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Piggare borser och
nya centralbanksatgarder

« Borsen tillbaka pa ruta ett. P4 senare tid har de globala aktiemarknaderna aterhamtat
sig rejalt fran raset i borjan av aret. Flera faktorer samverkar till det mer positiva b&rshu-
moret. Stigande ravarupriser och en utebliven forsdmring i den makroekonomiska statisti-
ken &r centrala faktorer.

+ Penningpolitiken ndrmar sig vags dnde. Ultraexpansiv global penningpolitik har varit
konjunkturens och de finansiella marknadernas stottepelare dnda sedan finanskrisen. Och
dven om centralbankerna fortsatter att smorja hjulen i det ekonomiska systemet, borjar
insikten om att penningpolitiken nu ndrmar sig vags ande sjunka in.

+ Stabil utveckling i orolig miljo. Skandias traditionella livportfolj fortsdtter att utvecklas
starkt. Under forra aret uppgick avkastningen till 5,3 procent - en siffra som star sig val
bland jamférbara portfoljer. Det var framst investeringar i fastigheter, onoterade innehav
och aktier som drev avkastningen. Dessutom gav den aktiva forvaltningen en dveravkast-
ning pa hela 2,6 miljarder kronor.

 Skilj pa langsiktigt sparande och spekulation. Pa Skandia betonar vi ofta vikten av lang-
siktigt sparande. Att ha ett langsiktigt perspektiv pa sin investering ar raka motsatsen till
spekulation. Nog for att spekulanter med jamna mellanrum traffar ritt, och att beléningen
for en lyckad aktieaffdr kan vara stor, men for varje lyckad spekulationsaffar finns alla de
som misslyckas.

Borsutveckling 1 mars - 28 mars 2016 i svenska kronor.
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Borsutveckling avser MSCI-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omréknat till svenska kronor.
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Borsen tillbaka pa ruta ett

Pa senare tid har de globala aktiemarknaderna aterhamtat sig rejalt
fran raset i borjan av aret. Flera faktorer samverkar till det mer positiva
borshumdret. Stigande ravarupriser och en utebliven férsamring i den
makroekonomiska statistiken ar centrala faktorer.

Inledningen pa 2016 blev som bekant en orolig historia
med sjunkande bdrser och ravarupriser. Men sedan
mitten pa februari har humdret forbattrats patagligt.
Index Over varldens samlade borser ar tillbaka pa unge-
far samma niva som vid arsskiftet och for tillvaxtmark-
naderna ror det sig om en uppgang pa ca 3 procent.

| Sverige, 6vriga Europa och Japan ar det dock fort-
farande en bit kvar till nollstrecket, men avstandet har

krympt patagligt.

Stigande ravarupriser och utebliven
forsamring

En viktig forklaring till det forbattrade bérshumdret

ar att ravarupriserna har vant upp. Under de senaste
manaderna har kopplingen mellan ravarupriserna,
framf&r allt oljan, och aktiemarknaderna varit starkare
4n pa langre. Aven om vi stér fast vid bedémningen att
nettoeffekten av ett lagre oljepris dr positivt for varlds-
ekonomin, gar det inte att komma ifran att det samtidigt
medfor utmaningar (som vi har skrivit om tidigare). Och
ndr nedgangen blev sa kraftig som i borjan av aret sitter
det sin pragel pa den allménna riskviljan. Den senaste
tidens aterhdmtning ar darfor uppmuntrande och den
skickar en signal om st6rre optimism som tar sig uttryck
genom Okad vilja att ta risk.

Olje- och dvriga ravaruprisers kraftiga aterhamtning
sammanfaller med att den makroekonomiska statistiken
overlag har sett nagot béttre ut dn i borjan av aret.
Citigroups 6verraskningsindex som mater hur den
ekonomiska statistiken star sig jamfort med forvant-
ningarna har forbattrats patagligt i bade USA och
euroomradet. Aven en ndgot minskad oro fér den
kinesiska ekonomin har sannolikt bidragit till den kade
riskaptiten. Nyligen presenterades tillvdxtmalet for de
narmaste aren som ligger 6ver officiella prognoser. Och
pa senare tid har myndigheterna besvarat trog statistik
med utdkade stimulansatgérder, vilket stédrker fortroen-
det for att tillvaxtmalet ska uppfyllas.

