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Hoga varderingar
-men battre forutsattningar

« Hoga varderingar, men bittre forutséttningar. | mars ar det atta ar sedan aktiemarknaderna bottnade
efter finanskrisen. De gangna aren har skapat hog avkastning for sparare. Med en ljusning i konjunkturen och
vandning upp for vinsterna finns forutsattningar for stigande borser dven 2017. Men héga vérderingar, vaxande
osakerhet kring penningpolitiken och politiska risker dr potentiella krokben for uppgangen.

+ Bdttre utsikter och lag risk for recession. Varldsekonomin haller pa att fa upp farten. Vi raknar med att
tillvéxten 6kar nagot i ar och att sannolikheten for recession ar lag. Framtidsutsikterna beror i hog grad pa
utvecklingen for den amerikanska ekonomin. Var bedémning ar att USA:s konjunktur fortsdtter att forbattras
kommande ar, vilket stdrker den globala bilden. Samtidigt fortsatter Fed att hdja rantan i lAangsam takt, och dn
ar det langt kvar tills rantehdjningar riskerar att knacka konjunkturen. Men om inflationen tar ovantad fart och
rantan stiger snabbare dn vad som forvantas i dagslaget, sa okar riskerna.

+ Att pensionsspara dr att hantera osdkerhet. Pension &r egentligen inte sarskilt svart. | grunden handlar
det om att kunna arbeta heltid s& manga ar som mojligt, se till att arbetsgivaren betalar tjanstepension och
slutligen komplettera med ett eget langsiktigt sparande med syfte pension. Sa langt ar det relativt enkelt.
Men djavulen ligger som bekant i detaljerna. Och pa pensionsomradet ar de manga, samtidigt som de rymmer
manga osakerhetsfaktorer.

Borsutveckling 31 jan-24 feb 2017 i svenska kronor.
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BORSPERSPEKTIV

Hoga varderingar
men battre forutsattningar

| mars dr det atta ar sedan aktiemarknaderna bottnade efter finans-
krisen. De gangna aren har skapat hog avkastning for sparare. Med en
ljusning i konjunkturen och vandning upp for vinsterna finns forutsatt-
ningar for stigande borser dven 2017. Men hdga varderingar, vaxande
osakerhet kring penningpolitiken och politiska risker ar potentiella

krokben for uppgangen.

In pa nionde aret

Den 9 mars 2009 bottnade index 6ver vérldens samlade
borser efter finanskrisen. Uppgéangen under de gangna
atta aren har varit fantastisk - ett globalt aktieindex har
stigit drygt 200 procent i svenska kronor och Stock-
holmsbdorsen stoltserar med en uppgang pa over

280 procent’. Manga fragar sig nog hur lange uppgangen
kan fortsdtta - orkar borsen kldttra uppat ytterligare

ett ar? Ser vi till utvecklingen for konjunkturen och
bolagsvinsterna sa ar férutsattningarna goda. Faktum ar

Borsutveckling sedan botten den 9 mars 2009
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battre konjunktur och stigande foretagsvinster har varit
de saknade pusselbitarna for aktiemarknaderna under
senare ar, och nu ser alltsa de ut att vara pa plats. Men
i vanlig ordning finns det hot. Lat oss titta pa tre av de
framsta: hoga vdrderingar, vaxande osdkerhet kring
penningpolitiken och politiska risker.

Hoga varderingar - lag potential

Ett faktum vi inte kommer ifran &r att nuvarande aktie-
vardering dr hoga. Anledningen ar att vinsterna har statt
och stampat eller till och med sjunkit pa senare ar sam-

