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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 skéliga 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 utgor inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill
ha en personlig radgivning utifran dina individu-

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 ar 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 dédrav
pa nagot satt ar begrénsad.
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| Placeringsutsikter
varen 2020

Placeringsutsikter dr publikationen som hjélper dig att fatta langsiktigt smarta
och medvetna investeringsbeslut och artiklarna ar skrivna av Skandias kapital-
forvaltning. Marknadssynen bygger pa den langsiktiga strategin i Skandias tradi-
tionella livportfolj som idag bestar av ndrmare 500 miljarder kronor, varav majo-
riteten ar tjdnstepension.

I det forra numret av Placeringsutsikter som publicerades i oktober 2019 konsta-
terade vi att att oron for recession var pataglig och att den politiska osdkerheten
var stor.

Sedan dess har utvecklingen, fram till mitten av februari, bestatt av stigande
aktiebdrser och nya bdrsrekord. | slutet pa februari tog pessimismen éver och
varldens borser foll kraftigt. Allt handlar nu om coronaviruset. | skrivande stund
ar det for tidigt for att bestamt veta hur ekonomierna och vérldens bérser kommer
att paverkas framdver. | denna upplaga har vi skrivit en tematext om corona-
viruset och dess mdjliga ekonomiska konsekvenser.

I Placeringsutsikter rankar vi den langsiktiga avkastningspotentialen pa vérldens
sju aktiemarknader med hjalp av Skandias Vardematare. Den bygger pa en bedém-
ning av varderingar, vinsttillvaxt och trend pa respektive marknad, samt en kvali-
tativ beddmning av andra faktorer som kan paverka den langsiktiga avkastningen.

I topp hamnar Japan och tillvixtmarknaden Asien. Vi ser skal i att ha undervikt

i USA da hoga marginaler, hoga vinstandelar och varderingar ar ett besvarligt
utgangslage for en langsiktig investering.

Utdver det har vi dven en langre tematext kring klimat och hallbarhet.

Om detta och mycket annat kan du ldsa i Placeringsutsikter denna gang.
Trevlig lasning!
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o KRONIKA

Kappar i hjulen

Forvantningarna infor det nya aret var hoga. Hostens pessimism
ersattes med optimism och den politiska osdakerheten stabiliserades

i takt med att USA och Kina skrev under ett Fas-1 avtal. Borserna
borjade aret starkt och slog nya rekord under andra halvan av februari.
Sedan dess har saker och ting gatt i motsatt riktning och nu handlar

allting om coronaviruset.

Forra aret praglades av politisk oro som
bidrog till en 6kad risk for recession.
Oron eskalerade under sensommaren
och hosten vilket bidrog till att den
amerikanska langrantan foll kraftigt.

I Sverige foll langrantan sa pass mycket
att den till och med blev negativ. Till
féljd av oron sa sankte den amerikanska
centralbanken, Fed, styrrantan tre
ganger samtidigt som Trump fick, bland
annat, backa fran en del tidigare beslut
om tullhdjningar pa kinesiska varor.

Trots att foregdende ar kdnnetecknades
av politisk oro och stillastaende foretags-
vinster sa steg borserna varlden dver, vil-
ket delvis berodde pa att 2018 avslutades
valdigt svagt. | takt med att optimismen
Okade sa hojde Riksbanken styrrantan till
noll i december 2019 och férvantningarna
var hoga infor det kommande aret.

Avkastningskurvan
10 ar - manader

Manga tankte sig att tillvaxten i varlds-
ekonomin och foretagsvinsterna skulle
stiga, vilket var en ganska entydig bild.

Borserna borjade aret starkt och slog nya
rekord under andra halvan av februari,
men sedan en tid tillbaka har det mesta
handlat om coronaviruset. Under den
sista veckan i februari foll borserna rejalt
ochidagslaget ar det svart att annu
uttala sig om de ekonomiska konsekven-
serna. Men att det kommer fa konsekven-
ser dr uppenbart. Den stora osdkerheten
handlar bland annat om hur foretagens
internationella vardekedjor kommer att
paverkas och utvecklas. Idag dr det en
sjdlvklarhet att det som for en dryg
manad sedan i det ndrmaste var givet, att
2020 skulle praglas av 6kad ekonomisk
aktivitet, inte langre giller. Coronaviruset
kommer att satta kdppar i hjulen.

’Idag dr det en
sjdlvklarhet att det
som for en dryg manad
sedan i det narmaste
var givet, att 2020
skulle praglas av 6kad
ekonomiskt aktivitet,
inte langre galler.”
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Fragan dr hur mycket sdmre utveck-
lingen blir. Langrdntorna har fallit till
lagre nivaer an kortrantorna och réante-
kurvan har aterigen inverterat. Aven om
manga centralbanker dr redo att stotta
ekonomierna med ytterligare rantesank-
ningar sa kan man inte utesluta risken
for en eventuell lagkonjunktur. En inver-
terad rantekurva har historiskt sett varit
den enskilt viktigaste recessionssigna-
len, men det innebér inte per automatik
att det kommer att ske.

