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Brexit gav skjuts
till marknaderna

+ Brexit satte fart pA sommarbdrsen. Efter raset i samband med Brexit i slutet av juni har
boérshumdret forbattrats patagligt. De flesta aktiemarknader har passerat nivaerna fran
fore den brittiska omrdstningen, och raknat sedan arsskiftet har ett globalt borsindex stigit
nara 7 procent i svenska kronor. Det motsvarar en genomsnittlig arsavkastning. En central
forklaring till uppgangen ar mjukare centralbanker.

+ Ett steg framat for konjunkturen. Under sommarmanaderna har den globala konjunk-
turen tagit ett forsiktigt steg i ratt riktning. Dessutom har nya stimulanser sjésatts for att
stotta tillvaxten. Sammantaget gor det att riskbilden har forbattrats och vi raknar med att
tillvaxten starks under andra halvaret. Det for amerikanska Fed narmare en ny rantehdj-
ning, men for dvriga centralbanker dr det fortsatt full gas som giller.

« Udda Uppgang i USA. Det amerikanska borsindexet S&P 500 befinner sig i sin ndst langsta
uppgangsfas i amerikansk historia. I juli passerades forra rekordnivan fran i maj 2015 och
indexet befinner sig ddrmed pa den hdgsta nivan nagonsin. Samtidigt sanks forvantningar-
na pa bolagens vinster. Borjar aldern ta ut sin ratt eller kommer uppgangen hélla i sig?

Borsutveckling 30 juni - 28 augusti 2016 i svenska kronor.
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Bdrsutveckling avser MSCI-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omrdknat till svenska kronor.




BORSPERSPEKTIV

Brexit satte fart pa
sommarborsen

Efter raset i samband med Brexit i slutet av juni har borshumaoret forbatt-
rats patagligt. De flesta aktiemarknader har passerat nivaerna fran fore
den brittiska omrdstningen, och raknat sedan arsskiftet har ett globalt
borsindex stigit nara 7 procent i svenska kronor. Det motsvarar en genom-
snittlig arsavkastning. En central forklaring till uppgangen ar mjukare

centralbanker.

Borsuppgang efter Brexit

Forsommarens stora hdndelse var Brexit som fick borser
och andra risktillgangar att rasa runtom i varlden. Oron
blev dock kortvarig. Efter ndgon manad hade de flesta
marknader tagit igen nedgangarna, och sa har knappt
tva méanader efter omrdstningen befinner sig manga
borser pa arshogsta, inrdknat utdelningar. Det dr dock
inte det faktum att britterna ska ldmna EU som har
gett marknaderna gladjefnatt. Istéllet handlar det om
forvantningar pa, och resultatet av, att centralbanker
m&ter Brexit-oron med utdkade eller forldngda stimu-
lanser, vilket har pressat ned obligationsrantor vérlden
Over ytterligare. Att Bank of England lanserade ett mer
omfattande stimulanspaket dn vad marknaderna rék-
nade med eldade pa riskaptiten ytterligare. Paradoxalt
nog visade sig alltsa Brexit utvecklas till nagot positivt
for marknaderna (i det korta perspektivet). Potentiella
kostnader ligger en bra bit fram i tiden samtidigt som
den omedelbara oron som beslutet gav upphov till blir
en slags garanti for att manga av centralbankerna fort-
sdtter att spela det duvaktiga kortet &nnu litet langre.

