprida ut kdpen under en langre
tid med férhoppning om att varderingarna vid ndgon tidpunkt
ar mer lockande.

Langsiktigt ser vi hdgst potential i regionen av alla tillvaxt-
marknader, men kortsiktigt finns anledning att avvakta med
stOrre investeringar i Asien pa grund av kursuppgangen

i den kinesiska IT-sektorn och de hdga varderingarna av
indiska bolag. ®
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Latinamerika:
De grundlag-
gande proble-
men bestar

- undervikt

Medan vérldens bdrser har stigit sedan 2009 rérde sig Latin-
amerika lange sidledes. Forst i mitten av 2016 pabdrjades en
kraftigare bérsuppgang, men i varas pekade vi pa att de lagt
hangande frukterna redan var plockade och att risken i regio-
nen var hég. Att sa ar fallet fick vi svart pa vitt nar den
brasilianska presidenten Michel Temer drogs in i en pagaende
korruptionsskandal och saval b&érs som valuta foll fritt.

Med 60 procent av vikten i Latinamerikanska borsindex ar
Brasilien det land som betyder mest for regionens avkast-
ning. Landet ar inne i en aterhdmtningsfas vad giller saval
ekonomi som féretagsvinster, och gynnas dessutom av den
svaga dollarn som &r positiv fér landets dollarskulder. Olje-
priset har parkerat pa en hogre niva och inflationen ar pa

Brasilienbdrsen vs. Varldsindex
Procent, rullande 5 ar, svenska kronor
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vag ner vilket dven banat vag for lattare penningpolitik.
De grundliaggande problemen bestar dock. Korruptionen &r
utbredd och statsbudgeten anstrdngd samtidigt som beho-
vet av reformer och investeringar dr enormt. Att den poli-
tiska osdkerheten aterigen okat riskerar att leda till att det
drdjer innan problemen adresseras pa allvar.

Regionens andra tungviktare dr Mexiko. En stor del av
exporten gar till USA och landet dr ett av de som paverkats
mest av att Donald Trump valts till president. Efter valet foll
bdrsen med 6ver 10 procent efter hot om murar och upp-
rivna handelsavtal. Sedan dess har den initiala oron lattat
och bdrsen stigit med drygt 10 procent i lokal valuta sedan
arsskiftet. Ovriga linder i regionen bjuder pa bade hopp
(Peru, Colombia) och fortvivlan (Venezuela), men de védger
latt i de latinamerikanska index dér de ens ingar, och har
liten inverkan pa totalavkastningen.

Vi anser att varderingarna i Latinamerika ar nagot hoga i for-
hallande till risken, och om potentialen varaktigt ska forbatt-
ras behdvs omfattande reformer och mer politisk stabilitet.
Under tiden kan bade upp- och nedgangar pa bdrserna fort-
sdtta att vara stora och snabba. | valet mellan olika tillvaxt-
marknader foredrar vi Asien som bade erbjuder hogre tillvaxt
och bittre ekonomiska och politiska férutsattningar. ®
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Vi behaller en undervikt i aktieregionen EMEA, som inne-

fattar linderna i Osteuropa, Mellandstern och Afrika. Till
skillnad fran de andra regionerna dar det dr beddmningen av
avkastningspotentialen som star i fokus, valjer vi i fallet
EMEA att titta sarskilt pa riskbilden som &r allt annat &n
lockande. Ryssland ar fortfarande foremal for internationella
sanktioner och relationen med vést har fortsatt att forsam-
ras i ar. Och dven om konjunkturen har kommit pa fotter igen
efter den segdragna recessionen sa racker inte det for att
kompensera fér den hoga politiska risken. Ett annat proble-
matiskt land &r Turkiet dar fjolarets misslyckade statskupp
och den allt mer auktoritdra utvecklingen i landet ar skal till
oro. | regionens stdrsta land, Sydafrika, ar samtidigt de
makroekonomiska utmaningarna betydande. Tillvaxten har
saktat in till strax &ver nollstrecket och nagon ljusning ar
svar att se. Bankernas utlaning minskar och fértroendet
inom naringslivet dr det ldgsta sedan 1980-talet.

