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Jakt pa vinsttillvaxt
och forsiktig Fed

« Jakt pa vinsttillvédxt. Efter den turbulenta inledningen pa aret har de globala b&rserna
statt och stampat under de senaste manaderna. Framodver maste bolagsvinsterna ta
fart for att bérserna ska kunna lyfta varaktigt. Aven om viss ljusning anas senare i ar,
ar utsikterna alltjamt ddmpade.

+ Fed fortsatter forsiktigt fram. Det har nu gatt fem manader sedan den amerikanska
centralbanken hdjde rdntan for forsta gangen pa néstan 10 ar. Nu bdrjar det dra ihop
sig till ndsta hdjning. Fragan d&r om marknaden ar redo den har gangen.

+ Brexit - En mangfacetterad risk. Det pratas mycket om Brexit just nu. Och det med
all ratt - omrostningen rycker allt narmare och ett brittiskt uttrade ur EU skulle vara
en enorm handelse. Enligt aktuella opinionsundersdkningar leder ”stanna kvar-sidan”.
Men andelen osdkra vdljare ar stor.

» Skandias fondmodellportféljer juni 2016: | den senaste uppdateringen av fondmodell-
portféliderna gor vi vissa forandringar i linje med var marknadssyn. Till exempel tar vi in
en japansk aktiefond i FMP Balanserad.

Borsutveckling 1 maj - 24 maj 2016 i svenska kronor.

Sverige

A05%  Rysslailie,
E’ﬂ?opa ) g VvV -37%
A +2,3%

V -6,0%

Varlden

A +2,8%
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BORSPERSPEKTIV

Jakt pa vinsttillvaxt

Efter den turbulenta inledningen pa aret har de globala borserna statt och
stampat under de senaste manaderna. Ett globalt aktieindex befinner sig pa
ungefar samma niva idag som i mitten av mars. Nar delar av de orosmoln
som tyngde borserna i borjan av aret har skingrats, flyttas fokus till bolags-
vinsterna som maste ta fart for att lyfta borserna varaktigt. Och aven om
viss ljusning anas senare i ar, ar utsikterna alltjamt dampade.

N&r bdrsforetagen redovisade sina delarsrapporter for
det forsta kvartalet i ar var det svaga siffror pA manga
hall. Forvisso lyckades manga av bolagen dvertriffa
férvantningarna, bland de svenska storbolagen var
ungefdr halften av rapporterna béttre dn forvantat.
Men till saken hor att prognoserna hade justerats ned
patagligt infor att rapporterna sldpptes. Och bortser
vi ifran forvantansbilden dr verkligheten for manga

av bolagen att vinsterna sjunker. | USA var bolagens
samlade vinster omkring 3 procent battre an forvantat
samtidigt som storleken pa vinsterna minskade med
drygt 8 procent jamfort med samma period aret innan,
enligt Bloombergs resultatsammanstéllning. Liknande
monster syns dven pa andra borser.

Att vinsterna star och stampar ar bekymmersamt
eftersom det ar just foretagens vinster som ska styra
bérskurserna. Under den gangna femarsperioden har
dock borserna stigit utan att vinsterna har gjort det.
Istéllet dr det centralbankernas stimulanser som har
drivit borserna hogre, med stigande varderingar som
foljd. Sedan nagot ar tillbaka har dock bdrserna som
bekant backat. Férklaringarna kdnns igen. Fallande
oljepris, oro for kinesisk hardlandning, amerikansk
rantehdjning och sa vidare. Men vad det i slutdndan
kokar ned till for aktiemarknadernas vidkommande &r
dessa faktorers paverkan pa bolagsvinsterna.

