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Marknaderna bortser
fran riskerna

« Marknaderna bortser fran riskerna. Valet av Donald Trump till USA:s president ledde till en stark slutspurt
pa varldens borser forra aret. Nu nar presidentskiftet val har gt rum har férvisso euforin lagt sig men
borserna ligger kvar pa hoga nivaer. Det tycks som att marknaderna har prisat in en lite val positiv framtidsbild
och bortsett fran riskerna.

« Trendbrottens ar. Starten pa det nya aret har varit betydligt ljusare &n inledningen pa 2016. Bérserna dr pa
gott humor och konjunkturen vadrar morgonluft. Vi raknar med att de senaste arens trend med avtagande
global tillvaxt och lag inflation bryts i ar. Samtidigt tillkommer politiska utmaningar som pa olika sitt kan
andra spelplanen.

+ Eninvesteringsstrategi for pensionen. | slutet av férra aret utsags varldens basta institutionella investerare
i form av en lista med hundra Chief Investment Officers. Vinnaren jobbar for Yale University och heter for andra
aretirad David F. Swensen. Pa sidan 8 kan du ldsa mer om denna vinnande investeringsstrategi och vilka
likheter som finns med hur vi pa Skandia forvaltar ditt kapital.

Borsutveckling 1-23 januari 2017 i svenska kronor.

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




BORSPERSPEKTIV

Marknaden bortser

fran riskerna

Valet av Donald Trump till USA:s president ledde till en stark slutspurt pa
varldens borser forra aret. Nu ndr presidentskiftet val har agt rum har
forvisso euforin lagt sig men borserna ligger kvar pa héga nivaer. Det
tycks som att marknaderna har prisat in en lite val positiv framtidsbild

och bortsett fran riskerna.

Aktier: ”Priced for perfection”

Trots en stundtals stokig utveckling under forra aret, sa
blev facit for aktiearet 2016 en uppgang pa drygt 8 pro-
cent for index 6ver varldens samlade borser, raknat i
amerikanska dollar'. Det dr ungefar dubbelt sa hogt som
snittet under 2000-talet som &r knappt 4 procent per
ar. | svenska kronor blev uppgangen ungefar dubbelt sa
hog, tack vare kronans forsvagning. Forutom Trump-
febern i slutet av aret, bidrog dven aterhdmtningen for
ravarupriser, ljusare konjunktursignaler och en vandning
uppat for bolagsvinsterna till uppgangen. Dessa faktorer
motiverar ocksa stigande bdrser - sarskilt eftersom just
forbattrad konjunktur och vaxande foretagsvinster har
varit den saknade pusselbiten for aktiemarknaderna
under lang tid.

Aktievirdering virldsindex
12 man framatblickande p/e-tal for MSCI AC World

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kélla: Macrobond

Problemet dr bara att marknaderna tycks bortse fran
riskerna. Nu reflekteras en mycket positiv framtid i
radande borskurser - aktier ar priced for perfection.
Vi ser detta pa vdrderingarna som har kommit tillbaka
till nivaerna vi hade fére nedgangen 2015. Den gangen

1 Avser MSCI AC World inklusive aterinvesterade utdelningar under 2016,
kalla: Bloomberg.
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foll borserna tvasiffrigt ndr oron kring Kinas konjunktur
tog fart pa sensommaren. Och eftersom vi nu alltsa dr
tillbaka pa snarlika varderingsnivaer, okar riskerna for
sdttningar om oron dyker upp pa nytt. Dessvérre gar det
inte att pa férhand forutse nadr oron sveper in pa mark-
naden igen. Det finns gott om kandidater pa listan, men
det kan naturligtvis drja ett bra tag innan de gor entré.

Réntor: Graharig “bullmarknad” mot sitt slut?

Ett tydligt tecken pa 6kad optimism dr dven att
langrantorna har stigit parallellt med fértroendemat-
ningar under andra halvaret forra aret. Storst har rorel-
serna varit i USA ddr rantan pa obligationer med tio ars
loptid steg kraftigt under hosten efter att ha noterat de
lagsta nivaerna nagonsin under sommaren. Uppgangen
innebdr dven att rdnteskillnaderna mellan amerikanska
och europeiska obligationer vidgades. Att amerikanska
obligationsrantor bade stiger och ligger dver nivaerna

i Europa &r fullt rimligt. Den amerikanska ekonomin
har kommit langre in i konjunkturcykeln, inflationen &r
hogre, arbetsmarknaden stramare och finanspolitiska
stimulanser star for dorren. Amerikanska langrantor ar
nu mycket ndra att bryta sig ur den fallande trend som
de har befunnit sig i under omkring trettio ar. Om sa val
sker sa dr det av stort symboliskt varde for investerare
som har vant sig vid att obligationsrantor endast har en
riktning att ga - ned.

