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Fortsatt gynnsamt klimat
for aktier

+ Fortsatt gynnsamt klimat for aktier. Varens rapportflod har ebbat ut och den som har haft pengar placerade
pa borsen har all anledning att vara ndjd. Sedan arsskiftet har varldsindex stigit 7 procent i svenska kronor
tack vare béttre konjunktur, stigande bolagsvinster och minskad politisk risk.

+ Vad hiander med folkaktierna H&M och Ericsson? Den aktieintresserade har knappast undgatt att tva stora
svenska folkaktier, H&M och Ericsson, har gatt daligt under en langre tid. Manga &r aktiedgare i de tva bolagen
antingen direkt eller genom fonder och berors darfor av hur de utvecklas.

+ Lagrealrdnta - sjukdomstecken eller tecken i tiden? Den globala ekonomin &r pa vag att ta litet battre fart.
Det dr vilkommet efter de senaste arens avmattning. An syns dock inga tecken pa stigande realréntor. Det
signalerar att forbattringen vi ser trots allt ar forhallandevis mager. Mycket talar for att realrdntorna kommer
vara laga under lang tid. Det skapar en rad olika problem, men dr dven en verklighet som inte ar helt l&tt att
rada bot pa. Fragan dr dock om laga realrantor dr ett sjukdomstecken eller om det &r ett fullt naturligt tecken
i tiden.

« Billig olja hér for att stanna. Priset pa raolja har som bekant svingt patagligt de senaste tre aren. Jamfort
med bottennivaerna forra aret har priset stigit med néstan 90 procent. Samtidigt har priset mer &n halverats
fran topparna under sommaren 2014. Aven om priset l4r fortsitta att svinga upp och ned &ven i framtiden,
sa finns goda skal att rakna med att dagarna med oljepris dver 100 dollar per fat dr ver. “Taket” for hur hogt
oljepriset kan bli har sjunkit betydligt.

Borsutveckling 1 maj - 6 juni 2017 i svenska kronor.

Sverige
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Virlden
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Borsutveckling avser MSCl-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omraknat till svenska kronor.




BORSPERSPEKTIV

Fortsatt gynnsamt klimat

for aktier

Varens rapportflod har ebbat ut och den som har haft pengar placerade
pa borsen har all anledning att vara n6jd. Sedan arsskiftet har varlds-
index stigit 7 procent i svenska kronor tack vare forbattrad konjunktur,
stigande bolagsvinster och minskad politisk risk.

Aven om bdrsen inte lidngre far brinsle av fortsatt 6kade
stimulanser, sa gynnas den alltjamt av den ihallande
lagrantemiljén och stora tillgangen pa kapital. Som

vi tidigare konstaterat finns det fa alternativ till aktier
for den som vill fa avkastning pa sina pengar. Det har
gjort att varderingen av aktier har stigit och att manga
av varldens aktiemarknader idag &r dyrare an de varit
historiskt.

Den svenska rapportsdsongen

Anda sedan finanskrisen har svenska industribolag jagat
hdgre marginaler genom effektivisering och kostnads-
nedskarningar. Eftersom en stor del av forséljningen
sker i utlandet har den svaga tillvaxten i véarlden gjort
att omsattningen statt och stampat. Nar nu tillvixten

i svdl Europa som pa flera av tillvixtmarknaderna tar
fart okar forsaljningen, med kraftiga vinstlyft som foljd
tack vare de senaste arens kostnadskontroll. Férvant-
ningarna var hogt stallda redan innan rapportsdasongen
bdrjade, men de bade infriades och dvertriffades i
flera fall, och aktier som Volvo och SSAB beldnades
med 10-procentiga uppgangar. En annan trend ar att
inhemskt orienterade bolag gar bra tack vare det unika
laget i Sverige med kraftiga stimulanser fran Riksban-
ken, kombinerat med hdgkonjunktur i den svenska eko-
nomin. Banker, byggbolag och fastighetsbolag tillhérde
vinnarna. Tummen upp for Stockholmsbdrsen, alltsa.

Lang borsuppgang och hdga virderingar - hur ska
man agera?

Hur bor man ténka ndr borsen befunnit sig i en stigande
trend i 6ver atta ar och varderingarna dr hoga? For lang-
siktiga sparare géller det att ha en langsiktig strategi.
Att forsoka tajma marknaden ar svart eftersom det
kréaver att man gor tva saker ratt - séljer ndra toppen
och kdper néra botten. Ddremot kan man se till att man
behaller en bra balans mellan aktier, rantor och andra
eventuella tillgangar i portfoljen over tid. Att da och da
aterstdlla fordelningen mellan aktier och réntor gor att
risken inte tillats skena ivdg. Ett annat sdtt att minska
risken dr att spara regelbundet, exempelvis genom
manadssparande. Avbryt det inte i hdndelse av en storre
bdrsnedgang, fokusera istéllet pa att du kdper allt
billigare och att det forr eller senare kommer att vanda

upp igen.

