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Vantad vinstvandning
narmar sig

+ Viantad vinstvindning ndrmar sig. De senaste tva aren har varit usla for globala foretagsvinster. Mycket tyder
dock pa att vinsterna haller pa att bottna ur. Det &r positivt, men det ror sig om en ganska forsiktig forbattring som
till stor del redan reflekteras i aktiekurserna. For att driva bérserna hdgre kommer mer att kravas.

+ Borjar vi se stimulansutmattning? Under september slappte merparten av vdrldens centralbanker rantebesked.
De faktiska beskeden bjod inte pa nagra dverraskningar och med undantag for USA &r penningpolitisk atstramning
avldgset. Men pa vissa hall gar det att urskilja en svagt hokaktig ton i kommunikationen.

+ Hogkvalitativa krediter med fem stjarnor. Skandia Global Féretagsobligationsfond &r ett alternativ for dig som
vill forbattra majligheten till god avkastning i dagens lagrantemiljé utan att ta for stor risk. Fonden fick nyligen fem
stjdrnor av Morningstar och ingéar sedan september i Skandias fondmodellportfélj. P& sidan 7 berdttar Cecilia Skold,
portfoljforvaltare och fondanalytiker pa Skandia mer om fonden.

« Viaxande intresse for hallbara investeringar. Vi ser ett vixande intresse for att investera hallbart, vilket innebar
att, jamsides med traditionell finansiell analys, bedoma bolagens arbete med ESG-fragor. P4 sidan 6 berattar vi
mer hur Skandia arbetar med héallbarhetsfragor i var forvaltning.

Borsutveckling 31 augusti - 27 september 2016 i svenska kronor.
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Vantad vinstvandning

narmar sig

De senaste tva aren har varit usla for globala foretagsvinster. Mycket

tyder dock pa att vinsterna haller pa att bottna ur. Det ar positivt, men
det ror sig om en ganska forsiktig forbattring som till stor del sannolikt
redan reflekteras i aktiekurserna. For att driva borserna hogre kommer

mer att kravas.

Osiker host i sikte

Efter den turbulenta inledningen pa aret har vi haft en
kontinuerlig aterhamtning pa de globala aktiemark-
naderna. Varken Brexit eller fortsatt trég konjunktur

har lyckats stoppa bdrserna annat an tillfalligt och i
september naddes nya arshogstanivaer. Blickar vi fram-
at, sa fortsatter vi dock att rakna med en osdker host.
FOr uppgangen i ar gar knappast att koppla till ljusare
framtidsutsikter. Istéllet dr det varderingarna som har
stigit. Och den enda foljden av hdga varderingar dr att
om de inte f6ljs av vdxande bolagsvinster, sa framstar
de efter hand som dyra. Darfér kommer bolagens
delarsrapporter for det tredje kvartalet, som trillar in
under oktober, att hardgranskas. Sarskilt fokus riktas pa
de amerikanska foretagen som utgdr majoriteten av ett
globalt bérsindex och som dessutom &r en viktig global
konjunkturmétare. Prognoserna talar for ytterligare ett
kvartal med sjunkande vinster, vilket dock antas vara
det sista. Ser vi till prognoserna for nasta ar vantas dock
en rejdl acceleration for vinsterna.

Det finns dock goda skal att se pa prognoserna med en
val tilltagen portion skepsisism. For tittar vi pa de
historiska sambanden sa tenderar monstret vara att de

Borsutveckling, rullande 12 manader
Procent, SEK

Nov-15 Jan-16 Mars-16 Maj-16 Juli-16

= USA Euroomradet === Japan e Sverige === Tillvdxtldnder

Kdlla: Macrobond

2 Skandias marknadsbrev | oktober 2016

kortsiktiga prognoserna (ett kvartal fram i tiden)
underskattar den faktiska vinsttillvixten, medan de mer
framatblickande prognoserna tvartom brukar vara for
optimistiska och darfor revideras ned vartefter tiden
gar. | nuldget forvantas amerikanska bolagsvinster att
vaxa med ca 13 procent nésta ar, baserat pa aktuella
konsensusprognoser, men den siffran kommer med
storsta sannolikhet att revideras ned. Mer troligt ar en
tillvaxttakt i ndrheten av, sag halften av det.

