skandia?

Nya stormar
pa borsen

Ingen har vél missat kaoset i Grekland de senaste veckorna och effekterna pa borsen.

Under den forsta veckan i maj raderades hela arets borsuppgéang ut. Under denna tid
vimlade det av rad och tips. Salj! Kép! Det ar ltt att drabbas av panik och det kan
vara svart att veta hur man ska gora nar borsen rasar flera procent varje dag.

Stamningen under denna “svarta vecka” pa borsen paminner om hosten 2008
efter att den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers hade ansékt om kon-
kursskydd. Investerare vill gora sig av med risk, till varje pris verkar det som, och flyr
till sékra investeringar som guld och dollar (det &r dérfor dollarn stiger i vérde under
turbulenta perioder).

Skandias sparare verkar agera likadant som internationella investerare. Forra
veckan var aktiviteten ovanligt hog (nistan lika hog som veckan efter Lehman
Brothers kollaps) och spararna flyr risk (aktiefonder) och kdper trygghet (rénte-
fonder). Vara kunder salde placeringar i tillvixtmarknadsfonder fér narmare en halv
miljard under forra veckan.

Nar folk fragar mig om man ska kopa eller sdlja brukar jag svara att de ska lata sina
beslut styras av nar de behdver pengarna, dvs. sin placeringshorisont. Det dr betyd-
ligt mer riskfyllt att ha pengar som ska anvandas inom nagot ar pa bérsen &@n att ha
pengar som ska anvandas om 10 ar pa borsen. Det ar i alla fall ett satt att se det.

Manadens borskronika, skriven av Sten Lindquist pa Enter Fonder, ger intressanta
perspektiv pa borsen. En aktieinvestering ar 2000 var i stort sett oférandrad i varde
10 &r senare (idag). Men utgangsliget for aktier ar idag battre dn for 10 &r sedan,
skriver Sten.

Makrokronikan star John Greenwood pa Invesco for. Greenwoods artikel fokuse-
rar pa internationella marknader och skillnaden mellan tillvaxtmarknaderna och den
utvecklade varlden.

Och pa tal om tillvaxtmarknader tittar vi narmare pa en region som verkar ha
glomts bort av manga investerare - Afrika. De afrikanska ekonomierna har gatt ige-
nom stora forandringar det senaste decenniet och kan vara en spannande krydda for

en sparare som soker risk.
Detta och mycket mer kan du ldsa om pa kommande sidor, trevlig ldsning!

Jim Rotsman

maj 2010

Fondstatistik april 2010:

Mest nettokopta fondkategorier
- privata investerare

1. Aktiefonder - Tillvaxtmarknad
2. Blandfonder

3_ =

Mest nettosélda fondkategorier
- privata investerare

1. Aktiefonder - Europa

2. Rantefonder

3. Aktiefonder - Sverige

Mest nettokopta fondkategorier
- professionella investerare

1. Aktiefonder - Tillvaxtmarknad
2. Aktiefonder - Bransch

3. Blandfonder

Mest nettosélda fondkategorier

- professionella investerare

1. Rantefonder

2. Aktiefonder - Global

3. Hedgefonder / Alt. investeringar

Statistiken baseras pa byten, forsdljningar och kép av fonder,
exklusive ménadssparande, i Skandia och Skandiabanken
under april 2010.

Jim Rotsman, chef
Skandia Investment

Management
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Borskronika

Rnter

Fond of Sweden

En av de vanligaste fragorna man far som aktieforvaltare ar: “ Vad tror du om borsen just nu, ar det lage

att kopa?” Och visst, jag kan bade tro och tycka till om det. Men kanske ar det till lite storre nytta att ge

nagra pusselbitar som vi pa Enter anvander for var egen bedémning.

Det &r manga som &r skeptiska och avvaktande till boérsen.
Och inte undra pa det. Borsen ar upp cirka 80 procent
sedan botten i slutet av 2008. Det saknas heller inte oros-
moln. Det ar rekordlagt kapacitetsutnyttjande i manga
foretag. Arbetslosheten i industrilanderna ar pa héga
nivaer. Statsfinanserna ar pa flera hall kraftigt forsamrade.
Det galler ju inte bara Grekland, Spanien och Portugal utan
ocksa stora nationer som England. De atgarder som kravs
for att ta itu med problemen kommer sannolikt att satta
sina spar i form av en ldgre tillvaxt framéver. Det ar nog de

flesta ekonomer dverens om.

Med det sagt, aktiemarknaden kan vara valdigt motsa-
gelsefull. Den beter sig inte alltid som man kanske skulle
forvanta sig.

“Men vad hande med borsen?
Ja, inte mycket sett dver
hela perioden. Borsens
generalindex landade pa
samma niva som det
startade tio dr tidigare.”