2 Skandias marknadsbrev | juni 2017

N&r du dnda stadar portfoljen infér sommaren, passa
da dven pa att se 6ver hur fordelningen mellan olika
aktiemarknader ser ut. Vikta upp i de regioner dar de
langsiktiga forutsattningarna ser mest attraktiva ut, och
minska i andra dar potentialen dr lagre. | det senaste
numret av Skandias Placeringsutsikter ser vi bland an-
nat att Europa ar en av de mest intressanta regionerna
just nu, medan USA blivit alltf6r dyrt.

Det saknas inte risker i vdrlden att forhalla sig till, saval
politiska som ekonomiska i form av hog skuldsattning
och en uttdmd penningpolitisk arsenal. Vi ser dock lag
risk for att en recession skulle sta for dérren. Bolagsvin-
sterna stiger, konjunkturen starks och den nedtrappning
av de ekonomiska stimulanserna som ligger i korten om
aterhamtningen haller i sig kommer att ske ldangsamt
och i takt med att ekonomin klarar av att fortsatta vaxa
av egen kraft. Det ekonomiska klimatet ser darmed
fortsatt gynnsamt ut fr aktier, och sarskilt for cykliska
bolag som gynnas mest av aterhdmtningen.

Nésta marknadsbrev utkommer i slutet av augusti.
Trevlig sommar dnskar vi pa Skandia!

Maria Landeborn, Sparekonom
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AKTIER

Vad hander med folkaktierna
H&M och Ericsson?

Den aktieintresserade har knappast undgatt att tva stora svenska folk-
aktier, H&M och Ericsson, har gatt daligt under en langre tid. Manga ar
aktiedgare i de tva bolagen antingen direkt eller genom fonder och

berors darfor av hur de utvecklas.

Sedan toppen i april 2015 har kursen pa Ericsson halve-
rats, dven om den aterhdmtat sig en del sedan botten

i hostas. H&M toppade i bérjan av forra aret men har
sedan dess befunnit sig i en fallande trend och ned-
gangen sedan toppnivaerna ar cirka 40 procent. Vad
ar det som pressar aktiekurserna?

H&M - tillfillig eller permanent férsiljningssvacka?
H&M har inte ett problem, utan flera. Det som en gang
var nyckeln till hog och l&nsam tillvéxt, att kopa billigt
fran Asien och att expandera genom att dppna en strid
strom av nya butiker, dr inte langre ett sjalvklart vinnar-
koncept. H&M &r inte ensamma om att kdpa billiga
varor fran Asien, dessutom begrénsar det hur snabbt
man kan anpassa kollektionerna efter nya trender. For-
sdljningen i befintliga butiker véxer inte langre snabbare
an resten av marknaden utan snarare i linje med den,
och att vdxa genom att standigt &ppna nya butiker
pressar marginalerna.

Rorelsemarginal H&M
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Att ha som mal att 6ppna ett visst antal butiker per ar
ar inte heller nddvandigtvis den bésta strategin i en
varld dar alltfler vdljer att handla pa internet. Proble-
met med forsdljning online jamfort med i butik ur H&Ms
synvinkel, dr att utbudet och konkurrensen ar stérre
och l6nsamheten lagre, vilket gjorde att man lange

skdt upp onlinesatsningen. Nu dr den dock pa plats,
men det finns fortfarande fragetecken. H&Ms varu-
mérke ma vara lockande for den som strosar nedfér en
shoppinggata, men pa nétet finns massor av sajter som
sdljer ett stort antal kdnda och okanda varumarken till
konkurrenskraftiga priser. Dar finns ocksa standiga reor,
erbjudanden och rabattkoder att ta del av. Manga sajter
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I 12,4%

erbjuder saval fri frakt som fri retur. Det gor inte H&M,
som dessutom bara sdljer sitt eget varumarke. For att
bredda malgruppen och 6ka lonsamheten har man ad-
derat nya varumarken i andra prissegment sasom Cos,
& Other stories och nu senast Arket. Fragan ar om det ar
l6sningen pa problemet.

“Att ha som mdl att 6ppna ett
visst antal butiker per ar dr
inte nédvandigtvis den bdsta
strateqgin i en varld ddar alltfler
vdljer att handla pad internet”

Som 6k pa laxen har H&M ldnge jobbat i valutamotvind
pa grund av att man gor storre delen av sina inkdp

i dollar (som &r dyr) och sdljer i andra valutor som
exempelvis euro, vars varde urholkats av den europeiska
centralbankens stimulanser.

Traditionellt har H&M-aktien nastan alltid varit “dyr” i
forhallande till andra klddbolag sett till P/E-talet vilket
motiverats av den starka historiska tillvaxten. Nar till-
vaxten nu bromsar in till en mer genomsnittlig niva vill
marknaden inte langre betala en premie for aktien. Om
det dr en bestdende trend eller en tillfallig forsaljnings-
svacka aterstar att se.

Ericsson - langvarig kréftgang och Christer Gardell
som ny storidgare

Ericssons kraftgang har pagatt dnda sedan mitten av
2015, da kritik for vidlyftiga bonusar och korruptions-
anklagelser ledde till att aktiekursen foll. Nedgangen
tilltog efter en vinstvarning och ett rejdlt omsatt-
ningstapp hodsten 2016, da marknaden blev alltmer
osdker pa hur bolaget star sig i konkurrensen i skiftet
fran 4G till 5G, "internet of things” och molntjanster.