Borsutveckling 2016
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Lagre rdntor trots bittre statistik

En viktig aspekt som forstarker effekterna av de lagre
rantorna &r att de inte har sjunkit pa grund av en kon-
junkturférsamring. Tvartom har den makroekonomiska
statistiken Gverlag stéarkts under sommaren. Det hand-
lar inte om drastiska forbattringar, men i relation till
forvantningarna blir skillnaderna desto storre, vilket il-
lustreras av sa kallade dverraskningsindex som har stigit
till de hogsta nivaerna sedan bdrjan av 2014 i utvecklade
lander. Det innebdr att avstandet till recessionsscena-
riot har okat, vilket ofrankomligen ar positivt for aktier
och andra risktillgangar. Att ekonomisk forbattring

sker samtidigt som rdntorna sjunker far beskrivas

som jackpott for marknaderna. Dartill kan laggas att
foretagens delarsrapporter for det andra kvartalet har
varit godkinda. Aven om globala vinster faktiskt sjunker,
sa har bolagen i genomsnitt levt upp till marknadens
forvantningar pa manga hall.

“Paradoxalt nog visade sig alltsa Brexit
utvecklas till nagot positivt for markna-

derna (i det korta perspektivet).”

Avmattning av riskapiten i sikte (?)

Det ar naturligtvis gladjande att bérsen har himtat igen
forsommarens nedgangar. Det finns dock skal att anta
att riskaptiten utmanas framover. Den kanske viktigaste
anledningen till det &r virderingarna. Aven om de
europeiska borserna inklusive den svenska har en bit
kvar till vdrderingstopparna fran i borjan av fjolaret, sa
ar USA-bdrsen uppe och nosar pa de hdgsta vardering-
arna pa dver 10 ar (l&s mer pa sidan 6). Pa tillvaxtmark-
nadsbdrserna har varderingarna ocksa stigit &ven om de
i ett historiskt perspektiv inte ser sarskilt anstrangda ut.
| takt med aktier blir dyrare, minskar deras attraktions-
kraft, vilket har potential att ddmpa investeringsviljan
harifran.



Vérderingar Fortsitt dga aktier, men 6ka inte risken
12 méan framatblickande p/e-tal

Att riskaptiten mattas av framover dr dock inte samma
sak som att borsen ska sjunka eller att man ska undvika
aktier. Tvartom ar aktier ett av fa tillgangsslag med
hygglig avkastningspotential i dagens lagrantemiljo.
Skillnaden mellan direktavkastningen pa aktier och
rantan pa obligationer har inte varit storre i modern tid.
Och eftersom vi inte rdknar med en recession, kvarstar
rekommendationen att fortsatta dga aktier, men att
inte 6ka risken i sparandet. Det giller dock fortsatt att
acceptera att resan kan bli svangig samt att avkastning-
spotentialen dr lagre dn genomsnittet under aren efter
finanskrisen.
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==USA ~——Euroomradet == Sverige Tillvaxtmarknader mjukn[ng bland Centralbankerna borde

Kdlla: Macrobond

En annan anledning till att férvénta sig att uppgéangen vara [npriSCld [ kurserna-”

mattas av dr att merparten av den senaste tidens upp-

mjukning bland centralbankerna borde vara inprisad

i kurserna. For att stimulanserna ska fortsitta att driva
marknaderna pa langre sikt maste de utdkas eller for-

ldngas. Men i takt med att Brexitoron klingar av minskar

det behovet. Och om den makroekonomiska forbatt-

ringen haller i sig ar det snarare i motsatt riktning som
centralbankerna ror sig harndst. | USA dr detta redan

pa gang. Det innebér att det behdvs en ny chock eller

férsamring for att det ska lanseras nya atgarder

- och d& ar fragan om marknaderna kommer fokusera Johan Lundqvist
pa stimulanserna eller det som orsakade dem. Ekonom
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Ett steg framat for konjunkturen

Under sommarmanaderna har den globala konjunkturen tagit ett for-
siktigt steg i ratt riktning. Dessutom har nya stimulanser sjosatts for
att stotta tillvaxten. Sammantaget gor det att riskbilden har forbattrats
och vi raknar med att tillvéxten starks under andra halvaret. Det for
amerikanska Fed narmare en ny rantehdjning, men for 6vriga central-
banker ar det fortsatt full gas som giller.

