Placeringsutsikter

Februari 2018 Skandia

Nio ar av
borsuppgang

- men inflationen
kan rita om
spelplanen




MEDVERKANDE

Maria Landeborn ar
sparekonom pa Skandia
och arbetar med spar-
och placeringsfragor.

Publiceringsdatum: februari 2018

Detta material har tagits fram av Skandia i infor-
mationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller
en forfragan om att kdpa eller sdlja nagot
finansiellt instrument. Aven om skiliga atgérder
har vidtagits for att sdkerstdlla att innehallet
inte ar osant eller missvisande sa ldmnas inga
garantier om riktigheten eller fullstindigheten
och inget ansvar kan goras géllande pa grund
av forlust som asamkats med forlitande pa
detta material.

De eventuella férslag om placeringar i finan-
siella instrument som presenteras i detta mate-
rial utgdr inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill
ha en personlig radgivning utifran dina individu-

Johan Lundqyvist ar
makroekonom och arbetar ar chef for Skandias
med konjunktur- och

placeringsbeddémningar.

Lars-Goran Orrevall

kapitalforvaltning.

ella forutsattningar rekommenderar vi att du
kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar
for eventuella atgarder som vidtagits enbart pa
grundval av detta material.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder eller
andra finansiella instrument kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Materialet i
denna presentation riktar sig inte till nagon per-
son eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i nagot annat
land dér publiceringen eller tillgéngliggérandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten darav
pa nagot satt ar begrénsad.

Axel Brandstrom ar
forvaltningschef for Skandias
kapitalforvaltningsbolag.

INNEHALL

KRONIKA 04
MAKRO 06

TEMA 08

e INFLATIONSSCENARION 12 PORTFOLJ 14

@ MARKNADSOVERSYN 18

0 RANTEPLACERINGAR 26



| Placeringsutsikter
varen 2018

Placeringsutsikter dr publikationen som hjdlper dig att fatta langsiktigt smarta

och medvetna investeringsbeslut. Artiklarna dr skrivna av pensionsbolaget
Skandias kapitalforvaltning. Marknadssynen bygger pa den langsiktiga strategin
i Skandias traditionella livportfdlj som idag uppgar till 430 miljarder kronor, varav
majoriteten ar tjanstepension.

I det forra numret av Placeringsutsikter, som publicerades i oktober 2017, fokuserade
vi pa de stora trenderna i varldsekonomin. Vi sag att konjunkturen starktes simul-
tant i stora regioner i varlden, bolagsvinsterna vaxte och foretag och konsumenter
blev alltmer positiva. Vi konstaterade att det fanns goda forutsattningar for vidare
uppgang pa bdrsen, men att hdga aktievarderingar ddmpar den langsiktiga potentia-
len. Det saknades heller inte risker att forhalla sig till.

Dérefter har varldens borser fortsatt uppat - men den senaste tiden har volatiliteten
atervant till marknaden. Bakgrunden &r att den starkare konjunkturen innebér en
oOkad risk for inflation, vilket gjort att réntorna stigit globalt. Detta dr ocksa en av de
framsta riskerna vi pekade pa i hostas - att en nedtrappning av stimulanserna kan fa
effekter pa borsen. Detta fordjupar vi oss i pa sidorna 8-9 samt 12-13.

Vi rankar dven den langsiktiga avkastningspotentialen pa varldens sju aktiemarknader
med hjdlp av Skandias Vardematare. Den bygger pa en bedémning av varderingar,
vinsttillvaxt och trend pa respektive marknad, samt en kvalitativ beddmning av andra

faktorer som kan paverka den langsiktiga avkastningen. | topp hamnar Japan och till-

vaxtmarknaden Asien.

Efter en uppgang pa 230 procent sedan botten for ett globalt aktieindex &r det inte
langre bara lage att fokusera pa att maximera avkastningen - att begransa risken i

portféljen blir allt viktigare.

Om detta och mycket annat kan du ldsa i Placeringsutsikter denna gang.
Trevlig ldsning!

Placeringsutsikter, februari 2018 3



o KRONIKA

Volatiliteten tillbaka
pa varldens borser

Efter en urstark start pa borsaret
2018 har turbulensen atervant till
varldens aktiemarknader. Bakgrun-
den ar att risken for inflation har
okat, vilket fatt rantorna att klittra
uppat pa global front. I grunden ar
forutsattningarna for aktier fortfa-
rande goda, men med hogre rantor
blir de héga aktievarderingarna sva-
rare att motivera.

Konjunkturen fortsatter att starkas i
allt fler regioner, bolagsvinsterna
vaxer och i USA &r sankt bolagsskatt
nu ett faktum. Tack vare detta har
det senaste halvaret - fram till allde-
les nyligen - préglats av standiga
kursrekord pa vérldens borser kombi-
nerat med rekordlag volatilitet. Antalet
lander som befinner sig i recession
har sdllan varit sa lagt, men i allt
fler regioner stangs nu produktions-
gapen och det &r ungefér vid den har
tidpunkten som inflation brukar upp-
sté. Det far konsekvenser for saval
penningpolitik som varderingen av
aktier och obligationer.

Gott om vinnare pa bdrsen

Pa borsen har det funnits gott om
vinnare pa det gynnsamma ekono-
miska klimatet. Bolag med verksam-
het i USA far ett extra vinstlyft i ar
tack vare sankt amerikansk bolags-
skatt. Foretag med bas i Europa gyn-
nas av den allt starkare europeiska
konjunkturen, medan energibolag
och ravaruproducerande lander gyn-
nas av att priset pa saval olja som
metaller har stigit. Pa kreditmarkna-
den har bade féretag med stark och
svag kreditvardighet lange kunnat
lana pengar historiskt billigt tack
vare laga rantor och ett stort utbud
av riskvillig likviditet. Den senaste
tiden har dock férutsdttningarna
férdandrats i takt med att rantorna
stigit. Det har gett aktiemarknaden
skramselhicka och fatt priset pa
obligationer att sjunka.
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Globalt borsindex sedan botten efter finanskrisen i SEK

MSCI AC World TR, procent sedan 9 mars 2009
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Forutsattningarna dr pa

vag att forandras

Precis i det ldge dar den amerikanska
ekonomin har borjat vdxa 6ver sin
langsiktiga kapacitet har omfattande
skattesdnkningar klubbats igenom av
Trump-administrationen. Initialt resul-
terade det i fullstandig borseufori i
USA ndr marknaden sag en mojlighet
till &nnu hogre bolagsvinster. | borjan
av februari forvandlades dock gladjen
till oro nér rdntorna raskt klédttrade
uppat och den langa rdntan ndrmade
sig 3 procent. Det dr en niva som drar
undan benen for ett av de viktigaste
argumenten for att motivera de hdga
varderingarna pa borsen - att det sak-
nas alternativ till aktier. Langsiktigt
finns dven ytterligare ett problem med
de stora skattesdnkningarna - de vén-
tas pa sikt innebdara lagre tillvaxt i USA
darfor att de 6kar det redan stora
budgetunderskottet.

Det &r inte bara i USA rantorna har sti-
git den senaste tiden, dven om det ar
dédr ranteuppgangen varit kraftigast.
Aven i Europa vintas stimulanserna
monteras ner i takt med att konjunktu-
ren star pa allt stadigare ben. Rante-
uppgangen har har inte varit lika brant
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och rédntenivan &r inte lika hog som i
USA, men pa sikt ar det rimligt att anta
att vi star infor en liknande utveckling.

Inte ritt lage att oka risken

Borsen ligger ofta 6-12 manader fore
konjunkturen. Aven om det drdjer
innan rantorna dr sa hoga att de
knécker tillvéxten i ekonomin, finns

en risk att de far en negativ effekt pa
aktiemarknaden betydligt tidigare dn
sa. Det betyder inte att vi behdver fa
ett borsras i nartid, men val att volatili-
teten kan bli hogre fram&ver an den var
under fjolarets andra hilft. Mot den
bakgrunden anser vi inte att det har ar
ratt tillfalle att 6ka aktieexponeringen
for att maximera avkastningen. Snarare
ar det rdtt tidpunkt att fundera igenom
vilken riskniva man vill ha i sitt langsik-
tiga sparande och fokusera pa balan-
sen mellan aktier och vdrdebevarande
tillgadngar. Dels handlar det om att
sdkerstélla att vardeminskningen inte
blir oacceptabelt stor om borsen van-
der ner, men ocksa om att ha torrt krut
i bdssan om det uppstar koptillfallen
till féljd av en nedgéng.