I slutet av februari, nar bérserna foll
rejalt, var det madnga som oroade sig

fér coronavirusets konsekvenser och
férhoppningsvis blir konsekvenserna

i termer av manskligt lidande sa litet
som mojligt. Utdver det finns det
manga som funderar kring sitt spa-
rande. Da vi inte vet hur aktiemarkna-
derna kan komma att utvecklas fram-
over sa dr en tillbakablick till slutet av
2018 lamplig. D& foll bérserna med
ndstan 20 procent, om du som sparare
uppfattade att den nedgangen var
jobbig sa har du troligtvis for mycket
risk i din portfolj. Darfor ska man, som
alltid, fundera om risknivan i portfoljen
ar lamplig. ®

I slutet av febriari, ndr borserna foll rejélt, var
det manga som oroade sig for coronavirusets
konsekvenser och férhoppningsvis blir konse-
kvenserna i termer av ménskligt lidande sa litet
som mojligt.

Hans Malmsten
Ekonomie doktor och portfoljférvaltare

Seyran Naib
Makroekonom
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o TEMA CORONAVIRUSET

Stor osakerhet
skapar global oro

| december upptacktes ett nytt coronavirus i Kina. Mer &n 100 000
manniskor har smittats varlden 6ver och ett stort antal manniskor
har hittills fatt satta livet till. Det ar annu for tidigt att vara saker pa
de ekonomiska konsekvenserna som viruset kan orsaka.

Snabb spridning

| december upptéacktes ett nytt corona-
virus i Kina som har fatt namnet 2019-
nCoV. Hittills har mer an 100 000
manniskor infekterats varlden dver och
tusentals manniskor har fatt satta livet
till. Staden Wuhan i provinsen Hubei som
ar virusets epidemicentrum ar satt i
karantdn och resandet, bade inrikes i Kina
men dven till och fran Kina, har minskat
dramatiskt. De kinesiska myndigheterna
forlangde aven nyarsledigheten och
manga barn far inte ga tillbaka till sina
skolor. Aven fordldrarna har fatt stanna
hemma istéllet for att ga till arbetet.
Under de senaste veckorna har smittan
spridits till allt fler lander och i skrivande
stund ar hela Italien satt i karantan.

Att fabriker haller stangt far konse-
kvenser for den kinesiska ekonomin.
Fram till andra halvan av februari var
marknaden optimistisk och b&rserna
steg till nya rekordnivaer. Men under
den sista veckan i februari tog pessimis-
men Over och vdrldens borser reagerade
kraftigt och foll med, i runda tal, tio
procent. Den allm&nna oron som finns
pa de finansiella marknaderna syns
annu inte i siffror kring den riktiga eko-
nomin. Att det dnnu inte syns i harda
siffror, exempelvis i faktisk produktion,
ar inte sa konstigt da det tar tid att
samla in sddan typ av data. Med undan-
tag for Kina sa har vi fram till i februari
inte heller sett nagra storre tecken

i mjuka siffror, som exempelvis fore-
tagsbarometrar och dylikt. Men det
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ar sannolikt endast en tidsfraga innan
férsvagningarna snart uppenbarar sig.

Kortsiktig férsvagning, men

vad hander pa langre sikt?

Att framst Kinas ekonomi har drabbats,
till exempel i termer av minskad kon-
sumtion da det kinesiska nyarsfirandet
ar forknippad med mycket konsumtion

och resande ar latt att forsta. For

att motverka de negativa effekterna
har de kinesiska makthavarna forsokt
att stétta ekonomin med olika st6d-

atgarder. En minskad efterfragan har
stottats framst med hjdlp av olika typer
av penningpolitiska atgirder. Aven
stodatgarder fran andra lander ar pa
intagande. Nyligen sdnkte den ameri-



”Kina ar en viktigare
och storre aktor i
varldsekonomin idag
jamfort med i borjan
av seklet.”

Kina: Coronavirus
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kanska centralbanken Fed styrréntan
med 50 baspunkter till foljd av virus-
oron och fler sdnkningar fran Fed
kommer att komma.

For att forsoka forutspa var varlds-
ekonomin, och mojligen finansmark-
naderna, tar vdgen framdver sa gors
det ofta jamforelser med tidigare virus-

feb 2020

Hoger
Antal smittade totalt

utbrott. Ar 2003 drabbades virlden av
ett annat coronavirus, namligen SARS,
som kravde knappa tusen ddda. Konse-
kvenserna for ekonomin vid det tillfallet
var inte sa stora. En kortsiktig nedgang
pa varldens produktion atfoljdes av en
uppgang och den langsiktiga tillvaxt-
potentialen paverkades inte ndmnvart.