Tillvaxtrekyl i sikte

Trogheten i den globala konjunkturen har varit ett
aterkommande tema under de fem ar som tillvdxten

i varldsekonomin har mattats av. Standigt sjunkande
lanekostnader, vdxande sysselsattning och en pataglig
minskning av energikostnader har inte rackt for att fa
fart pa de ekonomiska hjulen. Sedan en tid tillbaka har
dven en oro for att avmattningen ska dverga i recession
gjort sig pamind med jamna mellanrum. Svaghets-
tecken-framforallt fran de ekonomiska jattarna USA
och Kina-har eldat pa oron och satt tydliga avtryck pa
bdrser och andra marknader. Den senaste tidens sig-
naler tyder dock pa att avstandet till recession har dkat
och att konjunkturen star pa stadigare ben.

USA vixlar upp

Viktiga styrketecken kommer ifran USA ddr industrin
visar tecken pa bottenkanning. Aven om produktionen
fortfarande sjunker pa arsbasis, blir nedgangen allt
mindre och framatblickande indikatorer som inkdps-
chefsindex tyder pa den samlade industriproduktionen
borjar véxa i host igen. Aven investeringarna, som har
tyngt tillvaxten under de senaste kvartalen ser ut att
vara pa vag tillbaka under andra halvaret. Samtidigt
fortsatter den konsumtionsrelaterade delen av ekono-
min att véxa starkt. | andra kvartalet 6kade konsum-
tionen med 6ver 4 procent-den hogsta siffran sedan
2014. Historiskt tenderar forvisso industrin att leda den
generella konjunkturen. Men mot bakgrund av att indu-
strisvackan ser ut att mildras samtidigt som hushallens
finansiella position fortsatter att stdrkas talar mycket for
att spridningsriskerna harifran torde vara begransade
och att den samlade ekonomin istéllet vaxlar upp under
andra halvaret.

USA: ISM-index & industriproduktion
Procent i arstakt och indext
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= Industriproduktion (héger)
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Kinas stabilisering haller i sig

I Kina har tillvixten stabiliserats under aret-delvis
drivet av stimulansatgarder som genomférdes under
forra aret. Effekten av dessa kommer dock att klinga av
sa smaningom. Forsiktiga tecken pa det mérks redan
pa kredittillvixten som véxer i nadgot langsammare

takt. Det ror sig dock fortfarande om hoga siffror som
kommer att fortsatta stimulera ekonomin dven om det
blir i gradvis lagre takt. Samtidigt stérks tillvdxten av att
valutan har forsvagats. Sedan forra aret uppgar forsvag-
ningen till omkring 7 procent i handelsviktade termer,
vilket mérks pa att exporten véxer i yuantermer, medan
den minskar i dollar. En nytillkommen férandring som
starker utsikterna, inte bara for den inhemska ekonomin
utan dven den globala bilden, dr att nominell BNP véxer
snabbare i takt med att deflationstrycket i producent-
ledet har avtagit. Eftersom foretagsvinster som bekant
ar nominella dr det en vdlkommen utveckling da det har
potential att driva investeringar och starka ekonomin
aven i reala termer.

Kina: Nominell och real BNP-tillvaxt
Procent, arstakt
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Ljusglimtar pa andra hall

Trots stabiliseringen i Kinas ekonomi géller fortfarande
det faktum att tillvaxten kommer fortsdtta att mattas av
under kommande kvartal och ar. Vi rdknar dock med att
det-delvis eller fullt ut-kompenseras av forbattringar
pa andra hall. Dels handlar det om att manga andra
asiatiska lander utanfor Kina véntas véxa starkt under
kommande ar. En annan bidragande orsak ar att det
vdrsta stalbadet for Ryssland och Brasilien ser ut att
vara dver. | ndrtid innebéar det att ekonomierna krymper
i lAngsammare takt, men under nésta ar ser bada
landerna ut att fa till positiv tillvaxt. Nar tva stora



ekonomier gar fran kraftiga minustal till svagt plus ger
det ett starkt bidrag till varldskonjunkturen. Vidare
kommer det nyligen beslutade stimulanspaketet i Japan
att ge en tillvaxtimpuls. Storleken ska férvisso inte Gver-