Blickar vi framat sa dr det svart att komma ifran det
faktum att forutsattningarna for ytterligare stigande
obligationsréntor dr pa sin plats. Den makroekonomis-
ka statistiken signalerar att konjunkturen haller pa att
stérkas och att dven inflationen ror sig uppat. Vidare
har den penningpolitiska miljon skiftat. | USA fortsdtter
centralbanken med successiva rantehdjningar samti-
digt som ECB kommer minska pa sina obligationskop
till varen. For svensk del har osdkerhet kring hur lange
Riksbanken kommer fortsadtta med sina stodkdp okat.
Men dven om forutsattningarna for stigande rédntor ar
pa plats behdver vi bara gé tillbaka till fjolaret for att
paminnas om att ett rantefall bara &r ett internationellt
orosmoln bort.
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Hoga varderingar stélls mot béttre utsikter

Det &r inte helt enkla férutsattningar vi har att forhalla
oss till infor det nya aret. Aktier ar, enligt var bedom-
ning, dyra och erbjuder mycket begransad potential
pa nuvarande nivaer. Det dr ocksa pa dessa nivaer som

“Det dr inte helt enkla
forutsattningar vi har
att forhalla oss till infor
det nya daret.”

marknaderna ska hantera amerikanska rantehdjning-
ar, nedtrappade europeiska stimulanser och forhsjd
politisk osdkerhet. Aktievdrderingarna och ranteldget
innebdr fortsatt att avkastningspotentialen pa inves-
teringar - bade aktier och obligationer - dr lag. Man
kan beskriva det som att vi redan har tagit ut delar av
framtidens avkastning i forskott. | andra vagskalen har
vi ljusningen fér konjunktur och bolagsvinster. Vi tror
forvisso att denna forbattring redan reflekteras i radan-
de varderingar, men vandpunkter, som mycket tyder

pa att vi star infér nu, ar ofta bra ldgen att dga aktier.
Det gdr dven att argumentera for att hdgre varderingar
dar acceptabelt givet ranteldget. Man ska ocksa komma
ihag att manga av de politiska risker vi pekar paiar
ocksa ar mojligheter. Valen i Frankrike och Tyskland kan
mycket val resultera i ett forbattrat politiskt klimat som
ger momentum till en reformeringsprocess som mynnar
ut i en effektivare europeisk union.
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N&r vi vager samman risker och mojligheter landar vi i
att behalla en liten undervikt i aktier. Vi ser helt enkelt
inte tillrackliga forutsattningar for en béattre utveckling
an vad varderingarna redan reflekterar. Vi tycker darfor
att det ar rimligt med en period med lugnare borsut-
veckling dar vinsterna kan komma ikapp varderingarna.

Vi ser helt enkelt inte
tillréickliga forutsdttningar
for en bdttre utveckling Gn
vad vdrderingarna redan
reflekterar.”

Gor de inte det, och bdrsen fortsdtter upp, uppstar till
slut en bubbla. En liten undervikt i aktier innebdr dven
att rantefonder definitivt har en plats i sparandet dven
2017. Detta géller trots att vi ser forutsattningar for fort-
satt stigande rantor. Stigande rantor skulle visserligen
drabba avkastningen i obligationsfonder negativt, men
givet aktievarderingarna och den forhdjda riskbilden
faster vi stor vikt vid rantefondernas stabiliserande roll
i portfoljen. De kommer inte att gora dig rik, men nér
oron lagger sig som en blét filt dver varldens borser
kommer det kdnnas mycket bra att ha en krockkudde i
form av rantefonder i portfljen.

Borsutveckling rullande 12 man
Procent, SEK
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Kélla: Macrobond

Johan Lundqvist
Ekonom




MAKROPERSPEKTIV

Trendbrottens ar

Starten pa det nya aret har varit betydligt ljusare @n inledningen pa
2016. Borserna ar pa gott humor och konjunkturen vadrar morgonluft.
Vi raknar med att de senaste arens trend med avtagande global tillvaxt
och lag inflation bryts i ar. Samtidigt tillkommer politiska utmaningar
som pa olika satt kan andra spelplanen.