“Men det finns trots det en del positiva
bitar att ta fasta pd, och vi hittar dem
frdmst { USA. Den overldgset storsta
delen — mer dn 50 procent - av det

Brist pa vinsttillvaxt globalt

Det &r inte bara pa senare tid som vinsterna har varit
en besvikelse. Faktum &r att globala foretagsvinster inte
har vuxit alls under de senaste fem aren, och dess-
utom sjunkit sedan knappt tva ar tillbaka. Utvecklingen

skiljer sig naturligtvis mellan lander och paverkas dven
av vilken valuta som anvands. | grafen nedan visar vi ut-
vecklingen for ett globalt aktieindex och foretagsvinster
uttryckt i dollar. Om vi istdllet hade utgatt fran svenska
kronor hade utvecklingen sett annorlunda ut under
perioden till f6ljd av véaxelkursférandringar, men trots
det dr den totala férdindringen Gver tidsperioden nast
intill densamma.

Borsen, vinster och virderingar
Baserat pa MSCI AC World, USD (Index 1jan 2009 = 100)
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globala borsvirdet utgors av de
amerikanska borserna.”

Var ska vinsterna komma ifran?

Den framsta anledningen till den svaga utvecklingen for
bolagsvinsterna pa senare ar dr den tréga globala kon-
junkturen. Nar efterfragan sviktar kan bolagen forvisso
forbattra vinsterna genom kostnadsbesparingar, men
det finns trots allt begransningar i hur mycket och under
hur lang tid kostnader kan kapas. Aven vixelkursférand-
ringar kan ge en injektion till resultaten utan att efterfra-
gan forandras. Det har hjélpt inte minst manga svenska
bolag pa senare tid. Problemet med att forlita sig pa
valutan dr dock att det inte racker med att valutan dr
svag - den maste fortsdtta att férsvagas for att tillvaxten
i vinsterna ska fortsatta. Ytterligare ett satt att forbattra
vinsten oberoende av konjunktur ar via aterkdp av egna
aktier som Okar vinsten per aktie eftersom antalet aktier
minskar. Men dven den strategin har begransningar i
hur omfattande kopen kan vara. Trots att det alltsa finns
strategier och yttre omstandigheter som kan stétta
vinsterna nar efterfragan ar svag, sa dr dessa tillfalliga
eller begransade och till viss del redan anvédnda. Vad vi



kommer tillbaka till &r aterigen konjunkturen. Utan en
accelerering av global konjunktur dr det svart att se var-
aktig och ordentlig forbattring av bolagsvinster framat.

Vissa ljusglimtar redan i ar

Var beddmning, som vi presenterade i Placerings-
utsikter férra manaden, &r fortsatt ddmpad konjunktur
med endast mattlig forbattring under dverskadlig
framtid. Det innebdr ddmpad utveckling dven for
bolagsvinsterna. Men det finns trots det en del positiva
bitar att ta fasta pa, och vi hittar dem framst i USA. Den
Overldgset storsta delen - mer dn 50 procent - av det
globala borsvardet utgdrs av de amerikanska bdrserna.
Hur det gar for USA-bolagen ar darmed den enskilt
viktigaste fragan for investerare. Under forra aret
krympte de samlade amerikanska bolagsvinsterna
med drygt 1 procent’, men vinsttappet var i huvudsak
avgransat till energi- industri- och kraftsektorerna
som tyngdes av sjunkande ravarupriser och starkare
dollar. Inom de mer konsumentnéra sektorerna véxte
ddremot vinsterna pa i god eller hygglig takt. Och i
och med att motvinden fran oljepriset och dollarn avtar
i ar samtidigt som den inhemska konjunkturen haller
angan uppe, raknar vi med att de amerikanska bola-
gens vinster borja vdxa igen i ar, vilket darmed starker
den globala bilden. Aterhdmtningen i oljepriset gynnar
naturligvis ravarubolag dven utanfor USA, inte minst

i Latinamerika och Ryssland.

Dessa ljusglimtar som vi pekar pa ar dock endast

indirekt kopplat till konjunkturen och den samanlagda
inverkan vi raknar med att det har pa globala bolags-

" Kélla: Bloomberg

Foto: Shutterstock
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Oljepris och dollarindex
Dollar per fat och index
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vinster bor heller inte Overskattas. Men det ar ett litet
steg i ratt riktning och &r sdrskilt vdlkommet i nuvarande
miljé med trog efterfragan.

