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makroekonom och arbetar ar chef for Skandias
med konjunktur- och kapitalforvaltning.

placeringsbeddmningar.
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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 dr osant eller missvisande sa ldmnas inga
garantier om riktigheten eller fullstindigheten
och inget ansvar kan goras gallande 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-

ella forutsattningar rekommenderar vi att du
kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar
for eventuella atgarder som vidtagits enbart pa
grundval av detta material.

Historisk avkastning &r 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 dr forbjudet eller tillatligheten darav
pa nagot satt ar begrénsad.

forvaltningschef for Skandias
kapitalforvaltningsbolag.

Hans Malmsten ar
ekonomie doktor och
portféljforvaltare.
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| Placeringsutsikter
varen 2019

Placeringsutsikter dr publikationen som hjdlper dig att fatta lAngsiktigt smarta
och medvetna investeringsbeslut. Artiklarna &r skrivna av Skandias kapitalfér-
valtning, och marknadssynen bygger pa den langsiktiga strategin i Skandias
traditionella livportfdlj som idag bestar av dver 450 miljarder kronor, varav majo-
riteten ar tjdnstepension.

I det forra numret av Placeringsutsikter som publicerades i oktober 2018 kons-
taterade vi att nervositeten pa vérldens bdrser hade 6kat. Vi kopplade det till
begynnande tecken pa konjunkturavmattning, nedtrappade stimulanser och
Okad politisk osdkerhet. Vi lyfte ocksa upp den svaga svenska kronan som vi
ansag innebar dkad risk for sparare. Det framsta budskapet var en upppmaning
till dig som ldsare att ta stallning till hur mycket av de gangna arens uppgangar
som du var beredd att riskera i jakten pa fortsatt avkastning.

Sedan dess har utvecklingen varit minst sagt svajig. Det kraftiga borsraset under
hosten har foljts av férnyad optimism i ar. | grund och botten dr de risker vi lyfte
fram i hostas kvar. Konjunkturavmattningen har hallit i sig, de penningpolitiska
stimulanserna fortsdtter att minska och den politiska osdkerheten bestar. Mot
den bakgrunden framstar uppgéangen i ar som nagot férhastad. Sparare bor dar-
for vara instdllda pa att borshuméret kan skifta fort.

I Placeringsutsikter rankar vi den langsiktiga avkastningspotentialen pa vdrldens
sju aktiemarknader med hjdlp av Skandias Vardematare. Den bygger pa en bedém-
ning av varderingar, vinsttillvaxt och trend pa respektive marknad, samt en kvalita-
tiv beddmning av andra faktorer som kan paverka den langsiktiga avkastningen.

| topp hamnar Japan och tillvaxtmarknaden Asien, men handelskonflikten mellan
USA och Kina utgdr en betydande risk i nartid.

En marknad som vi ser skal att ha undervikt i &r USA ddr hoga marginaler, hdga
vinstandelar, héga vdrderingar och stigande kostnadstryck ar ett besvarligt

utgangslage for en langsiktig investering.

Om detta och mycket annat kan du ldsa i Placeringsutsikter denna gang.
Trevlig ldsning!
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0 KRONIKA

Optimismen har atervant
men osakerheten ar kvar

Efter de branta nedgangarna i slutet av forra aret har 2019 bérjat med
aterhamtning pa varldens borser. Men dven om pessimismen har minskat
har inte osakerheten gjort det. Den pagaende avmattning av den globala
konjunkturen och minskat stod fran penningpolitiken innebar dkad risk.
Det ar svart att komma ifran. Vi rdknar darfor med skakig borsutveckling

aveniar.

”Har aldrig varit sa svarbedomt”

Som ekonom brottas man ofta med kans-
lan av att ldget aldrig har varit sa svarbe-
ddmt som just nu. Vi stélls standigt infor
nya risker som vi ska forska vérdera.
Dessa dr sdllan avgransade till ekonomin
- ofta finns politiska dimensioner med.
Forutom att bilda oss en uppfattning av
olika handelser i ekonomin, maste vi
ocksa forstka beddma hur marknaden
kommer tolka olika utfall. Marknaderna
har dessutom som bekant en férmaga
att reagera pa handelser langt i forvag.
Marknadsrantan stiger inte ndr central-
banken hojer - den borjar stiga ndr
marknaden forvéntar sig att central-
banken kommer att hdja. P4 motsva-
rande sdtt borjar aktiekurser anpassa
sig flera manader innan férandringar

i konjunkturen dyker upp i statistiken.

Mot den bakgrunden kan de senaste
manadernas svidngiga bdrsutveckling
tas som en signal om att investerare

har svart att bilda sig en uppfattning om
vart vi dr pa vag. Det far ses som hogst
naturligt givet var vi befinner oss. | mars
har det gatt tio ar sedan bdrserna vande
upp efter finanskrisen och i USA dr den
pagaende expansionen pa vag att bli
den langsta nagonsin. Nu star vi infér
ett ar dar konjunkturen tappar fart sam-
tidigt som de penningpolitiska stimu-
lanserna fortsatter att minska. Det &r i
grunden utmanande forutsdttningar for
aktiemarknaderna. Ur vart perspektiv
innebdr det att risken har okat. Sparare
bor darfor vara beredda pa att det kom-
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mer kunna svanga mycket pa bdrserna
dven i ar med saval snabba nedgangar
som tjurrusningar uppat.

Stabilisering och talamod efterlyses
I skrivande stund préglas dock bors-
humdret av optimism och ett globalt
b&rsindex har tagit igen ungefar halva
hostens nedgang. Vi ser tva grundfér-
utsdttningar for att optimismen ska sté
sig och bdrsaret 2019 sluta pa plus.
Dels behover vi se tecken pa att den
pagaende avmattningen i varldsekono-
min bryts och att tillvixten stabiliseras.
Vi ser forutsattningar for att sa ska
kunna ske, men desto farre signaler
som bekréftar en sadan utveckling i
nuldget. Dessutom behdver central-
bankerna behalla sitt tdlamod. Inte
minst géller det amerikanska Fed, vars
rantehdjningar och indragning av likvi-
ditet ar riskfaktorer for borsen. Signa-
lerna i bdrjan av aret har varit att tala-
mod och flexibilitet kommer pragla
penningpolitiken, vilket har bidragit till
det gladare humdret pa borserna. Men
vilka verktyg finns nu till hands om
oron atervander? Marknaderna forvan-
tar sig inte langre nagra fler rantehdj-
ningar. Det begransar mojligheten att
ge retoriskt stod vid en svacka. Pa sid-
orna 6-11 gor vi en dversyn av det glo-
bala konjunkturldget och graver djup-
are i Feds dilemma.