1 Avser MSCI AC World respektive MSCI Sweden inklusive aterinvesterade utdelningar
i svenska kronor under perioden 2009-03-09 - 2017-02-20
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tidigt som borskurserna har fortsatt upp. Pa senare tid
har dock vinsterna bdrja stiga igen. En central forklaring
till vindningen &r hogre ravarupriser, vilket starker ener-
gibolagens vinster. Men det kommer dven allt fler signa-
ler pa véxande efterfragan. Den forsiktiga uppvaxling for
konjunkturen - inte minst i nominella termer - som vi
raknar med sker i ar, skapar ocksa forutsattningar for att
aterhdmtningen for vinster haller i sig. Men i och med
att varderingarna redan dr hga, sa ar den forbattringen
redan intecknad i kurserna. Vad det alltsa handlar om

ar att den avkastning som gar att motivera med den for-
battring vi nu ser, har vi redan fatt. Det lamnar begrén-
sat utrymme for borsen att stiga i det korta perspektivet.
Sa for att borsen ska kunna stiga ytterligare, utan att
varderingarna skenar, behdver vinsterna bli hdgre an vad
som forvdntas i prognoserna. Erfarenheten visar dock
att vinstprognoserna nastan alltid &r fér optimistiska.
Slutsatsen dr darfor att hdga varderingarna haller nere
aktiemarknadens potential, pa kort sikt, trots ljusningen
for konjunktur och bolagsvinster. Vad som skulle behdva
ske nu dr att borsuppgangen tar en paus och later
vinsterna véxa i kapp, sa att varderingarna blir mindre
anstrdngda. Om borsen istdllet fortsatter att rusa uppat
sa kommer det mynna ut i en nedgang langre fram.

Vi rdds inte rintan

Det andra hotet - den penningpolitiska osakerhe-

ten - handlar om att global penningpolitik haller pa

att stéllas om. Fran att marknaderna har stottats av
standigt utokade stimulanser i flera ars tid, kommer

de nu behdva acceptera rantehdjningar och minskade
stimulanser. Vi rdds dock inte det penningpolitiska
skiftet. Anledningen: Varlden &r redo. Nar den ameri-
kanska centralbankschefen Janet Yellen for ett ar sedan
signalerade att rantan skulle hdjas i gradvis takt var det
for tidigt. Konjunkturen var helt enkelt inte tillrackligt
stark och inflationen var knappast ett hot. Det skapade
oro for att Fed skulle gora ett policymisstag och bidrog
till bérsnedgangen da. Nu, tolv manader senare, har
marknaden visat sig kunna hantera bade den senast
genomfdrda hdjningen och utsikterna fér de som star pa
tur. Med forvantningar om finanspolitiska stimulanser
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fran vita huset borjar det snarare handla om att férhin-
dra en Gverhettning. Utanfor USA ser forutsattningarna
visserligen annorlunda ut och nagon rantehdjning i
Europa eller Japan ligger langt fram i tiden. Men redan
i april kommer ECB att dra ned pa takten i stédkdpen
av obligationer. Det beskedet har ocksa hanterats utan
namnvard dramatik.

Att vdrlden &r battre rustad for ett penningpolitiskt skifte
ar dock bara en delforklaring till att acceptansen har
okat. For i marknadens bakhuvud finns ocksa vetskapen
att rantehdjningar och nedtrappade stimulanser endast
kommer att ske sa lange marknaderna fortsitter att
acceptera det.

Om den forbattring av global tillvaxt som ser ut att dga
rum i ar kommer av sig eller om andra orosmoln till-
kommer, och marknaderna reagerar med oro, kommer
atstramningar att skjutas pa framtiden. Aterigen. En
brasklapp ar ocksa att marknaden klarar av en forsiktig
retrdtt fran centralbankerna och [dngsamt stigande
rantor. En brant ranteuppgang ar nagot annat. Om det
kan du ldsa mer pa nésta sida.

Politisk risk - eller méjlighet

Vi anser alltsa att hdga varderingar drar ned potentialen
for aktier, men oroar oss inte for utsikterna om mindre
expansiv penningpolitik. Men nar det kommer till det
tredje hotet - politiken - dkar osdkerheten. Anledning-
en dr att saval vi som dvriga marknadsaktorer svavar

i ovisshet - vi vet helt enkelt inte sarskilt mycket mer
idag om hur politiken kommer att utformas framover

an vad vi gjorde for nagra manader sedan. Mot den
bakgrunden kunde en aterhallsam marknadsutveckling
vara ldmplig, men marknaderna har som bekant valt att
ta fasta pa mojligheterna med det nya politiska laget.
Efter det amerikanska presidentvalet i november i fjol
inleddes ett borsrally, som fortfarande pagar. Raknat
fran valdagen fram till den 23 februari har bérsindexen
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i USA, euroomradet och Sverige stigit med omkring

10 procent vardera - pa drygt tre manader. Aven om
positiva konjunktursignaler och bolagsrapporter bidrar
till uppgangen, sa ar det alltjamt forhoppningar pa
Donald Trumps ekonomiska politik med skattesank-
ningar, infrastrukturinvesteringar och avregleringar,
som utgdr fundamentet till optimismen.