Det dr inte klart exakt hur 5G kommer att se ut, men
till skillnad fran vid tidigare skiften kommer det att
finnas en enhetlig standard vilket gor att konkurrensen
blir hardare. Det dr ocksa tveksamt om det blir ndgon
storskalig omstéllning fran 4G till 5G som det blivit vid
tidigare skiften fran 2G till 3G till 4G. Troligtvis handlar



det snarare om en gradvis utbyggnad av 5G-natet vilket
talar for att saval tillvaxt som lGnsamhet kommer att
vara svagare an de varit historiskt.

N&r Ericsson presenterade sitt resultat for forsta kvarta-
leti ar fick marknaden ny skramselhicka. Omsattningen
sjonk inom alla omraden jamfort med for ett ar sedan,
och nytilltrddde VD Borje Ekholm tvingades erkdnna

att de atgdrder man vidtagit inte racker till for att fa
ordning pa verksamheten. Efter att forst ha medde-

lat att man ska satsa pa nya tekniska omraden for att
skapa tillvéxt och l6nsambhet flyttas nu fokus tillbaka till
karnverksamheten natverk. Ytterligare besparingar ar
att vanta det kommande aret, samtidigt som man ska
(maste) investera i innovation och affarsutveckling for
att fortsétta ligga i teknologisk framkant. Fragan ar hur
mycket det &r vart pa en marknad med svag tillvaxt och
lag lonsamhet.

Christer Gardell ny joker i leken

En joker i leken &r Christer Gardell och hans aktivistfond
Cevian Capital som nyligen seglat upp som nast storsta
agare i Ericsson med drygt 5 procent av det totala anta-
let aktier. Det dppnar upp for avstyckning av sidoverk-
samheter och ett tydligt fokus pa kdrnverksamheten
ndtverk och tjanster. Det dr en process Borje Ekholm
redan inlett och som Gardell sdger sig stédja. Han &r
dock kénd for att ha en aktiv egen agenda och kommer
knappast att ngja sig med det som redan gjorts.

En annan fraga dar om han far med sig huvudagarna

- Investor och Industrivarden - pa taget. Klart ar

i alla fall att marknaden har forvantningar pa resultat
eftersom aktiekursen steg nagra procent dagen efter
att kopet tillkdnnagavs.
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Olika bolag - gemensamma problem

H&M och Ericsson verkar i vitt skilda branscher men
har en sak gemensamt - de star bada infor betydande
utmaningar nar respektive marknad forandras. Att na
historisk tillvaxt och [dnsamhet kommer inte att bli
nagon latt match.

Maria Landeborn
Sparekonom




PENNINGPOLITIK

Lag realranta -

sjukdomstecken

eller tecken i tiden?

Den globala ekonomin &r pa vag att ta litet battre fart. Det ar valkom-
met efter de senaste arens avmattning. An syns dock inga tecken pa
stigande realrantor. Det signalerar att forbattringen vi ser trots allt ar
forhallandevis mager. Mycket talar for att realrantorna kommer vara
laga under lang tid. Det skapar en rad olika problem, men ar aven en
verklighet som inte dr helt latt att rada bot pa. Fragan ar dock om laga
realrantor ar ett sjukdomstecken eller om det ar ett fullt naturligt

tecken i tiden.

Vad ar realrdntan?

Att ranteldget i ekonomin dr lagt och har sjunkit i manga
ar har nog inte undgatt nagon. Det finns olika forkla-
ringar till varfor rdntorna ar sa laga. Till exempel kan
inflationsmalsstyrning fran centralbanker och utvidgad
produktionskapacitet via globaliseringen férklara delar
av nedgangen i nominella rdntor. Men dven realréntor-
na, det vill siga den nominella rdntan justerad for infla-
tion, har fallit i omkring tre decennier, och de paverkas

i mindre grad av penningpolitiken. Framfor allt géller
detta den ldngsiktiga realréntan (i jamnvikt) som istdllet
paverkas av (forvantningar pa) hur hdg den ekonomiska
tillvaxten kan vara och hur balansen mellan sparande
och investeringar ser ut.

Forenklat kan mekanismen bakom realrdntan beskrivas
som foljande: Om foretagen forvantar sig att framtida
tillvaxt kommer att vara hog, stiger efterfragan pa
investeringar. Det trycker upp realrantan eftersom fler
aktorer konkurrerar om tillgangligt kapital. Omvant leder
forvantningar pa lag framtida tillvaxt till att kapitalet
hellre sparas &n investeras, och ndr utbudet av sparande

Realrédntor
Langsiktiga obligationsrantor minus KPI, procent
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ar storre an efterfragan pa lan sjunker realréntan. En lag
realrdnta kan darfor anses signalera en svag ekonomi
dar foretagen ser lag avkastning pa investeringar.

Varfor har realrdntan sjunkit i 30 ars tid?

