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Stor nervositet pa
borserna i februari

« Nervositet praglar borserna. Den turbulenta inledningen pa aret fortsatte i ofor-
minskad styrka i februari. Efter en kraftig nedgang under forsta halvan av manaden
foljde en stark aterhdmtning. De tvdra kasten pa marknaderna ar en tydlig indikation
pa stor osdkerhet bland investerare som pendlar mellan hopp och fortvivlan.
Centralbankerna graver djupare. Under den senaste tiden har flera centralbanker
rort sig i mer expansiv riktning. Bade Riksbanken och Bank of Japan har sankt styr-
rantorna, ECB har flaggat for att ytterligare atgarder kan bli aktuella vid ndsta méte
i mars och i USA ser utsikterna for de rantehojningar som Fed har flaggat for allt mer
tveksamma ut.

Fem alternativ for ditt pensionssparande. Slopad avdragsratt for privat pensions-
sparande ska inte tolkas som att du inte behdver spara pa egen hand till din framtida
pension. Men det kommer framst att ske i friare former framover, dar mojligheten
finns att anvdanda pengarna till annat om man vill. Vi ger forslag pa fem sparalternativ
som finns att vélja bland.

Svagt stigande borédntor i december. Riantan pa bolan med tre manaders bindnings-
tid steg nagot i december, enligt SCBs finansmarknadsstatistik.

Borsutveckling 1 februari - 22 februari 2016 i svenska kronor.
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Borsutveckling avser MSCI-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omraknat till svenska kronor.
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Nervositet praglar borsen

Den turbulenta inledningen pa aret fortsatte i oférminskad styrka i
februari. Efter en kraftig nedgang under forsta halvan av manaden
foljde en stark aterhamtning. De tvdra kasten pa marknaderna ar en
tydlig indikation pa stor osakerhet bland investerare som pendlar

mellan hopp och fértvivlan.

Vad dr det som orsakar den oroliga
stamningen?

Vi har visserligen varit inne pa det vid flera tillfallen
tidigare, men lat oss sammanfatta laget. | borjan av
aret tilltog oron for den kinesiska ekonomin, dar utveck-
lingen blir allt svagare. Det stora fragetecknet &r om
tillvaxten lyckas halla tillrackligt hog takt under den
pagaende ombalanseringen av ekonomin. Vidare har

vi oljeprisfallet, som tynger energirelaterade industrier
och vdntas ge upphov till kreditforluster framover. |
februari spreds dven en oro for den europeiska bank-
sektorn, vars ldnsamhet pressas av de laga rantorna
och risken for kreditforluster ses som dkande samtidigt
som de har behov av att 6ka kapitaltdckningen. Aven
nya regelverk som begransar investerarskyddet vid en
konkurs bidrar sannolikt till bankoron. I kulisserna finns
dven en viss oro for att den amerikanska ekonomin ar pa
vag in i en recession.

Rimligt med motreaktion

Det har alltsa inte funnits brist pa orosmoln. Och till
stor del finns dessa fortfarande kvar, men trots det har
bdrserna stigit kraftigt under de senaste veckorna. Viss
draghjalp har kommit fran oljepriset som har kommit
upp en bra bit fran bottennivaerna i januari. Aven vissa
lugnande signaler fran Kina och betraffande den ame-
rikanska ekonomin spelar formodligen in. Men sanno-
likt beror kraften i aterhamtningen framfor allt pa att
nedgangen var omotiverat stor. Raknat fran topparna i
april under forra aret till botten i februari hade Stock-
holmsbdrsen fallit drygt 27 procent. Det dr mer &n halva
nedgangen under finanskrisen. For europeiska bank-
aktier uppgick nedgangen till ndrmare 50 procent. Efter
sa stora nedgangar ar det inte ovanligt med kraftiga
motreaktioner nér oron skingras.

En mer balanserad bild

Nog finns det gott om utmaningar for varldsekonomin.
Men en litet mer balanserad bild kan vara pa sin plats.
Var bedémning dr att den kinesiska ekonomin stabili-
seras under aret och att ett scenario med hardlandning
undviks. Ett tidigt tecken pa det kan vara om ravaru-
marknaderna stabiliseras. Vidare rdknar vi med att
USA fortsatter att utvecklas i hygglig takt i ar. Efter en
svag avslutning pa forra aret pekar nu olika indikatorer
pa en uppvaxling for den amerikanska tillvéxten under
forsta kvartalet. Dessutom fortsadtter euroomradet att
ta forsiktiga tecken at ratt hall, &ven om det sannolikt
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blir enligt modellen “tva steg framat, ett steg bakat”. Att
energipriser och rantor har sjunkit ytterligare har ocksa
en stottande effekt. Sammantaget &r det inget hogtryck
i varldskonjunkturen, men det handlar trots allt, enligt
var bedomning, om en nagot hogre tillvaxttakt i ar an
under 2015. Ett utpraglat lagkonjunkturscenario ser vi
ddrmed fortfarande forhallande lag sannolikhet for.