Det borjar se lite battre ut

Under aren efter finanskrisen har tillvéxten i varldseko-
nomin gradvis mattats av. Mycket talar for att fjolaret
blev det svagaste tillvixtaret sedan 2009, dven om
skillnaden mot aret dessférinnan handlar om nagra
tiondelar. Nar vi nu gar in i 2017 ser det dock ut som att
konjunkturen haller pa att vaxla upp. Det ror sig inte om
nagra massiva férandringar, men de ar tillrackliga for
att bryta de senaste arens trend med gradvis avtagande
tillvixttakt. An sa linge ser vi det framst i olika fortro-
endematningar som visar att saval hushall som foretag
ser med allt storre optimism pa det ekonomiska laget.
Trenden med stigande fortroende bland féretagen
pabdrjades omkring halvarsskiftet forra aret och har
stdrkts under héstmanaderna. Aven om férklaringarna
till den ljusare bilden skiljer sig at mellan lander, sa ar
den gemensamma namnaren att svackan inom industri-
konjunkturen ser ut att vara dver. Till stor del handlar
det om aterhdmtningen for ravarupriser, men det tycks
aven som att efterfragan haller pa att stérkas. Fortro-
endemdtningar ligger ofta nagra manader fore utveck-
lingen for ”hard data” i form av produktion, orderingang
och tillvaxt. Pa sina hall har ocksa statistik 6ver faktisk
produktion tickat upp, men det kravs ndgra manaders
ihallande forbattring innan vi kan borja tala om ett
verkligt trendskifte.
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Inflationstakt
Arstakt, procent
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Inflationen tittar fram

Parallellt med ljusare konjunktursignaler borjar vi nu
aven se allt fler signaler pa att inflationen stérks. Den
utvecklingen pabdrjades ocksa under forra aret, och
vaxlar upp i ar. I likhet med fordandringen i konjunktu-
ren, sa ska inte heller storleken pa inflationen over-
skattas - i genomsnitt handlar det om en 6kning pa
nagon procentenhet bland storre lander jamfort med
forra aret. Men det ar likval ett trendbrott jamfért med
tidigare ar da inflationstakten antingen mattades av
eller stod och stampade pa laga nivaer. Det ar dven
tillrackligt for att fa den amerikanska centralbanken

att fortsdtta hoja rantan och andra centralbanker att
pabdrja en nedtrappning av sina stimulansatgarder. Den
framsta anledningen till att inflationen nu okar ar férra
arets aterhamtning for ravarupriser. Pa vissa hall spelar
aven vaxelkursférandringar in i bilden. Dessa faktorer
ar dock att betrakta som engangseffekter. Det under-
liggande pristrycket ar fortfarande dampat pa de flesta
hall. Det gor att global penningpolitik fortsdtter att vara
ytterst expansiv genom hela aret, dven om storleken pa
obligationskdp borjar trappas ned. USA dr det framsta
undantaget. Har raknar vi med att inflationen kommer
Overstiga Feds mal i ar. | takt med att ekonomin tillfors
finanspolitiska stimulanser har den utvecklingen poten-
tial att halla i sig. Det gor att Feds forsprang mot andra
centralbanker utdkasi ar.



Politiken i centrum

Utsikterna talar alltsa for nagot piggare konjunktur och
aven hogre inflation i ar. Det dr ytterst vdlkommet mot
bakgrund av de senaste drens avmattning. Det dr ocksa
ett forsta steg bort fran en miljo dar allt hopp stélls

till centralbankerna. | vanlig ordning dr det dock inte
utan risker som vi gar in i ett nytt ar. | ar handlar de till

“Den stora fragan fér om-
vérlden dr vilken linje den
politiskt oerfarne och i manga
avseenden kontroversiella
Donald Trump valjer pa de
handels- och sakerhets-
-politiska omradena.”

storsta del om politik. Sedan november forra aret &r
fokus riktat mot USA. Den stora fragan for omvarlden dr
vilken linje den politiskt oerfarne och i manga avseen-
den kontroversiella Donald Trump valjer pa de handels-
och sdkerhetspolitiska omradena. Spekulationerna ar
manga, men faktum &r att vi i dagsldget helt enkelt vet
ganska lite om hur politiken kommer att utformas. Och
just ovissheten dr den framsta risken infér 2017. Denna
osdkerhet spads pa av en uppskruvad retorik under val-
rorelsen. Det ska dessutom inflikas att den amerikanska
presidentens mandverutrymme i internationella fragor
- sadsom handelsavtal - dr forhallandevis stort. Vi har
tidigare sagt att vi raknar med 6kade inslag av protekti-
onistiska atgarder under den kommande amerikanska
mandatperioden, men ser det som omdjligt att bedéma
utformning och omfattning av dessa.