Billigare, men inte nédvandigtvis billigt
I och med b&rsnedgangen under forra
aret har varderingarna péa aktier sjun-

Johan Lundqvist
Makroekonom

kit. Varderingen pa ett globalt borsin-
dex dr den lagsta sedan 2013 och ligger
under historiska genomsnitt. Vid en
forsta anblick gor det att aktier fram-
star som mer kdpvarda. Samtidigt kan
historiska jamforelser av enkla varde-
ringstal sdsom p/e vara forradiska
eftersom de inte tar hansyn till var i
konjunkturcykeln vi befinner oss. Tidigt
i en konjunkturuppgéng har bolagen
ofta goda mojligheter att 6ka sina vin-
ster under kommande ar, nadgot som
blir allt svarare ju langre in i hogkon-
junkturen vi kommer. Det innebdr att
samma varderingsniva som kan vara
attraktiv i bérjan av en hdgkonjunktur,
kan vara utmanande i slutet av samma
hdgkonjunktur. Sa dven om dagens
aktievarderingar inte ar hoga i ett his-
toriskt perspektiv, sé ska de ses mot
bakgrund av att vi av allt att déma har
passerat konjunkturtoppen samtidigt
som foretagens vinster pa manga hall

redan befinner sig pa hdga nivaer matt
som andel av BNP. Véarderingar dr en av
de faktorer som ligger till grund for var
langsiktiga syn pa olika aktiemarkna-
der. Denna kan du ldsa mer om pa
sidan 17.

Ha rimliga forvantningar

Hur ska man da som sparare forhalla sig
till utsikterna i &r? Aven om vi inte rik-
nar med en lagkonjunktur i nértid, sa ar
det sannolikt att det intraffar inom ett
par tre ar. Det innebdr att den forvan-
tade avkastningen kommande ar &r
lagre &n under gangna ar. Samtidigt
anser vi att riskerna har dkat pa kort
sikt. Avmattning i konjunkturen, avslu-

tade likviditetsstimulanser och utsikter
om lagre vinsttillvaxt bland bolagen ar
inte helt okomplicerade forutsattningar
att forhalla sig till.

I den miljon behdver man tdnka igenom
sina val grundligt och vélja placeringar
baserat pa hur stor risk man vill ta - inte
bara i &r utan dven kommande ar. For
aven om vi kan justera risken i sparandet
med tiden, sa behdver man vara forbe-
redd pa att humdret kan skifta snabbt.
Hostens borsras paminner oss om hur
fort det kan ga. Mellan oktober och dec-
ember forra aret foll varldens borser
15-20 procent. Vi kan naturligtvis inte
utesluta att nagot liknande intraffar i ar

Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
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”Hostens borsras
paminner oss om hur
fort det kan ga. Mellan
oktober och december
foll varldens borser
15-20 procent.”

igen. Vi vill hellre ha ratt balans i portfol-
jen innan en sddan nedgang &n att
behova gora férhastade forandringar
efterat. Sddana sparbeslut blir sillan bra.

Riskspridning bor darfor sta i fokus dven
2019, och vi graver djupare i det dmnet
pa sidan 26. For var del gar vi hellre
miste om viss avkastning ifall 2019 blir
ett bra borsar an riskerar stora forluster
om borsen faller. Det dr en forsiktig stra-
tegi som inte passar alla sparare. Men
oavsett den egna attityden till risk bor
langsiktighet pragla portfoljen. Sarskilt
nu ndr vi gar in pa det elfte aret efter
finanskrisen. ®

Borsutveckling i svenska kronor
Procent sedan 1januari 2018
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Efterlyses: Tecken
pa stabilisering

Den globala konjunkturen tappar fart. Pa vissa hall &r inbromsningen bade
snabb och ovantad. Det har 6kat oron for en ny lagkonjunktur. Sa lange de
varsta fallgroparna undviks finns goda mojligheter att det undviks i ar. Men
da borjar det bli dags for tecken pa en stabilisering - och dn sa lange lyser

de med sin franvaro.

Pa senare tid har det blivit allt tydligare
att varldsekonomin haller pa att bromsa
in. Konjunkturbarometrarna visade
vagen under stdrre delen av 2018 och
gradvis har férsdmringen dven borjat
markas i harda data dver faktisk pro-
duktion. Det dr helt i linje med vad vi
skrev i hostens utgava av Placeringsut-
sikter. Samtidigt ar det just nu ovanligt
manga omstandigheter som skymmer
sikten. Framfor allt handlar det om han-
delskonflikten mellan USA och Kina som
har skapat forhojd osdkerhet dven utan-
for de tva landerna. Det politiska laget
ar instabilt ocksd i Europa dar inte minst

”’Inbromsningen

i Europa tycks allt
mer inhemsk. Den har
gangen star dessutom
Tyskland i centrum for
besvikelserna.”

Vi ser i dagslaget inte att Tyskland gar mot en
lagkonjunktur i ndrtid, men den svaga statistiken
pa senare tid &r ett orosmoln och leder till dam-
pade utsikter for regionen.
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Brexit paverkar utsikterna. Dessutom
stéller det branta bdrsraset i hostas till
det i och med den paverkan det har pa
fortroendet bland hushall och foretag,
vilket gor statistiken mer svartydd.

USA sldpper pa gasen

Den amerikanska ekonomin fortsatter
att ga pa hogvarv och trotsar darmed
omvarlden. Vi réknar dock med en
inbromsning i ar. Det ar varken drama-
tiskt eller konstigt. Under 2018 vaxte
BNP med ndrmare 3 procent och det ar
inte uthalligt. 1 &r klingar effekterna fran

forra arets skattesankning successivt av.

Samtidigt kommer redan genomférda
rantehdjningar fortsatta kyla av ekono-
min, medan forsvagad omvarldsefterfra-
gan och stark dollar bérjar mérkas allt
mer f&r exportsektorn. Mot den bilden
ska dock stéllas fortsatt vdlméaende hus-
hall som bidrar till att &ngan halls uppe i
ekonomin. Sammantaget handlar det
om en inbromsning fran omkring 3 till
drygt 2 procents tillvaxt i ar, vilket fortfa-
rande dr att betrakta som goda nivaer.
Men vi ldmnar de mest uppblasta till-
vaxttalen bakom oss. USA blir darmed
inte det draglok for varldsekonomin som
det var férra aret. Dessvarre ser inte
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Kina ut att ta Over stafettpinnen. Sna-
rare tvartom.

Handelskonflikt satter spar

Att handelskonflikten har paverkat det
ekonomiska laget i Kina blir allt mer
uppenbart. Under hdsten sjonk landets
import och export drastiskt. Framfor
allt ar det handeln med just USA som
har drabbats, men viss paverkan méarks
aven pa handeln med andra lander.

En bekréftelse pa att Kinas nedvaxling
ocksa drabbar omvarlden fick vi i bor-
jan av aret nar Apple varnade for lagre
intdkter till foljd av svag forsdljning i
Kina. Kinas ekonomi utmanas dock inte
bara av den amerikanska administra-
tionen. Aven tidigare atstramningar
inom skuggbanksystemet har pressat
tillvaxten som blev den lagsta sedan
1990 under f&rra aret.

Sedan nagot ar tillbaka har myndighe-
terna sjosatt olika stimulanser i form
av skattesdankningar och sénkta krav
pa hur stora reserver bankerna maste
halla. Dessutom har centralbanken
latit yuanen forsvagas, vilket ger stod
at den inhemska ekonomin. Vi raknar
med att effekterna av dessa atgarder
successivt kommer bdrja verka under
aret, vilket skapar forutsattningar for
en stabilisering i ekonomin. Daremot ar
hittills genomférda stimulanser inklu-
sive valutafdrsvagningen i forsta hand
riktade till den inhemska ekonomin. Vi
ser ddarmed inte potential for ett nytt
reflations-scenario som forra omgang-
ens stimulanser gav upphov till.