Borsutveckling hittills i ar
Procent, lokala valutor
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Vad betyder allt detta for mitt sparande?

I genomsnitt har den svenska bdrsen stigit ca 16 procent
per ar under de sju ar som har passerat sedan finans-
krisen . Det ar omkring dubbelt s& mycket som en
genomsnittlig arsavkastning dver en langre tidsperiod.
Och eftersom tillvaxtutsikterna for den narmaste tiden
fortsatter att vara svaga och rantorna laga, bor man
stélla in sig pa att den forvantade avkastningen fran
bade aktier och obligationer dr betydligt lagre fram&ver
an under de senaste aren. Vart huvudscenario for bor-
sen ar att de tvara kasten fortsdtter, med nya sdttningar
och rekyler under aret. Det innebdr fortsatt hog risk dar
tidpunkten for en investering eller férsdljning kan spela
stor roll for avkastningen. | ett sadant lage &r vikten av
en balanserad portfélj med en rimlig riskniva viktigare
an nagonsin. Det handlar inte om att férsdka pricka
toppar och bottnar utan om
att regelbundet kunna justera
vikterna i portfoljen efter mark-
nadsutvecklingen.

Johan Lundqyist
Ekonom
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Centralbankerna
graver djupare

Efter att den amerikanska centralbanken Fed hdjde rantan i december
tycktes det forsta forsiktiga steget mot en normalisering av penning-
politiken vara taget. Men under den senaste tiden har steg tagits i motsatt
riktning. Bade Riksbanken och Bank of Japan har sankt styrrantorna, ECB
har flaggat for att ytterligare atgarder kan bli aktuella vid ndsta mote i
mars och i USA ser utsikterna for de rantehdjningar som Fed har flaggat

for allt mer tveksamma ut.

Trots att centralbankerna sedan lange kor pa hogsta
vaxeln och dessutom med fullt gaspaslag, sa vill pris-
Okningarna fortfarande inte ta fart. Tvdartom har infla-
tionsprognoserna skrivits ned i bérjan av aret. Osédkra
finansmarknader, sjunkande oljepriser och konjunktur-
oro bidrar ocksa till att pressa ut centralbankerna pa
an mer expansivt territorium.

Inflationsférvantningar 5 ar
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=== USA (Univ. of Michigan) == Sverige (Prospera)

Kdlla: Macrobond
Centralbanksstrategin: Mer av samma
Trots att ar av lag-, noll-, eller minusrantor inte har lett
till varaktig inflationsokning fortsitter centralbankerna
alltsa pa temat “mer av samma”. Det kan tyckas mot-
sagelsefullt. Och tilltron till att ytterligare en réante-
sankning ska vara den avgdrande pusselbiten &r nog
nast intill obefintlig. Men for centralbankerna handlar
det inte bara om faktiska inflationsutfall utan dven om
att uppratthalla fortroendet fér penningpolitiken. | USA
sjonk saval enkdtbaserade som marknadsbaserade
inflationsforvantningar pa 5-10 ars sikt till de ldgsta
nivaerna nagonsin i februari. Aven i euroomradet har
olika matt pa inflationsforvantningar fallit och for svensk
del har langsiktiga inflationsférvantningar parkerat i
narheten av historiska bottennivaer dven om de har
kommit upp nagot pa sistone. Centralbankerna kdmpar
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ddrmed for att fa upp bade faktisk inflation och tilltron
till att de ska klara av inflationsmalet pa sikt.

Riksbanken flaggar for mer

Det &r i detta ljus Riksbankens februarisdnkning maste
ses. Sdnkningen kom efter att Riksbanken varit tvungna
att rdkna med lagre inflation i ar dn vad de trodde sa
sent som i december. Och nér trenden i omvarlden pa
senare tid gar mot dnnu med expansiv penningpolitik,
resonerar Riksbanken att den maste forhalla sig till
detta - inte minst for att hindra kronan fran att starkas,
vilket skulle riskera att ddmpa inflationstakten ytterliga-
re. En sdnkning var visserligen vantad, men i likhet med
samtliga tidigare sankningar under det senaste aret tog
direktionen i mer dn vad marknadsaktorerna forvantade
sig. Dessutom flaggades for att det finns en hog bered-
skap att géra dnnu mer om det behdvs. Sedan tidigare
har Stefan Ingves dven signalerat att regelrdtta valuta-
interventioner finns pa bordet. Sannolikt &r ett viktigt
syfte med Riksbankens mandver att skicka en signal till
arbetsmarknadernas parter infor det att loner for ca 3
miljoner anstéllda ska forhandlas fram under aret dar
inflationsmalet spelar en viktig roll.