Sa vad dr problemet? Jo, for varje dag med stigande
borskurser dkar forvantningarna. Och ju mer forvant-
ningarna okar, desto svarare bor det bli att uppfylla
dem. Foretagens skatteborda kommer att minska, men
kommer dven ranteavdragen att minska? Och kommer
importerade insatsvaror att tullbeldggas? Och hur blir
det med fabrikerna i utlandet? Och om inflationen 6kar
- dr foretagens prissattningskraft tillrackligt stark eller
kommer det att tynga marginalerna? Och om hogre in-
flation drar upp dollarkursen och réntorna - vad hander
da med konkurrenskraften och intjaningen? Det enkla,
eller kanske enda, svaret &r att vi inte vet - &nnu. Bors-
uppgangen ar dock bara férenlig med att nettot av alla
effekter blir en klar forbattring. Men om andrahands-
effekter dter upp merparten av forbattringen

- da kommer borsen att behdva sjunka igen.

Trots forhojd hotbild - laget har forbattrats

Det &r ett kansligt ldge vi har att férhalla oss till i &r med
hoga varderingar, stora forhoppningar och svarbedomda
risker. Samtidigt ar det viktigt att behalla perspektiven.
FOr ett ar sedan var laget simre. Anledningen till att vi
har vaxande penningpolitisk osakerhet ar ju faktiskt fér
att den globala ekonomin haller pa att starkas. Det-
samma géller i viss man for varderingarna; dven hogt
stéllda forvantningar ar ett kvitto pa att det borjar ga at
ratt hall. Trots det tycker vi fortsatt att marknaderna har
sprungit lite val snabbt pa sistone och ser darfor risken
for sdttningar som forhojd. Vi har sedan lang tid tillbaka
pamint om vikten av att ha en krockkudde i portfoljen

i form av rantefonder - senast i forra marknadsbrevet.
Med risk for att bli tjatiga upprepar vi den uppmaningen
aven den hdr gangen. Det dr inte gratis - priset ar litet
lagre avkastning om bdrsen fortsdtter att rusa. Men det
ar vart det. F6r marknaden &r just nu som en bil som kor
med fullt gaspaslag pa en dimmig motorvag - det gar
formodligen bra, men om inte farten sénks ar det risk
att foraren behdver tvarnita, eller a&nnu varre krocka.

DA vill vi inte vara utan krockkudde.

Johan Lundqvist
Ekonom




MAKROPERSPEKTIV

Battre utsikter och lag risk

for recession

Varldsekonomin haller pa att fa upp farten. Vi raknar med att tillvaxten
okar nagot i ar och att sannolikheten for recession ar lag. Framtidsut-
sikterna beror i hog grad pa utvecklingen for den amerikanska ekono-
min. Var beddomning ar att USA:s konjunktur fortsatter att forbattras
kommande ar, vilket starker den globala bilden. Samtidigt fortsatter
Fed att hoja rantan i langsam takt, och an ar det langt kvar tills rante-
hojningar riskerar att knacka konjunkturen. Men om inflationen tar
ovantad fart och rantan stiger snabbare an vad som forvantas i dags-

laget, sa dkar riskerna.

Ingen recession 2017

For ganska exakt ett ar sedan pekade olika indikatorer
pa att risken for recession hade 6kat. Vi bedomde
riskerna som sma, men de finansiella marknaderna
reagerade med oro. Sedan dess har ldget forbattrats.

