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Hojda vinstprognoser
driver borsen

« Hojda vinstprognoser driver borsen. Stockholmsbdrsen gar for hogvarv. Men trots en bra start pa aret, med
en uppgang pa drygt 3 procent, kan aktiemarknaden ha mer att ge. - Trenden med sénkta vinstprognoser
har vant - nu hgjs de istdllet, sdger Stephanie Gabrielsson, portféljférvaltare pa Skandia.

+ Svensk ekonomi i vidrldsklass..? Fa lander kan matcha Sverige nar det kommer till ekonomisk prestation.
Tillvaxten &r hog, stdmningslaget bland hushall och foretag &r pa topp och sysselsdttningen dkar kontinuerligt.
Tillvaxten sker dock utan penningpolitiska buffertar. Framdver mattas tillvaxten av ndgot, men sa lange den
internationella konjunkturen héller dangan uppe, fortsdtter det att ga bra for Sverige.

- Inflationen i mal, men Riksbanken dr inte hemma an. | februari nadde den svenska inflationstakten, rensat
for ranteférdndringar, den efterldngtade nivan 2 procent. | praktiken betyder det att Riksbanken, efter de
senaste arens allt mer extrema atgarder, har natt sitt inflationsmal. Men &n &r det inte riktigt klart, och
minusréntan ligger kvar aret ut.

Borsutveckling 28 feb-24 mars 2017 i svenska kronor.

Sverige

A 1,5

Virlden

V -4,5

Bdrsutveckling avser MSCI-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omrdknat till svenska kronor.




BORSPERSPEKTIV

Hojda vinstprognoser

driver borsen

Stockholmsbdrsen gar for hdgvarv. Men trots en bra start pa aret,

med en uppgang pa drygt 3 procent, kan aktiemarknaden ha mer att ge.
— Trenden med sankta vinstprognoser har vant - nu hojs de istallet,
sager Stephanie Gabrielsson, portféljforvaltare pa Skandia.

Det rader en positiv stdmning pa varldens bdrser. Den
tidigare oron &ver héga varderingar, penningpolitisk
osdkerhet och politiska risker verkar som bortblast.

| USA har Dow Jones Industrial Average passerat nya
hogstanivaer och inom loppet av ndgra manader
sprangt bade 20 000- och 21 000-vallarna. Detta med
ett genomsnittligt p/e-tal pa 18 for breda S&P 500. Mot-
svarande vardering av den svenska bdrsen ar ca 16,5,
aven det en hog siffra historiskt sett.

Sa lange det amerikanska loket tuffar pa och den in-
ternationella konjunkturen haller angan uppe, fortsitter
det att ga bra for Sverige. Svensk ekonomi vaxer sa det
knakar, nagot som smittar av sig pa borsen.

- Dels har vi starka makrosiffror i ryggen med positi-
va signaler fran bade Europa och USA. Dessutom har vi
fatt stod pa mikrosidan ocksa, dér vi for forsta gangen
pa lange borjar se att vinstprognoserna skruvas upp.
Vinstrevideringstrenden har véant och det dr framfor
allt drivet av stora konjunkturkansliga bolag, sager
Stephanie Gabrielsson, som ingar i teamet som forvaltar
fonden Skandia Sverige samt svenska aktier i Skandias
traditionella livportfol;.

Sverige: Obligationsrédnta och Earnings yield*
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* Earnings yield dr det inverterade p/e-talet och avser foretagens vinst i relation
till aktiekursen.

Forutom en vandning uppat for bolagsvinsterna
finns andra ljuspunkter som skulle kunna badda for ett
starkt ar pa borsen. Bland dessa finns stigande rava-
rupriser, ljusare konjunktursignaler samt ett 6kat antal
borsintroduktioner och forvarv.
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Stephanie Gabrielsson papekar samtidigt att hdga
varderingar skapar risk for rekyl.

- Vdrderingarna har kommit upp och det dr saklart
ett orosmoment. Men tittar vi pa det i relativa termer sa
ar europeiska aktier billigare an amerikanska.

Saknas alternativ
En annan orsak till borsrallyt &r enligt Stephanie
Gabrielsson att det i dagens lagrantemiljo inte finns
nagra bra alternativ till aktier. Nar avkastningen pa
andra tillgangsslag ar nedtryckt blir den utdelning som
aktier ger sarskilt attraktiv.

