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Okad dramatik pa bérsen / sid 3

Arets forsta tre manader har bjudit pa en hel del dramatik. Bade
i februari och i mars foll varldens borser kraftigt under enskilda
handelsdagar. Gemensamt for turbulensen var att den hade sitt
ursprung i USA, men att borsfallen blev globala. Sedan arsskiftet
star flera stora borsindex pa minus, inklusive Stockholmsbdrsen.

Inflationen - tillfilligt andrum eller pa vag ned? / sid 5

Den tendens till stigande inflation vi sag for nagot ar sedan har
kommit av sig. Det har inflationsskeptikerna tagit som intyg pa att
prisokningarna kommer fortsétta vara laga. Men ar det sa enkelt -
och hur stort ar inflationshotet egentligen?

Viktiga pensionsfragan som ingen pratar om / sid 7

Pension ar i grunden enkelt. Det handlar om att jobba, betala skatt,
se till att ha tjanstepension och darutdver spara lite pa egen hand

till pensionen. Det finns dock en utmaning som det pratas betydligt
mindre om och det dr svenskarnas sena intrade pa arbetsmarknaden.

Hur langt ar lang sikt? / sid 9

Uppgangen pa varldens borser fyllde nio ar i mars, och om
utvecklingen haller i sig kommer vi sla det gamla rekordet fran
1990-talet i hdst. Ju langre in i en borsuppgang vi kommer, desto
viktigare blir langsiktigheten. Vi konstaterar att ett femarsperspektiv
inte racker i slutet av en uppgang. For att fa ned risken att fa negativ
avkastning tillrackligt behover vi ha ett sjuarsperspektiv pa vara
aktieinvesteringar.

Turbulenta tider for teknikbolag / sid 11

Bade amerikanska och asiatiska teknikaktier var glodheta pa bdrsen
under fjolaret, men 2018 har inte borjat lika muntert. | kdlvattnet av
det amerikanska presidentvalet har en stor skandal rullats ut kring
Facebook och anvdandarnas integritet, och i EU hotar beskattning av
de lbnsamma teknikjattarna.
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Okad dramatik pa b6rsen
sedan arsskiftet

Arets forsta tre manader har bjudit pa en hel del dramatik. Bade
i februari och i mars foll varldens borser kraftigt under enskilda
handelsdagar. Gemensamt for turbulensen var att den hade sitt
ursprung i USA, men att borsfallen blev globala. Sedan arsskiftet
star flera stora borsindex pa minus, inklusive Stockholmsbdrsen.

Harda utspel men inget handelskrig &nnu

Efter att oro for inflation och réntehdjningar satte
skrack i marknaden under februari, kom Donald
Trumps utspel om amerikanska handelstullar pa stal
och aluminium som en chock for bdrsen i mars. Att
skydda den amerikanska stalindustrin var ett av
Trumps valléften, men under det forsta aret som
president lag fokus pa borspositiva atgdrder som
omfattande skattesdnkningar. Oron for ett handels-
krig foll allt djupare i glédmska, och uppvaknandet blev
bryskt ndr det plotsligt annonserades att tullarna var
pa vag att bli verklighet. Under de féljande veckorna
har det framkommit att den amerikanska presidenten
i vanlig ordning gick ut med stenharda villkor for att

. L 2. . Maria Landeborn
sedan visa sig villig att diskutera saken och USAs Sparekonom

storsta handelspartners, inklusive EU, har redan
beviljats undantag fran tullarna.

Fokus ligger nu pa forhandlingen mellan vérldens tva
storsta ekonomier, USA och Kina. | skrivande stund
har bada parter meddelat att tullar ska inféras, och
det aterstar att se om situationen trappas upp ytterli-
gare. Lat oss for allas skull hoppas att sa inte blir fallet.
Historien har visat att det finns fa vinnare pa tullar,
och en fungerande global handel &r det som lang-
siktigt skapar tillvaxt och 6kat vélstand. Det varlds-
ekonomin behdver for att fortsdtta vaxa nu néar den
fatt upp farten ar stabilitet och férutsdgbarhet, inte
nyckfullhet och protektionism.