| vissa avseenden ar konjunkturcykeln fortfarande i
nagon form av inledningsskede. Industrin har precis
bdrjat fa upp farten, pristrycket ar dimpat pa de flesta
hall och det finns fortfarande lediga resurser. Vi har
dessutom knappt ens pabdrjat en atstramning av
penningpolitiken, och den processen brukar kunna
paga ett bra tag innan svangremmen dras ar for hart.
Ett undantag till beskrivningen ovan dr dock USA. Den
amerikanska konjunkturen har mognat betydligt mer dn
omvarlden under de gangna aren. Ekonomin befinner
sig i full sysselsattning och tillvixten dr hdgre dn den
langsiktiga potentialen. Féljden av det &r att ytterligare
forbattringar av tillvaxt och sysselsattning harifran leder
till att inflationstrycket stiger snabbare &n tidigare. Det
kommer att hanteras av fortsatta rantehdjningar. Dessa
sker dock fran en lag niva och &r inget hot mot konjunk-
turen i ndrtid. Det dr forst nar vi kommer lite langre in i
den amerikanska rantehdjningscykeln som den riskerar
att satta krokben for konjunkturen.

Det som goms i snd...

Efter manga ar med ultraexpansiv penningpolitik har
det sannolikt skett en viss anpassning till lagrantemiljén
som gor att den maximala ranta som ekonomin tal ar
lagre nu dn vad som varit fallet i tidigare hogkonjunk-
turer. Bara det faktum att rantan kunde hallas vid noll

“Under de senaste dren har
dessutom skuldséttningen i den
amerikanska ekonomin okat.”
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procent i sju ar parallellt med omfattande stodkdp av
obligationer utan att varken inflation eller tillvéxt skena-
de ivag ar ett tydligt tecken pa att ekonomins rantetole-
rans har sankts. Under hdstmanaderna sag vi ocksa en
avmattning i bankutlaningen nér rantorna bdrjade stiga.
Aven om andra faktorer kan ha spelat in och utlaning-
en fortfarande vaxer i hog takt, sa dr det oroande att

USA: Hushallens skuldséttning
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bankernas utlaning paverkas sa tidigt i ranteuppgangen.
Under de senaste aren har dessutom skuldséttningen i
den amerikanska ekonomin ¢kat. Hushallens samlade
skuldsattning dr nu bara en harsman ifran toppniva-
erna som radde fore finanskrisen. Skillnaden &r att

forra gangen byggdes skulderna upp parallellt med att
rantorna steg. Mellan 2004-2006 h&jdes den amerikan-
ska styrrdantan 17 ganger. Den har gangen har skulderna
byggts upp nér rantorna har varit de lagsta nagonsin.
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N&r pengar &r billiga under lang tid sa tenderar det att
leda till att en storre andel av utlaningen sker till hushall
och foretag som har samre forutsattningar att klara av
sina lan ndr réntan stiger igen. Sa lange rantan hojs i
langsam takt kommer det drdja innan skuldsattningen
blir ett allvarligt problem. | dagsldget ar bedomningen
fran saval Fed som marknaden och Skandia att rantan
ocksa hojs just langsamt - men det kan ga snabbare.

Samtida lonedkningar och stimulanser

- prima recept for inflation

| vilken takt Fed kan fortsatta att hoja rdntan framover
beror framfor allt pa inflationsutvecklingen. En huvud-
forklaring till att inflationen inte har blivit hogre hittills
ar att l6nedkningstakten har varit ddmpad. Det gar att
koppla till en rad olika forklaringar. Global konkurrens,
automatisering och trog utveckling for bolagsvinsterna
pa senare ar spelar viktiga roller. Men sannolikt har
aven lag inflation och laga rantor i sig bidragit till att
halla nere l6nedkningstakten - l6ner kan bade paverka
och paverkas av inflationen. Nu ser vi dock att bade
inflation och rantor stiger samtidigt som bolagsvinsterna
oOkar igen. Parallellt med den utvecklingen fortsatter
arbetsmarknaden att stérkas ytterligare och bristtalen
Okar. Det 6kar sannolikheten for att den l&nedkning som
redan “borde” ha skett, dger rum i &r. Samtidigt for-
vantas Donald Trump brassa pa med skattesankningar
och satsningar pa infrastruktur som ytterligare eldar pa
inflationen. Det behdver inte vara ett problem. Efter en
lang period av lag prisdkningstakt kan Fed vdlja att lata
inflationen vara litet hdgre under en period. Men om
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finanspolitiska stimulanser och en duvaktig centralbank
drar upp inflationsférvantningarna kommer Fed-chefen
Janet Yellens mojlighet att avsta rantehdjningar for

att lugna marknaderna minska. | b&rjan av 2018 l6per
dessutom Yellens férordnande ut. Aven andra Fed-
ledamdter ska ersdttas. Donald Trump kan da vdlja att
nominera en mer hokaktig eftertradare. Om det sker
samtidigt som inflationsimpulserna blir starkare dn vad
som forvantas i nuldget kan det leda till snabbt stigande
rantor ndsta ar.