Johan Lundqvist
Ekonom

it



MAKROPERSPEKTIV

Fed fortsatter
forsiktigt framat

Det har nu gatt fem manader sedan den amerikanska centralbanken
hojde rantan for forsta gangen pa nastan 10 ar. Hojningen foljdes av en
boérsnedgang pa dver 10 procent under de efterféljande veckorna, aven
om andra faktorer bidrog till nedgangen. Nu bdrjar det dra ihop sig till

nasta hojning. Fragan ar om marknaden ar redo den har gangen.

Junihdjning tillbaka pa bordet

Den amerikanska arbetsmarknaden har fortsatt att
stdrkas under gangna manader samtidigt som infla-
tionstakten har stigit. Ett brett matt pa karninflation,
rensat for livsmedel- och energipriser, dr redan dver

2 procent. Trots det har prissdttningen pa rantemark-
naden signalerat lag sannolikhet for rantehdjningar i
nartid. Men i maj kom verkligheten ikapp marknads-
aktdrerna. Protokollet fran det senaste Fed-motet
visade att flera ledamoter betraktade en hdjning redan
i juni som mojlig forutsatt att den ekonomiska statisti-
ken fortsatter att forbattras. Dessutom har ett antal
centralbanksledaméter lagt an en betydligt mer hékaktig
ton jamfort med for ndgra manader sedan. Foljden ar att
sannolikheten for en rantehdjning i sommar har dkat
patagligt, baserat pa prissdttningen pa marknaden.
Oavsett om Fed hojer rdntan i juni, eller avvaktar utfallet
i Brexit-omrdstningen och ytterligare statistikunderlag
och skrider till verket vid efterféljande mote i juli, sa
rycker hdjningen allt ndrmare.

Dampad inflation trots full sysselsittning

Enligt Feds egna uppskattningar befinner sig den
amerikanska ekonomin ”i praktiken” i ett ldge med full
sysselsattning. Den teoretiska foljden av det &r att fort-
satt stark sysselsattningstillvaxt harifran ska vara infla-
tionsdrivande eftersom foretagen tvingas héja l6nerna
for att fa tag pa personal samtidigt som de anstéllda
har béttre forutsattningar att fa igenom krav pa hogre
loner. Mot den bakgrunden ter sig rantehdjningar som
mycket befogade. Sarskilt eftersom inflationstrycket
dessutom har 6kat under senare manader, de finansiella
marknaderna har stabiliserats och oron i omvarlden
har minskat. Att den strama arbetsmarknaden kommer
bdrja pressa upp l6nedkningstakten ar rimligt. Men hur
omfattande pressen blir ar mer svarbedomt. Faktum

ar att arbetslosheten har kretsat kring jamviktsnivaer
under ganska lang tid utan ndmnvard l6neacceleration.

Till saken hor att samtidigt som ekonomin befinner sig i
full sysselsattning dr deltagandegraden pa arbetsmark-
naden, det vill siga andelen av befolkningen i arbetsfor
alder som star till arbetsmarknadens férfogande, den
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lagsta sedan 1970-talet. Det innebér att det finns en
stor pool av personer i arbetsfor alder som har lamnat
arbetskraften under aren efter finanskrisen. Aven om
manga av dessa personer far antas ha ldmnat arbets-
kraften permanent, sa ar det dven rimligt att en hel del
av dessa personer atervander till arbetsmarknaden
framover i takt med att konkurrensen om befintliga
arbetstillfallen minskar. Som exempel kan ndmnas att
antalet tillgdngliga arbetare per lediga jobb befinner sig
kring de lagsta nivaerna pa ndstan 10 ar. Och sedan i
hostas har deltagandegraden bdrjat rora sig uppat. Om
den utvecklingen fortsatter, har det potential att ddmpa
l6nedkningstakten dven om sysselsdttningen fortsatter
att oka.