Amerikansk politik kommer tvekldst att dominera ny-
hetsflodet under 2017, men &dven i Europa ar de politiska
riskerna hoga. | ar gar hollandare, fransman och tyskar
till valurnorna. Och fjolarets brittiska och amerikanska
valutgangar visade tydligt att opinionsmatningar har
svart att fanga upp strémningar inom véljarkarer. Det dr
darfor svart att bilda sig en uppfattning om opinionsla-
get. Det vi dock vet ar att kandidater pa den politiska yt-
terkanten har vunnit terrdng pa senare ar och pa allvar
utmanar etablerade partier. Anledningen till att detta
ar att betrakta som en risk - oavsett politiska sympatier
- dr att det 6ppnar upp for olika scenarior dar politiskt
samarbete kan forsvaras i en tid ndr utmaningarna

ar storre an pa lange. Manga av de problem med hog
skuldséttning, svaga banker och bracklig konjunktur
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som tyngt de europeiska ekonomierna under de gangna
aren finns fortfarande kvar i kulisserna. Dessutom har
flyktingfragan och de férsamrade relationerna med
Ryssland tillkommit. | det har laget ar 6kade inhemska
konflikter mellan de europeiska ldnderna det sista som

“Mdnga av de problem med
hbg skuldsdttning, svaga
banker och bracklig konjunktur
som tyngt de europeiska
ekonomierna under de gangna
dren finns fortfarande kvar i
kulisserna.”

regionen behdver. Politiska lasningar som forhindrar att
viktiga fragor kan hanteras skapar dessutom osédkerhet.
Och osékerhet har en tendens att leda till att investe-
ringar och konsumtion skjuts pa framtiden.
Konjunkturer dor inte av sig sjdlva. Om det inte dr bubb-
lor och finanskriser som far dem att ta slut sa dr det ofta
centralbanker eller politiska beslut (eller franvaron av
dem). Vi tror inte att konjunkturen vander nedat i ar -
tvartom raknar vi snarare med nagra tiondelars hogre
tillvaxttakt i ar. Den bedomningen forutsatter dock en
nagorlunda smidig politisk utveckling under aret.

Johan Lundqvist



PENSIONSSPARANDE

En investeringsstrategi

for pensionen

| slutet av forra aret utsags varldens basta institutionella investerare

i form av en lista med hundra Chief Investment Officers. Vinnaren jobbar
for Yale University och heter for andra aret i rad David F. Swensen.

Har kan du lasa mer om denna vinnande investeringsstrategi och vilka
likheter som finns med hur vi pa Skandia forvaltar ditt kapital.

Swensen dr av naturliga skal inte sa kdnd for allmédnhet-
en, men hans sitt att se pa langsiktiga investeringar kan
ge nyttiga perspektiv pa hur vi ska se pa vart eget lang-
siktiga sparande och da framst for vart pensionsspa-
rande. Det sparande som vi far allt stdrre eget ansvar
for att forvalta. Med den investeringsstrategi som han
anvander gar att hitta tydliga paralleller till hur Skandia
arbetar, sarskilt vad géller var traditionella forvaltning.

“Vad som framst sticker ut dr
att en stor del ér placerat i
illikvida tillgangar, dvs. sadant
som inte handlas och prissdtts
dagligen pa en 6ppen marknad,
t.ex. den svenska borsen.”

Investeringsgurun med det svenskklingande namnet
(David ar norskattling) har varit ansvarig for forvalt-
ningen hos det anrika universitetet dnda sedan 1985
och hans framgangsrika filosofi och investeringsstrategi
kallas kort och gott for Yale-modellen. Placeringsport-
foljen uppgar till ca 25,4 miljarder dollar (motsvarande
235 miljarder kronor) och vad som framst sticker ut

ar att en stor del &r placerat i illikvida tillgangar, dvs.
sadant som inte handlas och prissatts dagligen pa en
Oppen marknad, t.ex. den svenska borsen.

Tre huvudingredienser

I stort sa finns tre grundlaggande huvudingredienser i
investeringsstrategin som David och hans team pa Yale
anvander:

1. Diversifiering och allokering - sprid dina risker.
Ett alltfor stort fokus pa en enskild aktie, ett enskilt
tillgangslag eller en enskild marknad ger en onédigt
hog risk. Du kan enligt modern portfoljteori uppna
samma eller till och med hogre forvantad avkastning
till lagre risk genom diversifiering.
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Den strategiska fordelningen mellan olika tillgangsslag
kommer samtidigt att forklara 90 procent av avkast-
ningen Over tid. Det &r med andra ord dar det viktigaste
beslutet av alla ligger fér den langsiktige investeraren.