Gradvis ranteuppgang huvudscenariot
Resonemanget ovan &r inte osannolikt, men det bygger
pa att ett flertal pusselbitar faller pa plats samtidigt,
och det ligger fortfarande en bit fram i tiden. Det &r
heller inte vart huvudscenario. Var bedémning ar istéllet
en mer mattlig uppgang for inflationen som maojliggor
for Fed att fortsatta att ga forsiktigt fram med réntan.
Som vi skriver i foregaende artikel rdds vi darfor inte
amerikanska rantehdjningar. Men ju snabbare rantan
hojs, desto mer dkar riskerna. Hur Fed svarar pa Donald
Trumps ekonomiska politik kommer darfér bli en viktig
fraga under de narmaste manaderna.

“Hur Fed svarar pd

Donald Trumps ekonomiska
politik kommer ddirfor bli
en viktig fraga under de
ndrmaste manaderna.”

Under aren efter finanskrisen har véarldsekonomin visat
sig ha stor motstandskraft mot olika chocker. Den har
klarat av recessioner i stora ekonomier som euroom-
radet, Japan, Brasilien och Ryssland samtidigt som
tillvaxten i Kina har blivit lagre for varje ar. Féliden har
blivit att tillvaxten i varldsekonomin har minskat, men
spridningsriskerna har kunnat lindras och recessionen
har kunnat undvikas. Anledningen &r att USA har lyckats
halla angan uppe. Var bedémning &r att det fortsatter
och att det &n &r langt kvar till rantan riskerar att knacka
konjunkturen. I nuldget ar det snarare oforutsagbara
chocker - t ex i form av policymisstag fran politiskt hall
som vi betraktar som de framsta hoten.

Johan Lundqvist



TRADITIONELL FORVALTNING

Skandias miljardsatning
pa onoterade bolag

Skandia har investerat nastan 40 miljarder kronor i onoterade bolag
de senaste tio aren. - Det gor oss till en av Sveriges storsta dgare av
onoterade bolag, sager Jonas Nyquist, chef for omradet Private Equity

och Infrastruktur pa Skandia.

Skandia forvaltar ca 390 miljarder kronor i traditionell
forvaltning at omkring 1,4 miljoner kunder. Kapitalet
placeras i en rad olika tillgangar, for att sprida riskerna
och ge hogre avkastningspotential. | portfdljen finns en
vdl avvdgd mix av bland annat réntebarande papper,
noterade och onoterade aktier, fastigheter, ravaror och
infrastruktur.

- Skandias kapitalforvaltning ska med ett balanserat
risktagande skapa sa bra avkastning som mgjligt - oav-
sett vad det ar for vader pa kapitalmarknaderna, sager
Jonas Nyquist.

”Borjade tidigt”

Skandia har byggt upp ett av Sveriges storsta innehav
i teknik- och bioteknikbolag. 2007 uppgick investe-
ringarna i venture capital, det vill sdga placeringar

i fonder som investerar i onoterade uppstartsbolag,
till ca 2 miljarder kronor. Idag ligger marknadsvardet
pa ca 13 miljarder kronor. Under samma period har
investeringarna i buyouts, det vill sdga placeringar

i fonder som investerar i onoterade, mogna bolag,
okat fran ca 2 till ca 26 miljarder kronor.

- Vi borjade tidigt investera i alternativa tillgangsslag i
livbolaget och har skapat en mycket gynnsam position
pa marknaderna. Vart langsiktiga arbete dar vi &r ute
och tréffar férvaltare kontinuerligt i kombination med
den avkastning vi levererar gor att vi har stora méjlighe-
ter att investera i nya attraktiva fonder. Det ena ger det
andra. Och vinsterna hamnar i form av avkastning hos
vara kunder, som i ett 6msesidigt bolag ocksa ar dgare,
sdger Jonas Nyquist.