USA: VIX-index "skrack-index"
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Bara sedan arsskiftet
har H&M och Kappahls
aktier backat 25 procent,
medan MQ har tappat
ndstan halften av sitt
borsvarde.

Sverige: Tufft for bygg- och konsumentbolag
Sverige dr en liten, dppen ekonomi och vi gynnas av
uppsvingen i den globala tillvaxten. Men vi skulle
ocksa drabbas negativt av ett eventuellt handelskrig,
och stora exportbolag som Sandvik, Volvo och Atlas
Copco horde darfor till de storsta forlorarna pa bor-
sen i mars. Flera av exportaktierna star fortfarande pa
minus sedan arsskiftet. Pa listan dver aktier som stigit
under forsta kvartalet (det ar betydligt farre dn de
aktier som fallit) hittar vi en blandad skara av bland
annat finans- och fastighetsbolag, lakemedel och
bioteknik.

Efter en bra start pa aret har byggbolagen hamnat
under férnyad press till foljd av det stora utbudet av
osald nyproduktion i storstdderna. Enligt en analys i
Dagens Industri den 21 mars framgar det av boksluten
for borsens sju storsta bostadsutvecklare att forsalj-
ningen sjunkit fyra kvartal i rad, och att antalet osalda
bostdder 6kade med 28 procent under 2017. Att bli sit-
tande med ett stort bestand av osalda objekt riskerar
att bli dyrt, sarskilt for de bostadsutvecklare vars
affarsverksamhet uteslutande &r fokuserad pa ny-
produktion i storstdaderna. Ett alternativ dr att sanka
priset sa mycket att kdparna atervander, men fragan
ar hur stor prissankning som behovs for att det ska
uppfattas som attraktivt. Risken finns att kdparna
misstanker att boprisuppgangen natt vdgs dnde, och
att det dr fel lage att kopa hogt belanad nyproduktion
nu. D& racker det inte med en liten prissankning for att
fa fart pa forsdljningen.

For klddbolagen har aret borjat morkt och kallt i
dubbel bemarkelse. Bara sedan arsskiftet har H&M
och Kappabhls aktier backat 25 procent, medan MQ har
tappat ndstan halften av sitt borsvarde. Ett av proble-
men har vi pekat pa tidigare - omstallningen fran han-
del i fysisk butik till handel éver nitet. Aven om samt-
liga kedjor uppger att onlinehandeln vaxer snabbt sa
ar den fortfarande en sa liten del av den totala forsalj-
ningen att den inte dr i ndrheten av att kompensera fér
tappet i butik. H&M Sppnade cirka 350 nya butiker
netto under 2017, men trots det vixte den totala for-
sdljningen inte dver huvud taget. Det sdger en del om

hur trogt det gar i butikerna, vars resultat H&M
slutade sédrredovisa nar marknaden inte langre
tyckte att siffrorna levde upp till férvantningarna.

Det &r inte bara klddbolagen som stretar i motvind.
Aven detaljhandelsbolag som Clas Ohlson lider.
Fragan dr om det enbart dr omstéllningen till digital
handel som &r problemet. Handelns Utredningsinsti-
tut (HUI Research) pekar pa att vi i allt hégre grad
konsumerar tjanster istillet for varor vilket tynger
handeln i butik generellt. Kan det dven vara sa att vi
ser en minskad konsumtion till foljd av att hushallen
oroar sig for nedgangen pa bostadsmarknaden, turbu-
lensen i varldspolitiken och att bérsuppgangen borjar
narma sig slutet, och darfor férbereder sig for nya for-
utsdttningar genom att halla hardare i planboken?