“Det ror sig dock fortfarande om en
ganska forsiktig forbdttring och dndrar
inte vart huvudscenario att tillvixten

skattas da endast en mindre del av programmet utgors
av nya utgifter, men det ger alltjamt ett valkommet stod
till den troga konjunkturen. Den framsta ljusglimten

star dock sommarens indiska skattereform for, som har
potential att hoja tillvaxttakten i landet patagligt. Effek-
terna kommer dock forst ndsta ar da en del forarbete
aterstar, men potentialen dr pataglig. Av de storre re-
gionerna i varlden ar det endast i Europa som tillvéxten
ser ut att mildras framdver. Aven om Brexit-effekten ser
ut att bli mattlig, och trots det massiva penningpolitiska
stddet, sa lyckas den europeiska kontinenten inte fa fart
pa konjunkturen.

Fed hojer, 6vriga gasar vidare

var sammanlagda beddmning ar alltsa att varlds-
ekonomin far nagot hogre styrfart framdver med start
under andra halvaret. Det ror sig dock fortfarande om
en ganska forsiktig forbattring och dndrar inte vart
huvudscenario att tillvaxten kommer fortsatta vara
ddmpad under 6verskadlig tid. Och undantaget Fed ar
tanken pa penningpolitisk atstramning bland de stora
centralbankerna i euroomradet, Storbritannien och
Japan utesluten. Om nagon férandring i penningpoli-
tiken blir aktuell ar det snarare i mer expansiv riktning
som kommer bli fallet. Ddremot har de hinder som
har statt i vagen for Feds nésta hdjning forsvunnit. Den
internationella osdkerheten i form av Kinas konjunktur
och Brexit har lagt sig, vilket centralbanken ocksa har
bekraftat. Och i takt med att den inhemska statistiken
dessutom forbéttras, sa stdrks argumenten for en ny
h&jning. Detta har dven bekréftats av saval Janet Yellen
som andra Fed-ledam&ter de senaste veckorna, vilket
far ses som en tydlig signalering. Mest sannolikt hojs
styrrdntan i december, nér presidentvalet dr avklarat.
Det som kan dndra den bilden ar framfor allt patagliga
bakslag for arbetsmarknaden och marknadsturbulens
som Fed har visat sig vara kanslig for.
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kommer fortsdtta vara dimpad under

overskadlig tid.”

Ekonomin redo for hdjning-men marknaderna

ar ridda

I grund och botten dr den amerikanska ekonomin redo
for en ny rantehdjning. Arbetsmarknaden befinner sig

i full sysselsattning och olika matt pa l6neutveckling
visar att takten dkar. Stigande l6ner i kombination med
aterhamtningen i oljepriser och stabiliseringen av dol-
larn bor ocksa forstarka inflationstrycket. Och lite hdgre
rantekostnader kommer knappast vara det som knacker
investerings- och konsumtionslustan i ekonomin. Anda
ar rantehdjningen en oerhort laddad fraga - inte minst
eftersom det &r just penningpolitiska stimulanser som
har hallit konjunkturen, fortroendet och framfor allt de
finansiella marknaderna uppe under lang tid. Vi tror
darfor att Fed kommer darfor att ga forsiktigt fram.