Vad det till stor del handlar om &r att den ekonomiska
bilden inte har férsimrats. Och detta &r viktigt. Sedan
en tid tillbaka har det funnits en oro for ett recessions-
scenario med ursprung i den amerikanska ekonomin.
Sannolikheten for en lagkonjunktur star i direkt relation
med priserna pa aktiemarknaden. Om sannolikheten for
en recession dkar, dr det rimligt att bérsen gar ned och
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vice versa. Och ndr den makroekonomiska statistiken pa
senare tid inte har bekraftat recessionsfarhagorna och
pa marginalen minskat risken for att det intraffar - r

en logisk féljd att aktiemarknaderna reagerar med en
aterhdmtning.

Aktiemarknad och ravaruindex
Procentuell férdndring sedan 1jan 2016, USD

Januari februari mars

= MSCI AC World (vanster) == S&P GSCI Commodity (hoger)

Forsiktig forbattring att foredra

Trots de senaste veckornas starka borsutveckling befin-
ner vi oss fortfarande en bra bit under fjolarets hogsta-
nivaer. Foljden av det &r att dven varderingarna ar lagre.
Sammantaget anser vi att varderingsldget ar ganska ba-
lanserat for tillfallet och att aktier varken ar att betrakta
som billiga eller dyra. Ur ett aktiemarknadsperspektiv ar
det bdsta scenariot harifran sannolikt en fortsatt gradvis
forbattring av konjunktursignalerna och en forsiktig fort-
satt uppgang for ravarupriserna. En férsamring skulle
sdnka borsen och en for snabb férbattring skulle riskera
att bli kortvarig om centralbankerna tvingas strama at.
Det innebér att om den senaste tidens trend med for-
siktigt ljusare ekonomisk statistik haller i sig, borde det
vara en hygglig miljo for borsen. Men riskerna fortsatter
att vara forhojda och vi raknar fortsatt med en stundtals
skakig borsutveckling dven framover.

Johan Lundqvist
Ekonom
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Penningpolitiken narmar

sig vags ande

Ultraexpansiv global penningpolitik har varit konjunkturens och de
finansiella marknadernas stottepelare anda sedan finanskrisen. Och
aven om centralbankerna fortsatter att smorja hjulen i det ekonomiska
systemet, sa borjar insikten om att penningpolitiken nu narmar sig vags

ande sjunka in.

Som vi skrev i forra manadens marknadsbrev fortsatte
global penningpolitik att ta ytterligare steg i mer expan-
siv riktning i mars. Huvudspelaren var den europeiska
centralbanken ECB som sdnkte styrrantorna mer dn for-
vantat samt bade utdkade och vidgade programmet for
obligationskdp. | USA tvingades samtidigt Fed att backa
fran sin bedomning om fyra rantehdjningar under aret -
nu vantas endast tva. Dessutom har Kinas centralbank
sdnkt bankernas reservkrav. Den norska centralbanken
har sankt rantan och mycket talar dven for att Bank of
Japan vidtar ytterligare atgarder inom kort.

Rantor ndrmar sig botten

Trots att stimulansfesten alltsa fortsatte i mars, ar vi av
uppfattningen att den penningpolitiska arsenalen snart
ar uttdmd. | férsta hand handlar det om rdntorna som
sannolikt borjar ndrma sig en botten. ECB signalerade

i samband med det senaste rantebeskedet att ytterli-
gare rantesankningar inte bedoms aktuella samt att de
anser att rantorna inte kan bli hur laga som helst. En
anledning till ECB:s ovilja att gdra rantorna dnnu lagre
(mer negativa) ar risken for att regionens redan utsatta
banker riskerar att drabbas negativt. En fordjupad
osakerhet kring banksektorns halsotillstand skulle vara
forédande for den brackliga euroekonomin.

Centralbankers balansrikningar
Index 1jan 2008 =100
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ECB:s besked &r viktigt, eftersom det dven lattar
pa trycket pa andra centralbanker, t ex Riksbanken.
Det innebar att risken for en upptrappad tévling mot
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rantebotten minskar. Ett fortsatt rantesankarrace skulle
till stérsta del handla om en férdjupad beggar-thy-
neighbour-policy, ddr centralbanken i ett land férsdker
bekdmpa sin ekonomis problem pa ett annat lands
bekostnad genom att férsvaga den egna valutan (pa
andra valutors bekostnad).

“En anledning till ECB:s ovilja att gbra
rdntorna dnnu ldgre (mer negativa) dr
risken for att regionens redan utsatta
banker riskerar att drabbas negativt. En
fordjupad osdkerhet kring banksektorns
hélsotillstand skulle vara forodande for
den brdckliga euroekonomin.”