Forsiktigt positiv syn pa aktier 2018

Den globala tillvéxten védntas toppa pa strax under

4 procent innevarande och nésta ar. For svensk del
kan dock nedgéangen pa bostadsmarknaden gora att
tillvdxten mattas av tidigare bade genom ett minskat
byggande och lagre konsumtion. Att arets forsta
manader bjudit pa lagre inflationstryck dn Riksbanken
raknat med har gjort att en forsta rantehdjning sanno-
likt drgjer till 2019 vilket kan ge visst stdd &t ekonomin.
Men férhoppningsvis hinner den férsta rantehdjningen
anda komma innan nasta lagkonjunktur, sa att vi
slipper ga in i den med minusrénta.

| arets forsta nummer av Placeringsutsikter som
publicerades i februari, skrev vi att 2018 skulle bli ett
mer turbulent b&rsar an fjolaret. Sa har langt har det
stdmt - aret har borjat med betydligt storre kursrorel-
ser och en mer blandad bérsutveckling. I grunden ar
dock fortfarande konjunkturen stark och de globala
bolagsvinsterna vaxer. | kombination med laga och
langsamt stigande rantor utgdr det goda forutsatt-
ningar for borsen, och vi har darfor en forsiktigt posi-
tiv syn pa aktier i ndrtid. Riskerna har dock 6kat och
att ha koll pa balansen mellan aktier och rantor i port-
foljen har blivit allt viktigare, liksom att halla i minnet
att langsiktighet ar en viktig nyckel till ett framgangs-
rikt sparande. ®
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MAKRO

Inflationen - tillfalligt
andrum eller pa vag ned?

| borjan av februari drabbades aktiemarknaden av skramselhicka. Den
utlésande faktorn var ovantat hdg lonedkningstakt i den amerikanska
ekonomin som 6kade oron for att inflationen var pa vag upp pa allvar.
Den hoga lonedkningstakten har darefter reviderats ned och den faktiska
inflationen ligger envist kvar pa laga nivaer. Det har inflationsskeptikerna
tagit som intyg pa att prisokningarna kommer fortsatta vara laga. Men ar
det sa enkelt - och hur stort ar inflationshotet egentligen?

lhallande lag inflation

Inflationstakten fortsatter att vara lag ndstan dverallt.

I de flesta storre ekonomierna dr karninflationen lagre
an 2 procent. Och dven om den har ékat jamfort med
for ett par ar sedan, sa dr det dnnu svart att se en
sjdlvbarande trend uppat. Om nagot har den tendens
till trend vi sag for nagot ar sedan snarare kommit av
sig. | USA lag kdrninflationen Gver 2 procent under
hela 2016 och in i 2017 for att ddrefter falla tillbaka.
For svensk del var vi uppe och vdnde pa 2 procent i
somras, men det holl alltsa inte i sig. Aven i euro-
omradet har prisokningstakten avtagit marginellt,

medan den ligger kvar pa hogre nivaer i Storbritannien.

Stigande inflation inte samma som hog

Vi har tidigare skrivit att vi raknar med att inflationen
stiger framdver i flertalet lander och den bedém-
ningen kvarstar. Men méjligen kan det vara vart att
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fortydliga att vi inte ser ett scenario med hog inflation.
Vad det snarare handlar om &r en ldngsam och forsik-
tig uppgang som dessutom ror sig ojamnt. Om eller
ndr den svenska inflationen orkar dver tvaprocents-
nivan igen och dessutom lyckas parkera dar kan vi vis-
serligen férsoka uppskatta. Men i drlighetens namn
tenderar den typen av prognoser sallan tréffa sarskilt
rdtt - i synnerhet inte ndr de forsdker forutspa utveck-
lingen pa langre sikt &n den ndrmaste manaden eller
tva. Inte ens sjdlvaste Riksbanken lyckas tréffa ratt
med tillfredsstéllande precision utan tvingas revidera
prognoserna ndra nog konstant.

Ekonomiska prognoser och bedémningar &n inte helt
olikt vaderleksprognoser. Ju mer detaljerade de blir
och ju langre in i framtiden de stracker sig, desto mer
troligt blir det att de helt sonika inte stdmmer. Att for-
stka berdkna hur manga millimeter nederb&rd som

Ekonomiska prognoser
och bedémningar &n inte
helt olikt vdderleksprog-
noser.