Lat oss ta ett lite langre perspektiv och titta tio ar bakat.
2000-talet bjod pa en cocktail som gjord for en stark bors.
De langa rantorna halverades. De svenska borsbolagen
okade sammantaget sin forsaljning med i genomsnitt 5
procent per ar. Vinsterna vaxte med hela 9 procent per

ar. Det var alltsé en stark utveckling pé alla fronter. Men
vad hande med borsen? Ja, inte mycket sett Gver hela
perioden. Borsens generalindex landade pa samma niva

som det startade tio ar tidigare. En stor besvikelse for
den langsiktige spararen. Hur kan man forklara det har?
Forutsattningarna var ju anda sa bra.

Sa har i efterhand ar forklaringen enkel. Vérderingen av bor-
sen var i utgangslaget alldeles for hog. Man kan spetsa till
det och sdga att hela 2000-talet var en enda lang korrige-
ring. Fragan ar da om det &r ett battre lage idag. Séker kan
man aldrig vara, men enligt min bedémning sa ar svaret ja.

For tio ar sedan fick man betala motsvarande fyra ganger
det egna kapitalet i bolagen. Idag bara halften sa mycket.
For att dagens vardering av den svenska borsen skall vara
motiverad kravs, enligt vart sett att se det, att t.ex. bola-
gens vinster vaxer med i genomsnitt 3 procent det kom-
mande decenniet. Skulle vinsterna vaxa nagot mer, lat saga
4 procent sa ser borsen billig ut. Det ar anda en betydligt
lagre forvantad vinsttillvaxt an de 9 procent som faktiskt
presterats bakat i tiden.

Sa for att knyta ihop sacken: Nar vi gick in i den senaste
tiodrsperioden var marknadens prognoser aggressiva och
varderingen hog. Vi gar ut ur perioden med forsiktigare
prognoser och en lagre vardering. Den oroligare bors vi har
nu kan vara ett bra tillfalle for den som vill 6ka exponering
mot aktier.

Det ar sa vi ser det. Men det ar ocksa med stor 6dmjukhet
som vi gor vara prognoser. Allt handlar ju om att bedéma
framtiden. Och om den vet man ju faktiskt ingenting med
sakerhet.

Sten Lindquist,
Fondférvaltare
Enter Select




Makroekonomi

Invesco

Den ekonomiska varlden ar indelad i tva parallella universum, atminstone i termer av balansrakningar

och ekonomisk aterhamtning. For i takt med att hjulen i varldsekonomin borjar snurra sa ar det mycket

stor skillnad mellan den utvecklade vastvarlden, dar aterhamtningen ar forsiktig och 6mtalig, och till-

vaxtmarknaderna, dar utvecklingen gar allt snabbare .

Regeringar och centralbanker i utvecklade ekonomier fort-
satter att bibehalla sina storskaliga finanspolitiska stimu-
lanser, men pa vissa hall borjar centralbankerna dra tillbaka
de mest aggressiva monetdra stimulanserna. | dessa regio-
ner finns det risk for valutadepreciering, skuldkriser och till
och med deflation.

| kontrast till detta har de penningpolitiska och finans-
politiska lattnader som inférdes i tillvaxtmarknaderna

“"Redan nu visar ménga av
dessa ekonomier tidiga
tecken pa kraftiga upp-
gangar for inhemsk efter-
frdgan, och i ett antal fall ar
inflationen redan pa vag att
bli ett problem.”

under finanskrisen redan lett till stark aterhamtning, fram-
forallt i Asien exkl. Japan. Penningpolitiken haller for nar-
varande pa att normaliseras i manga av dessa lander for att
undvika risken for framtida bubblor och inflation.

Den storsta skillnaden mellan de tva skilda universumen
ar hushallens och den finansiella sektorns balansrakningar.
| vastvarlden ledde hus- och kreditbubblan mellan aren
2001-2008 till att hushallens och bankernas balansrak-
ningar blev éverskuldsatta. Den stora konsumtionen, fram-
kallad av billiga och lattillgangliga krediter, ledde fram till
underskott da konsumtionen 6versteg produktionen.

Dessa ekonomier ar nu i behov av att starka upp sina
balansrakningar under en lang period framéver. Hushallen
sparar for att betala av pé sina skulder och ar darfor ater-
héllsamma med sin konsumtion. Banker och andra finan-
siella institutioner arbetar samtidigt med att bygga upp
sitt kapital genom att banta balansrakningar eller genom
att avsté fran att 1ana ut (for att hoja kvaliteten pa sin lane-

portfélj). En sddan miljo bidrar inte till ndgot annat 4n svag
tillvaxt och mycket lag inflation.

| tillvaxtmarknaderna, framférallt i Asien och i viss man
Latinamerika, lever arvet fran valutakrisen pa 1990-talet
kvar, vilket gjorde att hushall, féretag och banker inte
deltog i kredit- och bostadsbubblan. Oviljan att lana
pengar, kombinerat med oviljan att lana ut, holl landernas
balansrakningar starka och medférde att konsumtionen
inte 6versteg produktionen, vilket har lett fram till Gver-
skott i manga av dessa ekonomier. Resultatet blev att nar
regeringar satte in stimulanser i samband med den globala
recessionen fick atgarderna effekt mycket snabbt.