— Direktavkastningen pa svenska aktier ar ca
3,5 procent i snitt med en earnings yield, dvs. vinsterna i
relation till aktiekurserna pa ca 6 procent. Om alterna-
tivet dr en réntefond som inte ger nagon avkastning, sa
ar 3,5 procent i utdelning attraktivt om man dessutom
ténker sig att man kan fa en vardedkning dver tid, sdger
Stephanie Gabrielsson.

Stephanie Gabrielsson

Vinsttillvixten styr

Under de senaste manaderna har det amerikanska pre-
sidentskiftet haft stor inverkan pa de globala bdrserna.
Sa dven i Sverige. Men trots allt fokus pa Donald Trump
och utformningen av amerikansk finanspolitik géller det
att komma ihag att i grunden dr det bolagens vinsttill-
vaxt som styr avkastningen.

- Vi har haft en lang period med negativa vinstrevi-
deringar och krympande l6nsamhet som nu borjar van-
da. Fortsdtter denna trend kan det vara intressant att
vara exponerad mot svenska aktier. Om bolagsvinsterna
vaxer med omkring 8-10 procent, vilket ligger i korten
for ndrvarande, ar det rimligt att anta att borsen skulle
kunna stiga med motsvarande siffra i ar.

- Skandia Sverigefond ar en aktivt forvaltad fond
som investerar i ett begransat antal bolag som vi som
forvaltare verkligen tror pa. Det ger en fokuserad
portfdlj som skiljer sig fran indexfonder. Vi investerar i
sa val sma som stora bolag med god tillvaxt i kombina-
tion med hog avkastning pa kapitalet, sdger Stephanie
Gabrielsson.

Tank pa att en investering i fonder ar férenad med risk. Historisk
avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i vdrde och det ar
inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fullstandig
information om fonderna och riskerna finns i respektive fonds
faktablad och informationsbroschyr pa www.skandia.se.



MAKROPERSPEKTIV

Svensk ekonomi i varldsklass..?

Fa lander kan matcha Sverige nar det kommer till ekonomisk prestation.
Tillvaxten ar hog, stamningslaget bland hushall och foretag ar pa topp
och sysselsattningen dkar kontinuerligt. Tillvaxten sker dock utan pen-
ningpolitiska buffertar. Framdver mattas tillvaxten av nagot, men sa
lange den internationella konjunkturen haller angan uppe, fortsitter det

att ga bra for Sverige.

Den svenska ekonomin gar pa hogvarv. Under forra aret
vaxte BNP med 3,3 procent. Det ar en riktigt stark siffra
som bara ett fatal OECD-lander kommer upp i. Fjolaret
foljer dessutom pa ett dn starkare 2015. En stor del av
tillvaxten pa senare tid har kommit fran investeringar i
bostader dér eftersatt byggande, hdg befolkningstillvaxt
och laga réntor har drivit pa utvecklingen. Aven higa
offentliga utgifter i sparen av det stora flyktingmottag-
andet 2015 samt de vdlmaende och konsumtionslystna
svenska hushallen star for betydande delar av tillvaxten.
Hushallens kdpkraft har gynnats av att rantorna och
inflationen har varit ldga under lang tid. Dessutom har
sysselsdttningsgraden, det vill siga andelen av befolk-
ningen som arbetar, ¢kat stadigt. Samtidigt marks den
stora befolkningsdkningen i statistiken. For dven om
ndarmare 500 000 nya jobb har skapats i Sverige under
den senaste tiodrsperioden sa dr arbetslosheten fortfa-
rande hogre idag an for 10 ar sedan. Det beror alltsa inte
pa att jobben har blivit farre utan pa att befolkningen i
arbetsfor alder har vuxit snabbare dn antalet nya jobb.
Bland utrikes fodda vaxte befolkningen i arbetsfor alder
med hela 48 procent under perioden.