Det finns olika teorier som forsoker forklara den
omkring tre decennier langa trenden med sjunkande
realrantor i stora delar av vérlden. | grund och botten
anses en langsammare teknologisk utveckling och
tillvaxt i arbetskraften leda till att den framtida poten-
tiella tillvaxten har minskat, sarskilt pa senare ar. Det
leder till att bade behovet av investeringar och tillgdng-
liga investeringsprojekt minskar. Aven omvandlingen
fran industri- till tjanstesamhdlle minskar behovet av
kapitalintensiva investeringar. Fran vissa hall framhalls
dessutom att en semi-permanent efterfragebrist efter
finanskrisen har minskat efterfrdgan pa investeringar
(sekular stagnation).

Samtidigt finns andra faktorer som 6kar sparbendgen-
heten. Det handlar dels om édldrande befolkning och
okad medellivslangd som medfor att efterfragan pa
sparande 6kar. Den trenden spads pa av att ojamlik-
heten har 6kat eftersom héginkomsthushall tenderar
att spara mer av en inkomstforstarkning an lagin-
komsthushall. Dessutom anses kriser som Asienkrisen,
finanskrisen och den europeiska skuldkrisen leda till
okad (upplevd) osdkerhet som driver upp efterfragan pa
sdkra och likvida placeringar. Under aren efter finans-
krisen har denna efterfragan drivits upp ytterligare av
centralbankernas kop av obligationer och regelverk som
innebdr att kommersiella banker behdver dga en storre
mangd likvida tillgangar.

Vad dr problemet med laga realrantor?

Laga realrédntor betyder att kostnaden for att lana
pengar i manga fall r negligerbar, och trots det uppstar
inget inflationstryck att tala om. P& pappret later det
som ett ndra nog optimalt ekonomiskt ldge. Men i prak-
tiken dr den laga realrdntan mer av ett bekymmer &n ett
gladjedamne, fér den indikerar ju faktiskt att inte ens ndr



lanekostnaden dr ndra nog obefintlig vill féretagen in-
vestera infor framtiden. Ihallande lag realrdnta ar alltsa
ett tecken pa att ekonomin inte mar riktigt bra. Den for
dven med sig en rad andra problem.

FOr en investerare star valet mellan att acceptera for-
sumbar (eller till och med negativ) avkastning pa trygga
investeringar eller att jaga efter avkastning pa annat
hall. Det leder till att pengar som helst skulle placeras

i statsobligationer och liknande tillgangar istallet pla-
ceras i mer riskfyllda tillgangar. Dessa tillgangar &r ofta
mer kénsliga for antingen stigande (nominella) rantor
eller ekonomiska kriser. Laga realrantor tvingar pa sa
sdtt fram ett Overdrivet risktagande i ekonomin som

kan forstérka effekterna av en framtida chock. En annan
negativ effekt dr att lAnga perioder med laga realrdn-
tor minskar omvandlingstrycket pa ineffektiva foretag.
Dels innebar det forsakade produktivitetsvinster, vilket
sdnker den framtida tillvixten. Dessutom far det antas
att dessa, ineffektiva foretag ar saimre rustade for daliga
tider, vilket darmed ocksa riskerar att forstarka effek-
terna av en framtida chock. Ytterligare ett problem,
som vi har konstaterat tidigare, dr att penningpolitiken
blir mer verkningslds ju lagre realrantan blir.

Kina: Industri- och tjdnstesektor som andel av BNP
Procent
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Sjukdomstecken eller tecken i tiden?

Om vi atervander till vad som styr den langsiktiga real-
rantan sa handlar det aterigen om férvantningar pa den
potentiella tillvaxten och balansen mellan sparande och
investeringar. Vi kan darmed konstatera att penning-
politiken &r ett trubbigt verktyg. Problemet &r inte att
priset pa pengar (rdntan) ar for hdg - problemet &r att
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efterfragan pa pengar (investeringar) ar for lag. Risken
dr snarare att ultraexpansiv penningpolitik istéllet for-
stérker de utmaningar som foljer i laga realréntors spar

i form av att ytterligare uppmuntra till osunt risktagande
och minska omvandlingstrycket i ekonomin. Penning-
politiken behdver vara expansiv, men extrema atgarder
ar fel medicin. Det gar dven att resonera kring om
centralbankerna sjilva har bidragit till att den langsik-
tiga realrdntan har sjunkit genom att de har drivit ned
den korta realrdntan.

De atgdrder som ofta lyfts fram for att komma tillratta
med lag realrdnta ar strukturella reformer och offentliga
investeringar - t ex i infrastruktur, vilka kan héja den
potentiella avkastningen pa foretagens investeringar
och ddrmed 6ka efterfragan pa kapital.