“I nuldget forvantas amerikanska
bolagsvinster att vixa med ca 13 pro-
cent ndsta ar, baserat pa aktuella
konsensusprognoser, men den siffran
kommer med storsta sannolikhet att
revideras ned.”

Aterhidmtning for vinster utan viixande efterfragan
Det finns dock olika faktorer som talar for att det finns
anledning att vara optimistisk till att saval amerikanska
som globala bolagsvinster borjar vaxa forsiktigt igen
mot slutet av &ret. Aterhdmtningen fér oljepriset dr

en sadan, vilket &r sarskilt viktigt eftersom det ar just i
energisektorn som vinstfallen har varit som storst. For
amerikansk del dr dven férsvagningen av dollarn viktig
eftersom dollarstyrkan har tyngt exportbolagens intja-
ning. Majligen kan dven en nagot hdgre inflation pa vissa
hall stotta vinsterna pa marginalen eftersom bolagsvin-
ster som bekant redovisas i nominella termer. Ingen av
dessa tre faktorer bygger dock pa vaxande efterfragan i
nagon namnvard utstrackning. Det handlar istéllet om
enklare jamforelsetal och priseffekter. Men det ar likval
positivt. For det innebdr att bolagsvinsterna tar igen
forlorad mark och gor att varderingslédget blir mindre
anstrangt. Dessutom dr formodligen acceptansen for en
mojlig amerikansk rantehdjning i december storre om
bolagsvinsterna vaxer an om de krymper.
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Mer behdvs for fortsatta uppgangar

Att globala bolagsvinster dr pa vag att bottna ur &r
betryggande dven om vinstprognoserna fér ndsta ar
sannolikt dr for optimistiska. Vi tror dock att vinstvand-
ningen helt eller till storsta del dr inprisad i nuvarande
aktiekurser. Vi raknar darfor inte med att det faktum att
vinsterna blir positiva racker for att driva aktiekurserna
vidare. Det kommer férmodligen krévas att vinster-

na blir hdgre an forvantat for att motivera ytterligare
uppgangar. Det kommer dock bli svart mot bakgrund av
fortsatt trog global tillvaxt och dampad inflation.

I den miljén dr det svart for foretagen att fa till 6kade
forsaljningsvolymer samtidigt som méjligheterna att
hoja priserna ar sma.
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Men dven om en vandning i bolagsvinsterna far antas
vara intecknad i nuvarande aktiekurser finns dock ljus-
punkter att ta fasta pa som kan ge stéd till uppgangar
litet langre fram. Inte minst géller det tillvaxtmarknader-
na dar varderingarna dr lagre samtidigt som tillvéxten ut-
anfor Kina ser ut att stdrkas framdver. Och dven om kon-
junkturen i utvecklade lander har stott pa bakslag i ar, sa
ar var beddmning att tillvxten blir sndppet battre ndsta
ar. Det som skulle kunna stdrka den bilden ytterligare

dr fiskala stimulanser fran regeringar samt strukturella
reformer. Samtidigt rdknar vi med att global penning-
politik kommer fortsdtta att vara mycket expansiv trots
en mojlig amerikansk rantehdjning i vinter. Sammantaget
gor det att vi behaller en forsiktigt positiv syn pa aktier.

“Det som skulle kunna stdrka
den bilden ytterligare dr fiskala
stimulanser fran regeringar samt
strukturella reformer.”

Johan Lundqvist
Ekonom
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Borjar vi se stimulansutmattning?

Under september sldppte merparten av varldens centralbanker réante-
besked. De faktiska beskeden bjod inte pa nagra dverraskningar och
med undantag for USA dr penningpolitisk atstramning avlagset. Men pa
vissa hall gar det att urskilja en svagt hokaktig ton i kommunikationen.