Karninflation

Arstakt, procent
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ska komma till helgen &r férknippat med en tamligen
stor osdkerhet. Att fastsld om det kommer regna eller
ej dr nog sa svart. Ett lagtryck kan vara pa vag, men
inte sdllan dndrar det riktning langs vagen eller for-
svagas tidigare dn vad meteorologerna forvantade sig.

Ett nederbdrdsomrade drar in visterifran

Om vi atervander till var inflationsprognos sa ser vi hur
ett nederbdrdsomrade (inflationstryck) dr pa vag att
drain. Vi kan darfor dra slutsatsen att inflationen
kommer att 6ka, men vi har sett hur den har forsva-
gats pa sin vag och dven dndrat riktning. Vi kan forut-
spa hur mycket nederb&rd som kommer under de nér-
maste timmarna (hur hog inflationen blir ndrmaste
manaden) men far lov att acceptera att helgprog-
nosen (inflationen pa lite langre sikt) ar mycket osdker.

Inflationstrycket i vart fall handlar om att resurs-
utnyttjandet har 6kat under lang tid och nu kommit
upp pa hoga nivaer. Resurserna har eller haller pa att
ta slut. Vi har gatt ifran att bekymra oss dver hog
arbetsloshet till att oroa oss dver hur féretagen ska
kunna expandera nar de inte far tag i kompetent per-
sonal. Och vi vet av erfarenhet att det &r i den har mil-
jon, ndr konkurrensen om arbetskraft och kapital 6kar,
som inflationen tenderar att stiga. Lontagarnas for-
handlingsposition stérks och féretagen har stérre
mojligheter att hoja priserna. Vi betraktar darfor
avmattningen i inflation den senaste tiden som ett
andrum - inte som en varaktig vdndning nedat.

En procent extra racker

Bristen pa inflation under de senaste nio aren har som
bekant fort med sig rekordlaga rantor och stodkop av
obligationer, vilka har eldat pa bdrsen och andra
finansiella marknader. Men om inflationen nu stiger
kommer dessa stimulanser plockas bort. Det dr darfor
vi beskriver inflationen som ett hot. Inte for att korgen
av konsumentvaror blir ndgon procent dyrare - utan
for att vardet pa aktier, fastigheter och andra till-
gangar riskerar att sjunka. Och det handlar faktiskt
inte om mer dn nagon procentenhets hogre inflation -
det racker. Om inflationstakten skulle 6ka med en
ynka procentenhet i de stora landerna skulle karn-
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Kélla: Macrobond

inflationen i USA, Sverige och euroomradet vara 2,8,
2,5 respektive 2,0 procent. Det skulle racka for att
andra spelplanen. | USA skulle rantan behdva héjas
snabbare, medan Riksbanken och ECB skulle fa
komma igang med sina rantehdjningar omgéaende.
En procents hogre inflationstakt racker alltsa.

Inflation fortsatt i fokus 2018

Sa inflationshotet handlar inte om risken for hdg
inflation, det handlar om risken att den blir ndgon
procentenhet hogre dn i dagsldget. Forutsdttningarna
ar pa plats, men dnnu syns det inte i statistiken. Vagen
dit kan ocksa vara lang, men det giller att komma
ihag att nadr den val borjar stiga - da kan det ga fort.
Dels kan sjalva dkningen av inflationen ga snabbt. Inte
sdllan har t ex den svenska karninflationen 6kat med
en procentenhet pa 12 manader historiskt. D& kommer
ocksa ranteuppgangarna komma fort. Och aktiemark-
naden paminde oss sa sent som i borjan av februari
att den inte drar benen efter sig ndr férutsattningarna
andras. Det tog inte manga dagar for den amerikanska
bdrsen att tappa 10 procent nar inflationsoron slog
till. Inflationen fortsdtter darmed att vara en av de
viktigaste fragorna for 2018. @

Johan Lundqvist
Makroekonom



PENSIONEN

Viktiga pensionsfragan
som ingen pratar om

Pension ar i grunden enkelt. Det handlar om att jobba, betala skatt, se till
att ha tjanstepension och darutdver spara lite pa egen hand till pensionen.
Det finns dock en utmaning som det pratas betydligt mindre om och det ar
svenskarnas sena intrade pa arbetsmarknaden.