Redan nu visar manga av dessa ekonomier tidiga tecken
pa kraftiga uppgangar for inhemsk efterfragan, ochii ett
antal fall ar inflationen redan pa vég att bli ett problem.

“Pa de finansiella markna-
derna bor dessa forhallan-
den - Idga rantor, mdttlig
ekonomisk tillvaxt och lag
inflation i den utvecklade
varlden - gora det mojligt
for aktiemarknaden att
fortsatta att gbra framsteg
under 2010, men inte i den

takt vi sadg mellan mars
och juli 2009.”

Efter att ha véaglett varlden ur lagkonjunkturen har flera till-
vaxtekonomier pabdrjat &tstramningar av penningpolitiken
langt fore utvecklade ekonomier.

Utifran denna analys forutser jag endast mattlig eko-
nomisk tillvaxt med fortsatt lag inflation under 2010 for
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utvecklade, vasterlandska ekonomier, men stark, inhemsk
efterfrageledd tillvaxt for ett antal tillvaxtekonomier. Pa
de finansiella marknaderna bor dessa férhallanden - laga
rantor, mattlig ekonomisk tillvaxt och lag inflation i den
utvecklade vérlden - gora det mojligt for aktiemarknaden
att fortsatta att gora framsteg under 2010, men inte i den
takt vi sag mellan mars och juli 2009. Pa tillvaxtmarkna-
derna bor aktier relaterade till inhemsk efterfragan dra
nytta av en stark ekonomisk tillvaxt och stérkta valutor.
Obligationsmarknaderna i den utvecklade varlden borde
gynnas av lagre an férvantad inflation, och den fortsatt sva-
ga efterfragan pa finansiering i hushalls- och féretagssek-
torn. Men de kommer att stallas infor prévning av den véx-
ande oron for storleken pa emissioner av statsobligationer.

USA

En lang rad ekonomiska indikatorer tyder pa att den eko-
nomiska aktiviteten i USA gradvis haller pa att aterhamta
sig. Tillverkningsindustrin fortsatter att vaxa, de nationella
inkdpschefsindexen noteras pa betryggande nivaer, och
den officiella industriproduktionen har stigit under atta
sammanhdngande manader sedan bottennivan i juni 2009.
Dessutom har sysselsattningsindikatorer forbattrats under
den senaste tiden. Dessa uppgifter ar alla tecken pa en
mattlig takt av den ekonomiska aterhamtningen, och inte
pa en ny konjunkturnedgang eller “dubbeldipp”.

Trots forbattringar kommer den amerikanska ekonomin
att mandvrera med lagt kapacitetsutnyttjande och hég
arbetsloshet under 2010 och ini 2011. Den goda nyheten
i denna svaga aterhamtning ar att inflationen forblir lag
- trots den svaga dollarn - och att det gor det mojligt for
styrrantan att héllas pa nuvarande 0 - 0,25 procent under
en langre period medan aterhamtningen vinner styrka.

Eurozonen

| euroomradet borjade aterhamtningen i det tredje kvarta-
let 2009 da real BNP visade positiva siffror (+0,4 procent
sekventiellt) och héll sig kvar i positivt territorium kvar-
talet efter (+0,1 procent). Men &terhimtningen i euroom-
radet ar svag och i stort beroende av statliga stimulanser.
Dessutom bidrar vissa lander (Grekland, Spanien, Irland)
med negativa siffror.

Fram till dess att krisen i den grekiska ekonomin blossa-
de upp var eurons styrka utan tvekan en av de faktorer som
holl tillbaka aterhamtningen av eurozonens export. Men
efter att euron har tappat i varde har exportsektorn defini-
tivt férbattrats, men det kommer att droja flera kvartal tills
valutaférsvagningen kommer att fa genomslag i bolagens
resultatrakningar.

Asien exklusive Japan

Aterhiamtningen i handel och inhemsk efterfragan har
fortsatt att vinna styrka 6ver hela Asien exklusive Japan-
regionen. Det viktigaste faktorn for tillvaxt kommer fran
inhemsk efterfragestimulans - lagre rantor, svagare valutor,
och finanspolitiska utgifter - som genomférts under kri-
sen. Denna politik ar nu pa vég att avvecklas i och med att
centralbanker i hela regionen héjer rantorna och vagleder
valutor uppat.

“Frdn ett investerarper-
spektiv kan dessa skdrpta
dtgarder ha en tillfalligt
negativ inverkan pad aktie-
marknaden, men att kontrol-
lera inflationen i ett tidigt
skede gor det mojligt for
konjunkturcykeln att hdlla

i sig langre.”