Oklar vad centralbankerna astadkommer
Hur effektiva och kloka centralbankernas rantepolitik
och okonventionella atgarder egentligen ar, ar oklart.
Som krisatgard for att fa fart pa efterfragan och for-
troendet i ekonomin efter finanskrisen, var kraftiga
rantesdnkningar och okonventionella atgarder hogst
motiverat. Aven direkta insatser under den europeiska
skuldkrisen har varit bra. Men att i det har ldget jaga
inflation med d@nnu mer negativa réntor och ytterligare
okonventionella atgarder &r betydligt mer tveksamt.
Riksbanken och andra centralbanker kdmpar emot
strukturella, desinflationistiska trender som globali-
sering och teknologisk utveckling som bevisligen har
storre inverkan pa prisbilden dn landernas styrrantor.
Dessutom skapar dagens ultraexpansiva penningpolitik
langsiktiga risker.
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Styrréntor
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= Storbritannien === Japan Schweiz Klla: Macrobond

Den naturliga foljden av ultraldga rantor ar att hushall
och foretag stimuleras att 6ka sin belaning. Om den
Okade belaningen inte anvands for produktiva inves-
teringar utan konsumtion betyder det att vi flyttar
framtida konsumtion till nu. Det betyder att utrymmet
for framtida tillvaxt minskar. Dessutom forsamrar ran-
teldget ekonomins funktionssdtt genom att foretag som
under mer normala omstandigheter inte skulle vara l6n-
samma halls under armarna. Det kan tyckas oproble-
matiskt, men foljden &r att resurser som annars skulle
letat sig till mer produktiva verksamheter istdllet halls
tillbaka. Foljden &r dven har att framtida tillvaxt maste
forvantas bli lagre. Ytterligare en aspekt av @annu mer
negativa rantor dr att det pressar bankernas l6nsamhet.
Aven om det inte gar ndgon ndd pa de svenska banker-
na, som delvis har kompenserat rantelaget med 6kade

volymer och hdgre marginaler, sa ser forutsattningarna
mer osdkra ut pa andra hall i Europa.

Inte givet med marknadsjubel av

mer stimulanser

Trots att de senaste arens centralbanksstimulanser

har haft svart att fa fart pa den allménna prisutveck-
lingen, har de finansiella marknaderna som bekant fatt
ordentlig draghjdlp. Under dessa ar har svag ekonomisk
statistik med jamna mellanrum tolkats positivt med
bdrsuppgang som foljd, eftersom de har 6kat sanno-
likheten for forlangda eller utvidgade stimulanser.

Men om tilltron till centralbankernas férmaga att stétta
marknader och konjunktur med &nnu mer av samma
vara som under de senaste aren borjar svikta, kan vi inte
rakna med att ytterligare stimulanser leder till varaktigt
positiva marknadsreaktioner langre.

Rakna med mer

Trots de osdkra foljderna av den ultraldtta penning-
politiken och de risker som den kan férknippas med
ser vi dnnu inte ndgot slut pa centralbankernas atgar-
der. Huvudsparet ar att ECB utdkar sina stimulanser i
mars och att Riksbanken kdnner sig pressad att flja
efter, sannolikt via utkade stodkdp av obligationer.
For amerikansk del slits Fed mellan & ena sidan gradvis
stigande lGner och & andra sidan fallande inflationsfor-
vantningar. Sannolikt skjuts ndsta rantehdjning framat i
tiden, men i nuldget beddmer vi inte att Fed backar fran
sin inslagna vag.

Johan Lundqyist

Foto: Shutterstock
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SPARANDE

Fem alternativ for
ditt pensionssparande

Att avdragsratten for privat pensionssparande har slopats ska inte tolkas
som att du inte behdver spara pa egen hand till din framtida pension.
Men det kommer framst att ske i friare former framdver, dar majligheten
finns att anvanda pengarna till annat om man vill. Har ger vi forslag pa
fem sparalternativ som finns att vélja bland.