Hur ldnge man maste jobba f&r att fa en bra pension
ar nagot det pratas mycket om. Vart lands pensions-
system framhalls som en forebild i vastvarlden for sin
finansiella hallbarhet. Det beror pa att vart system har
en ndra koppling till hur mycket man arbetat och att
varje arbetat ar och arbetad timme rdknas. Finansiell
hallbarhet sager dock mindre om vilken niva det blir
pa pensionen i férhallande till var 16n.

Den stdrsta utmaningen for att fa pensionspengarna
att racka till stavas demografisk utveckling. Det hand-
lar om att medellivslangden Skar snabbare dn vi kun-
nat ana. Allt fler svenskar far uppleva sin 100-arsdag
och dagens 70-aring har enligt forskare en hélso-
status som motsvarar en 50-arings pa 1970-talet.

Det ar naturligtvis en fantastisk utveckling och nagot
som vi ska vara stolta 6ver. Men med sa manga friska ar
att se fram emot behdver nagot dandras for att pensio-
nerna ska ga att leva gott pa. Antingen behdvs mer
pengar in i systemet eller s& behdvs fler ar av arbete
for att finansiera livet som pensionar.
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”Dagens 70-aring har enligt
forskare en hilsostatus som
motsvarar en 50-arings pa
1970-talet”



Debatten om pensionsaldern kan knappast ha undgatt
nagon. Med den 6kade medellivslangden och den
fantastiska halsoutvecklingen blir det en utmaning att
fa pensionspengarna att rdcka om vi alla ska gé i pen-
sion vid 65 eller annu tidigare. Det ar relativt enkelt att
forsta matematiken att om pensionspengarna ska
racka under fler ar av pension sa blir manadsutbetal-
ningarna mindre om man inte jobbar nagot ar langre.
Det finns dock en utmaning som det pratas betydligt
mindre om och det dr det sena intradet pa arbetsmark-
naden i Sverige. Den utmaningen har vi pa Skandia
identifierat och latit studera.

Nar Pensionsmyndigheten illustrerar pensionssyste-
mets typiska utfall sa har man de senaste aren kom-
pletterat bilden med en “alternativ pensionsalder”,
det vill siga den alder som ar lamplig for varje alders-
kull fér att kompensera for den 6kade forvantade livs-
langden. Normen om pension fran 65 ars alder gor att
pensionsutfallet ser relativt svagt ut i de typfall som
ofta anvands. Men forldng arbetslivet i prognosen till
din arskulls alternativa pensionsalder och allt ser
mycket béattre ut. Det stdmmer saklart, men djavulen
sitter som bekant i detaljerna, och typfallen anvinder
som regel ett antaget arbetsmarknadsintrade vid

23 ars alder. Det stammer & andra sidan mycket daligt
med verkligheten och sérskilt giller det for stora
grupper av akademiker dar intradet pa arbetsmarkna-
den sker langt senare. OECD visar att Sverige ligger i
den absoluta toppen vad giller sena examensaldrar
och det far en stor effekt pa vara pensioner. Skandia
har valt att studera hur stor den effekten &r och hur
det paverkar behovet av ett privat pensionssparande
for en bra pension under ett langt och aktivt liv som
pensionar.
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Studien visar aterigen att tjainstepensionen ar
avgorande for att pensionen alls ska ga att leva

pa. Den visar samtidigt att behovet att stérka
pensionen ytterligare med eget sparande dr storre dn
vad som tidigare varit kdnt. For hoginkomsttagare sa
kan man med férdel l6nevéxla sig till en battre tjans-
tepension men for dvriga saknas incitament och dnda-
malsenliga alternativ for ett privat pensionssparande.
Det tillsammans med insatser for ett tidigare arbets-
marknadsintrdde ar en pensionsfraga det behdver

pratas mer om. Lds mer pa skandia.se/senetablering

Mattias Munter
Pensionsekonom


http://skandia.se/senetablering

PLACERA

Hur langt ar lang sikt?