Uppsvinget for 1an i Kina ar den enskilt storsta stimu-
lansen, och utsikterna att det kan ha vant nedat har gett
upphov till oro, vilket har gjort att aktiemarknaderna i
regionen har tagit en paus. Men samtidigt, om de kinesiska
bankernas utlaningsfest fortsatter, kommer oron fér infla-
tionen att stiga. Under de narmaste manaderna férvantar
vi oss att Kinas ledare kommer att tillata valutan att borja
starkas gentemot den amerikanska dollarn, och detta kom-
mer att mojligg6ra for andra valutor i regionen att stiga
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ytterligare. Fran ett investerarperspektiv kan dessa skarpta
atgarder ha en tillfalligt negativ inverkan pa aktiemarkna-
den, men att kontrollera inflationen i ett tidigt skede gor
det mojligt for konjunkturcykeln att halla i sig langre, och
detta kommer att mojliggora for uppgangen i Asien att
stracka sig langre.

Kina forvantas uppvisa en tillvaxt pa 9,5 procent under
aret, jag forvantar mig att reala BNP-tillvaxten for hela den
asiatiska regionen (ex. Japan) kommer att na 8,0 procent
2010 och inflationen att stiga fran 1,9 procent 2009 mot
4 procent 2010. Detta star i tydlig kontrast till situationen
i utvecklade vasterlandska ekonomier.

Latinamerika

Liksom for Asien ex. Japan-regionen &r Latinamerika val
positionerat for aterhamtning under 2010. Regionen har
kommit ur den globala finanskrisen utan att drabbas av en
betydande 6kning av statsskuld, och inflation och rantor
har sjunkit till de lagsta nivaerna pa fyrtio ar i flera fall. Den
ekonomiska tillvaxten i regionen for 2010 ser ut att uppga
till cirka 4,2 procent, driven av den brasilianska ekonomin,
som vi uppskattar kommer att expandera med 6,2 procent.
Om man antar att det inte finns nagon “dubbel dip reces-
sion” i de utvecklade véstra ekonomier eller i Asien, kom-
mer ravarupriser — som ar avgorande for exporten for flera
av dessa ekonomier - att halla upp, vilket ger en solid bas
for bade exportintdkter och inhemsk inkomstékning.

Ravaror

Efter det branta sammanbrottet i slutet av 2008 och bérjan
av 2009, har ravaror i stort sett foljt aterhamtningen pa
aktiemarknaderna sedan mars 2009. Den starka efter-
fragan pa viktiga resurser som olja, mineraler och jord-
bruksprodukter fran de nya giganterna Kina och Indien

har behallit fart pa viktiga produktomraden som jarnmalm
och kol. For aterstoden av 2010 kommer méjligheten fér
ravarupriser att fortsatta upp i hog grad att bero pa efter-
fragan fran tillvaxtekonomier dar tillvaxten ar stark och
inflationen 6kar. Framforallt eftersom jag férvantar mig att

aterhamtningen i de utvecklade vasterlandska ekonomier-
na kommer att vara ddmpad med fallande inflation. Mot
denna bakgrund blir det svart for adelmetaller sasom guld
ochssilver att se betydande prishojningar.

Slutsats

Under de férsta manaderna av 2010 har vi sett blygsamma
forbattringar i ekonomisk tillvaxt bland vasterlandska,
utvecklade ekonomier. Dock kommer den stegvisa till-
bakadragningen av stimulansatgarder fran centralbanker
och regeringar under de narmaste manaderna att innebéra
utmaningar for privata sektorns verksamhet. Enligt min
mening ar en sjdlvgaende aterhamtning majlig, men den blir
mer ddmpad an den typiska efterkrigstidens ekonomiska
aterhdmtning pa grund av omfattande behov av att reparera
balansrakningar. Kredit- och pengatillvaxten kommer att
forblilag, vilket begransar bade tillvaxt och inflation.
Déremot i stora delar av den nya varlden - sarskilt i
Asien och Latinamerika - finns det fa sadana hinder for
tillvaxt och aterhamtning. | sjélva verket &r det storsta
bekymret i dessa regioner att ekonomin kan éverhettas,
tillgangsbubblor skulle kunna véxa fram, och inflationen
ta fart. | allméanhet forvantar vi oss att inhemsk efterfragan
i tillvixtekonomier kommer att ta ledningen, och dven
om exporten aterhamtar sig kommer exporttillvaxten att
begransas av den svaga aterhamtningen i vastvarlden.
Det storsta problemet inom tillvaxtekonomierna kommer
att vara att halla inflationstrycket i schack for att utvidga
expansionen av den nya konjunkturcykeln.