Vdrderingarna i EMEA dr laga i absoluta tal, &ven om de ar
nagot dyrare dn historiskt i relativa termer. Laga vérderingar
har dock inte gett nagot stdd till bérserna hittills. Tvartom
ar EMEA en av de aktieregioner som har gett simst avkastning
bade det senaste aret och pa langre sikt. De stora riskerna och
den svaga konjunkturen &r viktiga forklaringar till den svaga
avkastningen. Samtidigt dr det pa den har typen av marknader
som rekyler bade kan vara snabba och kraftiga. Lattad riskbild,
snabbt stigande ravarupriser eller sund politisk handlingskraft
ar exempel pé faktorer som kan leda till stora uppgangar pa
kort tid. Det &r en spannande option att ha i portfoljen. Som
sparare behdver man dock ta stéllning till om man &r beredd
att ta den stora risk, som en investering i EMEA innebdr, for att
- \ fa tillgang till den optionen. @

Vi anser att vdrderingarna i Latinamerika dr nagot
hdga i forhallande till risken, och om potentialen
varaktigt ska forbattras behdvs omfattande refor-
mer och mer politisk stabilitet.
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0 RANTEPLACERINGAR

Allt mindre betalt
for att ta hog risk

Samtidigt som den globala konjunkturbilden ser allt battre ut fortsatter
inflationen att ge marknaden huvudbry. Efter att ha ndarmat sig 2 procent
under varen i bade Sverige, Europa och USA har den fallit tillbaka i USA och
stabiliserats i Sverige och Europa vilket 6kar osakerheten kring hur och nar
centralbankerna ska agera. | kombination med 6kad politisk osdkerhet har
detta fatt ranteuppgangen fran borjan av aret att komma pa skam.

De pagaende massiva stodkopen av
obligationer har, férutom att bidra till
att pressa ner marknadsréntorna, dven
fatt en annan effekt som blivit allt tydli-
gare det senaste aret. P4 grund av att
centralbankerna hela tiden dammsuger
marknaden pa obligationer med god
kreditvardighet och dessutom maste
uppna en viss volym varje manad,
koper de obligationer oavsett vad de
kostar. Eftersom resten av investerarkol-
lektivet dr hdnvisat till rdnteplaceringar
med hdgre risk har priserna stigit dven
pa foretagsobligationer av alla de slag.
Att europeiska bolag med lag kreditva-
rdighet lanar pengar till ndstan samma
ranta som den amerikanska staten ar
knappast en 6nskvard situation, men
i allra hogsta grad en verklig sddan.
Som vi har konstaterat tidigare har for-
hallandet mellan risk och avkastning
blivit alltmer skevt och ingenstans ar
det sa tydligt som pa rantemarknaden.

Korta eller langa rantor?

Lat oss titta pa hur rantenivaerna ser ut
i vanliga penningmarknads- och obli-
gationsfonder. En svensk penningmark-
nadsfond som endast investerar

i statspapper har idag en genomsnittlig
ranteniva pa -0,5 procent. Dessutom
finns en forvaltningsavgift som ytterli-
gare sdnker den potentiella avkast-
ningen. Det férklarar varfor de flesta
penningmarknadsfonder inte ger nagon
avkastning att tala om. De fonder som
klarar av att leverera en svagt positiv
avkastning gor det genom att dven
investera i bostadsobligationer och
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foretagskrediter som har hogre risk och
ger en lite hogre ranta. | handelse av en
chock i form av lagkonjunktur eller ett
kraftigt prisfall pa bostadsmarknaden,
kommer kortréntefonder med hogre
risk att paverkas negativt.