Tillvaxtlander (Dallas Fed aggregat), vanster

2017 2018 2012 2013

Tysk tvarnit skapar fragetecken

Allt kan dock inte skyllas pa handels-
konflikten mellan USA och Kina.
Inbromsningen i Europa tycks allt mer
inhemsk. Den hdr gangen star dessutom
Tyskland i centrum for besvikelserna.
Under hosten stérdes den ekonomiska
statistiken av nya utsldppsregler som
tyngde bilindustrin och ledde till att
BNP minskade. Men svackan har fort-
satt, och i januari sjonk foretagens for-
vantningar pa 3-6 manaders sikt till de
lagsta nivaerna sedan eurokrisen 2012.
Nu sjunker dven produktionen av kon-
sumtionsvaror, vilket ar en aning for-
bryllande och antyder att svagheten har
spridit sig till andra delar av ekonomin.
Vi ser i dagslaget inte att Tyskland gar
mot en lagkonjunktur i ndrtid, men den
svaga statistiken pa senare tid dr ett
orosmoln och leder till dimpade utsik-
ter for regionen.

Atergang till 2012-2016

Vart huvudscenario ar att tillvaxten i
varldsekonomin minskar med nagra
tiondelar i ar ndr saval USA, Kina som
flera andra lander véxlar ned. Samman-
taget innebdr det tillvaxttal i nivd med
perioden som foregick de senaste tva
arens synkroniserade uppsving i varlds-
ekonomin. I grunden &r det tillrackligt
for att foretagens vinster ska kunna fort-
sdtta vdxa och darigenom skapa forut-
sattningar for fortsatt stigande borskur-
ser. Vart scenario dr dock behéftat med
storre osdkerhet dn vanligt. Ganska
snart behdver vi fa signaler pa att
avmattningen planar ut och att tillvax-
ten stabiliseras. Annars hotas inte bara

2014 2015 2016 2017 2018

Import Export

var syn. Utan tecken pa stabilisering
finns dven risk fér nya nedgangar pa de
finansiella marknaderna, vilket i sin tur
kan spd pa osdkerheten ytterligare och
skapa en ond spiral. Det b&rjar med
andra ord bradska med goda nyheter. ®
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Fardighojt for Fed?

Den amerikanska centralbanken, Fed, har hojt rantan nio ganger under de
senaste aren. Sa sent som i hdstas var planen att fortsatta hoja i ar, men
darefter har Fed borjat vackla. Budskapet fran de finansiella marknaderna
ar samtidigt att det ar fardighojt. Det skapar ett besvarligt lage for
centralbanken da mojligheten att stétta ekonomin och marknaderna

via retoriska stimulanser minskar.

Under de tva senaste aren har Fed haft
”marknaden med sig”. Rantan kunde
hojas tre ganger 2017 och fyra ganger

i fjol. Fed guidade, marknaden anpass-
ade sig och showen gick vidare. Men s&
kom f&rra hosten. Borsen foll ndrmare
20 procent fran topp till ta och plétsligt
var inte marknaden med pa taget lang-
re. Aven Fed har bérjat vackla och beto-
nar nu att de kommer vara “talmodiga
och flexibla” ndr de utformar penning-
politiken. Annorlunda uttryckt: Protes-
terna fran marknaderna blev for stora.
Fed insag att inslagen kurs inte skulle
halla och bytte snabbt fot for att fa
bérsen pa battre humér igen.

Fram till i hdstas var Feds linje glasklar;
hégkonjunkturen haller i sig, det gor att

inflationstrycket fortsatter att stiga, var-
for rantan maste hdjas for att forhindra
en dverhettning. Prissdttningen pa mark-
naderna innebdr dock att investerare ser
ett annat scenario framfor sig.

Skillnad pa att inte behdva

och inte kunna hgja

Det gar att gora en positiv tolkning av
marknadens scenario som bygger pa att
Fed inte behdver hdja rdntan eftersom
inflationen halls kvar pa laga nivaer nar
tillvdxten saktar in lagom mycket i ar.
Allt fler amerikaner stéller sig till
arbetsmarknadens forfogande, vilket
ddmpar l6nedkningarna. Dessutom
kommer redan genomfdrda rantehdj-
ningar fortsdtta att verka under aret
och motverka 6verhettningstendenser.

USA: Styrrénta och Feds balansrakning

Procent och tusen miljarder

4,75

4,50

4,25

4,00

3,75

3,50

3,25

3,00

2,75 -

2,50
2,25
2,00
1,75

1,50
1,25

1,00
0,75
0,50

0,25

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Balansrakning, vanster

8 Placeringsutsikter, mars 2019

2018 2019

Styrranta (Fed funds rate), hger

Marknaden ser darfor inget behov av
ytterligare hojningar och raknar med att
Fed kommer att komma till samma slut-
sats. Ett sddant scenario med mattlig
tillvaxt, mattlig inflation och mattfull
centralbank vore positivt fér de finan-
siella marknaderna.

Ett mer pessimistiskt scenario bygger pa
att Fed inte kommer kunna héja rantan
mer. Den atstramande effekten av redan
genomfdrda hdjningar och indragen lik-
viditet doldes under forra aret av skatte-
sankningen som nu klingar av. Aven han-
delskonflikten med Kina och férsvagad
omvarldsefterfragan borjar tynga.
Bostadsmarknaden har bdrjat vackla och
optimismen bland féretagen har svalnat
av. Sammantaget bromsar den ameri-

”Den atstramande
effekten av redan
genomforda hojningar
och indragen likviditet
doldes under forra aret
av skattesankningen
som nu klingar av.”
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G TEMA

kanska ekonomin in betydligt i ar. Det
Okar kansligheten och gor att markna-
derna reagerar latt pa negativa nyheter.
Besvikelser riskerar utlésa borsfall. En
rantehdjning kan bli droppen som far
bagaren att rinna dver. Fed kan inte
hoja i det klimatet.

Inga héjningar i nartid

Vvar tolkning dr att marknaden anser att
centralbanken inte kommer kunna héja
mer. Men kommer de fa ratt? Utsikterna
for rantan kompliceras av att konjunk-
turcykeln blir allt mer mogen och bdorjar
utvecklas ojamnt. Aven om tillvixten
saktar in och industrin tappar fart, sa
raknar vi med att styrkan pa arbets-
marknaden bestar. Féretagens problem
att fa tag pa kompetent personal blir
allt stérre. Lonedkningstakten har tagit
fart och ndrmar sig nu nivaerna fran fore
finanskrisen. Det Okar risken for att
inflationen fortsatter att stiga i ar. Det
vore i sa fall i linje med tidigare konjunk-
turcykler ddr inflationen inte séllan har
natt sin hdgsta niva nar lagkonjunkturen
redan har bérjat. An sa lange &r dock
inflationen fortfarande lag. Fed-chefen
Jerome Powell har darfor rad att

10 Placeringsutsikter, mars 2019

avvakta med rantan under varen. Men
nar val inflationen tar fart kommer den
mojligheten inte finnas langre.