2. Rebalansering - hall dig till din strategiska portfol;.
Om nagot tillgangsslag utvecklats mycket battre an
ett annat sa blir risken ocksa en annan i portfoljen.
Att pa ett strukturerat satt rebalansera sin portfolj
med jamna mellanrum 6kar sannolikheten att sélja
nagot som blivit dyrt och istéllet kdpa nagot som i
stunden ar billigare eller har en annan riskprofil.

Det har ar kanske den svaraste 6vningen eftersom det
kan kdnnas fel att minska innehavet i nagot som for till-
fallet gar valdigt bra. Men ju mer man forstker haka pa
trender med en stor del av sitt kapital, desto stdrre risk
ar det att man branner sig. Just den typen av strategi ar
mer att betrakta som spekulation och kan foérstas vara

“Det hdr d@r kanske den
svaraste 6vningen eftersom
det kan kdnnas fel att minska
innehavet i ndgot som for
tillfallet gdar valdigt bra.”

roligt att gora for en mindre del av sina pengar, men
knappast for allt pensionssparande eller annat langsik-
tigt sparande.

3. Illikvida tillgangar - likvida marknader ar mer
genomlysta och blir enkelt uttryckt svarare att fynda
pa. Det tydligaste exemplet &r marknaden for stats-
obligationer men géller dven i hog utstrackning for
manga aktiemarknader dar nastan obegransat med
information finns att tillgd och dar alla ocksa har
tillgang till den. I en sadan miljo blir marknaden svar
att sla. Mojligheten att kdpa och sdlja pa sekunden



g6r ocksa att den forvantade avkastningen blir lagre.
Tillgdngligheten kostar. Kan man daremot ténka sig
att binda kapital 6ver en langre tid sa kan man ocksa
forvanta sig hogre avkastning av den anledningen.
Det finns alltid ett forhallande mellan vilken risk man
ar villig att ta och vilken avkastning man kan vénta
sig och kan man inte enkelt sdlja sina tillgangar sa
Okar ocksa risken.

Att ha pengar pa ett bankkonto ar ndrmast riskfritt och
pengarna ar alltid tillgdngliga. Darmed &r ocksa avkast-
ningen pa kontopengar begransad. Men i takt med att
du hdjer risken genom att placera i andra alternativ sa
okar ocksa den férvantade avkastningen. Aktier har hog
risk och ddrmed hog forvantad avkastning och begrén-
sas mojligheten att kdpa och sdlja bor avkastningen allt-
sa bli hégre av den anledningen. Yale-portféljen bestar
just nu till stor del av onoterade aktiebolag men omfat-
tar dven stora arealer med skog som man investerat i.

Resultat: H6g avkastning

Resultatet fér Yale-modellen? Over en 30-arsperiod har
avkastningen uppgatt till knappt 13 procent i genomsnitt
per ar. Skandias traditionella portfolj har jamforelsevis
under samma period avkastat cirka 9 procent per ar i
genomsnitt.

“Det ndrmaste du kan
komma en Yale-portfolj fér
ditt l[adngsiktiga sparande

pa enkelt sdtt i Sverige Gr
faktiskt Skandias traditionella
forvaltning.
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Tillgangsfordelning, Skandias tradtitionella portfolj

2,3% 2,6%
5,8%

8,9%
32,8%

2,8%

3,3% _

4,5%

8,6%

9,7%

2,0% 10,7%

M sv nominella obligationer [ Europeiska aktier

Realobligationer Pacific aktier

Fastigheter Aktier i tillvaxtmarknader
B infrastruktur Affdrsstrategiska tillgangar
[ Onoterade bolag M Ravaror

Svenska aktier I Krediter

Nordamerikanska aktier

Jamforelsen mellan traditionell férvaltning i Skandia
och David Swensens Yale dr inte sa avlagsen. Det nar-
maste du kan komma en Yale-portfolj for ditt langsiktiga
sparande pa enkelt satt i Sverige ar faktiskt Skandias
traditionella férvaltning. | princip alla traditionella livbo-
lag dger en stor andel svenska fastigheter i sin portfolj,
men i Ovrigt varierar det hur mycket man valt att satsa
pa alternativa, mer illikvida, investeringar. For Skandias
del dr det har ett fokusomrade sedan manga ar och idag
dr investeringarna i onoterade bolag exempelvis storre
dn i svenska noterade aktier. Utdver det finns bland
annat fastigheter, infrastrukturinvesteringar, krediter,
lan och ravaror.