Ingen av de storre centralbankerna bjod pa nagra dver-
raskningar nar de slappte sina rantebesked i september.
Den enda konkreta atgdrden stod Bank of Japan for,
som justerar sitt obligationskdpprogram genom att

inte strikt fokusera pa ett kvantitativt mal for stod-
kdpen utan att istdllet forsoka styra rantenivaer pa olika
loptider genom sina obligationskdp. Samtidigt blev det
tydligt att USA fortsatter att ga sin egen vdg. Budskapet
var att argumentet for en hdjning har stérkts och tre le-
damoter rostade for en hdjning redan i september. | rakt
motsatt riktning rérde sig Bank of England som, till fljd
av Brexit, star beredd att trappa upp atgarderna mot
slutet av aret. Men fran de storstimulerande centralban-
kerna ECB och BoJ &r signalerna mer svartolkade.

Tecken pa stimulansutmattning i Euroomradet

och Japan?

Det budskap fran ECB-chefen Mario Draghi som
marknaderna tog fasta pa var att en forlangning av
det befintliga stimulansprogrammet, som lGper ut i
mars nasta ar, inte ens hade diskuterats pa det aktu-
ella motet. Draghis uttalande bér tolkas med en nypa
salt. For naturligtvis fors diskussioner i centralbank-
skorridorerna om hur den fortsatta strategin ska se

ut. Men Draghis kommentarer skickar en signal till de
finansiella marknaderna om att de inte ska férvénta sig
att stimulanserna per automatik kommer forldngas i
all evighet. Samtidigt skapar BoJ:s beslut att omforma
stimulansprogrammet istéllet for att utvidga det samt
att avsta rantesankningar fragetecken kring om dorren
har sténgts for nya atgarder.

Det gar naturligtvis inte att utesluta att centralbankerna
arbetar pa nya, okonventionella insatser som kommer
rullas ut langre fram i vinter. Men kanske dr det sna-
rare sa att Draghi och Kuroda bdrjar landa i slutsatsen
att den inslagna vagen inte leder at ratt hall? For trots
minusrantor och massiva obligationskdp sa har varken
konjunktur eller inflation tagit fart. For euroomradets
del dr de realekonomiska effekterna efter att ECB
sj0satte sina stimulanser i borjan av forra aret mycket
tveksamma. Atminstone dn sa lénge. Och for Japans
del &r det mest talande exemplet pa hur strategin har
misslyckats att valutan har stérkts efter att minusranta
infordes i borjan av aret. | franvaro av ett parallellt uni-
versum kan vi forvisso inte veta hur utvecklingen hade
sett ut utan stimulanserna. Men att de inte har uppnatt
onskad effekt och att de knappast ar l6sningen pa det
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underliggande problemet med trog efterfrdgan - det
kan vi konstatera.

Signaler viktigare dn atgéarder

Varfor tycks da centralbankerna inte vara lika villiga som
forr att dvertyga marknaderna om sin iver att fortsatta
att expandera penningpolitiken till dess att malet nas?
En ldrdom som gar att dra fran de senaste aren ar att
ord spelar stor roll. Kanske till och med storre roll dn
faktiska atgdrder. Mario Draghis berdmda uttalande

att gora vad som krévs for att radda euron mitt under
den europeiska skuldkrisen var en central anledning till

“Ndr man vdl har 6ppnat for att expan-
dera penningpolitiken eller dtminstone
tillatit forvdntningar pd att sa ska ske
att véxa fram, sa anpassar sig markna-
derna omedelbart.”

att oron lattade och fortroendet fick fart. Och for bade
svensk och europeisk del var det antydningar om, och
forvantningar pa, att penningpolitiska insatser skulle
komma som fick rantor att sjunka och valutorna att
forsvagas for ett par ar sedan. Nar sedan bade ECB och
Riksbanken vl inforde sina atgdrder under forra aret, sa
hade den finansiella anpassningen redan dgt rum.