Paus ger inte langvarigt stod

Att Fed-chefen nu har kopplat pa char-
men och betonar att han kommer vara
flexibel och talmodig har gett en vita-
mininjektion till bérshumdret. Men nu
ar det kortet spelat. Om borsfrossan 2 . .
atervander pa nytt kommer det inte Besvikelser riskerar
racka med att upprepa samma budskap  ytlosa borsfall. En

pa nytt - sarskilt ndr marknaden inte r‘cintehiijning kan

langre véntar sig ndgra hdjningar i ar. N .
For att ingjuta mod i investerare kom- bli droppen som far

mer rantan i sa fall beh6va sdnkas. Men bagaren att rin na 6ver.

troskeln for en sdnkning dr betydligt . ee o
hégre dn for en paus. Dessutom skulle Fed kan inte ho;a i det
klimatet.”

det sdtta en ny boll i rullning. Fér en
rantesdankning kan ocksa tolkas som att
centralbanken signalerar en annalkande
lagkonjunktur, och ddarmed skrammer
investerare. Risken dr darfor att en
rantesdnkning far motsatt effekt.

Utdver rantan kan Fed ocksa vdlja att
pausa den pagaende indragningen av
likviditet som sker nér obligationsport-
foljen minskas och istéllet borja aterin-
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vestera beloppen fran forfallna obliga-
tioner. Powell glantade pa den dorren

i borjan av aret. Det &r dock en proble-
matisk vag att ga. | likhet med rénte-
sdnkningar dr en omldggning av strate-
gin for balansrakningen ocksa en signal
om att laget ar allvarligt. Vidare ar det
osakert hur effektiv en paus av likvidi-
tetsminskningen &r. Snarare kan det
Oppna upp for spekulation om att Fed ar
beredd att borja tillféra likviditet igen.
Dessutom: Om laget forsdmras sa pass
mycket att det motiverar en férandring
av strategin for balansrdkningen, sa
torde det ocksa motivera rantesank-
ningar som da bor vara férstahandsva-
let. Vi tror darfor att Fed haller fast vid
att styrrantan ar det primara verktyget
for penningpolitiken och att balansrak-
ningen endast ska anvdndas om en
vasentlig férsamring av de ekonomiska
utsikterna skulle motivera en betydande
sankning av styrrdntan.

Svarare att finjustera

Den amerikanska centralbanken befinn-
er sig just nu i en bade avundsvérd och
besvirlig sits. A ena sidan har Fed till
skillnad fran andra centralbanker byggt
upp sin penningpolitiska arsenal efter
de senaste arens rantehdjningar och till-
bakadragen likviditet. Det ger ett betyd-
ligt stérre mandverutrymme att stimu-
lera ekonomin vid en kris eller lagkon-
junktur an andra centralbanker. Dare-
mot tycks mandverutrymmet att ge
forsiktigt stdd till marknaderna och for-
troendet i ekonomin vid en motvind ha

minskat - sarskilt ndr talmodig-kortet
redan dr spelat. Detta glapp mellan
stottande atgarder och krisatgarder
ar besvarligt.

Risken ar darfor att Fed inte har verktyg
att mildra lattare motvind utan kan
trada in forst om motvinden utvecklas
till en storm. Det dr bekymrande efter-
som penningpolitiken verkar med for-
drdjning. Helst vill vi se att centralban-
ken kan reagera tidigt pa férsvagningar
for att avstyra eller mildra effekterna.
Nu riskerar istéllet centralbanken vdnta
for lange. Foljden ar att sparare inte kan
lita pa att Fed kommer till undséttning
om bdrshumdret tryter. En annan kon-
sekvens dr att ndr val Powell och hans
kollegor signalerar att rdntan ska san-
kas, sa ar det illa pa allvar. ®
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Ganska snart behover vi fa
tecken pa att avmattningen
planar ut och att tillvaxten
stabiliseras, annars finns risk
for nya borsnedgangar.”




o TEMA USA
Vem finansierar?

Under lang tid har efterfragan pa amerikanska obligationer varit till synes
omattlig. Sarskilt mycket har utlandska aktorer med Kina i spetsen investerat.
Sedan nagra ar tillbaka har dock det utlandska intresset svalnat. Aven central-
banken minskar sitt innehav. Samtidigt forvantas budgetunderskottet 6ka under
kommande ar, vilket kommer 6ka utbudet av obligationer pa marknaden. Fragan
ar vem som ska finansiera USA:s allt storre skuldsattning.

Alla vill 4ga amerikansk skuld Forutom att utldndska sparare och cen-
Den amerikanska statsskulden har 6kat  tralbanker har finansierat en stor del av
stadigt under de senaste decennierna USA:s 6kade skuldsdttning under de har
och uppgar i dagslaget till strax dver aren har deras aptit pa amerikanska
100 procent av BNP. Majoriteten av obligationer sannolikt dven bidragit till
skulden dgs av amerikanerna sjdlva i utvecklingen pa de finansiella markna-
form av olika fonder for socialférsak- derna. Inte minst géller det den langva-
ringar och pensioner. Omkring 30 pro- riga rdntenedgangen som har dgt rum
cent av skulden &gs av utldndska akt6-  sedan sent 1980-tal. Stadigt sjunkande
rer, och det &r har den stora férand- rantor far dven antas ha hjalpt aktie-

ringen har skett. | bérjan av 1990-talet marknaderna att kldttra under samma
uppgick det utldndska dgandet till
omkring 14 procent. Det har alltsa
mer an férdubblats fram till idag.

period. Efter finanskrisen forstarktes
trenden nér dven centralbanken anslot
sig till kdpfesten.

Minskat intresse fran utlandet

Sedan nagra ar tillbaka dkar dock inte
det utldndska dgandet av amerikanska
obligationer langre. Och i och med att
skulden 6kar, sa innebar det att ande-
len utlandskt dgande har minskat fran
som mest omkring 34 procent av den
totala skulden fér fem ar sedan till
omkring 30 procent i fjol.* | samma
veva slutade dven centralbanken kdopa
obligationer. Istdllet har dgandet bland
inhemska privata investerare dkat.

Det ar hdr som fragetecknen hopar sig.
For om utldndska aktorer inte langre vill

Historiskt har USA:s budgetunderskott 6kat nar
ekonomin férsvagats och arbetsldsheten stiger
for att sedan sjunka igen i takt med att ekonomin
forbattras.

* Dessa siffror avser utldndskt dgande som andel av total skuld. Andelen av den likvida, omsattningsbara skulden uppgar till ca 40 procent.

14 Placeringsutsikter, mars 2019

Utlandskt 4gande av amerikanska obligationer

Procent av total skuld

1990 1995 2000 2005

vara med och finansiera USA:s skuld
och centralbanken ocksa har dragit sig
ur - vem ska da gora det? Svaret ar
aterigen privata investerare. Det med-
for dock tva problem. Om den privata
sektorn ska absorbera en stérre mangd
av obligationerna innebér det att de har
mindre kapital dver att kdpa aktier och
andra risktillgangar for. Féljden riskerar
att bli samre borsutveckling. Dessutom
ar det inte sjdlvklart att efterfragan pa
obligationer bland privata aktdrer
matchar utbudet. Det skulle i sa fall
kunna innebdra att réntorna stiger.