Mattias Munter
Pensionsekonom

PS. Vill du ldsa mer om David Swensens investerings-
strategi rekommenderar jag hans bok “Pioneering
Portfolio Management” DS.



FONDMODELLPORTFOLJER

Fondmodellportfoljer
- forsta kvartalet 2017

Skandia erbjuder tre fondmodellportféljer med olika risknivaer. Modell-
portfoljerna ar baserade pa tillgangsfordelningen i Skandias SMART-
fonder, vilket ger dig som kund mojlighet att ta del av Skandias mark-
nadssyn och placeringsstrategi i ditt fondsparande. Fonderna som ingar
i de olika modellportféljerna valjs ut av Skandias fondanalytiker.

For att forenkla fondvalet har Skandia satt ihop tre
modellportfoljer med olika risknivaer. Portfljerna
uppdateras kvartalsvis. | samband med uppdateringar-
na kan det ske fordndringar i bade fordelningen mellan
olika fondkategorier, men ocksa férandringar av
fondval. Férdandringar kan bero pa ett dndrat konjunk-
tur- eller marknadslége, eller att Skandia bedomer att
en annan fond har battre forutsattningar att skapa en
god avkastning framdver. Fondférandringar kan dven
ske darfor att Skandia vill andra fordelningen mellan
stora och sma bolag, mellan tillvaxt- och vardebolag
eller dandra den geografiska exponeringen.

FMP Forsiktig: Nagot minskad undervikt i aktier
Skandias modellportfolj Forsiktig dr defensivt utfor-
mad och har fokus pa rantebdrande fonder, som alltid
utgor storre delen av innehavet. Portféljen ska framst
ses som kapitalbevarande. En ldmplig sparhorisont &r
minst tre ar och baserat pa historisk vardeutveckling
kan portfoljen vdntas avkasta 1-2,5 procent arligen 6ver
en marknadscykel.* Genomsnittlig forvaltningsavgift for
portfdljen ar cirka 0,65 procent.

I likhet med senaste uppdateringen i fjol g6r vi dven den
har gangen endast marginella justeringar i FMP Forsik-
tig. Vi minskar var undervikt i aktier nagot genom att
Oka innehavet i Skandia Varlden pa bekostnad av inne-
havet i Skandia Penningmarknadsfond. Portf6ljen har
dock fortsatt en lagre andel aktier an jamforelseindex.
Vidare minskar vi innehavet i Nordea European High
Yield nagot efter att fonden har utvecklats val. Kapitalet
placeras istéllet i hedgefonden Norron target. | dvrigt
anser vi portféljsammansattningen vara val avvagd.

Den genomsnittliga l6ptiden pa rdnteinvesteringarna i
portféljen ar ungefar hilften sa lang som i jamforelse-
index, vilket minskar portfoljens risk i ett scenario med
stigande obligationsrantor.

* Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i
fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet.
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FMP Balanserad: Ny tillvixtmarknadsfond

Skandias modellportf6lj Balanserad har en storre andel
aktie- an rantefonder. Aktiedelen bestar fraimst av
svenska och globala aktier, och en [dmplig sparhorisont
ar minst fem ar. Baserat pa historisk vardeutveckling
kan portfoljen forvantas avkasta 3-4,5 procent arligen
over en marknadscykel.* Genomsnittlig forvaltnings-
avgift for portféljen dr cirka 0,6 procent.

Den framsta forandringen i FMP Balanserad ar att vi
byter ut fonden Stewart Asia Pacific Leaders mot

RIC Acadian Emerging Markets Equity. Denna fond ger
bred exponering mot tillvaxtmarknader och har sarskilt
fokus pa vardebolag som vantas gynnas av hogre global
tillvaxt. Bytet innebdr dven att vi gor vissa viktforand-
ringar bland 6vriga aktiefonder for att optimera
portféljens sammansattning; innehavet i fonderna
Skandia Global Exponering och Capital International
Japan 6kas nagot, medan Stewart WW Sustainable
minskas. Sammantaget hdjs aktieandelen med 1pro-
centenhet, vilket vi finansierar med att minska inne-
havet i Nordea European High Yield med motsvarande
storlek, efter fondens starka utveckling under 2016.