En annan fragestallning dr om nivan pa dagens realrdnta
ar jamférbar med den fran forr i tiden. | takt med att allt
fler ekonomier omvandlas fran industri- till tjinstesam-
héllen &r det rimligt att anta att investeringarnas andel
av BNP naturligt ska minska. I USA har t ex tjanstesek-
torn vuxit mer an dubbelt s mycket som tillverknings-
industrin (méatt som bruttoproduktion) sedan 2005

och i Kina har tjansteproduktionen gatt om industri-
produktionen, matt som andel av BNP. | takt med att
andelen av den globala ekonomin som utg6rs av tjanster
standigt véxer pa industrins bekostnad samtidigt som
priserna pa kapitalinvesteringar ser ut att ha sjunkit och
produktiviteten okar i langsammare takt, ar det ocksa
naturligt att den langsiktiga realrdntan sjunker. Det
behdver darfor inte vara ett sjukdomstecken utan ett
tecken i tiden. Om sa &r fallet innebar det dock att den
ekonomiska politiken maste kalibreras om. Okat fokus
behdver laggas pa att minska de finansiella riskerna i
systemet och mindre fokus behdver ldggas pa att jaga
KPI-inflation med rantan. Daremot kvarstar en fraga
som saknar tillfredsstéllande svar - om det inte finns
tillrackligt stort behov av kapital fér att absorbera allt
sparande i vdrlden - vart ska sparandet da ta vdgen?

Johan Lundqvist
Makroekonom




PLACERA

Ras for brasiliansk bors

och valuta

| mitten av maj foll den brasilianska bérsen med néstan 9 procent un-
der en dag efter att president Michel Temer anklagats for korruption
och uppmanats av andra brasilianska politiker att avga. For en svensk
sparare blev smallen dnnu storre an sa.

Valutan tog namligen rejalt stryk till foljd av sjunkande
fortroende for att landet dr pa vag at ratt hall vad gller
ekonomiska reformer och minskad korruption. Valuta-
raset raderade ut ytterligare 7 procent av avkastningen
for en svensk sparare med pengar i en brasilienfond. Det
visar tydligt hur viktig valutan ar for totalavkastningen.

Facit for brasilianska borsen: -5 procent pa 5 ar

Att borsfallet blev sa kraftigt beror pa att Brasilien ar

i skriande behov av ekonomiska reformer och att dessa
nu dr i fara. Till exempel kan ndmnas att landets nuva-
rande pensionssystem kostar motsvarande 13 procent
av BNP arligen och dessutom dter upp en allt storre del
av statsbudgeten i takt med att manga fler pensioneras
an trader in i arbetskraften. Med tillsdttandet av presi-
dent Michel Temer foljde férhoppningar om att stats-
budgeten skulle bantas vilket har lyft den brasilianska
bdrsen och valutan.

Fram till raset hade brasilienbdrsen stigit med 6ver

60 procent i svenska kronor pa tolv manader. Det later
mycket, men dr en relativt liten aterhamtning i det lang-
re perspektivet. Faktum &r att brasilianska index gett

en negativ avkastning pa -5 procent pa fem ar i svenska
kronor, vilket kan jamféras med ett globalt aktieindex
som gett narmare 115 procent. En viktig bov i dramat

ar valutan, vars vérde fallit pa grund av lagkonjunktur,
ohallbart hoga statliga utgifter och ett lagt fértroende
for landets politiker.

Brasilienb6rsen vs. Virldsindex
Procent. rullande 5 ar, svenska kronor
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Det senaste arets kraftiga bérsuppgang beror dock inte
bara pa férhoppningar om ekonomiska reformer. En
annan bidragande orsak dr aterhdmtningen for ravaru-
priser som gynnar den ravarutunga brasilianska bérsen.
Stigande ravarupriser har dven stéttat industrin som nu
ar pa god vag att visa positiv tillvaxt igen. Samtidigt har
den skenande inflationen halverats fran toppnivaerna
pa dver 10 procent 2015 vilket betyder att styrrdantan har
kunnat sénkas, vilket stimulerat ekonomin ytterligare.

Fa skal till optimism redan innan korruptions-
skandalen

Trots forbattrad realekonomi och vinstrekyl i brasilianska
bolag var det redan innan den senaste korruptionsskan-
dalen svart att vara sarskilt optimistisk. Nagot borslyft
till foljd av fortsatt stigande ravarupriser dr inte att
vanta. Recessionen ar visserligen pa vag att ta slut, men
behovet av ekonomiska reformer och produktiva inves-
teringar dr enormt. Korruptionen har uppenbarligen

ett fast grepp om politiken, och d&ven om Michel Temer
lyckas sitta kvar pa presidentposten vantar val i Brasilien
nasta &r med osdker utgang.

Sparande i Brasilienfonder

De lagt hangande frukterna i Brasilien dr sannolikt redan
plockade. Risken dr som vi pekat pa tidigare hog och
brasilianska eller latinamerikanska fonder bér inte ut-
gbra mer dan en mycket liten del av sparandet. Den som
tror pa landet och regionen langsiktigt kan satsa pa ett
manadssparande som minskar risken att kopa eller sidlja
vid fel tillfalle.

Att femarsavkastningen faktiskt ar negativ visar tydligt
hur langsiktig man behdver vara nar man satsar pa ett
hogriskland eller -region. En sparhorisont pa 5 ar ar ett
absolut minimum - att vara instélld pa att avvara peng-
arnai10 ar ar mer realistiskt.