1. Kapitalforsakring

Kapitalférsakring dr det alternativ som har bést
mojlighet att matcha villkoren som du har i din pen-
sionsforsdkring, exempelvis ett storre inslag av skydd
for familjen om nagot skulle hdanda dig innan du blir
pensiondr eller om du vill ha utbetalningar sa lange

du lever. Har finns ocksa flest valmajligheter for hur
pengarna ska forvaltas; aktier, fonder, obligationer som
du véljer sjalv eller med hjdlp av en radgivare, alterna-
tivt traditionell férvaltning med nagon form av garanti
dér forsakringsbolaget bestdmmer hur pengarna ska
placeras. Forsakringskapitalet beskattas arligen med
en avkastningsskatt som dr kopplad till det allmédnna
ranteldget. Skatten dras oavsett om forsakringskapitalet
har 6kat eller minskat, men den paverkas alltsa inte
direkt av att du exempelvis byter fonder.

2. Investeringssparkonto (ISK)

Detta dr den yngsta sparformen som vi har och den

som flest forvantas vilja som alternativt sparande. Har
kan du vilja aktier, fonder eller obligationer och vardet
pa kontot beskattas arligen pa liknande satt som for
kapitalforsakringen. Att exempelvis byta fonder inom in-
vesteringssparkontot utldser inte heller har nagon skatt.
ISK &@r en enkel sparform utan forsakringsinslag. Har du
behov av extra skydd for familjen innan sparandet blivit
sa stort bor du teckna en livforsakring ocksa.

3. Direktagda aktier/fonder

Du kan ocksa vilja att spara direkt i aktier eller fonder.
Ett tips dr da att forvara det som &r ténkt att vara pensi-
on i framtiden pa en sdrskild vardepappersdepa. Annars
ar det latt att det blandas ihop med annat malsparande
till bil, bat eller ndsta boende. Skattemassigt sa hander
inget forrdn du sdljer eller byter nagon del av tillgang-
arna. Det kan vara en fordel for den som tanker sig att
kdpa och behalla samma investering hela vagen fram till
pensionen, men om du ska vara nagorlunda aktiv sa kan
det vara battre att vdlja ett investeringssparkonto eller
kapitalforsakring.
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4. Lonevaxling

Lonevaxling innebar att du byter en del av din l6n mot
en extra avsattning till tjdnstepensionen. Det behdvs en
overenskommelse med din arbetsgivare och l6sningen
kraver i regel en hdg inkomst (fran ca 40 000 kr per ma-
nad) for att vara lamplig. Anledningen till det &r att den
allménna pensionen och andra formaner kan paverkas
negativt. Se till att du far hjélp med att forsta hur det
paverkar just dig om du funderar pa att [6nevaxla.

5. Amortering

Amortering lyfts ibland fram som ett pensionssparande
och har giller det att halla tungan ratt i mun. Att ersdtta
det privata pensionssparandet helt med amorteringar
pa sin bostad dr inte nagon bra idé. Det &r svart att for-
utspa att man kan lana pa bostaden eller sdlja den for
nagot billigare boende nér det ar dags for pensionen.
Amortering for att fa ldgre boendekostnader som pensi-
ondr dr en annan femma, ddr finns den stora poangen.
En obelanad bostad &r en trygghet men inget man kan
kdpa kaffe och kakor for.

UtOver dessa kan man dven se andra, mer alternativa
investeringar som pensionssparanden. En skogsfastig-
het, ett fritidshus, en veteranbil eller en vacker tavla kan
ocksa Oka i vdrde pa lang sikt. Men det vill ju forstas till
att man kan tdnka sig att sdlja dessa ndr det ar dags for
pension ocksa.

Mattias Munter
Pensionsekonom




PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Svagt stigande
borantor i december

Boranta och sparranta

Borinta. Bordntorna steg nagot i december jamfort Genomsnittlig bordnta ach sparrénta
med november. Ett lan med tre manaders bindnings-

tid kostade i genomsnitt 1,59 procent, vilket var 0,02
procentenheter hdgre 4n manaden innan. Att binda o
lanet i 1-3 &r kostade samtidigt 1,65 procent. Den
storsta 6kningen sags pa bolanerdntor med minst
fem ars bindningstid dar kostnaden dkade till 2,75 4
procent, fran 2,49 procent manaden innan. Notera att
statistiken avser december och paverkas ddrmed inte

av Riksbankens senaste rantesankning. s
Sparranta. Sparrantan pa konton utan bindningstid
lag stilla pa 0,08 procent i december. Konton med
tva ars bindningstid eller langre gav en rdnta pa 0,68
procent, vilket var en minskning jamfort med manad-
en fore.