Blygsam 6kning i BNP per svensk

Sammantaget har Sveriges ekonomi vuxit med

16,5 procent under de senaste tio aren, vilket motsvarar
en genomsnittlig tillvaxttakt om lite drygt 1,5 procent
per ar. Det kanske inte later sd imponerande, men
beaktat att ekonomin har fatt hantera saval finanskrisen
som den europeiska skuldkrisen under perioden far det
anses vara vdl godkant. Vad som daremot ar mindre
imponerande dr BNP per capita som endast Skade med
7 procent under perioden. Det beror naturligtvis pa den
mycket stora befolkningstillvaxten under de senaste tio
aren. Aven om vi tittar p& BNP per sysselsatt person, s&

”Pa lang sikt styrs ekonomisk
tillvéixt av hur mycket vi jobbar
och hur produktiva vi ar

ndr vi jobbar.”

ar facit klent - endast 6,7 procent under perioden.

Det innebdr alltsa att produktivitetsvinsterna har varit
sma. Pa lang sikt styrs ekonomisk tillvaxt av hur mycket
vi jobbar och hur produktiva vi &r nér vi jobbar.
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Av dessa tva faktorer dr det produktiviteten som driver
vélstandet. For den senaste tiodrsperioden kan vi alltsa
konstatera att vi har arbetat mer, vilket har lett till hog
tillvaxt, men var produktivitet har endast forbattrats
mattligt, vilket alltsa har lett till ddmpad vélstandsfor-
battring. Om vi bryter ned statistiken ytterligare sa kan
vi konstatera att skillnaderna mellan inrikes och utrikes
fodda ar nedslaende. For medan BNP per anstélld bland
inrikes fodda har vuxit med 14 procent sedan 2007, sa
har den minskat med hela 27 procent bland utrikes
fodda. Dessa trender med trég produktivitetstillvaxt och
vaxande klyftor ar dock inte unikt for Sverige utan gar
igen i stora delar av vastvarlden.

BNP-tillvdxt 2016, stora OECD-linder och Norden
Procent
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Kélla: Macrobond

Fortsatt hog, men lagre, tillvaxt

Hur ser da utsikterna ut? Jo, det finns goda skal att
rakna med att den svenska konjunkturen fortsatter

att utvecklas starkt framd&ver dven om tillvaxttalen blir
lagre med start i ar. Att de faktiska tillvaxttalen blir lagre
beror framfor allt pa tva faktorer. Dels 6kar de offentliga
utgifterna langsammare till foljd av att flyktingmottag-
andet har minskat. Vidare borjar bostadsbyggandet
mdta begransningar i form av resursbrist. Behovet av
nya bostader fortsatter att vara stort, men brist pa
kvalificerad personal och andra begransningar gor att
byggandet okar langsammare framover. Det uppvags i



nagon man av att forutsattningarna for exportsektorn
forbattras, till foljd av nagot battre omvarldsefterfragan
och svag krona. For hushallens del skapar kombina-
tionen av hog sysselsattning, laga réntor och inflation
samt vaxande formogenhetsvdrden forutsattningar

for fortsatt stark konsumtion. Samtidigt r det rimligt
att anta att sysselsattningen vaxer litet ldAngsammare
framover. Vi raknar dven med att bolanerédntorna har
natt en botten och att huspriserna ¢kar i lAngsammare
takt framover. Ett rimligt antagande ar darfor att den
privata konsumtionen vaxer i snarlikt tempo som under
de senaste aren dven i nartid.

Sammantaget raknar vi alltsa med att tillvdxten drivs
av fler cylindrar framover, men i lagre takt dn under de
senaste tva aren. Ser vi till den inhemska utvecklingen
ar det svart att se att konjunkturen skulle avstanna.
Det finns sa klart risker. Till exempel dr upptrissade bo-
stadspriser och hog skuldsattning bland hushallen ett
oroande inslag. Men sa lange Riksbanken fortsatter att
halla nere rantorna, vilket ldr paga ett bra tag till, och
sysselsdttningen fortsdtter att vara hog, sa utgor hdga
skulder och skenande bostadspriser inget omedelbart
hot mot ekonomin. De ligger dock kvar som latenta hot
som vi kommer att behdva hantera langre fram. For
forr eller senare tar hogkonjunkturen slut. Det kan till
exempel ske via en ny, internationell finanskris, eller en
of6rutsedd chock. Da kommer vi fa betala tillbaka det vi
har lanat under de gangna aren.