Maria Landeborn
Sparekonom




RAVAROR

Billig olja har for att stanna

Priset pa raolja har som bekant svangt patagligt de senaste tre aren.
Jamfort med bottennivaerna forra aret har priset stigit med nastan

90 procent. Samtidigt har priset mer an halverats fran topparna under
sommaren 2014. Aven om priset lar fortsitta att svinga upp och ned
dven i framtiden, sa finns goda skal att rakna med att dagarna med
oljepris 6ver 100 dollar per fat ar dver. “Taket” for hur hogt oljepriset

kan bli har sjunkit betydligt.

Det produceras for mycket olja

Den framsta anledningen till att oljepriset halls tillbaka
dr att det helt enkelt produceras for mycket olja

i varlden. Under aren efter finanskrisen har den ame-
rikanska oljeproduktionen nara nog fordubblats tack
vare ny teknik for okonventionell oljeutvinning. Det var
ocksa denna produktionsdkning som var huvudorsa-
ken till att oljepriset foll fran omkring 110 dollar per fat
sommaren 2014 till som lagst under 30 dollar per fat i
bdrjan av 2016. Prisfallet ledde visserligen till litet lagre
amerikansk produktion, men tappet blev kortvarigt och
USA producerar nu aterigen i ndrheten av toppnivaerna
fran 2015. Fran OPEC har strategin varit att lata priset
falla for att sla ut de amerikanska konkurrenterna och
ddrigenom behalla sina marknadsandelar. Men nér den
strategin inte lyckades och priset pa nytt bdrjade sjunka
i hostas tog oljekartellen till slut beslutet att minska sin
egen produktion. Det hjalpte ett par manader, men var
inte tillrdckligt for att balansera den kande amerikan-
ska produktionen.

USA: Produktion av raolja
Miljoner fat per dag

F 3
i
2015
Kaélla: Macrobond

i i i i i i
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Svillande oljelager

Att oljeproduktionen Overstiger efterfrdgan marks tydligt
pa att lagren av olja har svillt. | dagsldget &r oljelagren

i USA ndstan 70 procent storre dn genomsnittet fram

till 2014. Aven inom OECD har lagren dkat patagligt.

Det innebdr att om oljepriset ska kunna ta sig upp till

8 Skandias marknadsbrev | juni 2017

varaktigt hogre nivaer maste forst lagernivderna minska
tillrdckligt. Och for att det ska ske krévs sannolikt pro-
duktionsminskningar. | maj enades delar av OPEC och
Ryssland om att forldnga produktionsminskningarna till
nasta ar. Det dr ett steg pa vdgen, men det dr svart att se
att det kommer vara tillrdckligt om prognoserna for den
amerikanska produktionen star sig. Hittills har delar av
produktionsminskningen inom kartellen kunnat samord-
nas med att oljefalt har stiangts av fér underhallsarbete.

“Om vi lyfter blicken litet lGingre
fram dr oljekartellen, av allt

att déma, chanslésa mot den
teknologiska utvecklingen.”

Langre fram kommer det istéllet handla om direkta
uppoffringar i form av uteblivna oljeintékter. Hur lange
landerna gar med pa det aterstar att se. Beskedet om
forlangda produktionsminskningar har fatt upp priset
de senaste veckorna. Det paAminner om hur det sag ut
under forra aret ndr OPEC “snackade upp” priset med
jadmna mellanrum. P& kort sikt kan utspel fran OPEC
fortsatta att paverka prisutvecklingen. Men om vi lyfter
blicken litet langre fram &r oljekartellen, av allt att
déma, chanslésa mot den teknologiska utvecklingen.

Oljepris (Brent)
Dolllar per fat
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Ny teknik hindrar dyrare olja

De tekniska framstegen med fracking, som har mojlig-
gjort okonventionell oljeutvinning till lagre kostnader,
har andrat férutsattningarna for oljemarknaden radi-
kalt. OPEC:s inflytande pa priset har minskat. Istallet
har prisets sjdlvreglerande egenskap blivit starkare:
Hdogre oljepris innebar att fler falt blir lGnsamma, vilket
okar produktionen som trycker ned priset igen. Lagre
oljepris innebadr pa motsvarande sétt att farre falt blir
[6nsamma, vilket minskar produktionen och driver upp
priserna igen. Denna mekanism har férvisso alltid fun-
nits med i spelet, men blir betydligt starkare i och med
att OPEC:s konkurrenter blir allt fler. Det innebar ocksa
att taket for hur dyr oljan kan bli har sjunkit avsevart.

I takt med att tekniken forbattras kommer dessutom
fler och fler falt bli [Gnsamma till ett lagre oljepris, vilket
ytterligare sanker pristaket.

Oljepris (Brent)
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Gron omstillning dimpar oljeefterfragan pa sikt
Annu en en aspekt som paverkar oljepriset i sjunkan-
de riktning pa litet langre sikt &r den pagaende grona
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omstallningen av energifdrsorjning och fordonsflottor.
Denna trend motverkas forvisso av just det laga priset
som minskar incitamentet for omstéllning. Men den
teknologiska utvecklingen, som pressar ned priserna
pa fornyelsebara energikallor och hdjer prestandan pa
t ex elbilar, gar fort. Den stottas dessutom av politiska
initiativ i form av t ex Parisavtalet, Agenda 2030 och
nationella satsningar. P4 detta omrade &r dven Skandia
aktivt genom vara investeringar i olika former av férnyel-
sebar energi, bland annat i solpaneler och vindkraft-
verk. Ytterligare investeringar i gron energi planeras
dessutom framdver. P4 sikt ar det rimligt att anta att
den grona omstallningen blir tillrackligt omfattande for
att minska den globala efterfragan pa olja och andra
fossila branslen, men det ligger en bit fram i tiden.