FMP Offensiv: Ny tillvixtmarknadsfond

Skandias modellportfolj Offensiv placerar nédstan uteslu-
tande i aktiefonder och har darmed en hogre riskniva.
En [@mplig sparhorisont dr minst sju ar och dver en
marknadscykel kan portféljen, baserat pa historisk
vdrdeutveckling, forvantas avkasta 5-7 procent arligen.*
Genomsnittlig forvaltningsavgift for portfljen ar cirka
1,29 procent

I likhet med FMP Balanserad byter ut fonden Stewart
Asia Pacific Leaders mot RIC Acadian Emerging Markets
Equity av samma anledning. Aven i FMP Offensiv innebar
det att vi gor vissa viktférandringar bland 6vriga aktie-
fonder for att optimera portfoljens sammansattning;
innehavet i Skandia Global Exponering 6kas nagot, pa
bekostnad av Stewart WW Sustainable. Andelen aktie-
fonder behalls dock pa 95 procent, vilket kompletteras
med 5 procent i hedgefonden Norron Select.



SKANDIAS FONDMODELLPORTFOLJER

Modellportfolj Skandia Forsiktig

Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift?
Réntor Skandia Penningmarknadsfond 44%, * 0,30%
Skandia Kapitalmarknadsfond 20% * 0,60%
Skandia Realréntefond 4% % 0,60%
Skandia Global Foretagsobligationsfond 4% * 1,01%
Krediter Nordea European High Yield Bond Fund 4% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 7% * 1,44%
Globala aktier Skandia Varlden 11% * 1,45%
Alternativa placeringar Norron Target 6% * 1,18%°
100%
1. 4P dr Skandias fondutvérderingsmodell. Namnet kommer fran de fyra "P” som vi fokuserar pd ndr vi
lyserar fonder - ingsfil Process, Personer och Prestation.
2. Per 2017-01-24
3. + rérlig forvaltningsavgift
Modellportfolj Skandia Balanserad
Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift®
. Réntor Skandia Penningmarknadsfond 18% * 0,30%
Skandia Kapitalmarknadsfond 16% * 0,60%
Krediter Nordea Europen High Yield Bond Fund 4% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 15% * 1,44%
Lannebo Sverige Flexibel 6% * 1,71%
Globala aktier Skandia Global Exponering 21% * 0,41%
Capital Group Japan Equity Fund 4% % 1,78%
Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund 7% * 1,82%
Tillvaxtmarknader RIC Acadian Emerging Markets Equity 4% * 1,61%
Alternativa placeringar Norron Target 5% * 1,18%°
100%
1. 4P ir Skandias fondutvirderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra *P* som vi fokuserar pd nr vi
fonder - i Process, Personer och Prestation.
2. Per 2017-01-24
3. + rérlig forvaltningsavgift
Modellportfolj Skandia Offensiv
Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift?
. Svenska Aktier Carnegie Sverige 23% * 1,44%
. Skandia Sverige 7% * 1,40%
. Carnegie Swedish Small Cap 5% % 1,60%
. Globala Aktier Stewart Worldwide Sustainable 7% * 1,82%
. Skandia Global Exponering 17% * 0,41%
Schroder European Special Situations 5% * 1,91%°
T. Rowe Price US Large Cap Value 17% * 1,61%
Capital Group Japan Equity 7% * 1,78%
Tillvixtmarknader RIC Acadian Emerging Markets Equity 7% * 1,61%
Alternativa placeringar Norron Select 5% * 1,96%°
100%

1. 4P dr Skandias fondutvérderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra “P” som vi fokuserar pa nér vi
fonder - Placerir Process, Personer och Prestation.

2. Per 2017-01-24

3. + rorlig forvaltningsavgift

RISKVARNING

En investering i fonder dr forenad med risk. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade ¢ka och
minska i vdarde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fullstdndig information om fonderna och riskerna finns i respektive fonds
faktablad och informationsbroschyr. For Skandias egna fonder hittar du faktablad, informationsbroschyr, senaste arsberéttelse och halvarsredogédrelse pa
www.skandia.se/fonder och kan dven bestélla dessa kostnadsfritt fran Skandia Fonder, telefon 0771-55 55 00. For dvriga fonder hittar du dessa handlingar pa
respektive fondbolagshemsida. Informationen i detta dokument &r endast avsedd som allmén produktinformation. Den ska inte ses som placeringsrad eller
placeringsrekommendationer. Om du vill ha en personlig radgivning utifran dina individuella férutséattningar rekommenderar vi att du kontaktar en radgivare.
Denna information &r inte riktad till personer hemmahorande i USA eller nagot annat land dar tillgdngliggérandet pa nagot satt dr begransad.
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PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Svag krona har gett
hog avkastning

Boranta & sparridnta

Borénta. Bordntorna med l&ptider under fem ar Genomsnittlig borénta och sparriinta
sjénk nagot i november. Det rér sig dock fortsatt om Nya avtal, procent

mycket sma férandringar. Ett genomsnittligt bolan
med 3 manaders l&ptid kostade 1,56 procent under 6,00
manaden, jamfort med 1,58 procent i oktober.
Samtidigt steg bolanerantor med loptider Gver
fem ar med 4 rantepunkter. Den genomsnittliga
rantan pa boladn med 5 ars l6ptid eller ldngre 3,00
kostade 2,21 procent i november.