Tilltron till stimulanser avtar?

Aven om centralbankerna ser ett golv for rdntorna finns
dock fortfarande mdjligheten att trappa upp de okon-
ventionella insatserna ytterligare. Men férutom de risker
de for med sig, som vi skrev om i senaste marknads-
brevet, gar det att ifragasatta hur verksamma dessa at-
gdrder dr. Drygt ett ar efter att ECB pabdrjade program-
met med kop av obligationer har bdrsen sjunkit, euron
starkts och ranteskillnaderna mellan Tyskland och de
skuldtyngda sydeuropeiska landerna 6kat. Vidare &r
inflationen aterigen negativ och tillvéxten har inte tagit
fart. Dessutom dr fortroendet bland hushall och foretag
samt forvantningarna pa framtida inflation lagre idag &n
innan ECB satte fart pa sedelpressen. Det sistndmnda
innebar alltsa att tilltron till att centralbanken ska lyck-
as fa fart pa inflation och konjunktur till foljd av den mer
expansiva politiken inte tycks finnas dar.

Innebdr det att penningpolitiken dr verkningsls? Nej,
absolut inte. USAs starka aterhdmtning efter finans-
krisen beror till stor del pa Feds snabba och kraftfulla
atgdrder. PA motsvarande sétt gar den relativt sett tréga
aterhdmtningen i euroomradet i viss man att koppla till
en forsiktigare penningpolitisk hallning fran ECB, dven
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om andra faktorer har tyngt utvecklingen mer. For var
egen del har Riksbankens noll- och minusranta ocksa
bidragit till styrkan i den svenska konjunkturen.

Men ddremot avtar sannolikt effekten av penning-
politiken ju mer expansiv (och extrem) den blir.
Dessutom begransas penningpolitikens effektivitet

av skuldsdttningen som pa global basis dr hdgre dn
nagonsin tidigare, enligt berdkningar fran bland andra
BIS. Att mot den bakgrunden uppmuntra till &nnu hogre
skuldsattning via standigt mer expansiv penningpolitik
kommer inte racka for att fa till en varaktig férandring.
Det blir som att hélla bensin pa en brasa som brinner
pa fuktigt trd. Ju hogre skuldsattningen ar, desto lagre
borde viljan att ta nya lan rimligtvis vara. Problemet
for varldsekonomin &r inte att priset pa pengar inte ar
tillrackligt lagt. Problemet &r att efterfragan pa pengar
ar for lag.

Utan rintevapen okar sarbarheten

En utmaning som ofrankomligen uppstar nédr utrymmet
for framtida rantesdankningar har minskat och fortro-
endet for extraordindra stimulanser tycks vara lagre

ar att ekonomins sarbarhet har 6kat. Detta eftersom
chocker som innebdr att tillvaxten forsvagas inte kan
kontras med lagre rantor. Det stéller i sin tur 6kade

Foto: Shutterstock
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krav pa 6vriga beslutsfattare (ndgot som Mario Draghi
ocksa har efterlyst under lang tid). Centralbankerna ar
namligen ensamma pa sin planhalva. Och de behdver
sdllskap. Hogst pa dnskelistan star att politiker ansluter
sig och kompletterar den expansiva penningpolitiken
med finanspolitiskt stdd genom lanefinansierade inves-
teringar (till dagens rekordlaga rantor) och strukturella

“Problemet for vérldsekonomin dr inte
att priset pa pengar inte dr tillrackligt
lagt. Problemet dr att efterfrdgan pd
pengar dr for lag.”

reformer. Sannolikt borde vissa investeringar ha tillrack-
ligt tillvaxtframjande effekt sa att skuldsattningen som
andel av BNP inte behdver 6ka. Har lyser dock den po-
litiska viljan och initiativférmagan med sin franvaro. Sa
lange centralbankerna fortsatter vara ensamma spelare
pa sin planhalva dr det svart att se att mer av det som
inte har varit tillrdckligt hittills ska vara l&sningen.

Johan Lundqvist
Ekonom
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Stabil utveckling

I orolig miljo

Skandias traditionella livportfdlj fortsatter att utvecklas starkt. Under forra
aret uppgick avkastningen till 5,3 procent - en siffra som star sig val bland
jamforbara portfoljer. Det var framst investeringar i fastigheter, onoterade
innehav och aktier som drev avkastningen. Dessutom gav den aktiva for-
valtningen en dveravkastning pa hela 2,6 miljarder kronor.