USA: Arbetsloshet och deltagandegrad
Procent
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Hogre inflation, men inte hog inflation

Aven om vixande deltagandegrad pa arbetsmarknaden
motverkar allt for snabb l6nedkningstakt, sa ar vart
huvudscenario att arbetsmarknaden fortsatter att stér-
kas i ar, att lonedkningstakten stiger (mattligt) och att de
hogre l6nerna bidrar till att inflationen fortsdtter uppat.
Men dven om inflationen stiger ytterligare, sa ar steget
till hdg inflation ganska langt, enligt var bedémning.
Faktum dr att hog inflation dr ganska ovanligt i ett histo-
riskt perspektiv. Bortsett fran 1970-talet ndr oljekriserna
fick prisdkningarna att skjuta i hojden, gar det att rdkna
tillfallena som inflationen har tagit sig 6ver 5 procent

pa ena handens fingrar under den senaste femtioars-
perioden. Och for att inflationen ska bli hog kravs att
foretagen kompenserar sig for hdgre l6nekostnader med
att hoja sina priser, vilket i sin tur 6kar [6neanspraken
och skickar in ekonomin i en inflationsspiral. Men for att
det ska ske maste efterfragan i ekonomin vara tillrackligt
stark for att foretagen ska kunna héja priserna och det
ar mer tveksamt.

Stigande loner positivt

Om &nerna 6kar snabbare &dn vad foretagen kan hoja
sina priser innebdr det att bolagens vinstmarginaler
pressas om de inte kan effektivisera produktionen eller
pa annat satt sdnka kostnadsmassan. | det korta
perspektivet dr det negativt for borsutvecklingen
generellt. Men i ett langre perspektiv finns flera positiva
aspekter. Att kopkraften hos befolkningen starks lagger
grunden for en mer uthallig konsumtionsdriven ekono-
misk utveckling som ocksa kommer borsféretagen till
del. FOr att aterknyta till resonemanget ovan sa leder
okad kopkraft hos befolkningen till den efterfragan som
bolagen behdver for att kunna hdja sina priser. Det ar
ocksa ett steg mot en mer jamn inkomstférdelning.
Sedan 1970-talet har andelen av BNP som utgdrs av
loner och andra kompensationer till anstdllda minskat,
medan andelen av BNP som utgors av bolagsvinster

har 6kat. Att bolagsvinsterna okar &r naturligtvis bra.
Men ndir dess andel av de samlade inkomsterna véixer
pd léntagarnas bekostnad under ldng tid, s& byggs
obalanser upp i ekonomin som far saval ekonomiska
som politiska konsekvenser. Det politiska opinionslaget
infor hostens presidentval, dar ytterlighetskandidater
tycks locka manga vdljare, kan formodligen till viss del
kopplas till den utvecklingen.

Foretagsvinster och kompensation till [ontagare
Andel av BNP, procent
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Fed fortsatter forsiktigt framat

Med en ekonomi i full sysselsattning, vaxande inflations-
tryck och hygglig inhemsk konjunktur drar det ihop sig
for Feds andra rantehdjning under innevarande cykel.
Ur ett realekonomiskt perspektiv dr det motiverat. Hur
marknaden reagerar tror vi kommer bero mindre pa
hojningen i sig och mer pa hur den 6vriga miljon ser ut.
Om vi far en repris fran i vintras da hdjningen foljdes

av svaghetssignaler fran Kina, riskerar marknadens
dom att bli hard. Men forutsatt att den dvriga bilden
haller sig nagorlunda stabil, borde marknaderna kunna
hantera en till rintehdjning - men det krdvs formodligen
att Fed, i samband med hd&jningen, signalerar att vagen
framat under resten av aret kommer bli forsiktig. Fér en
snabb réntehdjningscykel dr varken marknaderna eller
ekonomin redo for.

Johan Lundqvist

Foto: Shutterstock
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UTBLICK

Brexit

- en mangfacetterad risk

Det pratas mycket om Brexit just nu. Och det med all ratt - omrostningen
rycker allt narmare och ett brittiskt uttrade ur EU skulle vara en enorm
handelse. Pa senare tid har “stanna kvar-sidan” utdkat sin ledning i opini-
onsmatningarna. Men andelen osakra valjare ar stor. Och osdkra valjare
tenderar att vara osakra in i det sista, vilket dppnar upp for en rysare.