N&ar man val har 6ppnat for att expandera penningpoli-
tiken eller atminstone tillatit forvantningar pa att sa ska
ske att vaxa fram, sa anpassar sig marknaderna ome-
delbart. Att skapa forvantningar som man inte infriar
ar ett recept for misstro och marknadsturbulens. Och
om man nu borjar tvivla pa effektiviteten i sina atgdrder
samtidigt som marknaderna tycks vara instéllda pa att
stimulanserna kommer vara for evigt ar det rimligt att
man i mycket forsiktiga termer borjar forsdka paverka
marknadens forvantningar langt fore det att en faktisk
omléaggning av strategin blir verklighet.

Obligationsrantor, 10 ar
Procent
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Kritiken vaxer

Vid sidan av den uteblivna effekten av atgdrderna finns
ytterligare ett problem som borde skapa huvudbry i
centralbankskorridorerna. For ju langre centralbanker-
na fortsédtter med en strategi som inte fungerar, desto
stdrre maste risken vara att tilltron till deras férméga
att paverka nagot annat dn den kortsiktiga riskaptiten
forsvinner. Om marknader och féretag borjar betrakta
penningpolitiken som tandlds och centralbanker som
irrelevanta sa har vi ett stort problem. Dessutom hors
allt mer kritik mot den forda politiken - inte bara att
den &r overksam utan att den ocksa ar direkt skadlig i
olika avseenden. Vi har tidigare skrivit om hur minusrén-
tor och okonventionella atgérder riskerar att férsdmra
ekonomins funktionssatt, skapa tillgangsbubblor och
mojligen dven forsdamra den framtida tillvaxtpotentialen
for att ndmna nagra exempel. Dartill kommer oro for
att ultraldga rantor urholkar framtida sparkapital och
ddrmed far hushallen att halla hardare i planbdckerna.
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“Ju ldngre centralbankerna fortsatter
med en strategi som inte fungerar,
desto storre maste risken vara att
tilltron till deras formdga att pdverka
nagot annat én den kortsiktiga
riskaptiten forsvinner.”

Business as usual - tills vidare

Trots tvivelaktig effekt och vaxande kritik av minusrantor
och andra atgarder, tror vi fortfarande att ett skifte i den
penningpolitiska utformningen ligger en bra bit fram i
tiden. Darfor raknar vi med att alla de st6rre central-
bankerna, undantaget amerikanska Fed, fortsatter pa
den inslagna vagen ett bra tag till &ven om vissa juste-
ringar l&r ske langs vdgen. En viktig anledning till det

ar att en retratt i det har laget skulle orsaka betydande
marknadsturbulens och osdkerhet som skulle riskera att
utlosa en ny lagkonjunktur. Den besvdrande tolkningen
av det dr att centralbankerna sitter fast i marknadernas
klor. Att halla de finansiella marknaderna pa gott humér
ar forvisso klokt om man vill uppratthalla stabilitet i
konjunkturen. Men pa senare tid har detta gatt sa langt
att man kan argumentera for att det &r marknaderna
som styr penningpolitiken. Gang pa gang har vi sett

“En retrditt i det hdr ldget skulle orsaka
betydande marknadsturbulens och
osdkerhet som skulle riskera att utlosa
en ny lagkonjunktur.”

hur marknadsturbulens har fatt centralbankerna att
backa fran tidigare retorik och utfastelser. Det dr inte
sunt. | forlangningen hotar denna beroendestéllning
det grundldaggande fortroendet for penningpolitikens
utdvning. Och kanske &r det just detta som central-
bankerna, i mycket forsiktiga ordalag, férsdker paverka
med sin retorik pa senare tid. Det dr i sa fall positivt. For
marknaderna behover skickas pa stimulansavvanjning.
Det kommer dock behdva ske i lAngsam takt och det
kommer inte vara enkelt.