Snittavkastning pa 13 procent

I tider ndr rdntan dr nédra noll och da borserna ar hogt
varderade letar forvaltare efter alternativ till de
traditionella tillgangsslagen obligationer och aktier. P&
Skandia inleddes den processen pa allvar redan for 10 ar
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sedan i och med att Skandia da fattade ett strategiskt
beslut att 6ka andelen onoterade innehav till 10 procent
av balansrakningen under loppet av en femarsperiod.
Omkring 65 procent av investeringarna gar till USA, dar
Skandia dr deldgare i bolag som Uber och Twitter.

- Snittavkastningen pa Skandias portfolj for onoterade
innehav ligger pa 13 procent om aret under de senaste
tio &ren, sager Jonas Nyquist.

Bekvam sparform

Traditionell forvaltning dr en bekvdm sparform for den
som inte sjalv vill bevaka och hantera ovdntade handel-
ser pa kapitalmarknaden. Men det dr ocksa ett sétt for
privatpersoner att kunna investera i onoterade bolag
som exempelvis Spotify, iZettle och Klarna, dar Skandia
har stora innehav.

- Skandia &r idag en av de storsta i Sverige pa investe-
ringar i onoterade bolag som inte handlas pa borsen,
sdger Jonas Nyquist.

Infrastruktur

Ett annat omrade som Skandia har satsat pa infrastruk-
tur, ddr investeringar sker i exempelvis fornyelsebar
energi, transport, telekommunikation, och miljoservice.
Skandias team for infrastrukturinvesteringar lyckades
under 2016 skapa 18 procents avkastning pa infrastruk-
turinvesteringarna.

- Det finns ett fortsatt stort behov av investeringar inom
infrastruktur i manga lander. Infrastruktur ar en valdigt
bred tillgdngsklass som innefattar manga olika sektorer
och det bidrar till att det finns manga goda investe-
ringsmajligheter. Vara investeringar sker via fonder och
forvaltare. Ett exempel pa en direktinvestering dr vara
fyra vindkraftsparker i Sverige som vi dger tillsammans
med Vattenfall, siger Jonas Nyquist.



PENSION

Att pensionsspara ar att
hantera osakerhet

Pension dr egentligen inte sarskilt svart. | grunden handlar det om att
kunna arbeta heltid sa manga ar som majligt, se till att arbetsgivaren
betalar tjanstepension och slutligen komplettera med ett eget lang-
siktigt sparande med syfte pension. Sa langt dr det relativt enkelt.
Men djavulen ligger som bekant i detaljerna. Har gar vi igenom nagra

av de viktigaste fragorna.

+ Nar bdrjar jag jobba och ndr gar jag i pension?
Varje timme av arbete réknas, sa det géller att komma
igang sa snart som mojligt. Det kommer att ha stor be-
tydelse for vid vilken alder du sedan kan ga i pension.

+ Hur lange kommer jag att leva?

Ur ett pensionsperspektiv handlar den fragan om

hur lange pensionspengarna ska rdcka. Den allméan-
na pensionen betalas alltid ut sa lange du lever och
manga tar dven ut sin tjdnstepension pa det sattet.
Méjligheten finns dock att ta ut allting utéver den
allmanna pensionen pa sa kort tid som fem ar och

da ar naturligtvis risken mycket stor att man Gverlever
sitt pensionskapital och att pensionen blir mycket lag
trots att du har manga friska och aktiva ar framfor
dig. Att planera for ett langt och aktivt liv dr battre dn
alternativet.

Ar jag frisk fram till pensionen?

Din hélsa ar forstas din basta pensionsforsakring men
den kommer inte bara att avgora hur livet blir som
pensionar. Skulle du bli sjuk och inte kunna arbeta
under langa perioder sa kan det fa konsekvenser for
pensionen pa sikt. Har dr det viktigt med forsakringar
som dels tacker upp inkomstbortfallet har och nu vid
en langtidssjukskrivning. Med forsédkringar kan du
ocksa se till att pensionssparandet fortsatter som

om du vore frisk och arbetade.

Hur mycket kommer jag att tjana fram

till pensionen?