Uppgangen pa varldens borser fyllde nio ar i mars, och om utvecklingen
haller i sig kommer vi sla det gamla rekordet fran 1990-talet i host.

Ju langre in i en borsuppgang vi kommer, desto viktigare blir langsiktig-
heten. Vi konstaterar att ett femarsperspektiv inte racker i slutet av

en uppgang. For att fa ned risken att fa negativ avkastning tillrackligt
behdver vi ha ett sjuarsperspektiv pa vara aktieinvesteringar.

Att investera i aktier &r som bekant férenat med ett
risktagande. Vi vet att det med jamna mellanrum
dyker upp handelser som far bérsen att falla till synes
handl&st. Det senaste exemplet var i samband med
finanskrisen nér ett globalt borsindex foll med ca 58
procent fran toppen till botten. Historien bjuder dock
pa exempel ndr nedgangarna har varit storre. Till
exempel foll den svenska bdrsen dver 70 procent i
raset som foljde efter att It-bubblan sprack ar 2000.
Lardomen som manga sparare drog den gangen var
att sprida sina risker. Den som hade merparten av sin
portfolj placerad i Ericsson-aktien fick uppleva en
kalldusch av séllan skadat slag ndr aktien rasade fran
skyhdga nivaer.

En annan lardom som mahé&nda blir allt viktigare ju
langre den bdrsuppgang vi befinner oss i haller pa ar
att ha gott om tid. Vad det i grund och botten handlar
om ar att ju langre tid vi har vara pengar placerade pa
borsen, desto mindre dr sannolikheten att forlora
pengar. Det tar tid for en bors att aterhdmta sig. Forst
ska nedgangen klaras av, vilket i sig kan ta flera ar, och
dérefter borjar den médosamma resan upp som ofta
tar @nnu langre tid. Enkel matematik paminner oss om
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’Den svenska borsen foll over
70 procent i raset som foljde
efter att It-bubblan sprack

ar 2000”



Sverige: Sa hog blev avkastningen efter 5 respektive 7 ar

Avser SIXRX inklusive aterinvesterade utdelningar
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— Efterféljande 7 ar — Efterfoljande 5 ar

att det som faller 50 procent i vdrde, maste stiga
med 100 procent for att komma tillbaka till ursprung-
ligt varde. Den som med litet olycklig tajming rakar
placera pengar pa borsen precis pa toppen riskerar
att forlora mycket pengar om aktieinnehavet behdver
avyttras efter ett par ar. Men om innehavet ska vara
placerat en langre tid kommer vardet tids nog att
aterhamta sig och till slut &ven borja védxa i varde.

Men exakt hur lang tid &r “en langre tid”? Ett satt att
komma narmare den fragan ar att titta bakat i tiden.
Om vi utgar fran Stockholmsbdrsen, sé kan vi se att
det finns nagra tillféllen d& efterfoljande femarsav-
kastning var negativ. Den som investerade pa svenska
bdrsen precis fore svarta mandagen i oktober 1987,
under de sista tva- tre aren av It-rallyt samt pa toppen
fore finanskrisen fick negativ avkastning fem ar
senare. Om vi istdllet forlanger horisonten till sju ar
var man tvungen att pricka in ett fatal handelsdagar
for sin investering for att ha negativ avkastning sju ar
senare. Detta var om man investerade halvvags
genom raset efter it-bubblan och da dven fick med
hela nedgangen i samband med finanskrisen.
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Det vi kan se dr alltsa att med en femarig placerings-
horisont har risken att f4 negativ avkastning varit for-
hallandevis liten, men det behdvs inte nddvandigtvis
usel tajming for att hamna dér. Aven den som var med
pa de tva-tre sista aren av uppgangen under 1990-
talet kunde alltsa ha negativ avkastning fem ar senare.
Om nedgangen &r tillrackligt stor och langvarig ar
alltsa ett femarigt perspektiv inte tillracklig. Med sju
ars horisont minskar risken betydligt. Under hela den
Over trettio ar langa perioden vi har studerat var det
bara ett fatal handelsdagar som skulle foljas av nega-
tiv avkastning sju ar senare.