2015 var ett skakigt ar for investerare. Aktiemarknaden
svangde kraftigt i vdarde, obligationer utvecklades svagt
och ravarupriserna foll brant. For Skandias traditionella
livportfolj ledde dock kombinationen av tillgangsfordel-
ningen och framgangsrik aktiv forvaltning till &nnu ett ar
med stark avkastning.

- Fjolarets avkastning visar aterigen att var robusta
portfolj fungerar i olika marknadslagen. Det &r inte svart
att skapa hog avkastning under ar nér aktier och andra
tillgangar stiger kraftigt i varde. Det dr under perioder
som fdrra aret, ndr det stormar pa marknaderna, som
forvaltarnas skicklighet utmanas. Darfor ar det sarskilt
glddjande att ndstan alla vara aktiva forvaltare 6ver-
traffade sina jamforelseindex. Sammantaget gav det ett
mervdrde pa 2,6 miljarder kronor for vara kunder, sdger
Hans Sterte, chef 6ver Skandias kapitalforvaltning.

Onoterat, infrastruktur och fastigheter
gick bast

Omkring tva tredjedelar av livportféljen bestar av
traditionella aktier (bade svenska och utldndska) och
obligationer (bade nominella och reala). Men under
forra aret var det investeringarna i onoterade innehav,
infrastruktur och fastigheter som stod for den hogsta
avkastningen.

- Flera av vara icke-traditionella innehav utvecklades
mycket starkt under 2015 och tillsammans stod de for
over halften av portféljavkastningen. Vi var tidigt ute
med dessa investeringar och har tjdnat pengar pa dem
under flera ar. Det har &dr innehav
som bade ska kunna skapa hdg
avkastning, men som ocksa ska
oOka riskspridningen i portfoljen,
sager Hans Sterte.

Utdver de alternativa tillgangs-
slagen gav dven aktieforvalt-
ningen ett starkt bidrag till den

Hans Sterte
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samlade avkastningen. Sdrskilt de svenska aktieportfol-
jerna utvecklades val med en uppgang pa 13,4 procent.
Det kan jamféras med portféljernas jamforelseindex
som steg 7 procent.

Riaknar med fortsatt borsturbulens

Den oro som préglade de finansiella marknaderna
under stora delar av forra aret har fortsatt dven efter
arsskiftet. Hans Sterte raknar med att den osédkra miljén
bestar dven framover och att det stéller fortsatt hoga
krav pa forvaltningen.

- Det finns en stor osdkerhet kring vart konjunkturen &r
pa vag, hur det star till i det finansiella systemet, inte
minst i Europa, och hur den geopolitiska situationen ska
utvecklas. Det dr det som ligger bakom de tvdra kasten
som vi har sett pa marknaderna i borjan av aret. Jag
tror att den har osdkerheten haller i sig. Det innebdr att
investerare kommer att pendla mellan att tolka glaset
som halvtomt och halvfullt. For oss géller det att dra
nytta av svangningarna genom att ¢ka vara investeringar
nar det har gatt ner och minska pa dem nar det har gatt
upp. Det lyckades vi bra med under forra aret, sager
han och fortsatter:

- Ser vi till avkastningsmdjligheterna under de narmaste
aren tror jag att man ska stélla in sig pa lagre siffror dn
de 7,3 procent som vi har haft i genomsnitt per ar under
de senaste fem aren. Nedtryckta obligationsrantor och
trog vinsttillvaxt for bolagen globalt skapar onekligen
tuffa forutsattningar. Men var strategi ligger fast - port-
foljen ska fungera vél i olika scenarior och vi fokuserar
pa forvaltningen i de olika delportfélierna. Om vi gor
ett bra jobb bor det kunna resultera i avkastningssiffror
omkring 4-5 procent i snitt under de ndrmaste aren,
avslutar Hans Sterte.
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Skilj pa langsiktigt
sparande och spekulation

Pa Skandia betonar vi ofta vikten av langsiktigt sparande. Att ha ett
langsiktigt perspektiv pa sin investering ar raka motsatsen till spekula-
tion. Nog for att spekulanter med jamna mellanrum traffar ratt, och att
beldningen for en lyckad aktieaffar kan vara stor, men for varje lyckad
spekulationsaffar finns alla de som misslyckas.