Aktiemarknader: Asien och

Japan langsiktiga vinnare

Pa sidan 17 hittar du Skandias Varde-
métare, som visar vilka marknader vi
anser ska ha en dvervikt, neutral vikt
respektive undervikt i en lAngsiktig
portfolj. Hogst potential ser vi i till-
vaxtmarknaden Asien samt i Japan,
dér det mesta pekar at ratt hall. Har
véljer vi att ha en 6vervikt. Hemma-
marknaden Sverige har goda forutsatt-
ningar for tillfallet, men det stora
omvarldsberoendet ar ett tveeggat
svdrd och vi vdljer att ha en neutral
vikt. Langsiktigt ser vi ldgst potential
i USA pa grund av de hoga vérdering-
arna och att konjunkturcykeln ar
langre gangen &n i andra regioner.

Rianteplaceringar: Se upp for ranterisk
Till foljd av den senaste tidens allt star-
kare tillvaxt har forvantningarna pa att
centralbankerna gar mot en atstramning
oOkat och rantorna stigit. Stigande rantor
ar negativt for priset pa obligationer och
ju langre L6ptid en obligation har, desto
hardare slar ranteférandringar pa pri-
set. Med utgangspunkt i att vi vdntar

Hogst potential ser vi i tillvaxtmarknaden

Asien samt i Japan, ddr det mesta pekar at ratt hall.

oss att rdntorna ska fortsitta uppat
fortsdtter vi att minimera ranterisken
genom att vdlja korta rantefonder
framfor langa, det vill sdga penning-
marknadsfonder framfor obligations-
fonder. Den férvantade avkastningen
ar lag, men de har en vardebevarande
funktion ndr b&rsen skakar.

| ett historiskt perspektiv befinner vi oss
fortfarande péa laga rantenivaer trots
den senaste tidens utveckling. Pa
kreditmarknaden kommer stigande
rantor sa smaningom att skilja agnarna
fran vetet da bolag med samre kredit-
vardighet far svérare att finansiera sig
ndr rdntekostnaden stiger. Det star
utan tvivel att de ldga réntorna gjort
att bolag med lag produktivitet och
l6nsamhet har klarat sig battre dn de
skulle gjort i en mer normal ekonomisk
miljo, men det &r inte forrdn vi far en
mer uthallig ranteuppgang som det
syns vilka som levt pa konstgjord and-
ning, och vilka som klarar sig utmaérkt
sjdlva. Vi foreslar darfoér att den som
vill spetsa rdntedelen av portféljen,
vdljer en kombination av féretagsobli-
gationsfonder med hdg risk (high yield)
och lagre risk (investment grade). | valet
mellan USA och Europa faller valet pa
den sistndmnda.

Tanka langre viktigare dn vanligt

Aven om héga aktievirderingar inte
sdger nagonting om huruvida borsen star
pa toppen, sa sager det ndgonting om
den langsiktiga avkastningspotentialen.
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Den dr ndmligen lagre ndr varderingarna
ar hoga. Lagger vi samman det faktum
att vi befinner oss i en utdragen kon-
junkturcykel, att vi har en historiskt
lang bdrsuppgang bakom oss och att
aktier idag ar hogt varderade, sa blir
slutsatsen att det formodligen &r vikti-
gare dn vanligt att vara langsiktig for
att 6ka chansen att fa en god avkast-
ning. Sannolikt dr det béattre att ha en
sparhorisont som stécker sig upp emot
tio ar, snarare &n fem ar. ®

“Aven om hoga aktie-
varderingar inte sager
nagonting om huruvida
borsen star pa toppen,
sa sdger det nagonting
om den langsiktiga av-
kastningspotentialen.”
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o MAKRO

Uppsvinget tilltar,
vaxtvarken gor sig pamind

Den globala ekonomin befinner sig mitt i ett synkroniserat uppsving.
Tillvaxten okade under fjolaret och tar nya kliv uppat i ar. Amerikanska
skattesankningar och stigande ravarupriser smorjer de ekonomiska hjulen,
men i bakgrunden har vi en allt mer sjélvgaende ekonomi. Aven om det nu
pagaende uppsvinget ar forhallandevis farskt, sa ar vi faktiskt inne pa det
nionde aret av expansion for varldsekonomin. Vaxtvarken har borjat gora sig
pamind. Den &r inte alarmerande, men den resulterar i risker som vi tror ger

sig till kdnna under aret.

2018 har bdrjat i medvind. Starkt av
fjolarets tillvaxtdkning har konjunktu-
ren blivit allt mer sjdlvgadende och olika
konjunkturbarometrar signalerar ihal-
lande ljusa utsikter. Faktum &r att vi far
ga tillbaka omkring sju ar i tiden for att
hitta lika stor optimism bland foretagen
inom den globala tillverkningsindustrin.
Produktionen och orderingangen stiger
i sparen av hogre efterfragan samtidigt
som behovet av kvalificerad personal
Okar. Den allt starkare industrikon-
junkturen i kombination med utbuds-
begransningar har dven drivit upp
ravarupriserna, vilket ger draghjalp
till ravaruproducerande lander och
féretag. Som gradde p& moset pum-
pas farska miljarder ut till amerikanska
foretag och hushall efter att Donald
Trumps massiva skattesankning

har klubbats igenom. Aven om de
amerikanska stimulanserna primart
gynnar den inhemska ekonomin, kom-
mer de positiva effekterna spilla dver
dven pa omvérlden - inte minst pa
landets handelspartners.

Av beskrivningen ovan kan det tyckas
konstigt att vi inte rdknar med ett storre
tillvaxtlyft an nagon eller ett par tionde-
lar i &r. Det finns tva centrala anled-
ningar till var bedémning. Den forsta
handlar om Kina. Under forra aret 6kade
Kinas tillvaxt till 6,9 procent fran 6,7
procent aret innan. Det kommer inte
upprepas i ar. Tvartom raknar vi med att
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den kinesiska ekonomin vaxlar ned ett
sndpp i ar i takt med att myndigheterna
lagger okat fokus pa att tygla de finan-
siella riskerna och aven intensifiera
miljéarbetet. Att Kina vaxlar ned mot-
verkar darmed i viss man acceleration
pa annat hall. Den andra anledningen
ar att manga lander redan vaxer i niva
med eller i ndrheten av sin potential.
Hittills har féretagen kunnat anstélla
ledig personal och 6ka effekten i befintlig
kapacitet. Men nu ar de lagt hdngande
frukterna plockade och allt fler foretag

”’Nasta anhalt
for konjunkturen
ar inflation.

Alla pusselbitar
ar pa plats.”

borjar uppleva kapacitetsbegransningar
som hejdar tillvéxten. Det handlar om
strukturella begransningar som tar tid
att rada bot pa, och &dr ddrmed inget
som loses i den hér cykeln.

Nasta anhalt fér konjunkturen ar infla-
tion. Alla pusselbitar dr pa plats. Produk-
tionsgapen krymper och har stangts pa
vissa hall. Nar féretagen behover konkur-
rera om personal i 6kad utstrdckning,
kommer l6nerna att stiga med 6kad infla-
tion som foljd. Det vi ser dr hur konjunk-

Inflationstakt
KPI, procent i arstakt

turen dras med tilltagande vaxtvark. Men

annu syns inte inflationen i statistiken.

Kanske bidrar strukturella trender i form
av globalisering, digitalisering och auto-
matisering till att det tar langre tid den
har gangen, men inte sedan aren fore
finanskrisen har forutsattningarna for
hogre inflation varit sa starka som i ar.
Vi ser det darfor som troligt att stigande
inflation, med de effekter pa penningpo-
litik och de finansiella marknaderna som
det for med sig, blir en av de framsta ris-
kerna att halla koll pa under aret. ®

0 I_\vl'\ ,\ (\ W

20m 2012 2013 2014 2015

2016 2017

USA

Sverige

Konjunkturen stérks ytterligare i ar och inte
sedan aren fore finanskrisen har férutsattning-
arna for hogre inflation varit lika starka som i ar.

Johan Lundqvist
Makroekonom
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e TEMA

Inflationshotet narmar sig

Under forra aret fick den globala ekonomin upp farten och i ar starks den
ytterligare nagot. Efter den langvariga aterhamtningen efter finanskrisen har vi
nu kommit fram till ett ldge dar det ekonomiska maskineriet borjar bli anstrangt
i flera tongivande lander. Det gor att forutsattningarna for hogre inflation ar pa
plats. Ofta sker 6kning av inflation langsamt, men sent i en konjunkturcykel kan

det ga snabbare.