Idag ar dock farhagan storre for att
coronaviruset kan tankas fa langsiktiga
konsekvenser for varldsekonomin. Detta
pa grund av att Kina dr en viktigare och
storre aktor i varldsekonomin idag jam-
fort med i borjan av seklet, men dven pa
grund av att Kina har en stérre roll i de
internationella varukedjorna. Om Kina
framdver, av ndgon anledning, inte far
sdlja vissa typer av varor sa kommer dven
andra lander att paverkas, eftersom
komponenterna som landerna produ-
cerar till slutprodukten inte kommer att
kunna sdljas till Kina. Detta pa grund av
att landet inte kommer att ha ett behov
av de inputvarorna i foradlingsprocessen.

Sverige som dr en liten &ppen ekonomi
kommer att paverkas om varldsekonomin
tar stryk. Aven om Kina inte tillhér de
storre exportmarknaderna for Sverige sa
kommer vi dnda att paverkas negativt,
och eventuella negativa utbudschocker
ar inte sa latta att motverka. ®

I och med coronavirusets utbrott férlangde de
kinesiska myndigheterna nyarsledigheten sa att
barn och vuxna fick stanna hemma istéllet for att
aterga till skola och arbete.
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’ldag ar farhagan storre for
att coronaviruset kan tankas
fa langsiktiga konsekvenser
for varldsekonomin.”






e TEMA HALLBARHET

Finansmarknaden

staller om

Finansmarknaden gar in i ett nytt decennium med klimat
och hallbarhet tydligt pa agendan. | Europa forbereds och
implementeras en ny lagstiftning som paverkar hela finans-
marknaden, fran investeringsobjekt via finansinstituten som
banker och kapitalférvaltare till privatpersoner som nyttjar
finanssektorns produkter och tjanster.

Klimatet ar den gemensamma namnaren
for den tydliga trenden pa finansmark-
naden. Varfor just nu? Den 6kande aktivi-
teten pa finansmarknaden kan forklaras
med tre perspektiv. Extremvader och
konsekvensen av dessa har blivit alltmer
patagliga. Politiska beslut, oavsett om
de gar mot eller med klimatforskningen,
engagerar. Investeringsbehovet ar stort

i den globala omstéllningen och inves-
teringar ar en forutsattning for att na de
globala malen for en hallbar utveckling
och for att uppna Parisavtalets malsatt-
ning att begrédnsa den globala tempera-
turdkningen till 1,5 grader.

EU &r, med den nya fardplanen for
“European green new deal” som lan-

serades i slutet av 2019, tydliga med att
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EU-ldnderna ska vara i framkant och
stréva efter att bli varldens forsta
klimatneutrala kontinent. Fardplanen
ses som en tillvéxtstrategi dar investe-
ringar i gron teknik, hallbara l6sningar
och nya foretag ar ett centralt fokus.
Den nya lagstiftning som EU nu driver
ligger i linje med denna fardplan och har
som malsattning att styra kapitalfldden
till hallbara investeringar, i ett forsta
skede med tonvikt pa klimatrelaterade
investeringar. Detta for att uppna smart
och hallbar tillvaxt for alla, att hantera
finansiella risker till foljd av klimatfor-
andringar, resursutarmning, miljofor-
storing och social instabilitet. Det
handlar om att frimja 6ppenhet och
langsiktighet i finansiell och ekonomisk
verksamhet. Lagstiftningen kommer att
fa langtgaende konsekvenser for hela
finanssektorn och de forsta reglering-
arna blir effektiva fran och med 2021.

Klimatfragan diskuteras just nu intensivt

pa finansmarknaden. Strandade till-

gangar ar ett begrepp som ofta anvands

for att beskriva investeringstillgangar
som av ndgon anledning avskrivs i fortid
och ddrmed kan anses som finansiellt
vardeldsa. Framforallt kol har de
senaste tio aren diskuterats utifran
detta begrepp men dven olje- och gas-
investeringar férekommer allt oftare i
diskussionen. Vilka tillgangar som dr

| den internationella
kontexten ser vi,
liksom flera av de stora
kapitalférvaltarna, att
omstallningen till ett
mer hallbart samhalle
ar viktiga fragor

for langsiktigt god
avkastning.”



strandade vet vi forst i efterhand.
Teknikutvecklingen gar snabbt, utbygg-
naden av fornyelsebart har férvanat
experterna om igen. Det dr ocksa for
tidigt att siga om och i vilken grad de
grona ldsningsforetagen kommer att
stiga pa borsen, men helt klart finns det
en stor investeringsvilja i det temat. Det
marks redan i intresset for gréna obliga-
tioner och gron infrastruktur.