En hdjning kommer f6ljas av mjuka framtidsutsikter

om mycket glesa fortsatta rantehdjningar. Dels for att
(aterigen) inte behdva backa fran inslagen strategi.
Vidare for att inte skrdmma de finansiella marknaderna
(pa nytt). Dessutom &r den s& kallade neutrala rantan,
dvs. den rénteniva som varken stimulerar eller stramar
at den ekonomiska aktiviteten, sannolikt betydligt lagre
nu &n historiskt. Det innebar att utrymmet for framtida
rantehdjningar rimligtvis har minskat. Men dven om
ekonomin &r redo, sa raknar vi med att det kommer bli
skakigt pa marknaderna i takt med att rdntehdjningen
narmar sig. Vi tror dock att fortsatt bekraftelse pa att
den inhemska efterfragan ar stark i kombination med
en vandning uppat for bolagsvinsterna i slutet av aret
kommer 6ka acceptansen for ytterligarene en rante-
hojning. For om ekonomin klarar det, ska marknaderna
ocksa gora det.

Johan Lundqvist



PLACERA

Udda uppgang i USA

Det amerikanska borsindexet S&P 500 befinner sig i sin nast langsta upp-
gangsfas i amerikansk historia. I juli passerades forra rekordnivan fran i
maj 2015 och indexet befinner sig darmed pa den hogsta nivan nagonsin.
Samtidigt sanks forvantningarna pa bolagens vinster. Borjar aldern ta ut
sin ratt eller kommer uppgangen halla i sig?

Udda uppgang

Den amerikanska borsen dr inne pa sitt attonde ar i den
bdrsuppgang som har pagatt efter finanskrisen. Visser-
ligen har det varit nagra sattningar under resans lopp,
och bade 2011 och 2015 stédngde bdrsen pa minus. Men
nedgangarna har annu inte blivit storre an 20 procent
fran den senaste toppnivan, som brukar anvandas som
definition pa en nedatgdende marknad. Under 2011, nar
Greklandskris och sankt amerikanskt kreditbetyg fick
borsen pa fall, var indexet ndra troskelvardet pa -20
procent, men klarade sig med nagra tiondelars av-
stand. Att en uppgang haller i sig s& lange som denna ar
sdllsynt i ett historiskt perspektiv - endast rallyt under

Slut for den hdr gangen eller mot nya héjder?
Baserat pa anekdotiska jamforelser kan man ledas till
slutsatsen att borsuppgangen borjar bli lite graharig.
Men det faktum att nuvarande uppgangsperiod har
pagatt langre dn vad uppgangsperioder brukar géra
historiskt har inte har ndgon ndamnvard relevans for att
forutspa framtiden. Mer relevant dr istéllet att fokusera
pa vad som brukar fa en uppgang att ta slut. Har ar det
tre faktorer som sticker ut: bubblor, lagkonjunktur och
ofdrutsedda chocker. Lat oss titta pa dem var for sig.

“Nedgangarna har édnnu inte blivit
storre dn 20 procent fran den senaste
toppnivan, som brukar anvindas
som definition pd en nedatgdaende
marknad.”

1990-talet, som mynnade ut i IT-bubblan, dvertraffar
langden pa den nuvarande uppgangen. Det dr dock inte
bara lingden pa uppgangen som r ovanlig. Aven det
faktum att det drojde ndra 14 manader for indexet att
passera rekordet fran i maj 2015 hor inte till vanlighe-
ten. | en uppatgaende marknad brukar tidigare rekord
overtraffas mer frekvent och i en nedatgdende marknad
tenderar det drja betydligt langre innan ett gammalt
rekord slas.

Bubblor. Tillgangsbubblor kan se lite olika ut, men ofta
handlar det om att varderingarna skenar ivag. Tittar vi
pa den nuvarande situationen kan vi, med utgangspunkt
2100 i cykliskt justerade varderingsmatt, konstatera att den
amerikanska borsen ar betydligt dyrare &dn historiska
snitt, men en bra bit ifrdn de nivder som naddes i sam-