John Greenwood,
Chefekonom Invesco
Oversittning:

Johan Lundqvist
(Originaltext publicerad
31 mars 2010)




En bortglomd tillvaxtmarknad

Intresset for att investerai tillvaxtmarknadsfonder ar rekordhégt. Rysslandsfonder, BRIC-fonder och

smalare fonder som investerar i lander som Indonesien och Malaysia ar mycket populdra bland svenska
sparare. En doldis bland tillvaxtmarknadsfonder ar Afrika. Kunskapen om Afrika som investering ar lag

och likasa intresset att investera i regionen. For den riskvillige kan dock Afrika erbjuda en spannande

krydda i sparportféljen.

En “ny” tillvaxtmarknad

Afrika ar en forhallandevis ny region att investera i. Kon-
tinenten har under manga ar brottats med utbredd fat-
tigdom och konflikter, en miljé som knappast drar investe-
rares intresse till sig. Men under 1990-talet gjordes manga
politiska framsteg i regionen. De politiska reformerna har
aven spridit sig till den makroekonomiska utvecklingen.
Sedan mitten pa 1990-talet har inflationen sjunkit kraftigt
och handeln med utlandet har 6kat. Skillnaden idag mot
tidigare ar ar att manga lander uppvisar en h6g ekonomisk
tillvaxt. Under 2009, nar manga av varldens ekonomier
krympte, véxte flera lander i Afrika med 4-5 procent.

- Afrika erbjuder samma férutsdttningar som tillvéixt-
marknader generellt. Tillvdxten dr hég och méjligheterna
enorma. Det hdr ér en vérldsdel som mdnga investerare
har struntat i tidigare men nu upptécker man att det finns
mycket intressanta méjligheter pa de hdr marknaderna,
sdger Karin Fries, forvaltare av HQ Afrika.

De afrikanska borserna ar fortfarande forhallandevis
nya aktiemarknader. Och langt ifran alla har tillgang till,
och kan handla med, afrikanska aktier. Karin Fries lyfter
fram att i takt med att allt fler investerare upptacker Afrika
forvantas priserna pa aktier att pressas upp.

- Nér man pratar om tillvéxtmarknader ér det i forsta
hand BRIC-landerna man talar om. Vi har sett kat inter-
nationellt intresse att investera i Afrika sedan vi startade
fonden 2006. Men fortfarande &r kunskapen om Afrika
som investering Idg, stiger Karin Fries.

Mer an bara ravaror

En stor del av de afrikanska landernas ekonomier bestar av
ravaruindustri. Omkring 10 procent av vérldens olja finns

i varldsdelen och dven betydande mangder jarnmalm och
andra metaller. Till f6ljd av den starka efterfragan pa rava-
ror fran snabbvéaxande lander som Indien och Kina gors nu
omfattande investeringar for att 6ka produktionskapaci-
teten i Afrika. De hoga ravarupriserna bidrar till att smorja
hjulen i de afrikanska ekonomierna.

Men Afrika ar langt mer an ravaror. Finanssektorn utgor
omkring en tredjedel av det samlade borsvardet i landerna.
- Vi ser mycket stor potential i finanssektorn i de hér
lénderna. Bankpenetrationen ér mycket ldg och likasé
utlgningen. Samtidigt dr avkastning pa eget kapital hég
i jamfdrelse med andra tillvéxtmarknader. Hér finns det
stora tillvixtmdjligheter framoéver, fortsdtter Karin Fries.
Telekom &r en annan viktig sektor i Afrika. De
senaste aren har 1-2 procentenheter av den ekonomiska
BNP-tillvaxten i regionen kommit fran telekomsektorn.
Mobilanvandandet har 6kat men ar fortfarande lagt i vissa
av landerna, vilket innebdr att stor tillvaxtpotential finns

kvar, menar Karin Fries.

Riskfylld placering

De flesta tillvaxtmarknadsfonder har hégre risk an fonder
som investerar pa utvecklade marknader (t.ex. Sverige-,
USA- och Europafonder). Men den som investerar i en
Afrikafond bor dven vara medveten om de politiska risker
som forknippas med Afrika. Manga lander i regionen ar
unga demokratier, vilket kan innebdra storre risk for stats-
kupper och politiska konflikter. Aven korruption, regionala
konflikter, fattigdom, och sjukdomar som HIV/AIDS finns
med i bilden och ar viktiga att beakta.

Fotbolls VM i Sydafrika

Sydafrika utgor en stor del av fondinnehavet i manga
Afrikafonder. | sommar &r landet vard for fotbolls VM. Infor
arrangemanget har betydande infrastrukturinvesteringar
gjorts i Sydafrika som landet kommer att ha nytta av dven
framover. Eftersom manga afrikanska lander ar med i spe-
len forvantas det skapa stor publicitet &t hela regionen.