Vaxande behov av finansiering

Laget kompliceras ytterligare av att
USA:s lanebehov vantas 6ka kommande
ar. | fjol berdknas budgetunderskottet
ha uppgatt till omkring 4 procent av
BNP - och det véntas stiga ytterligare.
Sarskilt problematiskt ar dartill att bud-
getunderskottet skenar under radande
hégkonjunktur - ndr arbetslosheten ar
lag. Historiskt har USA:s budgetunder-
skott dkat nar ekonomin férsvagats och
arbetsldsheten stiger for att sedan
sjunka igen i takt med att ekonomin for-
battras. Nu sker det omvénda. | ndsta
lagkonjunktur riskerar vi darfor att se
en acceleration av underskotten och i
forlangningen statsskulden.

Sammantaget ser vi nu hur strémmen
av likviditet fran utlandet och central-
banken haller pa att upphora. Nar tva
sa stora kdpare férsvinner ur bilden,
riskerar det pa sikt att leda till hogre
rantor och sdmre avkastning pa aktier.
Om detta uteslutande vore ett ameri-
kanskt problem skulle vi kunna ignorera
risken genom att minska innehavet i
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Agande av amerikanska obligationer
Biljoner dollar
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Utlandskt dgande

just amerikanska tillgangar, men sa

ser varlden som bekant inte ut. Utveck-
lingen pa de amerikanska finansmark-
naderna paverkar hela varlden.

Behdver inte vara ett problem

Att utlandets intresse for amerikanska
obligationer har svalnat behdver dock
inte vara ett problem. Dels ar det fullt
mojligt att aptiten bland utldndska
investerare tar fart igen. Sa har skett
historiskt. Sarskilt om varldsekonomin
drabbas av en chock och investerare
soker sig till trygga investeringar. Vidare
ar det inte otroligt att amerikanska
investerare bade vill och kan ta dver
stafettpinnen. Den demografiska situa-
tionen med aldrande befolkning talar

for ett vaxande behov av att investera i » Efter finanskrisen
obligationer. Om det inte skulle ske, och

likviditeten skulle bérja bli ett problem,  TOYSta@rktes trenden
nar aven centralbanken

anslot sig till kopfesten.”

ar det dessutom troligt att Fed skulle
trada in med nya likviditetsinjektioner
som den gjorde under de tre program-
men for kvantitativa ldttnader mellan
2008-2014.

Trender dndras langsamt

Den utmaning vi beskriver i den hér tex-
ten dr inte nagot som leder till stora for-
andringar dver en natt. Snarare handlar
det om att trender som har varit for-
harskande under lang tid kan halla pa
att langsamt fordndras. Férmodligen
drdjer det innan vi kan avgora ifall dgar-
forhallanden av amerikansk skuld &r pa
vdg att dndras permanent och om det i
sa fall leder till bestaende paverkan pa
de finansiella marknaderna. Risken
finns att det leder till hdgre rdntor och
storre utmaningar for aktier i framtiden,
men det dr langt ifran sdkert. ®
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SKANDIAS VARDEMATARE

Marknaderna med hogst
langsiktig potential

| Placeringsutsikter gor vi en bedémning
av den langsiktiga avkastningspotentia-
len pa varldens sju aktiemarknader. Vi
har tre grundlaggande antaganden:

. Palang sikt ar det foretagens vinst-
tillvaxt som ska styra utveckling pa
aktiemarknaden

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

. Trender paverkar kursutvecklingen och
haller ofta i sig langre &n forvantat

Genom att utga ifran dessa tre kvanti-
tativa faktorer - vinsttillvaxt, varde-
ringar och trend - kan vi bilda oss en
bra uppfattning om den framtida
potentialen pa de sju olika aktiemark-
naderna. Det ger dock inte hela bilden
- vi behdver dven ldgga pa en kvalitativ
beddmning. Dels handlar det om att
granska de tre faktorerna ovan var for
sig for att se om nagot sticker ut. Ar
hoga eller laga varderingar motiverade?
Ar vinsttillvixten uthallig eller finns
nagot som talar for att den ska bli
battre eller simre i framtiden? Det
handlar dven om att fanga upp andra
faktorer som pdaverkar potentialen men

som inte syns i de kvantitativa matten.
Till exempel kan ndmnas politiska ris-
ker, var i konjunkturcykeln en marknad
befinner sig, hur centralbanken vantas
agera eller nya marknadsregleringar
med potential att paverka vinster och
bdrsutveckling.

Var malsdttning ar att identifiera vilka
marknader som har bést langsiktig
avkastningspotential utifran radande
forutsdttningar. Resultatet dr en
beddmning av vilka marknader vi anser
b&r ha 6ver-, under- eller neutral vikt i
en langsiktig portfolj. Vara rekommen-
dationer stracker sig dver en konjunk-
turcykel, men kan komma att fordandras
kortsiktigt pa grund av dndrade forut-
sdttningar vad géller saval kvantitativa
som kvalitativa faktorer. ®

Tabellen visar vilka marknader Skandia anser bor
ha dver-, under- och neutral vikt i en langsiktig
aktieportfdlj i forhallande till marknadens andel
av varldsindex (MSCI AC WORLD). Syftet med var-
demdtaren dr inte att identifiera vilken bérs som
kommer ga bast den ndrmaste manaden eller
aret. Bedomningen dr en sammanvagning av
kvalitativa och kvantitativa faktorer och ger en
bild av den langsiktiga avkastningspotentialen.
Investeringar i aktier bor ha ett tidsperspektiv
pa minst 5-7 ar. Ju kortare investeringshorisont,
desto lagre bor aktieandelen i portféljen vara.

) Neutral vikt

Sverige
Europa

Latinamerika

Undervikt USA \ Overvikt

EMEA inkl. Ryssland
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Sverige:

Medvinden mojnar - neutral

I likhet med utvecklingen i omvarlden har svensk ekonomi
ocksa tappat fart pa senare manader. Fértroendet bland
hushall och féretag har sjunkit markant och inom industrin
har féretagen skruvat ned férvantningar pa orderingangen.
Vi rdknar med att tillvaxten fortsatter att pressas framover
nar bostadsinvesteringarna minskar, omvérldsefterfragan
forsvagas och konsumtionen ddmpas. Aven om svenska hus-
hall har det val forspant pa manga satt, ser vi hur flera ar av
stark medvind dr pa vag att mojna. Sysselsattningen dkar
inte i samma takt framdver, rantan har hojts och dessutom
ar osdkerheten pa bostadsmarknaden och bdrsen faktorer
som kan f& svenskarna att bli mer forsiktiga. Okad pessi-
mism i fortroendematningar avspeglas ocksa i konsumtionen
som bromsade in under 2018. Statistiken paverkades visser-
ligen av tillfalliga faktorer férra sommaren, men den svaga
utvecklingen fortsatte under vintern.

Foretagen moter alltsa mer utmanande utsikter bade pa
hemmaplan och i utlandet. Det &r dock inte unikt for svenska
bolag utan en verklighet som delas av konkurrenter i andra
lander. De svenska bolagen har dock en fordel av den fort-
satt svaga kronan som starker konkurrenskraften och lyfter
vdrdet pa bolagens forsdljning i utlandet. Valutans betydelse
ar forvisso inte lika viktig som historiskt eftersom mycket av
produktionen numera sker i utlandet, men den paverkar
likval positivt.