Det dr svart att pricka toppar och bottnar pa aktie-
marknaden, och den som férsdker tajma svangningarna
riskerar att hamna ”bakom kurvan”. Inte séllan reagerar
man for sent - man séljer i slutet av en nedgang och
koper i slutet av en uppgang. Ofta hanger ett starkt
borsar pa ett fatal dagar. Mindre dagsrorelser upp och
ned kan ta ut varandra, men de dér riktigt bra dagarna
ar de som sétter avtryck i den slutliga avkastningen.
Och den som missar dem kan ga miste om en stor del
av en borsuppgang.

Hog avkastning trots kriser och borsfall

Lat oss illustrera hur det kan se ut dver en ldngre
tidsperiod med ett hypotetiskt rakneexempel. For 13 ar
sedan, i mars 2003, bottnade Stockholmsbd&rsen efter
raset som foljde i It-bubblans spar. Uppgangen sedan
dess har varit imponerande. Raknat sedan arsskiftet
2002/2003 har borsens breda index stigit drygt 360
procent inklusive aterinvesterade utdelningar, vilket
motsvarar en genomsnittlig arsavkastning pa drygt 12
procent. Det har dock varit en fartfyllt period. Under
finanskrisen tappade borsen mer dn halva sitt varde fran
toppen 2007 till botten 2008. Och under de senaste sju
arens uppgang har vi haft ett antal stdrre sattningar.
Men trots kriser och bdrsfall langs vdgen summerar det
alltsa till en imponerande avkastning for den som suttit
still i baten och behallit sin investering.

Risken med tajming

Om vi gar igenom borsutvecklingen under den har
trettonarsperioden visar det sig att endast ett fatal
dagar har varit avgdrande for utvecklingen. Och for den
som har klivit in och ut pa borsen och missat de basta
dagarna har avkastningen blivit betydligt lagre. For
den som endast missade de fem bésta dagarna skulle
avkastningen ha blivit 205 procent - forvisso en bra
siffra, men betydligt svagare dn de 360 procent som
bdrsen steg under perioden. Om man hade missat de
10 bdsta dagarna sjunker avkastningen till 130 procent
och om man hade missat de 20 b&sta dagarna stannar
avkastningen pa blygsamma 45 procent. Nu dr detta
rakneexempel hogst hypotetiskt. Den som har missat
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de basta dagarna har sannolikt d&ven missat ett antal
daliga dagar, vilket i sa fall mildrar de negativa effek-
terna pa portfoljen. Det gar naturligtvis dven att vdnda
pa resonemanget och konstatera att den som istéllet
lyckades undvika de samsta dagarna pa motsvarande
satt fick en betydligt hégre avkastning dn borsutveck-
lingen. Men det visar trots allt pa faran med att forsdka
tajma marknaden - det krdvs inte manga felsteg for att
ga bort sig rejlt.

Avkastning OMXSB
Procent 1jan 2003 - 1 mars 2016
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Kdlla: Macrobond

Vilj passande strategi och sitt still
Merparten av sparare dr bast betjanta av att avsta fran
spekulation. En klokare strategi ar att fokusera pa att
sdtta ihop en portfélj som passar den egna riskbena-
genheten. Denna paverkas av savél personlighet (hur
bekvdm man dr med att se sitt sparkapital svanga i
vdrde under perioder) som sparhorisont (hur lange
man planerar att ha sitt kapital placerat). Darefter bor
man med jamna mellanrum - i synnerhet efter att det
har varit stora rérelser pad marknaderna - aterstilla
balansen mellan aktier, obligationer och eventuellt an-
dra tillgangsslag i portfoljen. En sadan strategi innebar
att man automatiskt saljer aktier nar de har gatt upp
och k&per aktier ndr de har gatt ner, och detta utan att
man behdver fundera pa vad nésta steg for bérsen kan
ténkas bli.
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Fortsatt svagt stigande
borantor i januari

Boradnta och sparrinta

Borinta. Borantorna med kort [6ptid steg aterigen e vl g T
nagot i januari jamfort med december. Ett ldn med

tre manaders bindningstid kostade i genomsnitt 1,60

procent, vilket var 0,01 procentenheter hdgre 4n man- s
aden innan. Att binda lanet i 1-3 ar kostade samtidigt
1,65 procent, vilket var oforandrat fran i december.
For bolan med 3 ars 6ptid eller langre sjonk rénte- -
satserna marginellt.