I tio ar har den lyst med sin franvaro.
Den har ansetts vara ett forlegat feno-
men som inte kommer att existera i den
nya, moderna globaliserade ekonomin.
Argumenten handlar om att det finns
fér manga faktorer som motverkar
inflation. Det handlar om krafter i form
av globalisering, automatisering och
digitalisering och foretag som Ryanair,
Amazon, Uber och Pricerunner som
hjdlper till att pressa priserna. Konkur-
rens fran tillvaxtlander, dar produktio-
nen blir allt mer effektiv, haller ocksa
tillbaka bade priser och l&nedkningar.
Att dessa krafter och foretag bidrar till
lagre inflation &r svart att argumentera
emot. Men har de utrotat inflationen
helt? Nja, férmodligen inte.

Fyrtio ar av sjunkande inflation

Fran slutet av 1970-talet har vi sett en
sjunkande trend for inflationen bland
OECD-ldnderna. Det sammanfaller
med att varldens centralbanker borjar
styra penningpolitiken efter inflations-
mal, och vinner trovdrdighet for detta
bland arbetsmarknadens parter och pa
de finansiella marknaderna. Av samma
anledning har vi sett att (nominella)
obligationsréntor har sjunkit i dver 30
ars tid. Detta har dven drivits pa av de
deflationistiska faktorer i varldsekono-
min som vi ndmner ovan.

Den langvariga nedgangen for
OECD-léndernas genomsnittliga inflation
déljer dock det faktum att i manga
enskilda lander - ddribland USA och
Sverige - har kérninflationen varit forhal-
landevis stabil i omkring 20 ars tid. | USA
har den genomsnittliga kdrninflationen
varit ganska exakt 2 procent under
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2000-talet och endast kortvarigt har
avvikelserna varit strre dn 0,50 procent.
Penningpolitiken dr dock utformad med
aren med hdg inflation i bakhuvudet.
Centralbankernas inflationsmal

dr satta for att forhindra en repris av
1970-talet. Vi behdver darfor inte fa
sdrskilt hog prisokningstakt for att
centralbankerna ska lagga om politiken.
Det rdcker med att inflationen kldttrar
Over den for manga centralbanker
magiska nivan tva procent, eller darom-
kring, for att gdngna ars stimulanser
ska borja plockas bort. Och fragan ar
om vi inte ndrmar oss det laget i ar.

Resursbrist breder ut sig

Inflationen tenderar att 6ka nar efterfra-
gan pé varor, tjanster och arbetskraft
Overstiger utbudet och detta sker

ndr resursutnyttjandet i ekonomin

”Vi behover darfor
inte fa sarskilt hog
prisokningstakt for att
centralbankerna ska
lagga om politiken.”

OECD: Karninflation 1980-2018
Procent i arstakt

1980 1985 1990 1995
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blir anstrangt. Fram till nu har detta
inte varit ett problem. Det har funnits
tillganglig arbetskraft och dvrig pro-
duktionskapacitet att ta av i ndra nog
hela véarldsekonomin. Men efter den
langa period av aterhdamtning vi

har bakom oss har vi nu kommit fram
till ett lage dar resurserna haller pa
att ta slut i flera stora lander som USA,
Tyskland, Japan och Storbritannien.
Aven i Sverige bérjar resursbristen
gora sig pamind.

I USA &r bristtalen uppe pa rekordni-
vaer. Foretagen brottas med vdxande
problem att tillsdtta tjanster ndr kvali-
ficerande s6kanden blir allt farre. Sam-
tidigt uppger rekordmanga foretag att
de planerar att hdja l6nerna de nar-
maste manaderna. | Japan ar kapaci-
tetsutnyttjandet det hogsta sedan
1990-talet och i saval Tyskland som
Storbritannien har arbetslésheten
sjunkit till de lagsta nivaerna pa flera
decennier. FOr svensk del ser vi lik-
nande tendenser dar Riksbankens
indikator dver resursutnyttjandet i
ekonomin kommer upp i allt mer
anstrangda nivaer. Vad det har bety-
der dr att konkurrensen om resurser
i form av personal och kapital dkar
och att det i sin tur driver upp loner
och priser.

Inflation uppstar dock inte plotsligt.
Ofta byggs den upp graduvis, inte sal-
lan under flera ar. Men ibland gar det
betydligt fortare. Sarskilt senti en
konjunkturcykel kan inflationstrycket
Oka snabbt. Till exempel har den
svenska karninflationstakten, dar vi
plockar bort bade energipriser och
effekten av Riksbankens egna réante-
férandringar, upprepade ganger
genom historien stigit 1-2 procenten-
heter pa nagot ar, vilket ar en mycket
stor uppgang nar det géller inflation.
Senaste exemplet ar aret fore finans-
krisen nadr kdrninflationen dkade fran
0,8 till 2,4 procent pa tolv manader.
Historiskt har inflationen ofta uppvisat
ett V-format monster dar den forst
mattas av, darefter planar ut for att till
slut stiga. Vi har redan tagit oss ige-
nom avmattningsfasen och befinner
oss i fasen dar inflationen ror sig i sid-
led pa manga hall. Men forutsittning-
arna for hogre inflation dr som sagt
bdttre dn pa lange. Nasta steg ar for
inflationen att stiga. Fragan ar bara
ndr och hur mycket. Svaret pa den
fragan kan bli avgdrande for avkast-
ningen pa bade aktier och obligatio-
ner under de kommande &ren. | ndsta
kapitel malar vi upp tre mojliga infla-
tionsscenarion och vad de innebdr fér
det langsiktigt sparandet. ®

Efter den langa perioden av aterhdmtning vi har
bakom oss har vi nu kommit fram till ett ldge dar
resurserna haller pa att ta slut i flera stora lander.
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’Nasta steg ar for
inflationen att stiga.
Fragan ar bara nar
och hur mycket.”




O INFLATIONSSCENARION

Stimulansfesten lider

mot sitt slut

FOr snart 1,5 ar sedan skrev vi att stimulansfesten hade kulminerat.

Sedan dess har rantan hdjts i USA, Storbritannien och Kanada samtidigt som
centralbankernas obligationsportféljer har 6kat i langsammare takt. | ar raknar
vi med att stimulanserna fortsatter att minska och att festen narmar sig sitt
slutskede. For marknaderna innebar minskade stimulanser en risk, men var

beddmning ar att stimulansberoendet har avtagit.

Den kanske enskilt viktigaste drivkraften
for de finansiella marknaderna under
aren efter finanskrisen har varit de mas-
siva penningpolitiska stimulanserna fran
vdrldens centralbanker. Tillsammans har
de pumpat in tusentals miljarder dollar i
det finansiella systemet, vilket har drivit
marknaderna till nya hdjder - dven nar
konjunkturen och bolagsvinsterna har
bjudit pa upprepade besvikelser.

Likviditeten fortsatter att stromma fran
centralbankerna, men det sker i allt
lagre takt. | USA haller Fed pa att
minska storleken pa obligationsportfol-
jen och kommer att trappa upp det
arbetet under aret. | euroomradet halv-
erade ECB storleken pa kdpen av obli-
gationer vid arsskiftet och fran japanskt
hall har obligationskdpen ocksa mins-
kat i storlek efter att Bank of Japan skif-
tade fran ett kvantitativt mal for kdpen
till att styra lAngrantan.

I ar kommer pengaflodet fran central-
bankerna att avta ytterligare, och
redan i host kan vi hamna i ett lage dar
den samlade likviditeten fran de tre
stora centralbankerna slutar att 6ka till
foljd av den starkare konjunkturen och
6kade risken for inflation. Det innebdr
att det flode av farska pengar som under
nio ars tid stottat marknaden nu kan for-
svinna. Tidpunkten for ndr festen tar slut
och hur snabbt det gar kommer att bero
pa inflationen. Har skissar vi pa tre tank-
bara scenarior for penningpolitiken och
inflationen under 2018, och vad de kan
innebéra for sparandet.
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1. Normalisering enligt plan

- konjunkturen tar 6ver stafettpinnen
Vart huvudscenario ar att inflationen sti-
ger mattligt i ar pa ganska bred front, i
takt med att resursutnyttjandet fortsatter
att 6ka. ”Mattlig” 6kning av inflationen
innebdr att centralbankerna kan fortsatta
pa den inslagna vagen med forsiktigt
minskade stimulanser. Till hdsten innebar
det sannolikt att den samlade likviditeten
pa marknaden slutar att 6ka, och att
langréantorna lAngsamt kldttrar uppat.
Nedtrappningen gor de finansiella mark-
naderna mer kansliga for daliga nyheter
ndr likviditetsstdet férsvinner. Konjunk-
turen och bolagsvinsterna blir istéllet
avgorande. Nar rantorna blir tillrackligt
hdga blir obligationer ett alternativ till
aktier igen, och da riskerar de hga vérde-
ringarna pa borsen att bli ett problem,
men sa lange hogkonjunkturen héller i sig
kan aktier fortsdtta ge positiv avkastning.