Din l6neutveckling har stor paverkan pa pensionen.
Har finns ett tak for nar en hogre L6n inte langre ger
mer i det orange kuvertet, for narvarande ca 41 000 kr
per manad. Har man en hdgre inkomst &n sa blir det
an viktigare att du har nagon form av tjanstepension,
ddr finns inte samma begrénsning och fokus for de
flesta tjanstepensioner ligger ocksa pa hogre inkom-
ster av den anledningen.

Hur ser min familjesituation ut?
Pensionssparandet kan anpassas till familjesituatio-
nen pa flera sitt. Ar man ensam eller har en familj
som inte alls dr beroende av min inkomst sa kan man
exempelvis vdlja bort att ha ett aterbetalningsskydd
(pensionskapitalet betalas ut till familjen) eller
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efterlevandeskydd (innehaller forsakringsskydd utdver
pensionskapitalet). D4 blir istdllet den egna pensionen
hogre. Behovet av skydd for familjen férandras i regel

genom livet och ddrmed kan man beh&va gora nya val.

Hur mycket kapital beh6ver jag for att kunna leva
som jag vill?

Har du en uppfattning om hur hog pension du vill ha
sa kan du ocksa rakna ut hur mycket kapital du be-
hover. For att fa 25 000 per manad fore skatt under
20 ars tid kravs exempelvis ett pensionskapital pa
cirka sex miljoner kronor.

« Hur ska det forvaltas?

For den allmanna pensionen dr det bara premiepen-
sionen som du sjdlv kan vlja hur den ska férvaltas
och da bland olika fonder. Nar det géller tjanstepen-
sion och eget sparande dr mojligheterna fler och ditt
eget ansvar i regel storre. Har finns olika sparformer
som traditionell férvaltning, fondfdrvaltning och annat
att valja pa.

Vem ska forvalta mitt kapital och till vilken kostnad?
Har handlar det om att vélja ut vem som far fortro-
endet att forvalta ditt pensionskapital och till vilken
avgift.

Vilken risk dr jag beredd att ta?

Har pratar vi om placeringsrisk i forsta hand. Din risk-
vilja och hur under hur lang tid pensionskapitalet ska
forvaltas avgor hur stor andel risktillgangar (exempel-
vis aktier) som &r lampligt.

Hur stor blir avkastningen pa mitt kapital?

Sa snart du tittar pa en sammanstéllning av din fram-
tida pension, exempelvis via Minpension.se sa kan du
vara saker pa att den inte stdmmer. Ju storre andel av
sitt sparande som du sjdlv har ansvaret for forvaltning-
en av, desto osadkrare blir prognosen. Ingen kan sakert
veta hur stor avkastningen kommer att bli och ofta
anvands standardantaganden vilket innebér att du
inte kan se skillnad mellan dina olika val.

Mattias Munter, Pensionsekonom
Det hdir dr en uppdaterad version av ett tidigare blogginldgg
pd samma tema.



PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Uppgang for bo- och sparrantor
med langre loptider

Boranta & sparridnta

Boradnta. Borantorna med 6ptider upp till tre ar Genomshnittlig boriinta och sparrinta
sjonk nagot i december. Réntan pa bolan med Nya avtal procent

1-3 ars bindningstid sjonk till 1,49 procent, fran
1,55 procent manaden innan. For bolan med langre 6,00
|optider steg dock rantorna under manaden. Bolan
med l6ptider pa dver fem ar kade fran 2,21 pro-
cent i november till 2,39 procent i december.

3,00
Sparranta. Sparrdntan pa konton utan bind-
ningstid lag kvar pa 0,07 procent i december
for sjunde manaden i rad. Samtidigt steg spar- 100
rantor med 6verrenskommen l6ptid pa dver
2 ar till 0,50 procent i december jamfort med
0,34 procent i november.