Ekonomiska fljder av Brexit

De flesta beddmare &dr eniga om att ett brittiskt uttrade
ur EU skulle medféra betydande ekonomiska foljder.
Berakningar fran OECD visar att den brittiska ekono-
min skulle vara 3 procent mindre &r 2020 om britterna
lAmnar EU jamfort med om de stannar kvar i unionen.
Aven for 6vriga europeiska stater bedéms ett brittiskt
uttrdde ur unionen drabba tillvdxten negativt. Det
hanger ihop med att Storbritannien &r den enskilt stors-
ta handelspartnern fér euroomradet. Som jamforelse
kan ndmnas att euroldndernas export till Storbritannien
ar ungefar dubbelt sa stor som till tillvdxtlandet Kina.
Om Storbritannien beslutar att ldmna EU kommer det
foljas av uttrddesforhandlingar och férhandlingar for att
sdtta upp nya handelsavtal. Sddana processer kan ta
manga ar och riskerar att skapa osdkerhet med foljden
att foretag och hushall senareldgger investeringar och
konsumtion.

Risk for spridningseffekter

Den kanske enskilt storsta risken dr om ett brittiskt
uttrade ur EU skulle utldsa en dominoeffekt dar andra
lander hakar pa det brittiska exemplet. Detta &r en risk
att beakta oavsett om man ar for eller emot EU-med-
lemskap. En utveckling ddr ett Brexit foljs av exempelvis
Frexit, Italexit eller Swexit skulle onekligen utmana sjélva
fundamentet i det europeiska samarbetet med foljder
som dr svara att dverblicka. Pa senare ar har EU-skep-
tiska partier vunnit mark i manga lander och en farsk
opinionsundersokning fran Ipsos visar att stédet for
medlemsomrdstningar dr stort i manga EU-lander. | ett
dystert scenario riskerar ddrmed Brexit att bli start-
skottet for en utdragen period med férhojd ekonomisk
och politisk osdkerhet. Ett sddant scenario skulle bli
sadrskilt besvarligt i nuvarande utgangslédge eftersom
mojligheten att motverka ekonomisk forsvagning med
penningpolitiska stimulanser far betraktas som lag i och
med att den penningpolitiska arsenalen bérjar bli allt
mer uttémd.
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Hanteras bast med riskspridning

Ur ett sparperspektiv dr alltsa Brexit-omrostningen defi-
nitivt en politisk risk att forhalla sig till i &r. An s linge
har de finansiella marknaderna tagit den stundande
omrdstningen med ro med undantag for det brittiska
pundet som har férsvagats (dven om en aterhdmtning
har skett pa senare tid). Men om “ldmna-sidan” gar
fram i opinionen under aterstaende veckor, kommer
det med stor sannolikhet foljas av 6kad osdkerhet pa
bdrser och andra marknader.

”Den kanske enskilt storsta risken dr om
ett brittiskt uttrade ur EU skulle utlosa en
dominoeffekt ddr andra ldnder hakar pé
det brittiska exemplet.”

Hur ska man da férhalla sig till risker som denna? Det
giller att komma ihag att Brexit &r en i raden av politiska
risker och utmaningar som har duggat tatt under aren
efter finanskrisen. Och erfarenheten visar att dess pa-
verkan pa ett balanserat sparande trots allt tenderar att
vara kortvariga. For den som har haft god riskspridning i
portféljen har Greklandskris, sankt amerikanskt kredit-
betyg och andra oroshardar varit 6vergaende. | Skandias
forvaltning ar riskspridning ett av de framsta verktygen
for att hantera politiska risker, och vi gor heller inga
férandringar i portféljsammanséattningen med anledning
av Brexit-omrdstningen. Men riskerna ska trots det inte
underskattas. Hur det blir med Brexit far vi svar pa den
23 juni.

Johan Lundqvist



SKANDIAS FONDMODELLPORTFOLJER

Skandias fondmodell-
portfoljer - juni 2016

Skandia erbjuder tre fondmodellportfoljer med olika risknivaer. Modell-
portféljerna ar baserade pa Skandias SMART-fonder, vilket ger dig som
kund mojlighet att ta del av Skandias marknadssyn och placerings-
strategi i ditt fondsparande. Fonderna som ingar i de olika modellport-
foljerna valjs ut av Skandias fondanalytiker.