2. Hogre inflation dn vintat

- marknadens storsta fiende

Inte sedan aren fore finanskrisen har for-
utsattningarna for hogre inflation varit sa
starka som i ar. Att den da tar fart snabb-
are dn forvéntat kan inte uteslutas. | det
har scenariot stiger inflationen snabbt och
narmar sig 3 procent i USA och Sverige
samt 2 procent i euroomradet och Japan
under aret. Centralbankerna har da att
vdlja mellan att reagera snabbt, och
riskera att kndcka konjunkturen, eller att
skynda langsamt och riskera att hamna
“bakom kurvan”. Inget av alternativen ar
onskvart. | bada fallen stiger rantorna,
och obligationer ger negativ avkast-

ning. Hogre rantor och stigande oséker-
het gor att riskpremien pa aktiemarkna-
den stiger och varderingarna behdver
anpassas nedat, med sjunkande kurser
som foljd. Den reala ekonomin reagerar
negativt pa fallande tillgangspriser.
Dessutom &r konjunkturens tolerans
mot hogre rdntor lag, varfor detta sce-
nario leder till ldgkonjunktur ganska
snabbt. Centralbankerna behdver da
vadnda skutan och &ka stimulanserna
igen. Oavsett om centralbankerna age-
rar snabbt eller langsamt &r den pen-
ningpolitiska arsenalen klen. Det &r
bara amerikanska Fed som har nagor-
lunda tillrdacklig méjlighet att sdnka
rantan fOr att stdvja lagkonjunkturen.

| Sverige, euroomradet och Japan ar
utrymmet inte tillrackligt. Lagkon-
junkturen blir darfér djup och likasa
nedgangen pa aktiemarknaden.

3. Ihallande lag inflation - chicken race
mellan marknader och centralbanker

| detta scenario fortsatter konjunkturen att
stdrkas utan att inflationen tar fart. Struk-
turella krafter som globalisering, digitali-
sering och dndrade konsumtionsmonster
haller tillbaka prisdkningarna. Allt star-
kare konjunktur gor dock att “fickor” av
ekonomin dras med 6kande priser till foljd
av flaskhalsproblem och skenande brist-
tal. Centralbankerna fortsatter normalise-
ringen av penningpolitiken for att hejda
Overhettning och bygga upp arsenalen
infor ndsta lagkonjunktur. De finansiella
marknaderna reagerar negativt pa sti-
gande rantor och tillbakadragna stimu-
lanser. Centralbankerna tvingas pausa
normaliseringen. Det blir ett spel mellan
centralbanker och marknader déar nor-
maliseringen sker enligt modellen tva steg
framat, ett tillbaka. Aktiemarknaden kan
fortsdtta ge positiv avkastning, men
drabbas med jamna mellanrum av korta
utbrott som centralbankerna forsdker
lugna. Detta chicken race fortsitter tills
inflationen stiger varaktigt da centralban-
kerna inte har lyxen att delta i spelet
langre utan hamnar i scenario 2.

Stodhjulen pa vag bort

Hur viktiga centralbankernas obligations-
kop ar for marknaden nu, nar vi nu har
konjunkturen och foretagsvinsterna med
oss, det vet vi inte. Obligationskdpen har
varit som stodhjul for de finansiella mark-
naderna. Sa lange de har varit pa har det
gatt framat utan storre olyckor. Nu har vi
haft lang tid pa oss att 6va, men vi vet inte
hur det gar om vi skruvar loss stédhjulen,

vilket alltsa kan ske redan i host. Redan i
bdrjan av aret har volatiliteten pa mark-
naden dkat till f5ljd av oro for hogre infla-
tion och stigande rantor. Och da géller
det att komma ihag att dven om central-
bankerna redan har trappat ned storle-
ken pa stimulanserna, sa fortsatter de
faktiskt att kdpa vardepapper for enorma
belopp varje manad. Bara under forra
aret kdpte ECB och Bank of Japan obliga-
tioner for motsvarande 1300 miljarder
amerikanska dollar. Trots det har alltsa
marknaden skakat till. Nar en stor kdpare
forsvinner ur bilden dr det fullt rimligt att
anta att oron och volatiliteten pa bérsen
Okar annu mer. Forutsatt att vi undviker
scenario 2 ovan, med dverraskande hog
inflation, borde dock den penningpoli-
tiska normaliseringen langsamt kunna
fortsatta samtidigt som styrkan i kon-
junkturen haller i sig. ®

Scenarios for inflationen 2018-2019 &r framtagna
i illustrativt syfte och ska inte tolkas som en prognos.
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Langsiktighet viktigare
an nagonsin

Sedan botten for snart nio ar sedan har ett globalt aktieindex stigit omkring
230 procent, och sannolikt ligger majoriteten av uppgangen vid det har laget
bakom oss. | takt med att konjunkturcykeln mognar, stimulanserna trappas
ner och volatiliteten pa aktiemarknaden atervander blir det allt viktigare

att fokusera pa risken i portféljen, snarare an att forséka maximera den

aterstaende avkastningen.

Under 2018 dr vart huvudscenario att
konjunkturen klarar av att ta éver som
drivmotor i takt med att de penning-
politiska stimulanserna trappas ner.
Fortsatt hogkonjunktur och stigande
bolagsvinster innebdr att det finns
forutsdttningar for aktier att ge en
positiv avkastning dven 2018 trots sti-
gande volatilitet, men konjunkturcy-
keln &r mognare och vérderingarna
hogre an for ett ar sedan vilket begrén-
sar uppsidan. Stigande rantor har
redan fatt kursrorelserna att ka pa
bdrsen efter att ha varit historiskt
sma under stora delar av hosten. Forr
eller senare kommer stigande rantor
att bli alltmer utmanande for borsen,
framfor allt i USA dér vdarderingarna
ar som allra hogst och centralban-
ken dessutom ligger ldngst fram i
rantehdjningscykeln.

Det senaste aret har styrkan i bérsupp-
gangen fortsatt att 6verraska. Det som
sag anstrangt ut tidigare, ser darfor
annu mer anstrangt ut idag. Det gor
att avkastningspotentialen framover
inte ar vad den var for nagra ar sedan,
och efter en uppgang pa omkring 230
procent sedan 2009 far vi anta att

vi dr ndrmare toppen an botten.

Vi anser i det har laget att fokus

ska ligga pa balansen i portféljen,
snarare dn pa att skapa maximal
avkastning. Det handlar bade om

att inte sdtta sig i ett lage dar virde-
minskningen blir oacceptabelt stor
om bd&rsen vander ner, men ocksa om
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att ha torrt krut i b6ssan om det upp-
star ett koplage till foljd av en rekyl
eller stdrre bérsnedgang. Efter den
senaste tidens dkade kursrorelser
anser vi inte att det ar ratt tillfalle
att oka risknivan i portfljen, snarare
att minska den.

Forutom att fokusera pa den langsik-
tiga balansen mellan aktier och obliga-
tioner i portféljen, finns ocksa nagra
andra sitt att 6ka chansen att fa en god
avkastning dver tid. Det handlar om
att vara langsiktig, att spara regel-

”Vi anser i det har
laget att fokus ska
ligga pa balansen

i portfdljen, snarare
an pa att skapa
maximal avkastning.”




bundet och att satsa pa de markna-
der dar avkastningspotentialen &r
som hogst.

Hur ldnge dr langsiktigt?

Med en lang placeringshorisont finns
en mycket god chans att fa positiv
avkastning pa en global aktieportfol;.
Men ju langre vi kommit i en konjunk-
turcykel, desto langre behdver
investeringshorisonten troligtvis
vara. | det hdr laget, nar konjunkturcy-
keln &r inne pa sitt nionde ar, borsen
stigit i snart nio ar och aktievdrde-
ringarna ar hdga, ar var bedémning
att investeringshorisonten idag bor
vara langre an den vi vanligtvis
rekommenderar. Den som behdver
pengarna “redan” om fem ar, bor
ha en lagre exponering mot bdrsen
ar vanligt. For att motivera en véldigt
hog aktieandel ar det snarare klokt
att ha en investeringshorisont pa
uppat 10 ar for att 6ka chansen

att fa en god avkastning.