5,00

4,00

2,00

overrenskommen l6ptid att sjunka nagot i november.

Sparrénta. Sparrantan pa konton utan bindningstid 1.00
lag kvar pa 0,07 procent i november for sjatte 0.00
ménaden i I’ad Samtidigt fortsatte Sparrﬁntor med 79006 2007 2008 2009 2010 2071 2012 2013 2014 2015 2016
’ = Sparranta e BoOranta Klla: SCB

Valutor

Forandring mot SEK senaste 12 manaderna, procent

starkts mot de flesta valutor. Under st6rre delen av

Under den senaste tiden har svenska kronan sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit

forra aret forsvagades dock kronan, vilket gor att
de flesta valutor &r dyrare idag an for ett ar sedan. 4000
Mot dollarn och euron har kronan forsvagats med 200% .
4 respektive 2 procent jamfért med samma period

6,00%

0,00

i fiol. Japanska yenen har samtidigt blivit 6
procent dyrare. Mot pundet praglas 12-manaders-
forandringen fortfarande i hog grad av den
brittiska valutans forsvagning i samband med
Brexit. Sammantaget har pundet blivit ca 10
procent billigare det senaste aret.

-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%+

-10,00%-

12,00

Dollar Euro Pund

Yen

Killa: Bloomberg

Borsutveckling

Forsvagningen av kronan under det senaste aret Borsutveckling rullande 12 méan
. . ° . . Procent, SEK
fortsatter att ge stod at avkastningen i svenska

kronor. Av de stdrre aktieindexen har tillvaxtmark-
naderna gatt bast dar bors- och valutautvecklingen
i Brasilien och Ryssland ger sarskilt stéd. Bland
utvecklade landers borser har USA dragit ifran efter
Donald Trumps valseger. Den amerikanska bdrsen
har stigit ca 30 procent i svenska kronor under de
senaste 12 manaderna. For Sverige, euroomradet
och Japans del handlar det om uppgéangar om

ca 20 procent i svenska kronor.

2016

== Tillvaxtmarknader == Sverige == Japan == Euroomradet == USA

feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan

2017

Kélla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2017-01-23

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Sverige -0,8% 15,5% 241% 67,4%
Norden -0,9% 8,6% 29,1% 76,5%
Europa -1,0% 13,9% 26,6% 71,9%
USA -3,8% 26,5% 77,5% 142,1%
Japan -2,3% 19,1% 52,7% 92,9%
Brasilien 12,1% 124,8% 40,9% -10,1%
Ryssland -0,7% 75,6% 36,5% 22,2%
Indien 0,7% 13,8% 60,0% 61,0%
Kina 3,4% 26,3% 51,8% 60,6%
Varldsindex -2,2% 24,2% 55,8% 97,9%
Tillvaxtmarknader 3,1% 33,0% 38,8% 33, 7%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,83 -4,1% 3,1% 37,8% 30,9%
EURSEK 9,50 -1,3% 2,3% 8,3% 8,3%
GBPSEK 11,07 -1,8% -9,3% 3,8% 5,4%
EURUSD 1,08 3,0% -0,8% -21,4% -17,3%
Niva (USD) 1 manad
Olja (WTI Crude, 1st future) 52,8 -0,5% 73,9% -45,8% -47,0%
Olja (Brent Crude, 1st future) 55,2 0,1% 81,1% -48,7% -50,1%
Guld (Spot) 1218,1 7,4% 9,9% -3,6% -27,4%
Styrréntor Niva (%) 1 manad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -15,0 -125,0 -225,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -25,0 -100,0
Fed 0,75 0,0 25,0 50,0 50,0
Statsobligationer Niva (%) 1 méanad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,57 53 -4,6 -160,1 -154,0
USA 2 ar 1,14 -5,8 28,7 78,4 90,9
Tyskland 2 ar -0,69 10,2 -23,6 -84,1 -88,4
Sverige 10 ar 0,66 4,8 -3,5 -166,4 -116,7
USA 10 ar 2,40 -14,0 39,6 -38,0 34,6
Tyskland 10 ar 0,36 14,2 -10,8 -134,6 -160,8
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
3,5
240
Sverige Global (SEK
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2,5 200
2,0 180
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0,5 Tyskland 100
00 USA 80
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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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