Om portféljerna

Som sparare hos Skandia erbjuds du ett brett urval av
fonder. For att forenkla fondvalet har Skandia satt ihop
tre modellportfoljer med olika risknivaer. Till de olika
modellportfoljerna valjer vi sedan ut fonder som bade
ar anpassade efter risknivan i varje portfélj, och som

speglar Skandias marknadssyn i de tre SMART-fonderna.

Alla finansiella investeringar dr forknippade med en
forlustrisk, och risken férdandras bade uppéat och nedat
over tid. Skandias investeringsfilosofi bygger pa att
framtiden &r osdker, framforallt pa placeringshorison-
ter kortare dn 5-7 ar, vilket motsvarar en genomsnittlig
marknadscykel. Darfor ar en genomténkt strategi for
riskspridning och vardering av tillgangar viktig. | sam-
band med uppdateringarna av modellportfljerna gor
vi forandringar som kan bero pa ett dndrat konjunktur-
eller marknadslége, eller att Skandia beddmer att en
annan fond har battre férutsattningar att skapa en god
avkastning framdver. Fondférandringar kan dven ske
darfor att Skandia vill &ndra fordelningen mellan stora
och sma bolag, mellan tillvéxt- och vardebolag eller
andra den geografiska exponeringen.

FMP Forsiktig: Minskad andel

alternativa investeringar

Skandias modellportfolj Forsiktig dr defensivt utformad
och har fokus pa rantebédrande fonder, som alltid utgor
storre delen av innehavet. Portfoljen ska framst ses som
kapitalbevarande. En lamplig sparhorisont dr minst

tre ar och baserat pa historisk vardeutveckling kan
portféljen vantas avkasta 1-2,5 procent arligen dver

en marknadscykel.*

Den framsta forandringen i FMP Forsiktig ar att vi
plockar bort BlackRock GARBF. Fonden har inte levt
upp till vara forvantningar pa avkastning och vi rdknar
inte med att det kommer férdandras i nartid. | och med

denna forandring, forskjuts vikterna mellan évriga
fonder i portfdljen. Den framsta foljden blir att rante-
och kreditfonder 6kar, medan vi minskar innehavet i
Catella Hedge. Dessa fordandringar gors for att bibehalla
portfdljens riskniva och avkastningspotential efter att
BlackRock GARBF utgar.

FMP Balanserad: Okad andel aktier

Skandias modellportfolj Balanserad har en storre andel
aktie- dn rantefonder. Aktiedelen bestar framst av
svenska och globala aktier, och en lamplig sparhorisont
ar minst fem ar. Baserat pa historisk vardeutveckling
kan portfoljen forvantas avkasta 3-4,5 procent arligen
over en marknadscykel.*

“Som sparare hos Skandia erbjuds du
ett brett urval av fonder. For att forenkla
fondvalet har Skandia satt ihop tre
modellportféljer med olika risknivaer.”

I denna uppdatering av FMP Balanserad lagger vi till
fonden Capital Group Japan Equity Fund mot bakgrund
av var positiva syn pa japanska aktier. Férandringen sker
pa bekostnad av portféljens globalfonder som minskas
med motsvarande andel. Vi 6kar aven aktieandelen till
54 procent fran 51 procent och placerar den ¢kade
andelen i Carnegie Sverige. Den 6kade aktieandelen
tas fran kortrantefonden Skandia Penningmarknad och
hedgefonden Catella Hedge. Skandia anser att index-
fonder och aktiva fonder kompletterar varandra. Darfor
har vi inom kategorin globala fonder valt att behalla en
kombination av indexfonden Skandia Global Exponering
och aktivt forvaltade Stewart Investors Worldwide
Sustainability Fund. Den senare fokuserar pa sma och
medelstora kvalitetsbolag med lag véardering.

* Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder
kan bade 6ka och minska i vdrde och det &r inte sédkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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FMP Offensiv: Fokus pa attraktiva regioner

Skandias modellportfolj Offensiv placerar ndstan ute-
slutande i aktiefonder och har darmed en hogre risk-
niva. En ldmplig sparhorisont dr minst sju ar och dver

en marknadscykel kan portféljen, baserat pa historisk
vardeutveckling, forvantas avkasta 5-7 procent arligen.*

D& Skandia har en positiv syn pa svenska aktier &r
Sverige den enskilt storsta marknaden i portféljen.

I och med denna uppdatering hojs andelen svenska
aktier ytterligare nagot i och med att vi 6kar pa

innehavet i Carnegie Sverige med en procentenhet.

| kategorin globala aktier byter vi ut fonden Carnegie
World Wide mot Stewart WW Sustainable, som har
absolutavkastningsfokus och dr mer defensiv i sin
karaktdr, vilket speglar var forsiktigare syn pa borsen.
Vi justerar dven vikterna bland 6vriga globala aktie-
fonder dér den framsta forandringen &r att vi okar
innehavet i Skandia USA pa bekostnad av Schroder
European Special Situations for att battre spegla

var marknadssyn.

* Historisk avkastning &r ingen garanti fér 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.
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Foto: Shutterstock
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SKANDIAS FONDMODELLPORTFOLJER

Modellportfolj Skandia Forsiktig

Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift®
Réntor Skandia Penningmarknadsfond 45% * 0,40%
Skandia Kapitalmarknadsfond 24% * 0,60%
Skandia Realrdantefond 4% * 0,60%
Krediter Nordea European High Yield Bond Fund 5% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 6% * 1,40%
Globala aktier Skandia varlden 1% * 1,40%
Alternativa placeringar Catella Hedgefond 5% * 1,04%?
100%
1. 4P dr Skandias fondutvérderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra “P” som vi fokuserar pa nér vi
ly fonder - Placeril Process, Personer och Prestation.
2. Per 2016-01-27
3. + rorlig forvaltningsavgift
Modellportfolj Skandia Balanserad
Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift®
Réntor Skandia Penningmarknadsfond 19% * 0,40%
Skandia Kapitalmarknadsfond 16% * 0,60%
Krediter Nordea Europen High Yield Bond Fund 5% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 13% * 1,40%
Lannebo Sverige Flexibel 6% * 1,60%
Globala aktier Skandia Global Exponering 19% ﬁ' 0,42%
Capital Group Japan Equity Fund 4% %
Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund 8% * 1,86%
Tillvaxtmarknader Stewart Investors Asia Pacific Leaders 4% * 1,56%
Alternativa placeringar Catella Hedgefond 6% * 1,04%?°
100%
1. 4P dr Skandias fondutvérderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra “P” som vi fokuserar pa nér vi
ly fonder - Placerir Process, Personer och Prestation.
2. Per 2016-01-27
3. + rorlig forvaltningsavgift
Modellportfolj Skandia Offensiv
Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift?
|| svenska Aktier Carnegie Sverige 19% & 1,40%
. Skandia Sverige 1% * 1,40%
. Carnegie Swedish Small Cap 4% % 1,60%
. Globala Aktier Stewart Worldwide Sustainable 7% * 1,60%
Skandia Global Exponering 12% * 0,42%
Schroder European Special Situations 8% * 1,92%?
Skandia USA 17% * 1,41%
Capital Group Japan Equity 10% * 1,73%
Tillvixtmarknader Stewart Investors Asia Pacific Leaders 7% * 1,56%
Alternativa placeringar Norron Select 5% * 2,91%?°
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 2016-01-27

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 6ka 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 halvarsredogdrelse 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 tillgédngliggérandet pa nagot satt dr begransad.
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PRIVATEKONOMI| OCH SPARANDE

Korta borantor

fortsatter vara stabila

Boradnta och sparrinta

Bordnta. Borantorna med kort [6ptid steg nagot

i mars jamfort med februari, dr tillbaka kvar pa
samma niva som i december. Ett ldn med tre mana-
ders bindningstid kostade i genomsnitt 1,59 procent,
vilket var 0,02 procentenheter hogre an manaden
innan. Under den senaste tolvmanadersperioden
har bolanerdntor med kort l&ptid varit tamligen
stabila omkring 1,60 procent, med endast margi-
nella fluktuationer mellan manaderna.