For den som sparar mycket langsik-
tigt, exempelvis till pensionen, dr ett
10-arsperspektiv inget problem. Den
som har en kortare sparhorisont med
siktet instdllt pa att anvdnda pengarna
inom en dverskadlig framtid, bor dver-
vdga att sanka risken i portfdljen
genom att ta hem en del av de senaste
arens vinster och parkera pengarna
dar vardet bevaras, till exempel pa ett
sparkonto eller i rantefonder.

I det hdr laget, ndr konjunkturcykeln dr inne

pa sitt nionde ar, borsen stigit i snart nio ar och
aktievarderingarna dr hoga, ar var bedémning
att investeringshorisonten idag bor vara langre
an den vi vanligtvis rekommenderar.
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Trégen vinner - regelbundet

sparande l6nar sig

Ett annat satt att sénka risken i det lang-
siktiga sparandet r att spara regelbun-
det, exempelvis genom ett manads- eller
kvartalssparande. Ibland handlar det om
att fortsatta spara trots att borsen stigit
under lang tid och vdrderingarna dr hgre
an historiskt. Det brukar vara relativt
enkelt att hitta motivation att fortsatta
spara ndr borsen stiger. Desto svarare dr
det att fortsdtta nadr borsen faller och
pengarna tappar i vdrde.

| ett ldge ndr investerare bokstavligt
talat flyr fran aktier och risktillgangar, ar
det oftast lattare att folja flocken och silja
eller avbryta sparandet, dn att ihdrdigt
fortsdtta att sdtta undan pengar i fon-
der. Att avbryta sparandet dr dock fel
strategi. Vi vet med sdkerhet att alla
b&rsnedgangar har ett slut (precis som
alla borsuppgangar), sa hur brant det dn
faller géller det att fokusera pa det posi-
tiva - att man hela tiden kdper pa en
lagre niva och att det kommer att [6na sig
den dag det vander upp igen. For det gor
det forr eller senare. Att géra det mot-
satta, dvs. att bara vaga kdpa nar det ar
pa vag upp och sluta spara sa fort det gar
ner, r en mindre l6nsam strategi efter-
som man da riskerar att bara spara nar
en stor del av uppgéangen redan har skett.

Lagg krutet dar potentialen ar storst
Att det dr viktigt att fortsdtta med ett
regelbundet sparande dven i sdmre

borstider ska inte forvaxlas med att ald-
rig forandra sammanséttningen i port-
foljen. | det riktigt langsiktiga sparandet
kan aktieandelen mycket vil vara
80-100 procent, men i sparande som &r
ténkt att kunna anvandas vid behov kan
balansen mellan aktier och ranteba-
rande tillgdngar behodva aterstéllas efter
storre upp- eller nedgangar.

Olika aktiemarknader har dessutom
varierande avkastningspotential bero-
ende pa var vi befinner oss i konjunktur-
cykeln och hur varderingarna pa bdrsen
ser ut, men dven politiska férutsatt-
ningar och reformer kan spela roll. Dar-
for ar det bra att med jamna mellanrum
se Over vilka regioner som vager tyngst i
sparandet, och var nya pengar placeras.
Pa ndsta sida hittar du Skandias Varde-
matare som guidar till de regioner dér vi
tror att det finns hogst potential att fa
en god langsiktig avkastning.

Medan aktiedelen av portféljen handlar
om risk och mdjlig avkastning, ar rante-
delen av portfélijen mindre spannande
till foljd av de globalt nedpressade rén-
torna. Idag handlar réntesparande
framst om att bevara varde pa kapital i
handelse av en bérsnedgang. Hur man
bast gor det i en varld med laga rantor
kan du ldsa om pa sidan 26. ®

SKANDIAS VARDEMATARE

Marknaderna med hogst
langsiktig potential

I Placeringsutsikter gor vi en bedémning
av den langsiktiga avkastningspotentia-
len pa varldens sju aktiemarknader. Vi
har tre grundlaggande antaganden:

1. Palang sikt ar det foretagens vinst-
tillvaxt som ska styra utveckling pa
aktiemarknaden

2. Varderingslaget paverkar potentialen
men ska ses i bade absoluta och rela-
tiva termer

3. Trender paverkar kursutvecklingen och
haller ofta i sig langre &n forvantat

Genom att utgd ifran dessa tre kvanti-
tativa faktorer - vinsttillvaxt, varde-
ringar och trend - kan vi bilda oss en
bra uppfattning om den framtida
potentialen pa de sju olika aktiemark-
naderna. Det ger dock inte hela bilden
- vi behdver dven ldgga pa en kvalitativ
beddmning. Dels handlar det om att
granska de tre faktorerna ovan var for
sig for att se om nagot sticker ut. Ar
hoga eller laga varderingar motiverade?
Ar vinsttillvixten uthallig eller finns
nagot som talar for att den ska bli
battre eller simre i framtiden? Det
handlar dven om att fanga upp andra
faktorer som pdaverkar potentialen men

Undervikt

som inte syns i de kvantitativa matten.
Till exempel kan ndmnas politiska ris-
ker, var i konjunkturcykeln en marknad
befinner sig, hur centralbanken vintas
agera eller nya marknadsregleringar
med potential att paverka vinster och
bdrsutveckling.

Var malsdttning ar att identifiera vilka
marknader som har bést langsiktig
avkastningspotential utifran radande
forutsdttningar. Resultatet dr en
beddmning av vilka marknader vi anser
b&r ha 6ver-, under- eller neutral vikt i
en langsiktig portfolj. Vara rekommen-
dationer stracker sig 6ver en konjunk-
turcykel, men kan komma att fordandras
kortsiktigt pa grund av dndrade férut-
sdttningar vad géller saval kvantitativa
som kvalitativa faktorer. ®

Neutral vikt

Europa

Sverige

Latinamerika

EMEA
inkl. Ryssland

Tabellen visar vilka marknader Skandia anser bor
ha dver-, under- och neutral vikt i en langsiktig
aktieportfdlj i forhallande till marknadens andel
av varldsindex (MSCI AC WORLD). Syftet med var-
demdtaren dr inte att identifiera vilken bérs som
kommer ga bast den ndrmaste manaden eller
aret. Bedomningen dr en sammanvagning av
kvalitativa och kvantitativa faktorer och ger en
bild av den langsiktiga avkastningspotentialen.
Investeringar i aktier bor ha ett tidsperspektiv
pa minst 5-7 ar. Ju kortare investeringshorisont,
desto lagre bor aktieandelen i portféljen vara.

Overvikt
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Sverige:
Balanserade framtidsutsikter
- neutralvikt

Den svenska borsen gick betydligt sdmre dn manga andra
aktiemarknader under andra halvan av fjolaret. Forstark-
ningen av kronan tyngde utvecklingen under sommaren,
och under hésten oroades marknaden av den snabba
inbromsningen pa bostadsmarknaden, vilken om den fort-
sdtter riskerar att fa negativa effekter pa tillvaxten i svensk
ekonomi genom minskat byggande och lagre konsumtion.
Ovanpa den oro som redan fanns valde regeringen dess-
utom att ga vidare med det nya amorteringskravet fran
Finansinspektionen som trader i kraft 1 mars 2018, och som
innebdr att ett hushall kan behdva amortera av upp till 3
procent av bostadslanet per ar. Det slar framfor allt mot
hushall i storstdderna som kan behdva lagga en vdsentlig
del av sin disponibla inkomst pa ett sparande i bostaden.

Vid de tva tidigare tillfallen da bostadsmarknaden has- »Bade sett till
tigt bromsat in (hdsten 2008 och hdsten 2012) har den . . orp. se
aterhidmtat sig direkt efter arsskiftet. Aven den hir Val‘dermg och tillvaxt

gangen talar det mesta for att priserna ska stabiliseras,  har sVerige en
daven om det knappast kommer att bli nagot nytt pris- o2 e .
rally uppat. Konjunkturen &r stark, styrrantan -0,5 pro- .m?de!mattlg r.anklng
cent och regeringen ligger 40 miljarder pa att stimulera 1 forhallande till de
ekonqmm under 201&?, dar rrlajc?rlteten av de stimulanser andra regionerna.”
som riktas mot hushallen gar till grupper som kommer

att spendera pengarna.