Hur ldnge den pagaende bdrsuppgangen ska halla i
sig kan vi naturligtvis inte veta, men efter nio ar av
stigande aktiekurser och en langt gangen konjunktur
far vi atminstone anta att majoriteten av uppgangen
ligger bakom oss. | det hédr ldget anser vi darfor att
langsiktighet ar viktigare dn vanligtvis. Formodligen
bor sparare ha ett sjuarsperspektiv pa aktieinveste-
ringar och vara beredda péa att det kommer att svdnga
rejalt under den perioden. ®



FOKUS TEKNIKAKTIER

Turbulenta tider for
teknikbolag

Bade amerikanska och asiatiska teknikaktier var glddheta pa borsen
under fjolaret, men 2018 har inte bdrjat lika muntert. | kolvattnet av
det amerikanska presidentvalet har en stor skandal rullats ut kring
Facebook och anvandarnas integritet, och i EU hotar beskattning av
de ldnsamma teknikjattarna.

Facebook i blasvider

Den storsta hdandelsen i tekniksektorn sedan arsskiftet
ar den skandal som utspelar sig kring Facebook och
det brittiska analysforetaget Cambridge Analytica.
Bolaget har kommit 6ver anvandardata fran 50 miljo-
ner Facebookanvéndare utan deras vetskap och sam-
tycke, och uppgifterna anvdndes i Donald Trumps
presidentvalskampanj for att rikta skraddarsydd
reklam och propaganda mot stora grupper av
potentiella véljare.

Handelsen sétter fokus pa anvdndarnas integritet och
hur de uppgifter vi - ofta lattvindigt - ger ifran oss kan
missbrukas om de hamnar i ordtta hdnder. Facebook
ar storst bland de sociala natverken med 6ver 2 miljar-
der aktiva anvdndare, vilket det gor att virala nyheter
(ma de vara sanna eller falska) kan fa en oerhord
spridning. Att det finns en enorm potential att paverka
stora grupper av manniskor for den som vill sprida
information eller som kommer 6ver anvandaruppgif-
ter, lockar forstas bade aktérer med goda och mindre
goda avsikter. Kanske har vi alla varit naiva nar det
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galler hur latt vi lamnar ifran oss uppgifter om var vi
bor, var vi reser och rér oss, vilka vi umgas med,
vilken musik vi lyssnar pa och vilken typ av foretag
och artiklar vi “gillar”.

Facebook producerar inget eget innehall utan lever pa
att anvdndarna regelbundet besoker nétverket for att
ta del av och dela information. Intédkterna kommer
fran annonser som riktas till specifika malgrupper
med information och reklam. Marknaden dr av goda
skal oroad over vilken effekt skandalen kommer att fa
pa anvdndarna och i slutdndan annonsintékterna, och
aktien har tappat cirka 20 procent av sitt virde sedan
toppen. Facebook &dr dock ett oerhort effektivt annons-
ndtverk och nér den vérsta stormen blast éver &r det
mycket mdjligt att bade anvandare och annonsérer
fortsatter agera ungefar som forut. Férhoppningsvis
g6r dock inte Facebook det, utan hittar béattre satt att
skydda anvdndarnas integritet.

EU forbereder beskattning av teknikjattar

En annan nyhet pa teknikbolagsfronten kommer fran
EU, ddr det snickras pa ett forslag om att beskatta
omséttningen hos ldnsamma teknikjattar som Google
(Alphabet), Amazon och Facebook, vars skatterétts-
liga hemvist ofta ar lander med mycket lag bolags-
skatt. Detta berédknas dra in omkring 50 miljarder
kronor till EU per ar. Forslaget dr i skrivande stund
inte godkant och lagskatteldnder som Irland och
Luxemburg dr emot det, men dven lander som Sverige
har invandningar i form av att regleringar bor ske pa
global och inte lokal niva. Om forslaget trader i kraft
kommer det att paverka bolagens marginaler.