Som vi konstaterade i hdstas har férsvagningen av kronan
fungerat som draghjalp for svenska bdrsen och dven hojt
avkastningen pa utldndska aktier. Det aterspeglas i borsut-

Svenska bdrsen vs. varldsindex
Procent sedan 1januari 2018, SEK och lokala valutor

jan mar maj jul sep nov jan mar
2018 2019

Virldsindex, SEK
Sverige, SEK

Virldsindex, lokala valutor

18 Placeringsutsikter, mars 2019

vecklingen det senaste aret ddr svenska aktier har gatt bast
av de utvecklade landernas bérser i lokal valuta, men ham-
nar pa tredje plats matt i svenska kronor.

Den bestaende svagheten for kronan dr ocksa en risk efter-
som en forstarkning skulle drabba bade svenska bérsen och
avkastningen pa utlandska aktier negativt. Var bedomning &r
dock att avkastningen pa svenska aktier skulle paverkas min-
dre av en kronforstarkning eftersom man slipper den direkta
omvaxlingseffekten. Det ger svenska aktier en férdel.

Vi har i grunden en positiv langsiktig syn pa svenska borsen.
Bolagen ar valskdtta, skuldsattningen ar lag, banksektorn &r
i gott skick och kostnaderna har hallits nere. Dessutom &r
det en stor fordel att aktierna prissatts i just svenska kronor.
Samtidigt innebar den fortsatta avmattningen av global till-
vaxt - sarskilt pa viktiga exportmarknader - férsamrade
utsikter for industrin. Ser vi till varderingarna, sa dr de i
dagsldget i linje med genomsnittet under senaste 10 aren.
Aven virderingsskillnaden mot virldsindex och dvriga
Europa dr i nivd med historiska genomsnitt. Sammantaget
anser vi att det motiverar en neutral vikt i Sverige. ®

Europa:

Problemen avloser
varandra - neutral

Pa senare tid har den ekonomiska statistiken fran Europa visat
pa idel besvikelser. Det exportdrivna uppsvinget under 2017
och halvvdgs in i 2018 &r 6ver. | alla de stora ldnderna sjunker
produktionen inom industrin och fértroendet bland féretagen
dalar. Det dr en olycklig kombination av faktorer - bade
inhemska och externa - som tynger regionens ekonomi. And-
rade utsldppsregler i Tyskland, gula vastar i Frankrike, Brexit i
Storbritannien och politisk konfrontation med EU i Italien har

i olika hog utstrackning pressat fortroendet och den ekono-
miska aktiviteten. Aven osékerhet pa handelsomradet i sparen
av konflikten mellan USA och Kina har paverkat.

Fram&ver kommer atminstone delar av de utmaningar som har
pressat regionen pa senare tid att klinga av. Det kan mdjliggora
for en viss aterhdmtning for fortroendet i ekonomin. Den under-
liggande tillvaxtformagan i Europa &r dock svag och den stora
exportsektorn gor regionen kanslig for lagre global tillvaxt. Vi
raknar darfor med dampade utsikter for europeisk konjunktur
bade i ar och pa medellang sikt.

Svaga konjunkturutsikter p& bade hemmaplan och exportmark-
nader skapar utmanande forutsdttningar for bolagsvinsterna.
Det reflekteras dock val i aktiekurserna. Europabdrserna har
utvecklats svagt under lang tid och gick under frra &ret saimst
av de utvecklade landernas bdrser. Dessutom &r vérderingarna
laga. Det innebdr att forvantningarna pa europeiska aktier ar
lagt stéllda. Vi behaller neutral vikt i europeiska aktier. ®

Tyskland: Industriproduktion och orderingang
Procent i arstakt

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Orderingang Industriproduktion

“Andrade
utslappsregler i
Tyskland, gula vastar
i Frankrike, Brexit i
Storbritannien och
politisk konfrontation
med EU i Italien har

i olika h6g utstrackning
pressat fortroendet
och den ekonomiska
aktiviteten.”
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USA:

Daligt utgangslage - undervikt

Fram till i hostas gick de amerikanska bdrserna betydligt
béttre dn andra landers aktiemarknader. | bdrjan av oktober
hade USA stigit med dver 20 procent i svenska kronor, medan
snittet bland dvriga utvecklade landers borser hade gatt upp
omkring 6 procent. Vi valde da att trotsa den positiva trend
som de amerikanska bdrserna var inne i och behdll undervikt.
Sedan dess har USA utvecklats likvardigt med &vriga utveck-
lade landers borser. Vi véljer att behalla undervikt i amerikan-
ska aktier dven den har gangen.

Under aren efter finanskrisen har amerikanska aktier gynnats pa
flera plan. Dels har konjunkturen varit battre an pa manga andra
hall. Till skillnad fran euroomradet, Japan och flera stora till-
vaxtlander har USA inte genomgatt en lagkonjunktur under de
senaste 10 aren. Det har inneburit stark efterfragan pa foreta-
gens produkter. Samtidigt har ddmpade l6nedkningar, laga ran-
tor och lag inflation hallit nere kostnadstrycket. Det har méjlig-
gjort forbattrade marginaler och bidragit till att foretagens vin-
ster som andel av BNP har kommit upp kring rekordnivaer.
Dessutom har bdrsfesten eldats pa av hdgre varderingar pa
aktier och genom att foretagen har kopt tillbaka stora mangder
egna aktier - inte sdllan genom att ta pa sig hogre skulder. Sett i
backspegeln ar det svart att tdnka sig en battre miljo for ameri-
kanska aktier.

I borjan av oktober
hade USA stigit med
over 20 procent i
svenska kronor, medan
snittet bland dvriga
utvecklade landers
borser hade gatt upp
omkring 6 procent.”
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Blickar vi framat, sa tror vi att miljén blir mindre gynnsam.

| &r bromsar tillvaxten in. Efterfragan kommer ligga kvar pa hoga
nivaer, men den kommer inte kunna 6ka i samma takt komm-
ande &r. Vidare har rantorna stigit samtidigt som vi rdknar med
att lonerna 6kar i snabbare takt framd&ver. Det gor att kostnad-
strycket stiger. Dessutom &r skuldsattningen bland amerikanska
foretag hog. Hogre rantor och vaxande skuldsittning gor det
ocksa mindre attraktivt for foretagen att kopa tillbaka egna
aktier samtidigt som det borde ddmpa viljan bland investerare
att handla upp bdrsen via kade varderingar.

Sammantaget: Hoga marginaler, hdga vinstandelar, hoga skul-
der, ganska hoga varderingar och stigande kostnadstryck ar inte
ett bra utgangslage for en langsiktig investering. Vi behaller
undervikt. ®

USA: Vinstmarginaler, S&P 500
Procent

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Japan och Pacific:

Vi behaller overvikt, men
protektionism oroar

Riskbilden for japanska aktier ar forhdjd i ar i och med den
dkade protektionismen i globala handelsrelationer. Aven om
Japan star utanfor konfrontationen mellan USA och Kina, sa &r
de bada landerna viktiga exportmarknader for japanska fore-
tag. Dessutom finns risk att Japan - med sin stora export till
USA - dras in i konflikten. Redan nu ser vi hur osdkerheten
och avmattningen i vdrldsekonomin, som - atminstone delvis
- kan kopplas till handelsfragan, har b&rjat markas i japansk
export som sjénk mot slutet av forra aret. Vaxande protektio-
nism dr dock inte ett specifikt japanskt problem utan en risk
for merparten av varldens borser.