Riksbankens minusranta och regeringens expansiva finans-
politik stimulerar framst bolag som har Sverige som primar
marknad, men dven exportbolagen befinner sigi ett fint
lage tack vare uppsvinget i den globala konjunkturen. Sve-
rige ar en liten, 6ppen ekonomi dar ungefar halften av BNP -
kommer fran exporten. Av exporten gér cirka 75 procent till Sverige: Fem stérsta handelspartners e b |5 ' I ' l
Europa, och den stabilare europeiska konjunkturen &r dar- Procent av total export | j i

for mer dn valkommen. j._ —

E igda

Bade sett till vdrdering och tillvéxt har Sverige en medel-

mattig ranking i forhallande till de andra regionerna. Bor- °
sen dr visserligen hogre varderad &n sitt historiska snitt \
men den &r inte sa dyr som den amerikanska marknaden

| forra numret av Placeringsutsikter valde vi att langsiktigt .
dvervikta svenska aktier. Aven om vi fortfarande anser att
forutsattningarna har och nu dr goda, tycker vi att riskerna

i form av stort omvardsberoende i en tid da centralban-

kerna dr pa vag att borja trappa ner stimulanserna, samt \
riskerna kopplade till skuldséttning och den svenska
bostadsmarknaden vager sa pass tungt att vi vdljer att ha

en neutl’al Syn pé Svel’ige. . Tyskland Norge Finland Denmark

IS
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Europa:

| cykliskt uppsving, men

langsiktiga utmaningar
kvarstar - neutral vikt

Den europeiska konjunkturen &dr hetare dn pa lange. Olika kon-
junkturbarometrar noteras i ndrheten av rekordnivaer och det
tycks som att allt gar den europeiska kontinentens vag just nu.
Forutom att konjunkturen stérks sa dr den politiska oron som
bortblast. Aven aktiemarknaden &r stark och fran ECB fortsétter
stimulanserna att fléda om 4n i lingsammare takt. Aven om det
som drog igang det europeiska maskineriet i hog grad var sti-
gande omvarldsefterfragan (och en svag euro) bdrjar nu den
inhemska ekonomin sté pa allt stadigare fotter.

Att det dr just Europa som star i centrum for de positiva ton-
gangarna har inte hort till vanligheterna det senaste decen-
niet. Normaltillstandet i denna region har snarare varit trog
konjunktur, gott om ekonomiska och politiska orosmoln samt
en aktiemarknad som hela tiden halkat efter i den globala upp-
gangen. Nu ar det latt att ryckas med i optimismen, men trots
den ljusa fonden &r vi langsiktigt neutrala till europeiska aktier.

En anledning &r att regionen hamnar langt ned i rankingen
till foljd av att vinsttillvixten har varit relativt svag i gemensam
valuta. Men vi ser dven andra utmaningar for Europa pa lite
langre sikt. Vi oroar oss for att mycket av regionens underlig-
gande problem med hog skuldsattning, lag potentiell tillvaxt,
utmaningar i den finansiella sektorn och den EU-skeptiska
opinionen doljs av de for tillfallet goda tiderna. Vara rekom-
mendationer i Placeringsutsikter grundar sig dock pa langsik-
tiga beddmningar av férutsattningarna i respektive region. Det
inrymmer dven en framtida lagkonjunktur. Och ndr konjunkturen
viker nedat ndsta gang befarar vi att Europa aterigen hamnar
bland de svarta faren.

Utmaningarna pa sikt ska dock stéllas mot de fér narvarande
ljusa forutsdttningarna. Sa lange det globala uppsvinget haller
i sig réknar vi med att den europeiska konjunkturen fortsatter att
forbattras. Det bor ocksa gynna den europeiska aktiemarknaden
som atminstone bor kunna utvecklas i linje med varldsindex.
Var langsiktiga rekommendation &r darfor neutral. ®
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USA:

Inte bubbla,
men...

- undervikt

Den amerikanska aktiemarknaden steg drygt 20 procent forra
aret dven om forsvagningen av dollarn innebar att svenska
sparare fick ndja sig med ungefar hélften av det. | ar har dock
New York-borserna akt bergochdalbana och de stora indexen
ligger pa minus sedan arsskiftet. | hostas rekommenderade vi
undervikt i amerikanska aktier mot bakgrund av mycket héga
aktievarderingar. | och med bé&rsfrossan i borjan av aret har
vdrderingarna minskat, men trots den omfattande nedgangen
ar det senaste arets avkastning pa amerikanska aktier fortfa-
rande hdg. An s linge dr nedgangen alltsa att betrakta som
en hdlsosam korrektion. | skrivande stund ar borshumdret
fortfarande ostadigt och vi vet inte om det &r dver for den har
gangen eller om nedgangen tar ny fart.

Hur ska man da se pa forutsattningarna for USA-bdrserna? Jo, vi
kan b6rja med att konstatera att det gar bra for de amerikanska
foretagen. Vinsttillvaxten dr hdg, och d@n hdgre kommer den att
bli ndr skattesatsen sanks i ar. Men sa har vi den andra dnden av
ekvationen, som inte ser lika rolig ut. Som vi papekat tidigare
i den hdr rapporten dr den amerikanska ekonomin och arbets-
marknaden anstrangd. Foretagen far allt svarare att fa tag pa
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kvalificerad personal och kommer att behdva konkurrera om
arbetskraften via hdgre l6ner. Ett flertal bolag har redan medde-
lat att timl&nerna ska hdjas i ar och anger skattesdnkningen som
skl for den gesten, men fragan dr om de hade nagot val.

Hogre lonekostnader, stigande inflation och rantor som kryper
uppat kommer att borja pressa foretagens l6nsamhet i ar. Men
kommer foretagen att kunna skicka vidare kostnadsdkningarna
till konsumenterna i tillrackligt hdg utstrackning i den sylvassa
konkurrensen? Det dr tveksamt.

Vadrderingen pa amerikanska aktier dr fortsatt hog dven om de
alltsa har kommit ner i och med bdrsturbulensen i februari.
Ser vi till cykliskt justerade varderingstal har amerikanska
aktier bara varit sa har dyra i slutspurten av IT-bubblan. Det
innebdr inte att nuvarande uppgang, som for dvrigt blir den
ldngsta i historien till hésten, dr inne i en bubbla. Men det
innebdr att den forvantade avkastningen pa medellang sikt ar
lag hérifran. Raset i februari tjanar dessutom som paminnelse
om hur snabbt det kan ga ndr sentimentet skiftar. Vi valjer
darfor att undervikta amerikanska aktier. ®
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Japan:
Fortsatter pa
inslagen resa
- overvikt

Anda sedan forsta utgavan av Placeringsutsikter, i maj 2015,
har vi rekommenderat dvervikt i regionen Pacific, dar den
japanska aktiemarknaden &r den stérsta. Japan-bdrsen har
sedan dess gett ndst hogst avkastning i svenska kronor av de
sju marknader som vi féljer. Trots det fortsatter vardering-
arna pa japanska aktier - bade i absoluta tal och relativt
Ovriga aktiemarknader - att vara attraktiva. Totalt har var-
deringarna pa aktier vdrlden Over dkat patagligt sedan
2011, men den minsta varderingsdkningen hittar vi i Japan.

Det faktum att den japanska bdrsen har gatt bra i flera ars
tid utan att varderingarna har skenat innebér att en stor del
av avkastningen har kommit ifran stigande vinster bland
japanska foretag. Det skiljer sig fran hur det ser ut pA manga
andra hall dar en stor del av avkastningen istéllet har kommit
fran just stigande varderingar.

Vi ser inte anledning att ifragasdtta de japanska
foretagens mojligheter att fortsdtta prestera
hog vinsttillvaxt.

Vi ser inte anledning att ifragasitta de japanska foretagens
mojligheter att fortsdtta prestera hog vinsttillvaxt. thal-
lande forstarkning av den globala efterfragan &r en viktig
drivkraft eftersom det fortsdtter att stotta den japanska
exportsektorn. Oron har handlar snarast om huruvida bola-
gen klarar av att mota den hoga efterfragan. Inte sedan

bdrjan av 1990-talet har produktionskapaciteten varit sa
anstrangd som nu, enligt den japanska Tankan-undersok-
ningen. Det innebdr en begransning pa kort sikt, men i takt
med att foretagens investeringar nu vaxer tvasiffrigt kom-
mer kapaciteten gradvis att byggas ut, vilket ar positivt fér
12 man framatblickande p/e-tal tillvxt och produktivitet pa litet langre sikt.
Det dr inte bara efterfragesidan som forbattras i Japan. Vi ser
i aven hur arbetet med forbadttrad bolagsstyrning borjar ge
" resultat. Detta var den tredje “pilen” i premidrminister Abes
program for att lyfta den japanska ekonomin. Reformerna har
tagit langre tid &n vad manga hade hoppats, men vi ser nu ett
okat fokus pa [6nsamhet och en mer aktiedgarvanlig inriktning
B pa foretagens styrning. Dessa anstrangningar dr oberoende av
extern efterfragan och valutakursrorelser, utan handlar mer
om att lyfta fram vdrden som finns i bolagen.