Johan Lundqyist
Ekonom



PLACERA

Vaxande intresse for
hallbara investeringar

Vi ser ett vdxande intresse for att investera hallbart, vilket innebar att,
jamsides med traditionell finansiell analys, bedoma bolagens arbete med
ESG-fragor. ESG star for fokusomradena environment, social, och governance,
vilka i en samlad beddmning anger hur val bolagen kan hantera utmaningar
kopplade till miljo, manskliga rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik. Oftast
undviker man aven investeringar i kontroversiella bolag eller sektorer.

For Skandias del ar hansyn till miljon och samhéllet en
sjdlvklarhet, och det &ar darfor en viktig del i forvaltning-
en av vara egna fonder liksom i livportféljen. Vi arbetar
kontinuerligt med att granska vara placeringar med per-
spektiv pa miljo, manskliga rattigheter, arbetsvillkor och
affdrsetik. Vi har valt att avsta investeringar i bolag som
producerar tobak, kol, kontroversiella vapen, samt i bo-
lag som bryter mot internationella normer kring miljo,
manskliga rattigheter och affarsetik i de fall vi inte ser
forandringsvilja hos bolagen. Beslutet att inte investera
i bolag som utvinner kol fattades under varen 2016. An-
ledningen &r att vi inte anser att dessa bolags affarsidé
ligger i linje med en hallbar utveckling och ett ansvar for
klimat och hélsa. Klimatfragan &r en av var tids storsta
utmaningar och adven ett av fokusomradena for FN:s nya
hallbarhetsmal. Genom att begransa var direkta och
indirekta klimatpaverkan och investera i klimatanpassa-
de l6sningar vill Skandia bidra i ratt riktning.

Investeringar med samhillsnytta
Vi vill &ven gora investeringar med tydlig samhallsnytta.
Till exempel var Skandia forsta svenska pensionsbolag

som direktfinansierade byggandet av ny svensk vindkraft.

Tillsammans med Vattenfall investerar vi i fyra svenska
vindkraftparker som kommer att producera energi som
motsvarar den arliga elférbrukningen for 79 000 hushall.
Samarbetet mojliggdr en snabbare utbyggnad av ett
hallbart energisystem. Vi investerar dven i Skandionklini-
ken i Uppsala, som dr Nordens forsta klinik for cancer-
behandling med hjdlp av protonstralbehandling. Det
gor att vdrdeskapandet inte bara kommer vara kunder
till del i form av avkastning utan skapar ocksa sociala
varden for samhillet, svensk sjukvard och drabbade
cancerpatienter. Utdver dessa investeringar finns flera
exempel pa bland annat solenergi, avfallsanlaggningar
och hédlsoframjande projekt i var portfolj, sdésom Virgin
Pulse - en app for att 6ka hilsa och vélbefinnande.

Utover att vélja bort vissa bolag och sektorer samt att
stka samhallsnyttiga investeringar forsdker vi paverka
de bolag vi investerar i i en mer hallbar riktning. Under
forsta halvaret 2016 hade vi, tillsammans med vara sam-
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arbetspartners, kontakt med 145 bolag med anledning av
deras hallbarhetsarbete eller i bolagsstyrningsarenden.

Reflektioner fran PRI

Aven internationellt Skar intresset for att investera
hallbart. Skandia ar sedan 2014 medlemmar i PRI
(Principles for Responsible Investments) som ar ett
FN-initiativ for ansvarsfulla investeringar och lanserades
2006. Sedan starten har dver 1500 kapitaldgare och
kapitalforvaltare, varlden ver anslutit sig och ddrmed
forbundit sig att ta hdnsyn till hallbarhet i sina investe-
ringar. Nyligen holls den arliga medlemskonferensen i
Singapore och det var rekordmanga anmalda och stort
intresse bland potentiellt nya medlemmar. Amnen som
diskuteraders var exempelvis hur kapitalfrvaltning-
arnas investeringsstrategier kan stddja FN:s 17 mal for
att skapa en global hallbar utveckling, vikten av att de
finansiella systemen har allménhetens fortroende och
vikten av att finansmarknaderna skiftar fran sin nuva-
rande relativt kortsiktiga syn till att tdnka langre.