Sverige: BNP och BNP per capita
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Nista lagkonjunktur blir jobbig

I normala fall kan lagkonjunkturer som bekant mildras
genom att rdntan sanks. Men dagens ldge dr inte ett
normalt ldge. Riksbanken har i flera ars tid kastat in

nya vedtrdn i en brasa som gott och val skulle klara sig
utan. Brasan har forvisso varit fin att titta pa, men nu

ar det inte manga traklabbar kvar att ta till om brasan
bdrjar slockna. Om en chock skulle intréffa nu aterstar
for Riksbanken att géra rantan d&nnu mer negativ. Vi tror
dock inte att ytterligare rantesdnkningar harifran har
namnvard effekt. FOr att annu mer negativ ranta ska
kunna stimulera ekonomin, skulle det krévas att banker-
nas lanerantor blir negativa. Foljden av det skulle alltsa
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vara att bankerna de facto betalar sina kunder

for att lana ut pengar. Det gar forvisso inte att utesluta
- ndden &r trots allt uppfinningsrikedomens moder

- men det &r inte sannolikt. Anledningen &r att det
skulle satta ekonomins funktionssatt ur spel fullstan-
digt. Lan skulle plotsligt forvandlas till sparande och
bankerna skulle snabbt dréneras pa insattningar. Vidare
skulle bankerna sannolikt behdva finansieras pa nya,
kanske statliga, sdtt. S& nej, negativa utlaningsrantor

ar formodligen varken effektivt eller sarskilt klokt.

BNP per sysselsatt person
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Framover raknar vi visserligen med att penningpolitiken
gradvis borjar ga mot nagon form av normalisering (se
nasta sida). Hogst sannolikt borjar det med att stdd-
kopen av obligationer fasas ut, vilket darefter foljs av
att rdntan borjar hojas. Men eftersom utgangslaget ar
minusranta dr det langt kvar till rantan ens blir positiv.
Svenska hushall kan darfor se fram emot historiskt laga
rantor ett bra tag till. Och fragan dr om Riksbanken
hinner komma upp till nagra rdntenivaer att prata om
innan nista lagkonjunktur slar till. Aven nir hgjningarna
vl sdtter igdng kommer Stefan Ingves vilja ga forsiktigt
fram - atminstone i borjan. Vi kommer darfor att sta
utan penningpolitisk buffert ett bra tag till. Om ekono-
min skulle drabbas av en chock skulle finanspolitiken
behdva trada in om inte de automatiska stabilisatorerna
racker. Riktade skattesankningar och subventioner kom-
mer i sa fall att fa ersdtta rantesdnkningar. Har finns det
forvisso mycket att gora. Utdver bostader behdvs fler
skolor, daghem, sjukhus och annan infrastruktur for att
mota befolkningsokningen. Det kommer dock att krdva
politisk handlingskraft, och har kan det osékra parla-
mentariska ldget sdtta kdppar i
hjulen. Vi rdknar darfor med att
nasta lagkonjunktur, dven om
den ligger en bit fram i tiden,
blir besvarlig.

Johan Lundqvist
Ekonom




PENNINGPOLITIK

Inflationen i mal men
Riksbanken ar inte hemma an

| februari nadde den svenska inflationstakten, rensat for ranteférand-
ringar, den efterlangtade nivan 2 procent. | praktiken betyder det att
Riksbanken, efter de senaste arens allt mer extrema atgarder, har natt
sitt inflationsmal. Men an ar det inte riktigt klart, och minusrantan

ligger kvar aret ut.

Energi star for stor del av inflationen

Det tog sex ar, men nu dr den svenska inflationen,

om vi raknar bort effekterna av Riksbankens rantefor-
andringar, uppe i 2 procent igen. Alla svenskar kanske
inte kdnner igen sig i beskrivningen om en prisdkning
pa 2 procent. Till exempel har grénsakspriserna skjutit
i hojden och bostadspriserna har 6kat med dver

8 procent under det senaste aret. Och bildgare har

“Innebdr detta att Riksbanken
kommer borja hoja réntan nu?
Nej, ddr Gr vi inte Gnnu.”

formodligen mérkt att bensinpriset har gatt upp med
drygt tva kronor litern’. Men i genomsnitt dr alltsa kon-
sumentpriserna exklusive ranteutgifter 2 procent hégre
idag an for ett ar sedan. Innebdr detta att Riksbanken
kommer borja hdja rdntan nu? Nej, ddr &r vi inte dnnu.
For delar av prisokningen beror pa tamligen tillfalliga