Trots att det har varit stora rorelser pa valutamark-
naderna under det senaste aret, &r den samlade Sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
férandringen for svenska kronan mot dollarn och Foréndring mot SEK senaste 12 manaderna, procent

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

=== Sparrédnta === Bordnta Killa: SCB

euron marginell, sett till hela perioden. Desto storre : o
har férandringen mot pundet varit, som har forsva- , -
gats med ndstan 8 procent. Mot slutet av februari \

accelererade pundfrsvagningen pa oro for Stor- ol e

britanniens stundande folkomrdstning om EU-med- . ’

lemskap. | motsatt riktning har japanska yenen gatt. 4 B

Yenen brukar stdrkas under perioder av stor oro pa e

de finansiella marknaderna, vilket ocksa har skett e g—

under de senaste manaderna. o

Dollar Euro Pund Yen

Kdlla: Bloomberg

Borsutveckling

Borsutveckling rullande 12 manader

Det senaste aret har bjudit pa stora rorelser pa Procent, SEK
varldens borser och samtliga ledande aktieindex
noteras pa minus under perioden. | svenska kronor
handlar det om nedgangar pa 8-13 procent och f&r
genomsnittet bland tillvaxtmarknader ror det sig om
fall pa dver 20 procent. Har star dock valutarorelser
for omkring en tredjedel av nedgangen. Det mot-
satta giller for Japanbdrsen dar yenforstarkningen
mildrar nedgangen for svenska investerare.

feb mars april maj juni juli aug sep okt nov  dec
==USA ~—Euroomradet - Japan = Sverige -~ Tillvéixtmarknader
Kalla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2016-02-22

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK) 1 manad 1ar 3ar 5 ar

Sverige 2,0% -15,1% 24,7% 40,7%
Norden 0,3% -9,7% 39,1% 48,6%
Europa -0,7% -13,9% 35,5% 39,5%
USA 0,9% -6,2% 76,5% 108,7%
Japan -1,6% -8,1% 52,5% 40,1%
Brasilien 16,6% -38,0% -43,7% -54,9%
Ryssland 9,2% -9,5% -21,3% -32,7%
Indien -3,6% -22,2% 31,0% 18,1%
Kina 1,5% -22,0% 20,8% 23,0%
Varldsindex 0,9% -10,6% 49,0% 60,8%
Tillvaxtmarknader 4,5% -21,2% 1,4% 1,5%
USDSEK 8,50 -1,0% 1,0% 32,4% 31,8%
EURSEK 9,37 1,0% -1,7% 10,7% 6,5%
GBPSEK 12,03 -2,0% -7,5% 23,6% 15,6%
EURUSD 1,10 2,2% -2,7% -16,4% -19,2%
Olja (WTI Crude, 1st future) 31,5 -2,2% -36,3% -66,2% -66,4%
Olja (Brent Crude, 1st future) 34,7 7,8% -41,1% -69,6% -67,2%
Guld (Spot) 1208,6 10,1% 0,6% -23,6% -13,6%
Styrrantor Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 -15,0 -40,0 -150,0 -200,0
ECB 0,05 0,0 0,0 -70,0 -95,0
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 -0,61 -8,6 -32,3 -167,4 -275,1
USA 2 ar 0,75 -11,9 14,8 50,2 6,0
Tyskland 2 ar -0,54 -9,0 -31,7 -66,2 -196,2
Sverige 10 ar 0,50 -21,9 -17,8 -150,7 -282,7
USA 10 ar 1,75 -30,0 -30,6 -21,0 -170,2
Tyskland 10 ar 0,18 -30,8 -18,9 -139,2 -297,0
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begransning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra
kéllor. Bedémningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Bedémningar och slutsatser som presenteras kan komma att
andras och det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia stéller darfor inga garantier och gor inga utféstelser vad
géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstdndighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte
innebdr nagot erbjudande om kdp eller férsdljning av finansiella instrument, ndgon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer
pa anvandaren av informationen att sjalv vardera riktigheten, tillférlitligheten och fullstandigheten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran andra féretag an Skandia &r dessa féretags egna och baseras pa foretagens egna beddmningar.
Skandia ansvarar inte fér innehallet i annonser och stéller inga garantier och gér inga utfastelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstdndighet
av ldmnad information. Den som tar del av annonser ska vara medveten om att dessa inte innebar nagot erbjudande om kop eller férsdljning av finan-
siella instrument, nagon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad fran Skandias sida.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade ka som minska i vdarde och det finns ingen garanti att fa
tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebar alltid ett risktagande och varje sadant beslut fattas sjalvstandigt 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 hemmahorande i USA eller nagot annat land dér tillgéngliggdrande pa nagot satt dr begransad.
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