Spotify och Dropbox noteras pa New York-borsen

Gemensamt for majoriteten av de stora amerikanska
och kinesiska teknikbolag som rusade pa boérsen
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under férra aret ar att de tjanar pengar. En genom-
gang av flolarets rapportsasonger visar att teknikbola-
gen hade hogst vinsttillvaxt av alla sektorer. | dagarna
sker tva stora b&rsnoteringar i New York i form av
Dropbox och svenska Spotify. Dropbox har redan bor-
jat handlas efter en emission i slutet av mars som
Overtecknades 25 ganger. Foretaget har aldrig tjanat
en enda krona, men steg 39 procent under forsta han-
delsdagen vilket varderade bolaget till 13 miljarder
dollar.

Aven Spotifys bdrsnotering var lyckad. Musikjittens
aktie stangde Over referenskursen pa férsta handels-
dagen. Inte heller Spotify har lyckats visa svarta siffror
nagot ar sedan start och 2017 uppgick forlusten till

3,8 miljarder kronor. Infor borsnoteringen har privata
transaktioner gjorts som vdrderar bolaget till mellan
132 och 194 miljarder kronor, men vilket vdarde markna-
den sétter pa bolaget ndr det borjar handlas vet vi
annu inte. Den som planerar att kdpa aktier tror jag
gor klokt i att bade dgna en tanke &t den méjliga upp-
sidan, men ocksa at risken det innebdr att dga aktier i
ett bolag som gor stora forluster - speciellt om vi sa
smaningom hamnar i ett lage dar bdrsen vander ner
och riskaptiten minskar.

Teknik &r en framtidsbransch som &r har for att
stanna, och méanga av bolagen har goda méjligheter
att vaxa och utvecklas vilket &ver tid bor ge aktied-
garna en god avkastning. Men kanske r fjolarets tek-
nikhausse pa vag att ersdttas av en mer nykter syn pa
bolagens mojligheter och utmaningar. Det dr i sa fall i
grunden bra. ®



Begradnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna beddémningar vid tidpunkten for
publicerandet samt pa andra kallor. Bedomningarna
utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara
oriktiga. Beddmningar och slutsatser som presenteras
kan komma att dndras och det kan ske utan att Skan-
dia distribuerar information om férandringen. Skandia
stéller darfor inga garantier och gor inga utfastelser
vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet
av den lamnade informationen. Den som tar del av
informationen ska vara medveten om att den inte
innebar nagot erbjudande om kop eller forsaljning av
finansiella instrument, ndgon uppmaning till sadana
transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa
anvandaren av informationen att sjalv vardera riktig-
heten, tillforlitligheten och fullstdandigheten av infor-
mationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran
andra féretag an Skandia ar dessa foretags egna och
baseras pa foretagens egna bedomningar. Skandia
ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga
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garantier och gor inga utfastelser vad géller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av ldmnad informa-
tion. Den som tar del av annonser ska vara medveten
om att dessa inte innebadr nagot erbjudande om kdp
eller forsaljning av finansiella instrument, nagon upp-
maning till sddana transaktioner eller nagot rad fran
Skandias sida.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtiden.
Pengar som placeras i fonder kan bade 6ka som
minska i vdarde och detfinns ingen garanti att fa till-
baka hela det insatta kapitalet. Att fatta investerings-
beslut innebar alltid ett risktagande och varje sadant
beslut fattas sjalvstandigt av kunden och pa dennes
eget ansvar.

Denna information dr avsedd enbart for personer och
foretag med hemvist inom den europeiska unionen
och det ekonomiska samarbetsomradet samt i
Schweiz och saledes inte riktat till person hemma-
horande i USA eller nagot annat land dar tillganglig-
gbrande pa nagot satt dr begransad.