0o T T T T T T T Attraktiva vdrderingar, stark utveckling for bolagsvinsterna
o oRowmo s e w och en positiv trend gillande bolagsstyrning gor att vi dven
pacific fortsattningsvis behaller var dvervikt i japanska aktier. ®

Varldsindex
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Asien:
Rimliga varderingar och hog
langsiktig potential - overvikt

De asiatiska bdrserna hade ett starkt 2017. Totalt gick ett
asiatiskt borsindex upp omkring 30 procent i svenska kronor.
Aven under de senaste fem aren har Asienbérserna gatt
starkt med en uppgéng pa knappa 100 procent i svenska
kronor, jamfért med mer beskedliga 25 procent for tillvaxt-
marknadsindex exklusive Asien.

| hostas konstaterade vi att varderingarna pa framfor allt
kinesiska IT-bolag sag anstrangda ut, vilket dimpade
potentialen i dessa aktier. Den bilden kvarstar. Att inves-
tera i sndva kinesiska fonder med inriktning mot hdgt varde-
rade sektorer dr darfor inte att féredra. Om vi ddremot ser till
den samlade asiatiska aktiemarknaden, sa &r varderingarna

i genomsnitt betydligt mer sunda. Asiatiska aktier varderas
i dagslaget endast marginellt hdgre an tillvaxtmarknadsindex
exklusive Asien. Detta trots att asiatiska aktier har utvecklats
betydligt battre dn aktier pa dvriga tillvixtmarknader.

Asienbdrserna domineras av Kina. Vi réknar med att den kine-
siska tillvaxten mattas av i ar och att avmattningen fortsatter
dérefter. Det behdver dock inte vara negativt for kinesiska
aktier. Det ar framfor allt “dalig” tillvéxt som forsvinner och ger

Kina: Real och nominell BNP-tillvaxt
Procent

30

25

Nominell tillvéxt Real tillvéxt

plats for den fortsatta ombalanseringen av den kinesiska eko-
nomin. Den kinesiska konsumtionen fortsatter att 6ka och blir
en allt viktigare drivkraft for tillvaxt. Tjanstesektorn utgdr redan
hélften av BNP och den andelen kommer att 6ka ytterligare. Var
beddmning ar att det finns mer att vinna pa en modern kon-
sumtionsdriven tjansteekonomi &n att fortsatta forlita sig pa
Overinvesteringar och export av billiga varor, dven om det inne-
badr att BNP-tillvaxten blir lagre. Och trots att BNP-tillvax-
ten sjunker nagot i ar, sa fortsatter den nominella tillvaxten att
vara hog. Det dr positivt for vinsterna i kinesiska borsforetag.

Asien fortsdtter att vara var langsiktiga favorit bland tillvaxt-
marknader. Potentialen dr hog, varderingarna rimliga och de
pagaende ekonomiska trenderna talar till Asiens fordel.
Vi behaller darfor var 6vervikt i Asien. ®
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Latinamerika:
Utvecklingen
gar at ratt hall
- neutral vikt

Under forra aret tog sig Latinamerika och Brasilien ur en
tva ar lang recession. | ar &r forutsdttningarna goda for en
accelerering av tillvéxten, men det ror sig alltjimt om dam-
pade nivder med historiska matt métt. De latinamerikanska
ekonomierna och i synnerhet Brasilien gynnas av bade sti-
gande ravarupriser och uppsvinget i den globala tillvaxten.
Forsvagningen av den amerikanska dollarn dr ocksa positiv
for Brasilien som har stora dollarskulder. Men det &r inte
bara utvecklingen i omvirlden som 4r gynnsam. Aven den
inhemska utvecklingen gar at ratt hall. Inflationstakten
minskar stadigt, vilket har mdjliggjort att rantan har kunnat
sdnkas fran 14,25 procent ner till nuvarande 6,75 procent,
vilket bade stimulerar ekonomin och gynnar aktiemarkna-
den. Dessutom &kar foretagens vinster i snabb takt, och
den utvecklingen véntas halla i sig.

Sa lange det globala uppsvinget fortsdtter, och sdrskilt
om ravarupriserna halls uppe och dollarn nere, ar utsikterna
for den brasilianska och de latinamerikanska bdrserna goda.
Latinamerika ser ut att bli den enda tillvaxtmarknad dar till-
vaxten accelererar i ar, och det dr kanske den region som
gynnas allra mest av de pagaende trenderna i varldsekono-
min. Det innebdr att latinamerikanska aktier har potential
att ge hogre avkastning dn ett globalt borsindex i nartid.
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EMEA: Borsutveckling i SEK
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Den som dger Brasilien- eller Latinamerikafonder och som &r
aktiv i sitt sparande kan darmed behalla dessa, men bér
vara medveten om att risken ar hog.

Den langsiktiga potentialen dr inte nddvandigtvis lika ljus.
Forstdrkningen av global tillvixt kommer att ta slut sa
smaningom, och ndr konjunkturen viker nedat kommer
ravarupriserna att félja med. Under perioder med okad
marknadsoro tenderar vi ocksa att se att den amerikan-
ska dollarn starks, vilket ar ytterligare en negativ faktor
for regionen. En tredje riskfaktor dr det faktum att central-
bankerna i vdst dr pa vdg att vaxla upp nedtrappningen av
stimulanserna, vilket vi rdknar med sdnker riskaptiten forr
eller senare. Det borde drabba Latinamerika och andra
hogriskmarknader relativt sett hardast.

Kombinationen av den positiva pagaende utvecklingen i
regionen och de langsiktiga utmaningarna, gor att var sam-
manvdgda beddmning &r neutral vikt. ®

EMEA:

Hog osakerhet men globalt
uppsving stottar - neutral vikt

Bdrserna i EMEA-regionen har haft en brokig resa det
senaste aret. Totalt har indexet stigit omkring 10 procent i
svenska kronor, vilket dr sdmre an snittet bland tillvaxtmark-
nadsborserna. Det dr framfor allt en svag utveckling for den
ryska borsen som haller nere regionens avkastning, medan
de sydafrikanska och turkiska aktiemarknaderna har gatt
béttre det senaste aret.

Det politiska klimatet i regionen &r svart att bedéma, vilket
innebdr en standigt forhdjd och svarférutsagbar risk. Ett
farskt exempel pa den politiska nyckfullheten i EMEA hittar
vi i Sydafrika, som dr det storsta landet i regionen. | decem-
ber fick landets bors och valuta en vitamininjektion nar Cyril
Ramaphosa utsags till regeringspartiet ANC:s nye ledare. For-
hoppningarna bland investerare ar att valet av Ramaphosa
ska bana vag for 6kad politisk stabilitet, korruptionsbekdamp-
ning och reformer som den tréga ekonomin &r i behov av.
Forhoppningarna kom dock initialt p& skam ndr Zuma forst
vagrade avga, men atervande igen i februari ndr avgangen
till slut blev av. Den sydafrikanska valutan, randen, hand-
las nu pa den hdgsta nivan pa omkring tre ar. Men om presi-
dentbytet kommer leda till verklig fordndring eller om det
handlar om kortsiktiga férhoppningar som sedermera grusas
aterstar att se.

Den osdkerhet som géller Sydafrikas ekonomiska framtid
gar igen dven bland de andra stora ldnderna i regionen;
Ryssland och Turkiet. Den ryska bdrsen har visserligen
aterhdamtat sig under hosten i och med uppgéngen i oljepri-
set, men forblir kdnslig for svdngningar i bade ravarupriser
och politik.

Pa EMEAs pluskonto finns det faktum att tillvaxtmarknader
generellt gynnas av den starka varldskonjunkturen och de
hogre ravarupriserna. Mdjligheten finns ocksa att de politiska
och ekonomiska férutsattningarna faktiskt férbattras. Vi
anser inte att EMEA ska utgdra nagon stor andel av portfdljen
eftersom risken dr hég, men vi ser nda att det givet det
globala uppsvinget i konjunkturen ar vart att ha en neutral
position i regionen. ®

framtid gar igen dven bland de andra stora ldn-
derna i regionen; Ryssland och Turkiet.
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0 RANTEPLACERINGAR

Se upp for ranterisk

Den allt starkare tillvaxten i varlden och det faktum att flera ekonomier nu
vaxer dver sin langsiktiga potential, har dkat risken for att 2018 blir aret da
inflationen till slut atervander. Det har fatt rantorna att klattra uppat i saval
USA som Sverige och Europa.