S&P 500
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1700 band med t ex IT-bubblan och bdrsraset 1929. Utifran
detta perspektiv ar bubbelrisken inte 6verhdngande,
1500 men hoga vdrderingar tenderar att vara ett sémre ut-

gangsldge an laga, och dkar risken for bakslag. Forkla-
ringen till att varderingarna har stigit ar att aktiekurserna
100 inte har anpassats till det faktum att amerikanska
bolagsvinster har sjunkit fem kvartal i rad. Det dr inte

en hallbar utveckling. Baserat pa aktuella prognoser

100 forvantas vinsterna bdrja véxa igen i slutet av aret. Det
kommer behdvas for att motivera varderingslaget.
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Kdlla: Macrobond
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Konjunkturen. Risken for en recession kan aldrig ute-
slutas, men var bedémning tecknen pa en lagkonjunktur
lyser med sin franvaro. Konsumtionen fortsitter att vaxa
med stdd av ihallande forbattringar pa arbetsmarkna-
den, gradvisa l6nedkningar och hdga formdgenhets-
vdrden. Vidare tar investeringarna fart igen efter den
senaste tidens svacka och samtidigt fortsatter inflatio-
nen att vara ddmpad. Det sistndmnda &r viktigt eftersom
det inte séllan &r tata rantehdjningar till foljd av stigande
inflation som far konjunkturen att bromsa in och i varsta
fall kndckas. Men dven om vissa inflationstendenser

pyr under ytan i den amerikanska ekonomin, sa raknar
vi med att rantehdjningar under 6verskadlig framtid
kommer att ske i mycket langsam takt. Det dr inget
hogtryck i konjunkturen, men recessionsriskerna ser vi
som begransade.

Chocker. Att forutspa konjunktur och borsrorelser dr
mycket svart, men att forutspa chocker och kriser ar
ndra nog omojligt. Chocker kan bero pa allt ifran natur-
katastrofer till politiska beslut och terrorism. Men dven
om vi inte kan uppskatta risken for att en framtida chock
intraffar, kan vi konstatera att utgangslaget med mycket
laga rantor dr en forsvarande omstéandighet eftersom
mojligheten att motverka chocker dr forsvagad.

Risk for stok i host

Den samlade bilden av den amerikanska borsen ar alltsa
att den ar dyr, och att avkastningspotentialen darmed &r
ddmpad, men att risken for recession och medfdljande
bdrsras dr begransad. Och den férvantade vandningen
for vinsterna i slutet av aret behdver forverkligas for att
varderingarna ska framsta som mer attraktiva. Med det
sagt ser vi dock risk fér kad turbulens pa bdrsen i hdst.
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Shiller cykliskt justerade p/e-tal (CAPE)
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For aktiekurserna har fortsatt upp under sommaren trots
att vinstforviintningarna for den ndrmaste tiden har
skruvats ned. Det tyder pa att forlangda centralbankss-
timulanser har betytt mer dn fundamentala faktorer i
det korta perspektivet. Den andra sidan av det myntet
ar dock att kansligheten for atstramningar ar stor. Och
som vi skrev pa foregaende sida rdknar vi med att nista
rantehdjning kommer redan i vinter. Det riskerar att leda
till mer oro. I den miljon dr utrymmet for besvikelser i
bolagsvinsterna obefintligt. Det kommer ddarmed krédvas
att vinstprognoserna star sig under hdsten for att mark-
naden ska kunna hantera en mer hkaktig centralbank.

Johan Lundqvist



PRIVATEKONOMI| OCH SPARANDE

Brexit paverkade
valutor och borser

Boridnta & sparranta

Boradnta. Borantorna med kort [6ptid har stigit
marginellt under juni-juli jAmfért med maj. Ett lan
med tre manaders bindningstid kostade i genom-
snitt 1,59 procent i juli, vilket var 0,01 procent-
enheter hogre an i maj. Bolanerantor med kort
l6ptid fortsatter ddarmed den stabila utvecklingen
sedan forra sommaren, med endast marginella
forandringar mellan manaderna.