Dagarna med hogt oljepris dr 6ver

De faktorer som haller nere priset pa olja - okonven-
tionell oljeutvinning genom fracking och pa sikt dven
omstdallning bort fran fossila branslen - ar strukturella
och kommer att pragla prisutvecklingen under lang tid.
Naturligtvis kommer oljepriset att pendla upp och ned
dven i framtiden och dven fortsétta paverkas av politiska
utspel och geopolitiska konflikter. Men pristaket har
sankts. Vi har darfor svart att se att oljepriset ska kom-
ma upp till de nivaer omkring 110 dollar per fat vi hade
for sa sent som tre ar sedan. De dagarna dr dver.

Johan Lundqvist



TRADITIONELL FORVALTNING

Hur manga enhorningar

har du i portfo

ljen?

Totalt finns nastan 200 onoterade bolag i varlden som ar varderade till
over 1 miljard dollar. De kallas for “unicorns” - enhérningar. Som privat-
person dr de i princip omdjliga att investera i, men via Skandias traditio-
nella kapitalférvaltning blir du deldgare i hela 30 procent av varldens
unicorns. Nagra av de mest kénda ar Uber, AirBnB, Spotify, Klarna

och Snapchat.

De flesta av varldens unicorns finns i USA, men dven
Sverige kan stoltsera med tva stycken - Spotify och
Klarna - och Skandias sparare &r delédgare i bada.
Spotify kom in i Skandias portfolj redan 2008. | Klarna
gjorde Skandia en direktinvestering pa 200 miljoner i
slutet av 2015 och har dérefter gjort ett antal mindre
foljdinvesteringar.

40 miljarder i riskkapitalfonder

Att 6ka andelen alternativa tillgangar i Skandias livport-
folj har varit en uttalad strategi anda sedan 2005. Da
beslutades att 10 procent av kapitalet skulle allokeras
till onoterade bolag for att 6ka bade den potentiella
avkastningen och riskspridningen. Sedan dess har
Skandia investerat ndrmare 40 miljarder kronor i ventu-
re capital och buyout genom europeiska och amerikan-
ska riskkapitalfonder, vilket gor att Skandia idag ar den
svenska pensionsforvaltare som gor flest investeringar
i nya teknikbolag. Ansvarig for Private Equity och infra-
struktur pa Skandia ar Jonas Nyquist.

“Medan riskkapitalférvaltarnas
uppgift ar att hitta guldkornen
bland sma och stora onoterade
bolag ar Skandias fokus att
hitta och arbeta med de bdsta
forvaltarna.”

Det finns tva sorters riskkapitalfonder. Venture capi-
tal-fonder investerar i onoterade uppstartsbolag dar
bolagen dr mindre, omogna och ofta teknikdrivna.
Buyoutfonder investerar i onoterade mogna bolag som
ofta redan ar [6nsamma med stabil omsattning. Medan
riskkapitalforvaltarnas uppgift ar att hitta guldkornen
bland sma och stora onoterade bolag &r Skandias
fokus att hitta och arbeta med de basta forvaltarna.
Det arbetet har varit framgéangsrikt. De senaste tio aren
har de onoterade innehaven gett en avkastning pa 13
procent om aret jamfort med ett globalt aktieindex som
gett knappt 7 procent inklusive utdelningar. Malet &ar
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att i genomsnitt avkasta tre procent mer an ett globalt
aktieindex varje ar.

“For att fa den mdjligheten
krdvs engagemang och
langsiktighet. De villkoren
uppfylls vil av Skandia som
varit aktiv pd omrdadet sedan
mitten av 70-talet och idag
rankas som en av de mest
inflytelserika investerarna

i hela Europa.”

Konkurrensen om investeringarna har 6kat

Sedan 2005 har forutsattningarna pa finansmarknaden
forandrats i grunden. De enorma stimulanser som foljt
i finanskrisens spar har resulterat i en nollrantemiljo i
stora delar av vdrlden, och utbudet av kapital har 6kat
kraftigt till f6ljd av centralbankernas obligationskdp. Till
foljd av detta ger obligationer idag en mycket lag av-
kastning, vilket gjort att priset pa andra tillgangar med
storre avkastningspotential har dkat. Dels har priset pa
noterade aktier stigit, men dven konkurrensen om att
fa vara med och placera i onoterade bolag via de basta
riskkapitalfonderna har 6kat. For att fa den méjligheten
krévs engagemang och langsiktighet. De villkoren upp-
fylls vdl av Skandia som varit aktiv pa omradet sedan
mitten av 70-talet och idag rankas som en av de mest
inflytelserika investerarna i hela Europa.