Ser vi daremot till den inhemska ekonomin, sa ser laget fort-
satt ljust ut. BNP-tillvaxten har varit spretig pa senare tid,
men ekonomin gar pa hégvarv. Pa manga omraden ar det
aktuella laget det bdsta sedan 1990-talet. Inte minst géller
det arbetsmarknaden dar arbetslsheten ar den lagsta pa
Over 25 ar. Det skapar forutsdttningar for litet stérre [6nedk-
ningar, vilket stérker den inhemska efterfragan och minskar
deflationsriskerna, dven om inflationen ar och forblir lag. For
foretagens del innebar det att prissattningsférmagan forbatt-
ras. | ar ska momsen hdjas, vilket kan leda till vissa storningar,
men sannolikt star myndigheterna beredda att motverka stor-
ningarna via riktade stimulansatgarder.

I stora drag kvarstar var positiva syn pa Japans aktiemarknad
dven om protektionism &r ett orosmoln. Framfor allt ar det
fortsatt laga varderingar - bade i absoluta och relativa tal -
som talar till bérsens fordel. Dessutom, som vi pekade ut
forra gangen, anser vi att valutans defensiva karaktar ar att-
raktiv. Under fjolarets borsras sag vi ater hur yenen starktes,
vilket stdttade avkastningen i svenska kronor. Vi behaller var
overvikt. @

Aktievdrderingar: Pacific vs vérldsindex

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aktuell varderingsavvikelse mot varldsindex
— — — Genomsnittlig varderingsavvikelse mot vérldsindex sedan 2011
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Asien:

Handelskrig ger okad risk,
men fortsatt god langsiktig
potential - overvikt

Det ar inte sjdlvklart att ha 6vervikt i Asien givet det osdkra
laget i handelskonflikten mellan USA och Kina. Landets bors
utgdr drygt 40 procent av Asien-index, men dven dvriga
lander paverkas i hog grad av den kinesiska ekonomin. Ett
tydligt exempel pa det dr hur grannen Sydkoreas export till
Kina och Hong Kong sjénk kraftigt under hésten, medan
exporten till Europa och USA stérktes.

Handelskonflikten med USA var en av anledningarna till den
svaga utvecklingen pa Kina-bdrserna under férra aret. De
kinesiska fastlandsbdrserna foll omkring 25 procent, och

i svenska kronor sjonk ett brett Kina-index ca 12 procent.
Men dven férsvagad tillvaxt och atstramningen av skugg-
banksystemet, vilken férsvarade finansiering for privata
féretag och forsamrade likviditeten p& marknaderna,
bidrog till utvecklingen.

Varfor da bibehallen dvervikt? Asien &r den region som har,
och som vi férvantar oss kommer att ha, hégst tillvaxt i
vérlden. Kinas ekonomi kommer fortsatta sin kontrollerade
inbromsning, men kommer likval vara en motor f&r varlds-
ekonomin.

Utsikterna pa kort sikt kommer till stor del styras av han-
delsfragan och nasta steg for tillvaxten. | skrivande stund
ar det annu osdkert om ett avtal kommer kunna nas. Det
finns goda incitament att na en uppgorelse for bada parter,

BNP-tillvaxt
Procent, arstakt

8,5
IMF:s prognos
8,0

e 75
/ 70
I 6.5

= - 6,0
5,5
50

4.5

, 40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— — = snitt bland tillvéxtlander — —_—Indien —_—_—Kina

22 Placeringsutsikter, mars 2019

men det dr i sig ingen garanti for en l6sning. Daremot raknar
vi med att redan genomférda stimulanser kommer ge stod
at den inhemska ekonomin successivt under aret.

Pa litet langre sikt handlar utsikterna om ifall Kina lyckas
med sin omvandling av ekonomin och om Indien kan fort-
sdtta pa inslagen vag. Det dr ocksa hdr - i den fortsatta
utvecklingen for Kina och Indien - som den stora potentia-
len ligger. Resan kommer vara kantad av utmaningar, men
sett till de lAngsiktiga mdjligheterna forblir Asien en attrak-
tiv marknad. Vi behaller darfor dvervikt. ®

”Ett tydligt exempel
pa det ar hur grannen
Sydkoreas export

till Kina och Hong
Kong sjonk kraftigt
under hosten, medan
exporten till Europa
och USA starktes.”




Latinamerika:
Aterstall till neutral efter rally

Brasilienbdrsen ar inne i ett ndrmast euforiskt rally. Sedan
arsskiftet har landets bors gatt upp med ca 20 procent i
svenska kronor varav ndstan halften kommer fran att valu-
tan har stdrkts. Det dr framfor allt regeringsskiftet som
eldar pa optimismen. Landets nye president, hdgerkandi-
daten Jair Bolsanaro, gick till val pa en marknadsvanlig
politik med avregleringar, ekonomiska reformer och att
Oppna upp ekonomin som nu investerare férvantar sig
kommer frverkligas.

| forra utgavan av Placeringsutsikter valde vi att behalla
neutral vikt i Latinamerika. Vi ansag att borsen redan
reflekterade hog grad av politisk oro i och med nedgang-
arna tidigare under aret. Samtidigt var vdrderingarna laga
och vi sag potential till ett ldttnadsrally om valutgangen
skulle ga marknadens vag. Nu, ett halvar senare, dr forut-
sdttningarna inte lika goda. Borsen har sedan dess stigit
ca 35 procent i svenska kronor, vilket kan jamféras med
snittet bland tillvaxtmarknader som nétt och jamt har tagit
sig dver nollstrecket. Till foljd av uppgangen har dven var-
deringarna 6kat och istéllet for politisk oro ligger det nu
hoga forvantningar pa den nya regeringen.

Efter den kraftiga uppgangen pa senare tid kan det vara
lage att ta hem delar av vinsten i Latinamerika och ater-

stdlla en neutral vikt. Vi rdknar med att borseuforin lagger

24 Placeringsutsikter, mars 2019

sig inom kort och ersdtts av ett mer sansat borsklimat. Vi
behaller dock en forsiktig optimism. Brasiliens ekonomi har
precis bdrjat fa upp farten, inflationen och rantor har kom-
mit ned, det finns gott om lediga resurser i ekonomin,
marknadsvéanliga reformer fran den nya regeringen ar att
vanta. Sammantaget gor det att vi behaller neutral vikt i
Latinamerika. ®

Borsutveckling i svenska kronor
Procent sedan 1jan 2018
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Virldsindex Tillvaxtmarknader Brasilien

EMEA inkl. Ryssland:
Enskilda ljusglimtar racker inte

- undervikt

Under det senaste aret har EMEA-index utvecklats likvar-
digt med snittet for tillvdixtmarknader. H6g avkastning pa
bdrserna i Qatar och Ryssland har motverkats av ned-
gangar i Sydafrika och Turkiet. Sett 6ver de senaste fem
respektive tio aren har dock ett brett tillvaxtmarknadsin-
dex utvecklats battre &n EMEA.

Nar det kommer till utsikterna fér EMEA bor vi komma
ihag att landernas valutor ofta ar lika viktiga som bors-
utveckling nar det kommer till avkastningen. Till exem-
pel har Moskvabdrsen stigit dver 100 procent sedan
2013, medan avkastningen i svenska kronor uppgar till
ca 50 procent. | amerikanska dollar har avkastningen
haft svart att ens ta sig upp till nollstrecket.