Swesifs Hallbarhetsprofil och Morningstars
hallbarhetsbetyg guidar kunden

For kunder som &r intresserade av att veta hur en fond,
bade vara egna och externa fonder, tar hansyn till
hallbarhetsfragor i sin forvaltning tillhandahaller vi bade
Swesifs Hallbarhetsprofil och Morningstars hallbar-
hetsbetyg pa vart fondtorg. Vi utvarderar dven l[6pande
hallbarhetsarbetet hos de externa foérvaltare och fonder
som finns pa var fondforsakringsplattform, Link. Under
2015 valde vi dven att ta in tva fonder med sarskilt
hallbarhetsfokus; Schroder Global Climate Change som
investerar i bolag med inriktning pa omraden som ener-
gieffektivisering och hallbara transporter samt i foretag
vars verksamheter dr val rustade att hantera de faktiska
klimatférandringarna som sker och Stewart Investors
Worldwide Sustainable som investerar i bolag som de
anser bidrar till en hallbar utveckling.

Helena Larson, Caroline Sjosten,
Portféljférvaltare och fondanalytiker
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Hogkvalitativa krediter
med fem stjarnor

Skandia Global Foretagsobligationsfond ar ett alternativ for dig som vill
forbattra mojligheten till god avkastning i dagens lagrantemiljo utan att ta
for stor risk. Fonden fick nyligen fem stjarnor av Morningstar och ingar
sedan september i Skandias fondmodellportfélj. Har berattar Cecilia Skold,
portfoljférvaltare och fondanalytiker pa Skandia mer om fonden.

Varfor ska man investera i foretagsobligationer?

- En investering i foretagsobligationer, eller krediter
som de ocksa kallas, kan nagot férenklat beskrivas som
att man indirekt lanar ut pengar till ett foretag. For det
far man en hdgre ranta 4n om man t.ex. lanar ut pengar
till stater. Det innebar att man kan forbéttra avkastning-
en i sitt rantesparande, vilket dr sarskilt valkommet i
dagsléget ndr rantan pa statsobligationer, som ingar i
traditionella rantefonder dr rekordlag och till och med
negativ pa manga hall.

Vad utmaérker just den har fonden?

- Skandia Global Foretagsobligationsfond bestar
primart av amerikanska och europeiska foretagsobli-
gationer med hdogt kreditbetyg, sa kallade investment
grade. Det borgar for hdgkvalitativa investeringar med
mattlig risk som passar in i de flesta portfoljer. Forval-
tarna har dven mojlighet att investera en mindre del av
portfoljvardet i high yield-obligationer samt pa tillvaxt-
marknader ndr de hittar intressanta méjligheter. Just
denna flexibilitet i mandatet ar valdigt viktig eftersom
det mojliggor for forvaltarna att utnyttja sina idéer fullt
ut utan for stora begransningar. Dessutom &r fondens
avkastning valutasadkrad i svenska kronor. Det gor att
man som svensk sparare inte behdver bekymra sig for
svangningar i valutakurser.

- Fondens allra framsta styrka ar dock forvaltarteamet -
bade de enskilda férvaltarna och den breda analyskom-
petensen inom organisationen. De flesta av Skandias
fonder forvaltas av oss sjdlva, men i det har fallet har

vi valt att lagga ut forvaltningen till det amerikanska
fondbolaget Wellington som har ett mycket starkt team
av erfarna kreditforvaltare. Att uppna god langsiktig
avkastning inom krediter handlar nastan lika mycket
om att undvika daliga investeringar, som att hitta de bra
bolagen. Och det har forvaltarteamet en lang och fram-
gangsrik erfarenhet utav. Ett kvitto pa fondens kvalitet
ar att den nyligen fick fem stjarnor av Morningstar.

Hur ser riskerna ut?