De tre storsta landerna i HQ Afrika ar
Sydafrika (58 %), Egypten (17 %) och Nigeria (11 %)




Vad skiljer Sverigefonderna
i Skandias sortiment at?

De senaste manaderna har vi forklarat skillnaderna mellan olika Europa- och USA-fonder i Skandias

sortiment. Den har manaden gar viigenom Sverigefonderna.

Catella Reavinst ar en mycket aktivt férvaltad fond.
Omsattningen av affarer ar hogre an genomsnittet av
Sverigefonder, vilket sarskiljer forvaltaren. Catella Reavinst
investerar frimst i svenska aktier, men kan dven investera i
aktierelaterade instrument sdsom optioner. | normalfallet
ska fondens tillgangar vara till minst 90 procent placerat i
aktier. Forvaltningsprocessen bygger pa markrosyn, aktie-
urval och utnyttjande av marknadstrender. Risknivan upp-
gar till 26 procent.

Enter Select har som malsattning att i forsta hand uppna

en langsiktigt god och konkurrentskraftig avkastning och i
andra hand &vertraffa fondens jamforelseindex. Forvaltarna
fokuserar pa de enskilda aktierna och tar mindre hansyn till
vilken bransch de tillhor eller vilken vikt de har i index. Det
ar varderingspotentialen som avgor, inte vikten pa borsen.
Fonden jamférs darféor med OSX (Oviktat Svenskt Index).
Risknivan uppgar till 29,6 procent.

HQ Sverige ar en typisk vardefond som placerar i stabila
foretag med lag vardering och hog utdelning. Forvaltaren
letar efter aktier vars vardering inte motsvarar dess poten-
tial. Fonden har historiskt haft lagre risk an genomsnittliga
Sverigefonder, men med hog avkastning. Risknivan uppgar
till 23,4 procent.

Lannebo Smabolag har tonvikt pa sma- och medelstora
foretag i Norden, framst Sverige. Aktieurvalet baseras pa
langsiktig fundamental analys av féretag i alla branscher
kombinerat med rorlighet i portfoljen. Kriteriet for ett fore-
tags storlek ar att dess borsvarde vid investeringstillfallet
far uppga till hdgst en procent av det totala borsvardet.
Risknivan uppgar till 22,7 procent.

Odin Sverige &r en utpréaglad vardefond som fokuserar

pa bolag med hog utdelning, lag vardering samt starka
kassafloden och balansrakningar. Fondens investerar gors
oberoende av bolagens storlek. Risknivan uppgar till

26 procent.

SGF Enter Swedish Equity bestar av en valdiversifierad
portfolj som investerar i stora och medelstora bolag péa den
svenska borsen eller bolag som har merparten av sin verk-
samhet i Sverige. Portf6ljen ar koncentrerad och har vanli-
gen mellan 20-25 innehav. Aktieval och férdelning mellan
olika branscher &r inte forutbestamda. Risknivan uppgar till
25,9 procent.

SGF Lannebo Swedish Growth placerar féretradesvis i stora
tillvaxtbolag. Filosofin ar att kopa aktier som anses handlas
till fel pris, vilket kan uppsta vid perioder av hog aktivitet
pa marknaden. Genom en koncentrerad portf6lj och moj-
ligheten att avvika fran branschvikter forscker forvaltaren
addera &veravkastning. Risknivan uppgar till 24,3 procent.

Skandia Smabolag Sverige &r en klassisk smabolagsfond
som investerar i sma och medelstora bolag med ett mark-
nadsvarde vid investeringstillfallet motsvarande hogst 1,0
procent av det samlade vardet pa Stockholms Fondbors.
Investeringarna sprids pa ett flertal bolag och branscher.
risknivan uppgar till 25,5 procent.
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Skandia Swedish Stars bygger pa ett nytt fondkoncept.
Fem av de basta forvaltarna' véljer ut de fem svenska aktier

de tror mest pa. Fonden kommer darfér som mest att inne- Vad betyder ”SanVén?

halla 25 aktier. Fragan som forvaltarna ska besvara ar: Vilka Risken i fonderna anges i standardavvikelse.
aktier skulle du kopa for dina egna pengar? Fonden place- Standardavvikelse 4r ett matt pa hur mycket

rar i svenska aktier men upp till 25 procent far investeras i avkastningen i fonden varierar fran genomsnittet.
ovriga nordiska lander. Fonden har inte funnits tillrackligt Ju hdgre standardavvikelse, desto mer riskerar
lange for att riskniva ska kunna faststallas. avkastningen att avvika fran den genomsnittliga

avkastningen, vilket innebar ojamnare varde-

utveckling.
Skandia Sverige &r en bred svensk aktiefond som placerar

i svenska borsnoterade aktier. Fonden bestar av tva delar,
dels en basportfolj med tyngdpunkt i storre borsforetag
och dels aktier i mindre och medelstora féretag som
bed6ms vara undervarderade. DnB NOR forvaltar fonden
pé uppdrag av Skandia Fonder. Risknivan uppgar till
24,2 procent.