Sverige: Inflationstakt
Arstakt, procent
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1 Kalla: Nasdaq OMX Valueguard-KTH Housing Index, HOX samt prisdata fran OKQ8.
Data inhdmtad fran Macrobond den 14 mars 2017
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faktorer. En tredjedel av prisokningen det senaste aret
gar att koppla till hdgre priser pa energi. Om vi istéllet
tittar pa karninflationen, dar saval rinteutgifter som
energipriser dr exkluderade, sa var den 1,3 procent i
februari. Och dar kan vi inte prata om en stigande trend
- tvdartom har denna underliggande inflation mattats av
under det senaste aret. Nu &r det visserligen den breda

Sverige: Riksbankens RU-indikator och
KPIF exkl energi
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KPI-inflationen som ligger till grund for inflationsmalet,
men det rdcker inte att nd 2 procentsnivdn - inflationen
madste ligga kvar dér for att mdlet ska anses uppfy!lt.
Darfor ar det forst ndr vi borjar se en uthalligt stigande
trend i den underliggande inflationen som det kommer
bli aktuellt med rantehdjningar fran Riksbanken.

Kédrninflationen stiger langsamt mot malet

Da aterstar fragan - nar borjar den underliggande
kdrninflationen stiga mot malet? Ett sitt att forsdka
besvara den fragan &r att titta pa hur val resurserna

i ekonomin - det vill sdga arbetskraften och kapital-
stocken - utnyttjas. N&r resursutnyttjandet dkar i form
av att sysselsdttningen stiger och fabrikernas maskiner



anvands i 6kad utstrdckning tenderar det att leda till att
inflationen stiger efter hand. Om vi anvander Riksban-
kens egen indikator f&r resursutnyttjandet, RU-indika-
torn, och tar hdnsyn till att effekten pa inflationen sldpar
efter med upp till tva ar, sa talar det for att kdrninfla-
tionen kommer 6ka bade i ar och en bit in i 2018. Om
det récker for att na upp till exakt 2 procent gar inte att
besvara, mycket kan handa langs vagen och fler faktorer
an resursutnyttjandet paverkar, men vi raknar med att
trenden kommer vara stigande.

Sverige: Obligationsrinta, 10 ar sedan halvarsskiftet 2016
Procent
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Stigande rintor, trots duvaktig Riksbank

Man kan tycka att den starka svenska konjunkturen och
utsikter om hogre inflation borde fa rdntan att hojas. Vi
har vid tidigare tillfallen argumenterat for att minus-
ranta och stodkdp av obligationer inte behdvs, att de
skapar 6kade risker i ekonomin och dven ifragasatt hur
effektiva dessa verktyg ar for att fa fart pa inflationen.
Men fran Riksbanken har budskapet snarare varit det
omvanda. Sa sent som forra manaden var beskedet att
det var storre sannolikhet att reporantan sdnks an att
den hdjs. Riksbankens beslut baseras som bekant inte
bara pa den inhemska inflationsutvecklingen utan dven
pa hur den europeiska centralbanken ECB véljer att
agera. Nasta manad kommer ECB minska storleken pa
sina obligationskdp. Det kan mdojliggora for Riksbanken
att minska eller till och med avsluta sitt st6dkdpspro-
gram i sommar. En hdjning av rdntan ligger dock langre
fram i tiden.
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Trots de duvaktiga tongangarna fran Riksbanken, har
marknadsrantor med langre lGptider stigit. Den svenska
tiodrsrantan har dkat fran strax 6ver nollstrecket forra
sommaren till omkring 0,70 procent i dagslaget. Aven i
de flesta andra lander har langrantorna stigit. Det beror
pa att utsikterna for konjunktur och inflation har starkts.
Stigande langrantor dr forvisso negativt for avkastningen
i obligationsfonder. Men s& lange de stora centralban-
kerna utanfor USA fortsatter bedriva sin ultraexpansiva
penningpolitik, vilket alltsa kommer vara fallet aven

om stodkdpen minskas i omfattning, finns sannolikt
begransningar i hur snabbt langrantorna kan stiga. Det
gdller ocksa att komma ihag att om en chock intréffar,
da konjunkturen forsvagas och bdrserna dyker, tenderar
rantorna att sjunka och rantefonderna darmed stétta
portfdljavkastningen.