En genomsnittlig svensk obligations-
fond investerar ofta i bade stats- och
bostadsobligationer. Har ligger rante-
nivderna i manga fall mellan 0-0,25
procent. Det dr nagot hdgre dn pen-
ningmarknadsfonder, men da ska man
ha i dtanke att vid en ranteuppgang
kommer obligationsfonden att ga
betydligt simre. Som tumregel kan
man siga att en obligationsfond med
en genomsnittlig loptid pa 5 ar, tappar
5 procent i vdrde om rdntan stiger 1 pro-
cent. Nar marknadsrantorna var hogre
fanns mdjlighet att vid en lagkonjunk-
tur eller kris da réntorna sjunker, fa en
god avkastning pa obligationsfonder.
De fungerade som en stétdampare nar
aktier gick daligt. Eftersom vi bedomer
att rdntorna idag ar ndra botten dr den
uppsidan mindre dn den varit histo-
riskt, ddremot finns en betydande
nedsida om rédntorna stiger.

Det dr svart att kalla korta rantor "k&p-
vdrda”, men det lilla skydd langa rantor
erbjuder ar for daligt for att motivera
den betydligt hégre ranterisken. Var
beddmning ar att basta valet av stot-
ddmpare i portfdljen fortfarande ar
korta réntefonder trots den laga
avkastningen. | hdndelse av en bors-
nedgang kan detta kapital dven ses

som en stridskassa att anvanda for
att kopa aktier. Genom att vdlja en
kortrdantefond med nagot hogre risk
som dven placerar i bostads- och fore-
tagsobligationer, gar det att fa en liten
positiv avkastning pa det investerade
kapitalet. All avkastning har dock ett
pris i form av hégre risk, och man ska
komma ihag att dessa fonder inte ar
helt riskfria. Ett sparkonto med insatt-
ningsgaranti dr ett annat alternativ.

Foretagsobligationsfonder

Den marknad dédr det &r tydligast att for-
hallandet mellan risk och avkastning ar
skevt dr foretagsobligationsmarknaden.
Spreaden, det vill sdga ranteskillnaden
mot statsobligationer, har minskat till
nivaer som bara skadats strax fore
finanskrisen. De krympande spreadarna
har gjort att fonderna gett god avkast-
ning i ar, men ocksa att de nu precis
som borsen dr dyra. En europeisk
investment grade-fond har en genom-



snittlig rénteniva pa runt 0,5 procent
medan en europeisk high yield-fond
ger cirka 2,5 procent.

I amerikanska féretagsobligationsfonder
ar rdntenivaerna hogre. Det beror dels
pa att det generella ranteldget dr hdgre
i USA och att durationen i fonderna ar
ldngre dn i europeiska. Den langre dura-
tionen kan dock bli besvarlig om Feds
penningpolitiska atstramning drar upp
ranteldget. Pa grund av hogre rénteldge
och nagot hdgre risk ger amerikanska
fonder darfér en hdgre avkastning an
europeiska. En amerikansk investment
grade-fond har en rénteniva pa drygt 3
procent och en high yield-fond knappt
6 procent. Pa grund av vaxlingseffekter
kan en svensk sparare forvanta sig
nagon procent mindre dn sa.

Den som féljt vara rad i de tva senaste
numren av Placeringsutsikter har redan
spetsat rantedelen av portfdljen med
bade europeiska och amerikanska high
yield-fonder. Med utgangspunkt i det
gynnsamma konjunkturldget anser vi att
de bada fortfarande platsar i portféljen,
men det &r inget lysande kdplédge och
kompensationen man far for den risk
man faktiskt tar dr lag. Den som har
pengar pa sidlinjen samt tid och tala-
mod, kan invénta ett battre koptillfille.
Skulle vi exempelvis fa en borsrekyl till

foljd av de minskade stimulanserna

i host skulle det daven paverka high
yield-fonderna och kunna gora dem
mer attraktivt prissatta. Vi fortsatter
alltsd rekommendera en kombination
av lag risk i form av penningmarknads-
fonder, och hdg risk i form av high
yield-fonder. Kortrantefonderna ar

en stétdampare och kan anvdndas som
stridskassa for att kdpa aktier om bor-
sen gar ner. High yield-fonderna spetsar
rantedelen av portféljen och méjliggor
en lite hogre totalavkastning till priset
av hogre risk. ®

| amerikanska féretagsobligationsfonder
dr réntenivaerna hogre.

Amerikansk statsobligationsranta och europeisk high yield
Procent
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