De storsta rdnteuppgangarna har skett
i USA dér arbetslosheten ar mycket lag,
ekonomin vaxer dver potential och dar
stora skattesankningar klubbats ige-
nom som ytterligare 6kar risken for
inflation. Det har fatt marknaden att
forvanta sig att Fed hojer réntan totalt
tre ganger i ar vid sidan av minskningen
av obligationsportfoljen. Men det ar
inte bara i USA forvdntningarna pé en
atstramning har ékat. Aven i euroomra-
det 6kar sannolikheten att ECB avslutar
stodkdpen i host eller atminstone trap-
par ned storleken pa programmet
ytterligare, och f6r svensk del vantas
en forsta rantehdjning komma i host.
Aven om rintorna har stigit globalt och
uppgangarna ar relativt stora, tal det
att papekas att vi fortfarande befinner
oss pa historiskt laga rantenivaer.

Stigande réntor innebér fallande obli-
gationspriser och ju langre l6ptid en
obligation har, desto hardare slar rdn-
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teférdandringar pa priset. Som tumregel
kan man sdga att en ranteuppgang om
1 procentenhet ger en negativ effekt pa
obligationspriset som &r lika stor som
[6ptiden (durationen) &r lang. En fem-
arig obligation skulle darfor falla med
ungefar 5 procent i varde om marknads-
rantan pa kort tid steg 1 procent.

En svensk 10-arig obligation ger idag en
ranta pa knappt 1 procent, vilket gor
att det finns gott om utrymme f6r den
att stiga (och priset pa obligationen
att sjunka). Daremot finns inte sarskilt
mycket utrymme for réntan att falla,
och det gor att den sttdampande funk-
tionen i portféljen dr begransad. | USA
ser det lite mer intressant ut - dar har
den langa obligationsrantan klattrat
upp emot 3 procent. Det innebdr att det
finns en viss fallhdjd fér rantan (och
mojlig prisuppgéang for obligationer) i
handelse av en chock, men ocksa att
det faktiskt ger en viss [6pande avkast-

ning att 4ga obligationer. Det innebar
att argumentet som ofta anvands for
att motivera de hga varderingarna pa
borsen - att det saknas alternativ till
aktier - inte langre vager lika tungt.

Hellre lag avkastning dn

betydande nedsida

Aktiemarknadens skramselhicka i bor-
jan av februari &r en tydlig paminnelse
om varfor det dr viktigt att inte bara
maximera avkastningen, utan att det
aven dr viktigt att ha koll pa risken och
se till att ocksa ha tillgdngar som stabi-
liserar portfélien. Med utgangspunkt i
att vi vdntar oss att rantorna kommer
att rora sig uppat pa sikt och att det
slar hardare mot obligationer med lang
l6ptid, fortsdtter vi att minimera rante-
risken genom att vélja korta rantefonder
framfor langa. Rent konkret innebdar det
att vi foredrar penningmarknadsfonder
framfor obligationsfonder, trots att den
forvantade avkastningen pa de flesta

Det dr inte bara i USA forvantningarna
pa en atstramning har dkat.

korta rdntefonder idag ar mycket lag
eller till och med svagt negativ efter
forvaltningskostnader. Stiger rdantorna
kommer dock korta rantefonder grad-
vis att kunna ge en hdgre avkastning.
Ett alternativ ar att vilja ett sparkonto
med insdttningsgaranti istéllet, dar
avkastningen inte dr negativ.

N&r aven den svenska langrantan klattrar
upp emot tre procent (vilket den sanno-
likt inte gor det ndrmaste aret) blir laget
ett annat. D& ger langa obligationsfonder
ett battre skydd och en hdgre avkastning
- men dar ar vi alltsa inte dnnu.

Stora skillnader mellan

olika kortrintefonder

N&r man pratar om korta rantefonder
ar det latt att tro att alla dr ungefar lika-
dana. Sa ar dock inte fallet. En penning-
marknadsfond som bara investerar i
korta obligationer utgivna av svenska sta-
ten skulle ha en genomsnittlig ranteniva
pa -0,5 procent. Eftersom fa fonder vill
ge en garanterat negativ avkastning finns
det olika sitt att hoja den forvantade
avkastningen, till exempel genom att
aven investera i bostads- och foretagso-
bligationer. Det beh&ver inte innebédra
nagot problem, forutsatt att det inte han-
der nagot pa marknaden som vasentligt
forandrar forutsdttningarna och paverkar
priset pa obligationerna. Exempel pa
sadana héandelser skulle kunna vara en
krasch pa bostadsmarknaden, en lagkon-
junktur eller bolagsspecifika hdandelser
som fordndrar ett foretags kreditutsikter.
Med anledning av prisutvecklingen pa
den svenska bostadsmarknaden under
hdsten samt de stora rorelserna pa varl-
dens borser i bérjan av ret, anser vi att
det ar viktigt att belysa att alla kortréante-
fonder inte dr att betrakta som sdkra kas-
saplaceringar. Det finns som bekant inga
gratis luncher, och de fonder som klarar
av att ge en lite hogre avkastning gor det
darfor att de tar en hogre risk. Det &r vik-
tigt att vara medveten om. Genom att
granska fondens faktablad dar bade l6p-
tiderna for innehaven samt de stérsta
innehaven framgar, kan man fa en béttre
uppfattning om vilken typ av obligationer
fonden placerar i.

Foretagsobligationsfonder

Ett satt att 6ka den férvantade avkast-
ningen pa rantedelen av portfoljen ar att
hoja risken ndgot genom att placera en
del av kapitalet i foretagsobligationsfon-
der. Det dr en strategi vi lange har foror-
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dat och som har varit l6nsam av tva
anledningar. Dels har fonderna haft en
hogre genomsnittlig ranteniva dn pen-
ningmarknads- och obligationsfonder,
men avkastningen har dessutom fatt en
extra skjuts av att ranteskillnaden mot
statsobligationer (spreaden) har mins-
kat. Det har gjort att priset pa fore-
tagsobligationer har stigit.

Ju lagre spreaden blir, desto mindre blir
dock den aterstdende potentialen, och
med tanke pa att spreadarna &r pa de
lagsta nivaerna sedan fore finanskrisen
ar det svart att se att det finns sarskilt
mycket uppsida kvar. Snarare finns risk
att spreadarna gar isdr om rantorna sti-
ger och oron pa marknaden &kar, och
det skulle vara negativt for avkastningen
pa foretagsobligationsfonder. | ett
sadant lage far bolag med svagare l6n-
samhet och kreditvardighet svarare att
finansiera sig an bolag med god kredit-
vdrdighet. Det riskerar att sla hardare
mot féretagsobligationsfonder med
hogre risk, sa kallad high yield.

Givet att vi i grunden har en positiv syn
pa konjunkturen i ar anser vi att man
kan fortsdtta spetsa réntedelen av
portfdljen med foretagsobligationsfon-
der. Kompensationen for att ta hdgre
risk ar dock forhallandevis lag pa
rantemarknaden, och en mix av fonder
av typen investment grade (hogre kredit-
vardighet) och high yield (lagre kreditvar-
dighet) kan vara en bra utgangspunkt.
I valet mellan Europa och USA féredrar
vi Europa (och Norden) av det enkla
skalet att effekten av att sékra avkast-
ningen till svenska kronor har en
storre negativ effekt fran dollar an
euro. Pa ett ars sikt sénks den forvan-

Sverige Tyskland

tade avkastningen pa en amerikansk
foretagsobligationsfond med upp-
skattningsvis 2 procentenheter pa
grund av skillnad i rénteniva.

Bista stotdamparen

| ett lage med hdgre réantor fungerar obli-
gationsdelen av ett sparande som en
krockkudde, som &kar i varde nar forut-
sdttningarna for borsen forsamras. Givet
dagens laga ranteldge ar den funktionen
begransad. Det handlar snarare om att
ha en stétdampare i portfoljen, som gor
att svangningarna inte blir alltfor stora i
oroliga tider. Kombinationen av virdebe-
varande penningmarknadsfonder samt
foretagsobligationsfonder med potential
att ge viss avkastning anser vi fyller den
funktionen bast i en langsiktig portfolj. ®
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