Sparranta. Sparrdntan pa konton utan bindningstid
lag stilla pa 0,08 procent i mars for sjunde manaden
i rad. Aven om rintan pa sparkontot dr nira nog
obefintlig, sa har Riksbankens minusrénta inte
medfort att sparrantan har blivit negativ.

o

Genomsnittlig bordnta och sparranta
Nya avtal, procent

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

=== Sparrinta ~==Borinta Klla: SCB

Under den senaste tolvmanadersperioden har
svenska kronan svangt ganska mycket, men den
totala forandringen mot dollarn och euron ar
forhallandevis sma. Pundet fortsdtter att vara den
storsta forloraren bland de storre valutorna med
en férsvagning om knappt 7 procent mot SEK.
Trots det har den brittiska valutan aterhamtat sig
patagligt senaste manaden i takt med att opinions-
laget infor Brexit-omrdstningen har pekat pa okad
ledning for att britterna stannar kvar i unionen.

Valutakursavstdmningar gjordes 2016-05-25

Sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
Férandring mot SEK senaste 12 manaderna, procent

9,90 %

-6,70 %

Dollar Euro Pund Yen

Kdlla: Bloomberg

Borsutveckling

Borsutvecklingen under det senaste aret har varit
negativ for samtliga storre aktiemarknader. Ned-
gangen under perioden forstarks av att aktiemark-
naderna pa manga hall nadde de hogsta nivaerna
nagonsin under forra varen och sommaren. Sdmst
har det gatt for tillvaxtmarknaderna dér den
kinesiska borsen star for en stor del av nedgangen
under perioden.

Borsutveckling rullande 12 manader
Procent, SEK

maj -15 jul-15 sep-15 nov 15 mar -16

jan 16

~=USA = Euroomradet - Japan ===Sverige = Tillvixtmarknader
Kdlla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2016-05-25
Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK)

Sverige -1,5% -14,7% 21,6% 35,2%
Norden 0,7% -11,3% 37,0% 49,0%
Europa 0,9% -13,5% 30,0% 46,1%
USA 1,9% -2,8% 64,0% 121,8%
Japan -3,1% -13,3% 30,3% 67,6%
Brasilien -2,6% -22,7% -32,8% -42,1%
Ryssland -2,6% -12,4% -7,1% -21,1%
Indien -1,0% -13,8% 32,8% 27,1%
Kina -4,3% -34,0% 21,3% 20,7%
Varldsindex 0,4% -9,2% 41,7% 71,6%
Tillvaxtmarknader -3,8% -23,0% 3,1% 3,7%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,31 2,2% -1,2% 25,1% 31,1%
EURSEK 9,26 1,1% 0,3% 7,8% 3,6%
GBPSEK 12,17 3,3% -6,5% 20,9% 18,6%
EURUSD 1,11 -1,1% 1,5% -13,8% -21,0%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 48,6 14,0% -18,6% -48,4% -51,2%
Olja (Brent Crude, 1st future) 48,6 9,3% -25,8% -52,6% -56,8%
Guld (Spot) 1227,3 -0,9% 2,0% -11,5% -19,6%

a Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -25,0 -150,0 -225,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -50,0 -125,0
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 -0,59 1,0 -31,8 -138,6 -319,0
USA2ar 0,91 8,0 29,5 66,2 40,7
Tyskland 2 ar -0,51 -0,7 -29,6 -51,7 -221,3
Sverige 10 ar 0,54 -13,1 -24,3 -127,5 -238,0
USA 10 ar 1,86 -5,0 -34,6 -14,5 -125,1
Tyskland 10 ar 0,18 -8,7 -42,9 -125,4 -289,2
Statsobligationsréantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
3,5 200
3,0 180
2,5 160
2,0 140
1,5 120
1,0 100
0.5 Sverige Tyskland 80 Sverige Global (SEK)

Tillvaxtmarknader (SEK)

0,0 60
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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 innebdr 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 tillgdngliggdrande pa nagot satt ar begransad.
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