- En risk som ofta associeras med foretagsobligatio-
ner ar kreditrisken - dvs. att foretaget som har gett ut
obligationen ska hamna pa obestand eller i vdrsta fall
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gd i konkurs. Den risken gar naturligtvis inte att bortse
ifran. | investment grade-obligationer ar dock den risken
lag. Det hoga kreditbetyget forutsatter i sig att bolagets
finansiella stéllning &r god och innan ett foretag far
allvarliga problem tenderar kreditbetyget dessutom att
gradvis sdnkas i etapper. En annan risk, som kan tyckas
lite egendomlig, ar om konjunkturen skulle forbattras
mycket snabbt med branta uppgangar i obligations-
rantor som foljd. D& kommer det att uppsta kapitalfor-
luster i fondens obligationer initialt. Men allteftersom
forvaltarna kan kdpa nya obligationer med hogre rantor
kommer dock avkastningen att stdrkas igen, sa ranteris-
ken dr ett relativt kortsiktigt fenomen.

Vad kan man férvinta sig for avkastning och

for vem passar fonden?

- Pa senare tid har bade det generella ranteldget och
skillnaderna mellan stats- och foretagsobligationer
(den sa kallade spreaden) sjunkit. Det har gjort att
avkastningen hittills i ar har varit fantastisk, men det &r
osannolikt att vénta sig lika hdg avkastning dven fram-
gent. | dagslaget ligger den genomsnittliga rantan pa
fondens obligationer pa strax ver 2 procent.

- Jag tycker att Skandia Global Féretagsobligationsfond
passar de flesta sparare som har en placeringshorisont
pa minst tre ar. Vi har med fonden i var modellportfolj
med lagst risk, men den passar dven de som soker
hogre riskniva i portféljen. Ett ldmpligt sdtt att investera
i fonden kan vara att lata den ersdtta delar av innehavet
i en traditionell langrantefond. Det ger en nagot hogre
risk, men forbattrar samtidigt avkastningspotentialen.

Om Skandia Global Foretagsobligationsfond:
Inriktning: Foretagsobligationer

Duration: Lang, ca 6 ar

Arlig avgift (2015): 1,01 %

Riskklass: 3 av 7

Valutasdkrad till SEK: Ja

Historisk avkastning: Fonden startades den 5 juni 2013
och har sedan dess stigit med 15,5 % (t om 31 augusti 2016)
samtidigt som jamforelseindexet Bloomberg Barclays
Global Aggregate Credit - Corporate (SEK Hedged) har
stigit 15,9 %.



PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Fortsatt minimala forandringar
for korta borantor

Boranta & sparridnta

Boranta. Borantor med kort l6ptid sjénk marginellt Genomsnittlig borénta och sparriinta
under augusti. Ett lan med tre manaders bindnings- Ny aveal procent

tid kostade i genomsnitt 1,58 procent i augusti, vilket
var 0,01 procentenheter ldgre dn i juli och samma 6,00
niva som i april-maj. Bolanerantor med kort l6ptid
fortsatter ddrmed den stabila utvecklingen sedan
forra sommaren, med endast marginella forandring- 400
ar mellan manaderna.

7,00
5,00

3,00

Sparréanta. Sparrantan pa konton utan bindningstid 2,00
lag kvar pa 0,07 procent i augusti dar den har legat
sedan i juni. Aven om réntan pa sparkontot &r nira
nog Obeﬁntlig’ Sé har Rikaank?nS minysrénta inte O,OQGOOG 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
medfort att sparrdntan har blivit negativ.