Jonas Nyquist b 4
dr chef for Private Equity ,
och Infrastruktur

pd Skandia



Avkastning Skandia Fastigheter och onoterade bolag (%)
2012-2016
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En vaxande fastighetsportfolj

N&r den forvantade avkastningen pa obligationer sjunkit
géller det att hitta andra mojligheter att 6ka avkast-
ningen pa portfdljen till en balanserad risk. Férutom
portféljen med onoterade bolag har Skandia darfor
ocksa byggt upp Skandia Fastigheter (tidigare Diligentia)
med en fastighetsportfolj varderad till cirka 50 miljarder
kronor. Grundtanken &r att dga, forvalta och utveckla
fastigheter pa ett satt som bidrar till ett battre samhal-
le. Fastighetsportféljen bestar av kontor, kdpcentrum,
bostader och samhallsfastigheter primart lokaliserade

i storstdderna Stockholm, Géteborg och Malmé.

Tillgangsfordelning i livforvaltningsportféljen

M Nominella obligationer 36,3%
M Svenska realobligationer 6,0%
Svenska aktier 7,4%
B Utlandska aktier 17,0%
M Fastigheter 10,9%
Onoterade bolag 10,0%
Ravaror 2,5%
M Infrastruktur 2,0%
Affarsstrategiska
tillgangar 5,4%
Ovrigt 2,5%
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“Under de senaste tio dren

har totalavkastningen, det vill
sdga direktavkastningen plus
vardefordndringen, [ genomsnitt
uppgatt till 10,6 procent per ar”

Over tid ska totalavkastningen pa fastighetsportféljen
Overstiga den genomsnittliga 10-ariga statsobligations-
rantan med minst 2 procentenheter. Under de senaste
tio &ren har totalavkastningen, det vill sdga direkt-
avkastningen plus vardeforandringen, i genomsnitt
uppgatt till 10,6 procent per ar.

Hur blir jag delédgare i unicorns, onoterade bolag
och fastigheter?

Alla som sparar i Skandias traditionella livportfolj ar
delédgare i saval portfélien med onoterade bolag som
fastighetsportflien. Som privatperson kan du antingen
investera genom att teckna en kapitalférsakring med
traditionell forvaltning, eller genom att placera din
tjdnstepension i en traditionell forsdkring hos Skandia.
Mer om det kan du ldsa pa www.skandia.se.

En val sammansatt portfdlj innehaller en god riskspridning
vilket gbr den stabil i svara tider samtidigt som den ger
mojlighet att generera hog avkastning.

- En stor del av vara tillgangar bestér av rantebarande
placeringar. Det ger portféljen en trygg bas.

- Fastigheter ar en langsiktig investering. Det passar val
in med Skandias malsattning som langsiktig forvaltare.

- Skandia har en forhallandevis stor andel aktier i portfoljen.
Aktierna ger hog avkastning pa sikt, samtidigt som det dr
en mer riskfylld placering &n réntepapper och fastigheter.

- En del av Skandias portfolj utgdrs av onoterade tillgangar
(private equity). Onoterade tillgangar &r mindre bolag som ar
under utveckling och som dnnu inte dr noterade pa borsen.



Marknadsnoteringar 2017-06-06

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Sverige -0,2% 24,7% 30,2% 95,2%
Norden 1,0% 18,6% 31,2% 105,1%
Europa 0,5% 22,8% 29,2% 96,7%
USA -0,6% 24,5% 68,0% 141,1%
Japan 1,9% 25,9% 60,1% 105,0%
Brasilien -8,1% 39,4% 1,3% -2,3%
Ryssland -6,5% 19,8% 16,4% 16,9%
Indien 0,6% 26,4% 47,1% 95,9%
Kina 5,2% 38,7% 65,0% 89,5%
Vérldsindex -0,1% 24,5% 50,6% 108,6%
Tillvaxtmarknader 1,2% 32,5% 34,7% 51,8%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,66 -2,0% 6,6% 29,6% 21,4%
EURSEK 9,77 1,1% 5,8% 7.5% 8,9%
GBPSEK 11,19 -2,3% -5,4% -0,4% 0,9%
EURUSD 1,13 3,2% -0,7% -17,0% -10,2%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 48,2 3,8% -4,3% -53,8% -43,2%
Olja (Brent Crude, 1st future) 50,1 1,6% -2,6% -54,4% -49,8%
Guld (Spot) 1294,2 5,5% 4,0% 3,3% -18,6%
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 -15,0 -100,0
Fed 1,00 0,0 50,0 75,0 75,0
Statsobligationer Niva (%) 1 méanad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,70 -9,8 -8,4 -122,2 -159,0
USA 2 ar 1,29 -3,6 51,1 87,5 102,8
Tyskland 2 ar -0,73 -6,8 -19,2 -79,3 -80,6
Sverige 10 ar 0,43 -22,8 4,0 -139,4 -102,8
USA 10 ar 2,15 -24,2 42,7 -45,8 50,6
Tyskland 10 ar 0,25 -16,6 20,2 -112,7 -112,3
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 darfér 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 forsiljning 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 innebér nagot erbjudande om k&p eller forsaljning av finansiella
instrument, nagon uppmaning till sidana 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 hemmah&rande i USA eller nagot annat land dar tillgéngliggdrande pa nagot satt ar begransad.
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