'l dagslaget forvaltas fonden av fyra forvaltare
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Observera att Skandia Cancerfonden, Skandia Vérldsnaturfonden och Case inte dr med i jimférelsen. Dessa dér inte utvérderade enligt
vadr analysprocess. Fér mer information om dessa hénvisar vi till www.skandia.se

Johan Lundqpvist,
Nordic Investment
Management
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Fondbyte: Morgan Stanley
Emerging Markets

Du som ager andelar i fonden Morgan Stanley Emerging Markets har férmodligen fatt hem ett brev om

att Skandia ersatter fonden med Acadian Emerging Markets. | den har artikeln kan du lasa mer om den

nya fonden och varfor vi gor bytet.

Skandias fondanalytiker utvérderar l6pande de fonder som
ingar i Skandias sortiment. Fonderna ska uppfylla vara krite-
rier for att finnas pa plattformen. Nar en fond inte uppfyller
kriterierna och vi inte ser forutsattningar for att dessa kom-
mer att uppfyllas sa tar vi beslut om att byta ut fonden.

Motivering till bytet

Morgan Stanley Emerging Markets har blivit mycket
populdr de senaste aren, vilket har lett till stora infléden i
fonden. Nar en fond ska hantera stora mangder kapital blir
det svarare for férvaltaren att investera i vissa mindre bolag
med |ag omsédttning eftersom varje transaktion medfor
stora volymer. Detta innebar ett mindre urval, vilket har
paverkat avkastningen negativt den senaste tiden. Skandia
har darfor letat efter ett alternativ som kan erbjuda en
effektivare forvaltning av aktier pa tillvaxtmarknaderna och
darmed ge battre férutsattningar for hog avkastning.

Om Acadian Emerging Markets

Acadian Emerging Markets ar en forhallandevis liten fond
med storre mojlighet att gora friare aktieplaceringar an
Morgan Stanley Emerging Markets. En viktig del bakom
valet av Acadian ligger i analysprocessen som bedrivs
genom en kvantitativ modell. Forvaltarna analyserar ett
mycket stort urval aktier utifran 6ver 60 faktorer. Dessa ar

i huvudsak grundldaggande faktorer sasom foretags vardering
ochresultat (typiska nyckeltal som férvaltare analyserar).

Acadians filosofi ar att olika regioner, branscher och
aktier inte paverkas pa samma satt av de faktorer som
driver avkastning. Syftet med modellen ar darfor att fanga
upp samband pa aktiemarknaden och utnyttja det i aktie-
valsprocessen.

Den kvantitativa strategin har visat sig resultera i storre
fokus pa vardeaktier jimfért med manga andra fonder.
Detta har varit positivt da vardeforvaltning har visat sig
vara mycket framgangsrikt pa tillvaxtmarknaderna.

Acadian Emerging Markets belonades tidigare i ar med
det prestigefyllda Lipper Award i kategorin tillvaxtmark-
nad. Acadians avkastning rankades hogst bland 103 fond-
forvaltare over tiodrsperioden fram till 31 december 2009,
ett starkt kvitto pa Acadians framgangsrika forvaltning.

- De senaste dren har Morgan Stanleys Emerging
Markets haft svdrt att leverera god avkastning. Fondens
storlek har inneburit att placeringar frémst gors i stora
bolag, vilket har begrédnsat fondens aktieurval och bidragit
till svagare avkastning. Acadian Emerging Markets dr ett
bdttre alternativ, anser vi. Fonden har uppvisat langsiktigt
god avkastning mot savdl jamférelseindex som konkurren-
ter, och férutséttningarna talar fér att det ska kunna fort-
sdtta, sdger Peter Gummesson, fondanalytiker pd Skandia.
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Grafen visar ackumulerad avkastning fér Morgan Stanley Emerging Markets, Acadian Emerging Markets samt jémférelseindex.
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Nyheter och forandringar

Forvaltaravhopp i Catella Hedge

Forvaltarteamet bakom fonden Catella Hedge har sagt
upp sig fran fondbolaget Catella. Detta innebar att fonden
kommer att byta férvaltare inom kort.