1,00

= Sparrénta == Bordnta Kiilla: sCB

Valutor

Under den senaste manaden har kronan varit stabil Sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
mot euron OCh dollarn, men Jamfort med for ett ér Forandring mot SEK senaste 12 manaderna, procent
sedan har bada valutorna stérkts mot SEK. Vidare
har det brittiska pundet fortsatt att forsvagas under  20.00%
manaden och pa arsbasis uppgar férsvagningen till
13 procent. Samtidigt fortsatter yenen att stérkas.
Bara sedan arsskiftet har den japanska valutan
starkts med 3,5 procent och pa 12 manaders sikt 5,00%
summerar uppgangen till 22 procent. Med sin 0001 [r— —
patagliga forstarkning under det senaste aret

utmaérker sig yenen bland de storre vérldsvalutorna. %

-10,00%|

25,009

15,00%)

10,00%)|

-15,00%

Dollar Euro Pund Yen
Kiilla: Bloomberg
Borsutveckling
Borsutvecklingen under den senaste tolvmanaders- Borsutveckling, rullande 12 manader

perioden har varit stark, vilket delvis beror pa att procent, SEK

tidsperioden pabdrjas efter forra hdstens sittning.

| genomsnitt har globala borser stigit med 12,7 pro-
cent under aret i svenska kronor, medan det i lokala
valutor ror sig om en uppgang pa 10 procent. Bast
har tillvaxtmarknadernas borser gatt med uppgang-
ar pa narmare 20 procent under perioden.

-15
Sep-15 Nov-15 Jan-16 Mars-16 Maj-16 Juli-16
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Marknadsnoteringar 2016-09-27

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Sverige 0,9% 7,0% 22,3% 76,5%
Norden 0,2% 5,3% 33,2% 87,7%
Europa 0,9% 4,2% 29,3% 74,9%
USA 0,8% 18,1% 77,3% 151,0%
Japan 5,2% 14,2% 47,7% 88,3%
Brasilien 1,5% 66,2% 3,0% -8,9%
Ryssland 2,9% 28,5% 5,8% 13,3%
Indien 3,4% 12,2% 82,3% 65,6%
Kina 6,1% 15,5% 50,2% 87,6%
Vérldsindex 1,5% 15,0% 53,7% 103,8%
Tillvéxtmarknader 3,4% 21,3% 30,8% 46,5%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,60 1,5% 1,6% 33,6% 27,0%
EURSEK 9,64 1,8% 1,3% 10,8% 4,9%
GBPSEK 11,20 0,9% -12,8% 7,8% 5,8%
EURUSD 1,12 0,2% -0,3% -17,1% -17,4%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 447 -4,9% 0,5% -56,6% -47,1%
Olja (Brent Crude, 1st future) 46,0 -6,7% -2,9% -57,7% -57,1%
Guld (Spot) 1327,3 0,3% 17,3% -0,7% -19,6%
Styrréntor Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -15,0 -150,0 -250,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -50,0 -150,0
Fed 0,50 0,0 25,0 25,0 25,0
Statsobligationer Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,68 -7,0 -18,6 -180,7 -185,1
USA 2 ar 0,74 -6,3 7.4 41,0 50,7
Tyskland 2 ar -0,70 -7,6 -44.1 -86,8 -123,1
Sverige 10 ar 0,14 1,4 -54,2 -230,6 -172,8
USA 10 ar 1,56 -0,3 -53,9 -106,8 -41,5
Tyskland 10 ar -0,14 -5,6 -72,6 -191,7 -210,1
Statsobligationsréntor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begridnsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kallor.
Beddmningarna 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 Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia staller darfor inga garantier och gor inga utfastelser vad giller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte innebar nagot
erbjudande om kop eller forsaljning av finansiella instrument, nagon uppmaning till sddana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa anvandaren av
informationen att sjélv vardera riktigheten, tillfrlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran andra foretag dn Skandia ar dessa foretags egna och baseras pa foretagens egna bedémningar.
Skandia ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga garantier och gor inga utfastelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet av
ldmnad information. Den som tar del av annonser ska vara medveten om att dessa inte innebé&r nagot erbjudande om k&p eller forsaljning av finansiella
instrument, nagon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad fran Skandias sida.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade dka som minska i varde och det finns ingen garanti att fa
tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebér alltid ett risktagande och varje sadant beslut fattas sjélvstandigt 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 hemmahdrande i USA eller nagot annat land dar tillgéngliggdrande pa nagot satt ar begransad.
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