Sparréanta. Sparrdntan pa konton utan bindningstid
sjonk med 0,01 procentenhet under sommaren till
0,07 procent efter att ha legat stilla pa 0,08 procent
under nio manaden i rad. Aven om réntan pa spar-
kontot &r ndra nog obefintlig, sa har Riksbankens
minusranta inte medfort att sparrdntan har blivit
negativ.

Genomsnittlig bordnta och sparrdnta
Nya avtal, procent
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= Sparrénta == Bordnta Killa: SCB

Valutor

Pa valutamarknaderna &r det minimala forandringar
i vaxelkursen mellan kronan och dollarn respektive
euron jamfort med nivaerna for ett ar sedan. Dare-
mot har det brittiska pundet fortsatt att férsvagas
efter belutet att ldmna EU i slutet av juni. Under

det senaste aret har pundet tappat 15 procent mot
kronan. Motsatt utveckling ser vi i japanska yen som
har stédrkts med nédstan 20 procent. Yenkursen be-
finner sig for ndrvarande pa ungefar samma nivaer

som efter Brexit da valutan stérktes patagligt.
Valutakursavstdmningar gjordes 2016-08-27

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

19,60 %
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15,10 %

Dollar Euro Pund Yen

Kdlla: Bloomberg

Borsutveckling

Borsutveckling rullande 12 manader
Procent, SEK

Borsutvecklingen under det senaste aret stérks av
sommarens aterhamtning pa aktiemarknaderna.
Bland de stdrre aktieindexen dr det endast euro-
omradet som ligger pa minus under perioden. Oro
kring regionens banksektor &r en viktig forklaring
till den svaga utvecklingen. For svenska sparare
fortsatter yenforstarkningen att stotta avkastningen
i svenska kronor patagligt.

Aug -15 Okt -15 Dec -15 Feb -15 Apr -16 Jun -16

===USA ===Euroomradet - Japan =—Sverige = Tillvixtmarknader

Kdlla: Macrobond
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Marknadsnoteringar 2016-08-26
Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK)

Sverige 1,9% 1,0% 23,2% 78,7%
Norden -0,4% 2,4% 38,5% 97,0%
Europa 0,5% -0,1% 31,8% 79,0%
USA -1,9% 12,9% 77,5% 166,8%
Japan -0,3% 3,4% 46,7% 86,5%
Brasilien 1,8% 40,5% 12,7% -11,2%
Ryssland 2,6% 30,9% 9,6% 2,9%
Indien -1,7% 8,0% 89,6% 70,9%
Kina 2,8% 10,7% 47,1% 70,6%
Varldsindex -0,5% 9,7% 56,0% 110,7%
Tillvaxtmarknader 1,6% 17,2% 35,4% 40,9%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,48 -2,1% -0,1% 30,3% 34,8%
EURSEK 9,49 -0,3% -1,2% 9,0% 4,0%
GBPSEK 11,12 -2,2% -15,4% 9,6% 7,9%
EURUSD 1,12 1,9% -1,0% -16,2% -22,8%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 47,6 11,0% 23,4% -55,0% -44.,2%
Olja (Brent Crude, 1st future) 49,9 11,3% 15,7% -54,9% -55,2%
Guld (Spot) 1321,2 0,1% 17,4% -5,9% -27,7%
Styrréntor Niva (%) 1 manad (bps) 1 ar (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -15,0 -150,0 -250,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -50,0 -150,0
Fed 0,50 0,0 25,0 25,0 25,0
Statsobligationer Niva (%) 1 manad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,63 2,1 -10,0 -188,1 -205,9
USA 2 ar 0,84 8,9 171 47,9 65,5
Tyskland 2 ar -0,62 -0,9 -38,7 -88,3 -126,9
Sverige 10 ar 0,12 -8,5 -51,2 -236,7 -192,2
USA 10 ar 1,63 6,8 -54,6 -115,6 -56,0
Tyskland 10 ar -0,07 -4,5 -77,6 -196,6 -222,9
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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