Valutor tenderar att férsvagas nér den politiska oron dkar
och kan da ge dubbelt negativ paverkan pa avkastningen.
Det sag vi i Turkiet under forra aret dar landets bors foll
med omkring 20 procent, men valutaférsvagningen gjorde
att nedgangen blev dubbelt sa stor for svenska sparare.
Aven om alla utldndska aktieinvesteringar innebar en valu-
tarisk, sa anser vi att den &r relativt sett storre i EMEA.

| ett scenario ddr global tillvaxt 6kar, rdvarupriser stiger
stadigt, den politiska utvecklingen gar at rdtt hall och
investerares riskaptit 6kar, kommer EMEA utvecklas val.
N&r vi blickar framat, sa raknar vi ocksa med att regionen
kommer 6verprestera andra marknader periodvis. Men
som langsiktig placering behdver vi ocksa vdga in utsik-
terna ndr férutsattningarna forsamras. Och dar innebar
hog politisk osdkerhet, svag tillvaxtférmaga i flera av lan-
derna och hogt ravaruberoende att vi bedomer EMEA som
sarskilt kdnsligt for en global lagkonjunktur.

Borsutveckling EMEA i svenska kronor
Procent sedan 1jan 2018
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Ett vanligt argument for EMEA &r att vdrderingarna ar laga.
Det dr dock ett kroniskt tillstand for regionens borser. |
dagslaget dr aktievarderingarna i nivd med historiska
genomsnitt och avvikelsen mot andra borser likasa.

Sammantaget ser vi inte tillrackliga skal fér att vdlja EMEA
framfor en bred tillvdxtmarknadsinvestering. Vi behaller
darfér undervikt. @

Rysslandsbdrsen i svenska kronor och rubel
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Svarare sprida risker

med laga rantor

FOr ett ar sedan steg marknadsrantorna i flera lander nar uppsvinget i
varldsekonomin 6kade risken for stigande inflation. Ranteuppgangen blev
dock kortvarig. Sedan forra Placeringsutsikter har marknadsrantorna sjunkit
i savil Sverige som Gvriga Europa och USA. Aven hostens borsfrossa drev

pa nedgangen. Med dampade konjunkturutsikter och fortsatt lag inflation
far vi rakna med att lagrantemiljon fortsatter. Det innebar att villkoren for

riskspridning har andrats.

Det bdsta sdttet vi kan forbereda port-
foljen for olika scenarios ar genom risk-
spridning. Historiskt har det i forsta
hand byggt pa att sprida innehavet
mellan aktier och obligationer, vanligt-
vis i form av réntefonder. Tanken dr
enkel: Nar aktiemarknaderna gar ned,
sa gar rantefonderna upp och dampar
ddrmed svdngningarna i portfoljen. Ett
bra exempel dr 2008 nar flertalet bor-
ser foll omkring 40 procent, medan
manga rantefonder steg dver 10 pro-
cent. Anledningen var de branta rante-
nedgangar som skedde under finanskri-
sen. Rantan pa en obligation med fem
ars loptid sjonk fran ca 4,2 procent i
bdrjan av aret till 1,8 procent i slutet.
Eftersom vérdet pa en réntefond stiger
ndr rantorna sjunker, sa gav det rejal
skjuts till avkastningen det aret.

Sjunkande rantor innebdr stigande
obligationspriser. Ju ldngre loptid en
obligation har, desto mer paverkar
ranteforandringar priset. Som tum-
regel kan man sdga att en rantened-
gang om 1 procentenhet, ger en
positiv effekt pa obligationspriset
som ar lika stor som lGptiden (dura-
tionen) ar lang. En femarig obligation
skulle darfor stiga med ungefar 5
procent i virde om marknadsrantan
pa kort tid sjonk 1 procent.

| dagsldget uppgar motsvarande rénta
till strax under noll procent. En lika stor
nedgang den har gangen skulle i sa fall
innebdra att femarsrantan sjonk till
omkring -2,5 procent. Aven om det teo-
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retiskt inte finns ndgon nedre grans pa
rantorna, sa ar var bedémning att mot-
standet Okar ju langre under nollstrecket
vi kommer. Det innebdr att bade den
[6pande avkastningen fran rantenivan pa
obligationerna och potentialen till varde-
6kning via sjunkande marknadsrantor ar
lagre nu an forr.

Svagare stotdampare

Forsamrad potential i rantefonder
andrar villkoren for riskspridning.
Kortfattat betyder det att rantefon-
ders stabiliserande effekt i en portfolj
har forsvagats. En portfolj som bestar
av hélften aktiefonder och hélften ran-
tefonder dar mer kanslig i dagslaget an
fér 10 ar sedan eftersom det positiva
bidraget fran rantefonder far antas bli
mindre. Om vi ska kunna fa ett lik-
nande bidrag till portfoljen fran rénte-
fonder under nésta borsras, sa beho-
ver vi darfor ha en storre andel rante-
fonder. Annorlunda uttryckt: Bibehal-
len riskspridning kréaver lagre total risk
i portfoljen.

Det ar dock inte bara rantefonder som
har lagre forvdntad avkastning kom-
mande ar. Vi anser att det giller de
flesta investeringar inklusive aktier.
Anledningen &r, som vi skriver tidigare,
att vi ser det som oundvikligt att vi gar
igenom en lagkonjunktur under de
kommande aren. Sa d&ven om bdrsen
mycket vél kan ha mer att ge, sa anser
vi att den forvdantade avkastningen pa
medellang sikt dr ldgre &n under
gangna ar.

Konsekvenser for portfdljen

FOr sparare innebar var bedémning att
férhallandet mellan risk och potential
har dndrats med tva direkta konse-
kvenser. For att bibehalla hog avkast-
ningspotential behdver man ta stérre
risk dn tidigare. Och for att bibehalla
god riskspridning behdver man sénka
den totala risken i sparandet. Var slut-
sats dr att potentialen inte r tillrack-
ligt stor for att motivera dkad risk.

Hur ska man géra med sina réntefon-
der da? Trots ddmpad potential, sa
anser vi fortfarande att de bor ingd i en
balanserad portfélj. Aven om vi inte
kan rdkna med att de ger samma fina
avkastning vid en framtida b&rsned-
gang, sa dr det svart att se battre
alternativ till liknande risk. Att funktio-
nen som riskspridare har forsvagats
innebdr inte att den &r borta. ®

Sverige: Obligationsrantor under 2008
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“Aven om det teoretiskt
inte finns nagon nedre
grans pa rantorna, sa
ar var bedomning att
motstandet 6kar

ju langre under noll-
strecket vi kommer.’

9

Placeringsutsikter, mars 2019 27



Foto och renderingar

Essen International: Omslag och sid 12-13

Elias Klingén / Soderberg Agentur: Sid 2, 7, 11, 17, 19, 21 och 22
Klara G / Soderberg Agentur: Sid 16

Viktor Gardsater: Insida omslag och sid 4

Unsplash.com: Sid 5, 6, 9, 10, 14, 18, 20, 21, 23, 25, 26, 27 och 29

Grafer
Macrobond

Design
Essen International

Tryck
Brand Factory




Placeringsutsikter, mars 2019

skandia$