Johan Lundqvist



Detta ar en annons fran Allianz Global Investors. Skandia ansvarar inte for innehallet i texten.

Grona obligationer

- en miljova

lig investering

Marknaden for grona obligationer vaxer snabbt. Forra aret emitterades
nya obligationer till ett varde om 80 miljarder dollar. For sparare som vill
bidra till att finansiera projekt inom hallbarhet och klimatinvesteringar,
utan att kompromissa med mojligheten att fa avkastning pa sin
investering, lanserar Skandia nu fonden Allianz Green Bond. Fonden ar
utvald av Skandias fondanalytiker och finns tillganglig i det utvarderade

fondsortimentet.

Vad &r en gron obligation?

I grund och botten dr det ingen skillnad pa gréna obliga-
tioner och andra obligationer. | bada fallen handlar det
alltsa om att foretag eller stater ger ut obligationerna
for att finansiera sin verksamhet. Det som utmarker
grona obligationer dr, som namnet antyder, att de &r
specifikt inriktade p& och 6ronmarkta for att finansiera
projekt eller aktiviteter med tydliga klimat- eller hallbar-
hetsmal. Alla foretag och stater kan ge ut dessa obliga-
tioner. For att officiellt bli kallad grén obligation behdver
dock vissa kriterier finnas pa plats, som t.ex. tydligt de-
finierat mal, hantering av projektet och inte minst ater-
rapportering om hur projektet fortléper till investerare.
Sedan ska girna en oberoende part godkdanna denna
process. Historiskt har det framfor allt varit utvecklings-
banker som har finansierat regionala utvecklingsprojekt.
I och med marknadens tillvaxt har dock fler aktrer
upptéckt mojligheten att finansiera och investera i t.ex.
klimatprojekt genom gréna obligationer. Numera dr det
vanligt att dven enskilda foretag, kommersiella banker
och stater emitterar grona obligationer.

Traditionell Gron obligation
obligation

Risk Risken ar densamma i traditionella
och gréna obligationer i samma
kreditklass

Avkastning  Avkastningen paverkas avsamma
faktorer for traditionella och grona
obligationer

Hur anvdnds Till att finansiera  Miljévanliga

kapitalet? den generella projekt
verksamheten for  (t.ex. inom for-
ett foretag eller nyelsebar energi,
en stat. utsldppsredu-
(F&U, forvarv, cering, energi-
utdelning, statliga effektivisering,
utgifter) avfallshantering,

vattenrening)
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Varfor Allianz Green Bond?

Fondens malsattning &r att investera i den pagaende
energi- och klimatomstéllningen och samtidigt skapa
god avkastning. Fonden bidrar pa sa satt till att styra
investeringar i riktning mot en ekonomi som &r mindre
fossilberoende, vilket anses vara en viktig byggsten i
arbetet med att bekdmpa klimatférandringar. Investe-
ringar sker globalt och tar darmed tillvara pa olika
geografiska mojligheter for att skapa avkastning at
sparare. | investeringsprocessen analyseras bade de
“grona” och de finansiella egenskaperna hos obligatio-
nerna. ESG-kriterier &r en sjdlvklar del av investerings-
processen. Det innebdr att emittenter som ar flaggade
som kontroversiella i fragor som ror till exempel
manskliga rattigheter exkluderas. Sammantaget ar en
investering i Allianz Green Bond ett sétt for privatperso-
ner att vara med och investera i en hallbar framtid via
en fond som har som malsattning att kombinera
satsningar pa miljon med attraktiv avkastning.

Allianz Green Bond startades i november 2015. Avkast-
ningen sedan start uppgar till 3,1 procent efter avgifter,
vilket kan jamftras med index som har stigit 3,0 procent
under samma period. Fondens forvaltningsavgift ar
0,60 procent per ar.