2,00

0,00
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Valutor

Sedan slutet av forra aret har svenska kronan Sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
starkts mot de flesta andra valutor. Under storre Foréndring mot SEK senaste 12 manaderna, procent
delen av forra aret forsvagades dock kronan, vilket e
gor att de flesta valutor fortfarande &r dyrare idag 4’00%

an for ett ar sedan. Mot dollarn och euron har '

kronan forsvagats med 5,7 respektive 1 procent oo [— l
jamfort med samma period i fiol. Japanska yenen oo

har samtidigt blivit 5 procent dyrare. Mot pundet oo
praglas 12-manadersforandringen fortfarande

i hdg grad av den brittiska valutans forsvagning

i samband med Brexit. Sammantaget har pundet
blivit ca 7,5 procent billigare det senaste aret. 000 Dolar o Pund Yen

Killa: Bloomberg

8,00%

-4,00%
-6,00%

-8,00%

Borsutveckling

For ungefar 1ar sedan bottnade vérldens aktie- Borsutveckling rullande 12 man
marknader efter turbulensen i borjan av 2016. procent 5

Det gor att borsutvecklingen under den senaste
tolvmanadersperioden har varit mycket god.
Avkastningen i svenska kronor starks dven av
SEK-férsvagningen under perioden. Av de storre
aktieindexen fortsatter tillvaxtmarknaderna att ligga
i topp dar bors- och valutautvecklingen i Brasilien
och Ryssland ger sarskilt stod. Bland utvecklade
landers borser har USA dragit ifran efter Donald
Trumps valseger. Den amerikanska bdrsen har stigit
knappt 35 procent i svenska kronor under de
senaste 12 manaderna. For Sverige och euro-
Omrédet ha'ndlar det om uppgéngar om drygt mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec ' jan feb
20 procent i svenska kronor. 2016 2017

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

Kaélla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2017-02-24

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

Sverige 3,7% 23,5% 27,2% 66,0%
Norden 3,2% 17,0% 28,1% 70,7%
Europa 2,9% 22,2% 26,0% 71,1%
USA 6,2% 33,0% 84,7% 156,1%
Japan 6,3% 29,5% 65,3% 98,0%
Brasilien 5,7% 112,3% 44,9% -7,5%
Ryssland -1,3% 63,8% 40,8% 12,1%
Indien 9,6% 34,3% 80,0% 65,8%
Kina 7,6% 39,2% 66,0% 68,5%
Varldsindex 5,3% 31,2% 61,0% 105,3%
Tillvaxtmarknader 6,1% 39,6% 46,9% 37,8%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 9,04 2,1% 6,4% 38,9% 37,8%
EURSEK 9,55 0,5% 2,1% 6,8% 8,2%
GBPSEK 11,26 1,6% -4,8% 3,9% 8,1%
EURUSD 1,06 -1,6% -4,1% -23,1% -21,5%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 54,0 1,5% 67,9% -47,5% -50,8%
Olja (Brent Crude, 1st future) 56,0 1,0% 62,7% -49,4% -565,4%
Guld (Spot) 1257,2 4,0% 2,3% -6,0% -29,1%
Styrréntor Niva (%) 1 manad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 0,0 -125,0 -200,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -25,0 -100,0
Fed 0,75 0,0 25,0 50,0 50,0
Statsobligationer Niva (%) 1 ménad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,66 -9,9 -6,1 -154,4 -170,8
USA 2 ar 1,14 -5,0 38,9 82,5 83,8
Tyskland 2 ar -0,95 -27,6 -42,6 -107,3 -118,9
Sverige 10 &r 0,55 -13,2 7,2 -167,0 -136,8
USA 10 ar 2,31 -15,4 56,3 -42,7 33,6
Tyskland 10 ar 0,19 -22,2 3,2 -149,4 -169,8
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begridnsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kallor.
Beddmningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Beddmningar och slutsatser som presenteras kan komma att dndras och
det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia staller darfor inga garantier och gor inga utfastelser vad giller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte innebar nagot
erbjudande om kop eller forsaljning av finansiella instrument, nagon uppmaning till sddana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa anvandaren av
informationen att sjélv vardera riktigheten, tillfrlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran andra foretag dn Skandia ar dessa foretags egna och baseras pa foretagens egna bedémningar.
Skandia ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga garantier och gor inga utfastelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet av
ldmnad information. Den som tar del av annonser ska vara medveten om att dessa inte innebé&r nagot erbjudande om k&p eller forsaljning av finansiella
instrument, nagon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad fran Skandias sida.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade dka som minska i varde och det finns ingen garanti att fa
tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut 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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