Sparranta. Sparrantan pa konton utan bindningstid

lag stilla pa 0,08 procent i januari. Konton med tva ars 2
bindningstid eller langre gav en ranta pa 0,81 procent,
vilket var en 6kning med 0,13 procentenheter jamfort
med manaden innan. 0

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

=Sparrdnta == Borédnta Kiilla: SCB

Under den senaste tolvmanadersperioden har
svenska kronan starkts mot de flesta valutor trots s& mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
Riksbankens expansiva penningpolitik. Det ska dock Férndring mot SEK senaste 12 ménaderna, procent
namnas att for ett ar sedan befann sig kronkursen
pa den svagaste nivan pa manga ar. Pundet fortsit-
ter att vara den storsta forloraren bland de storre
valutorna med en férsvagning om knappt 7 procent
mot SEK. For den amerikanska dollarns del har
forvantningar om att Fed kommer ga lugnare fram
med réntan i ar bidragit till att dollarn har férsvagats
sedan arsskiftet.

4 3,5%

Valutakursavstamningar gjordes 2016-03-21 Dollar Euro pund Yen

Kdlla: Bloomberg

Borsutveckling

o . . R . Borsutveckling rullande 12 manader
Trots aterhamtningen pa varldens aktiemarknader Procent, SEK

under den senaste tiden dr det fortfarande roda
siffror for bdrserna under det senaste aret. Av de
stdrre aktieindexen dr det endast det amerikanska
som har gatt ned mindre dn 10 procent. Har har
dock forstdrkningen av svenska kronan statt fér
merparten av nedgangen for svenska sparare. Till-
vaxtmarknaderna ar forlorare och har har nedgang-
ar i framfor allt Kina och Brasilien statt for den svaga
utvecklingen.

mars -15 maj -15 jul-15 sep-15 nov -15 jan -16

==USA =—Euroomradet - Japan =—Sverige = Tillvixtmarknader
Klla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2016-03-28
Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK)

Sverige -0,6% -17,5% 22,3% 34,9%
Norden 0,3% -12,8% 38,9% 44.8%
Europa 0,3% -15,1% 34,7% 41,2%
USA 2,0% -5,3% 71,3% 116,2%
Japan 2,0% -10,4% 43,6% 60,6%
Brasilien 24,8% -14,4% -31,1% -44.5%
Ryssland 8,2% -1,0% -10,0% -31,9%
Indien 7.4% -17,4% 39,6% 19,7%
Kina 5,5% -23,3% 27,3% 24,0%
Varldsindex 2,3% -9,8% 47,2% 67,1%
Tillvaxtmarknader 6,4% -17,1% 7,8% 5,0%
Valutor Niva 1 méanad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,29 -3,3% -3,5% 27,1% 29,7%
EURSEK 9,28 -0,4% -0,3% 11,0% 3,1%
GBPSEK 11,81 -0,9% -7,2% 19,3% 15,6%
EURUSD 1,12 3,0% 3,4% -12,6% -20,5%
Olja (WTI Crude, 1st future) 39,4 16,7% -19,1% -59,5% -62,1%
Olja (Brent Crude, 1st future) 40,3 12,0% -28,5% -63,4% -64,9%
Guld (Spot) 1221,8 -1,4% 3,0% -23,5% -14,0%
Styrrantor Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -25,0 -150,0 -200,0
ECB 0,00 -5,0 -5,0 -75,0 -100,0
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 -0,63 -2,1 -32,6 -163,7 -292,1
USA 2 ar 0,87 9,1 28,6 62,3 1,7
Tyskland 2 ar -0,48 8,8 -23,6 -46,0 -221,8
Sverige 10 ar 0,52 4,2 7.1 -129,7 -286,0
USA 10 ar 1,89 15,1 -6,1 3,7 -154,5
Tyskland 10 ar 0,18 7,3 -2,6 -110,9 -311,1
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begrdnsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna beddmningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra
kallor. Beddmningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Beddémningar och slutsatser som presenteras kan komma att
dndras och det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia stéller darfor inga garantier och goér inga utféastelser vad
géller 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 kdp eller forsdljning av finansiella instrument, nagon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer
pa anvandaren av informationen att sjalv vardera riktigheten, tillforlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran andra féretag dn Skandia dr 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 fullstédndighet
av ldmnad information. Den som tar del av annonser ska vara medveten om att dessa inte innebar nagot erbjudande om kép eller férséljning av finan-
siella instrument, nagon uppmaning till sddana transaktioner eller nagot rad fran Skandias sida.

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

Denna information dr avsedd enbart fér personer och féretag 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 dér tillgéngliggdrande pa nagot sétt dr begransad.

8 Skandias marknadsbrev | april 2016

(91- srew) snyLis / £86L6