Grona obligationer 2012-2016
utgivna volymer, miljarder USD
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PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Stark borsavkastning

senaste aret

Boranta & sparrianta

Boranta. Bordntorna med l6ptider mellan 1-5 ar
lag stilla pa i genomsnitt 1,56 procent i januari.
Aven pa [Gptider dver fem ar lag bolanerintorna
stilla pa i genomsnitt 2,39 procent. Den korta
tremanadersréntan, ofta kallad rorlig rénta, steg
samtidigt med 1 rantepunkt, till 1,58 procent i
januari.

Sparrdnta. Sparrantan pa konton utan bindnings-
tid lag kvar pa 0,07 procent i januari for attonde
manaden i rad. Samtidigt sjonk sparrdantor med
overrenskommen 6ptid pa dver 2 ar till 0,46
procent i januari jamfort med 0,50 procent i
december.
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Valutor

Svenska kronan forstarktes mot de flesta storre
valutorna i mars. Men fjolarets kronforsvagning
fortsatter att sitta stor pragel pa tolvmanaders-
forandringen. De flesta valutor dr darfor fortfaran-
de dyrare idag an for ett ar sedan. Mot dollarn och
euron har kronan forsvagats med 6,7 respektive
92,6 procent jamfort med samma period i fjol.
Japanska yenen har samtidigt blivit 6,2 procent
dyrare. Mot pundet praglas 12-manadersférand-
ringen fortfarande i hog grad av den brittiska
valutans forsvagning i samband med Brexit.
Sammantaget har pundet blivit ca 7,5 procent
billigare det senaste aret.
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De gangna tolv manaderna har varit mycket
starka for vdrldens aktiemarknader. Bittre
konjunkturutsikter och férhoppningar pa Donald
Trumps finanspolitik ar viktiga forklaringar till
borsuppgangen. For svenska sparare har dven
forsvagningen av svenska kronan gett draghjalp.
Ett globalt aktieindex har stigit ca 25 procent i
svenska kronor, medan uppgangen i lokala
valutor ar omkring 19 procent. Sarskilt bra har
det gatt fér den amerikanska bdrsen som har
stigit omkring 30 procent i svenska kronor pa
ett ar. Svagast har Stockholmsbdrsen gatt,

som trots det stoltserar med en uppgang pa

19 procent.

Bérsutveckling rullande 12 méan
Procent, SEK
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Marknadsnoteringar 2017-03-24

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Sverige 1,4% 21,9% 31,9% 67,3%
Norden 0,5% 13,9% 33,7% 70,8%
Europa 1,6% 19,3% 34,5% 69,6%
USA -3,4% 24,5% 80,7% 134,7%
Japan -2,5% 24,1% 71,9% 89,4%
Brasilien -71% 59,8% 34,0% -12,4%
Ryssland -2,0% 41,8% 62,1% 9,3%
Indien 1,5% 24,6% 74,8% 81,7%
Kina -0,1% 32,1% 71,4% 76,4%
Vérldsindex -1,8% 23,9% 62,4% 95,5%
Tillvaxtmarknader 0,3% 29,4% 50,3% 38,7%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,81 -2,5% 6,2% 37,7% 32,2%
EURSEK 9,51 -0,4% 2,6% 7.4% 6,8%
GBPSEK 10,99 -2,3% -6,3% 4,1% 3,3%
EURUSD 1,08 2,2% -3,4% -22,0% -19,2%
Niva (USD) 1 manad
Olja (WTI Crude, 1st future) 48,0 -11,2% 21,6% -51,8% -565,2%
Olja (Brent Crude, 1st future) 50,8 -9,3% 25,6% -52,4% -59,6%
Guld (Spot) 1243,5 -1,1% 2,2% -5,0% -26,4%
Styrréntor Niva (%) 1 manad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 0,0 -125,0 -200,0
ECB 0,00 0,0 0,0 -25,0 -100,0
Fed 1,00 25,0 50,0 75,0 75,0
Statsobligationer Niva (%) 1 ménad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,56 10,1 6,7 -139,4 -175,8
USA 2 ar 1,26 11,4 38,8 82,4 91,3
Tyskland 2 ar -0,74 20,5 -25,8 -92,7 -100,4
Sverige 10 ar 0,67 12,4 15,8 -151,0 -137,4
USA 10 ar 2,41 10,1 51,2 -31,6 16,4
Tyskland 10 ar 0,40 21,7 22,3 -117,5 -155,1
Statsobligationsrantor, 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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