Catella Hedge ingar i Skandias utvarderade sortiment och
ar 4P-klassad. Vi foljer utvecklingen kring fonden noga

For narvarande fyra forvaltare
i Swedish Stars

En av Swedish Stars-forvaltarna, Gustaf Sjogren pa
Catella, har sagt upp sig. Det far stor inverkan pa fonden
Swedish Stars, dar forvaltarna ar utvalda utifran deras
personliga egenskaper. Vi har darfor bestamt att under
processen med att valja ersattare till Gustaf Sjogren ha

Fonden AIG Japan Smaller
Companies Plus byter namn

Det amerikanska forsakringsbolaget American
International Group (AIG) har salt delar av sin kapital-
forvaltning till Asienbaserade Bridge Partners. Den
nya kapitalforvaltningsavdelningen har tagit namnet
PineBridge Investments.

och kommer att gora en ny analys pa fonden utifran de nya
forutsattningarna. Om den nya strukturen kring Catella
Hedge inte uppfyller kriterierna for 4P, kommer den att
bytas ut.

fonden forvaltad av fyra forvaltare under en begransad tid.
De fyra férvaltarna ska under tiden ha méjlighet att ga upp
till sex aktier var istallet f6r fem om de anser det nédvén-
digt.

Detta innebar att fonden AIG Japan Smaller Companies Plus
byter namn till PineBridge Japan Smaller Companies Plus.

Forvaltningsteamet bakom fonden har inte dndrats i sam-
band med namnbytet och forvaltarna kommer att fortsatta
driva fonden under den nya dgarstrukturen. Fonden paver-
kas inte pa nagot satt av namnbytet.
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Marknadsuppdatering i lokal valuta 2010-05-10

Procentuell forandring iar 1 vecka 1 man 3 man 1ar 3ar 5ar
Sverige OMXS30 6% -5% -4% 7% 28% -18% 31%
Norden FTSE, NOREX 30 4% -4% -5% 6% 19% -23% 24%
Europa STOXX 50 Index 7% 2% -8% 2% 13% -37% -8%
USA S&P 500 4% -4% -3% 9% 28% -22% -1%
Japan Topix Nikkei, 225 -1% -6% -7% 4% 10% -41% -6%
Global MSCI, All Countries 1% -3% -5% 6% 21% -25% 5%
Kina FTSE Xinhua 25 -8% -3% -10% 0% 14% 6% 110%
Indien S&P Nifty Index 0% -1% -3% 9% 46% 28% 160%
Ryssland CSFB ROS -1% -6% -7% 2% 44% -33% 80%
Asien MSCI Asia All Countries  -2% -3% -6% 7% 31% -3% 61%
Valutor
Procentuell forandring iar 1 vecka 1 méan 3 man 1ar 3ar 5ar
EUR/SEK 9,6 -5% 0% -1% -4% -9% 4% 5%
USD/SEK 7,5 5% 4% 5% 3% -4% 10% 5%
Réantor

Procentenheter iar 1 vecka 1 mén 3 man 1ar 3ar 5 ar
Kortranta 3 man SSVX

Sverige 0,3 0,1 0 0 0 -0,1 -3 -1,6
Langranta 10 ar Statsobligation

Sverige 3,4 -0,5 -0,1 -0,3 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5

Sverige, OMXS30 USD/SEK

10 10
Source: Reuters EcoWin Source: Reuters EcoWin

Fonderna med hégst avkastning
i Skandia Links sortiment (april)

Acadian Emerging Markets

Fonderna med lagst avkastning
i Skandia Links sortiment (april)

Henderson European Property

Fonderna med hégst avkastning
i Skandiabankens sortiment (april)

Carlson American Small Cap

Fonderna med lagst avkastning
i Skandiabankens sortiment (april)

JP Morgan Europe Dynamic Mega Cap

Fidelity Indonesia Fidelity Thailand BlackRock World Gold Fidelity Italy
Enter Select SGF Goldman Sachs European Equity =~ JP Morgan America Micro Cap Fidelity Euro Stoxx 50tm
East Capital Turkiet JP Morgan Europe Strategic Value Salus Alpha Managed Futures FIM BioMed

SGF Lannebo Swedish Growth

Case

F&C US Smaller Companies A Acc

Swedbank Robur Index Europa

Begrénsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra

kdllor. Bedéomningarna utgdr fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Bedémningar och slutsatser som presenteras kan komma att
dndras och det kan ske utan att Skandia distribuerar information om féréndringen. Skandlia stéller darfor inga garantier och gor inga utfdstelser vad
gdller riktighet, tillforlitlighet eller fullstindighet av den Idmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte
innebdr ndgot erbjudande om kép eller férsdljning av finansiella instrument, ndgon uppmaning till sédana transaktioner eller ndgot rad. Det ankom-
mer pa anvéndaren av informationen att sjélv virdera riktigheten, tillforlitligheten och fullsténdigheten av informationen.

Historisk avkastning ér ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade 6ka som minska i vérde och det finns ingen garanti att
fa tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebdér alltid ett risktagande och varje sadant beslut fattas sjélvstdndigt av kunden
och pa dennes eget ansvar.

Denna information ér avsedd enbart for personer och foretag med hemvist inom den europeiska unionen och det ekonomiska samarbetsomradet

samt i Schweiz och sdledes inte riktat till person hemmahérande i USA eller ndgot annat land ddr tillgéngliggbrande pa nagot sdtt ér begrdnsad.