I den internationella kontexten ser vi,
liksom flera av de stora kapitalférval-
tarna, att omstallningen till ett mer
hallbart samhalle ar viktiga fragor for
langsiktigt god avkastning. Alltfler insti-
tutionella investerare beaktar olika hall-
barhetskriterier i sina analyser och
investeringsbeslut. Tongivande aktorer
pa marknaden har den senaste tiden
aven tagit position i klimatfragan. Senast
ut var BlackRock, varldens storsta
kapitalforvaltare, som i ett brev till stor-
bolagscheferna pekade pa att “vi star
infér en fundamental omstdpning av
finansvarlden” och att ”i en nédra framtid
- och foérr an manga anar - sa kommer
det att ske stora omférdelningar av kapi-
tal” paverkat av forandringar i investe-
ringsmonster paverkat av klimatférand-
ringarna. Investor beslutade i bérjan av
aret att halvera koldioxidutslappen fran
den totala bolagsportféljen till 2030 for
att sakerstdlla en framgangsrik bolags-

portfélj. Att stora dgare med starka
roster tydliggor sin syn pa klimatfragan
mojliggor for omstallning i manga av
varldens storbolag i viktiga sektorer.
Men det dr inte bara viktigt i en global
kontext utan dven pa den lokala nivan.
De tre storsta dgarna pa svenska borsen
har nu pekat pa naringslivets viktiga roll
att spela i omstéllningen mot en mer
klimatsmart varld.

Politiska styrmedel verkar framf6rallt
regionalt. Institutionella investerare och
storre kapitalfdrvaltare har en storre
global rackvidd och det ar darfor finans-
marknaden och dess agerande adr en
forutsattning for att na saval globala
mal for en hallbar utveckling samt Paris-
avtalets malsdttning. ®

I den internationella kontexten ser vi, liksom flera
av de stora kapitalférvaltarna, att omstéllningen
till ett mer hallbart samhdlle &r viktiga fragor for
langsiktigt god avkastning.

Helena Hagberg
Chef for hallbarhet
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o SKANDIAS VARDEMATARE

Marknaderna med hogst
langsiktig potential

| 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 an forvantat

Genom att utga 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 paverkar potentialen men

Undervikt

USA

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

Var malsattning ar att identifiera vilka
marknader som har bast langsiktig
avkastningspotential utifran radande
forutsdttningar. Resultatet dr en
beddmning av vilka marknader vi anser
b6r ha éver-, under- eller neutral vikt i
en langsiktig portfolj. Vara rekommen-
dationer stracker sig 6ver en konjunk-
turcykel, men kan komma att forandras
kortsiktigt pa grund av dndrade foérut-
sdttningar vad géller saval kvantitativa
som kvalitativa faktorer. ®

Tabellen visar vilka marknader Skandia anser bor
ha 6ver-, under- och neutral vikt i en langsiktig
aktieportfdlj i forhallande till marknadens andel

av vérldsindex (MSCI AC WORLD). Syftet med
vardemataren dr inte att identifiera vilken bérs som
kommer ga bast den ndrmaste manaden eller aret.
Beddmningen 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 portfljen vara.

Neutral vikt

Sverige
Europa

Latinamerika

Overvikt

EMEA inkl. Ryssland
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MARKNADSOVERSYN

Sverige:

Potentialen kvarstar

- neutral

Tillvaxten i svensk ekonomi bromsade in under férra aret.
Svagare global tillvaxt och politisk osdkerhet lag till grund for
avmattningen som tyngde bade handel, industriproduktion
och foretagsvinster. Samtidigt signalerade flertalet framat-
blickande indikatorer en allt mer pessimistisk syn om fram-
tiden. | dagsléaget ar situationen forandrad och senare i ar
vantas den globala tillvixten att vanda uppat igen, om inte
coronaviruset stjalper utvecklingen. Givet Sveriges stora
export- och omvarldsberoende sa kommer svenska foretag
att gynnas av den ekonomiska aterhdmtningen som sker i
omvarlden. Dessutom har den politiska osdkerheten minskat
nu nar hotet om ett avtalslost Brexit dr borta samtidigt som
USA och Kina funnit varandra i handelssamtalen. Minskad
osakerhet i kombination med en svag krona bor ge forut-
sattningar for okad global efterfragan och darmed stigande
produktion. En annan viktig faktor &r att Riksbanken signa-
lerat stillastaende ranta atminstone fram till 2022 vilket
skapar utrymme for 6kade investeringar och konsumtion.
Under forutsattning att eskaleringen av coronaviruset inte
satter kdppar i hjulen.
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Aktiemarknadsvarderingar
12 man framatblickande p/e
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Stockholmsbdrsen utvecklades starkt under forra aret och
som vi konstaterat i tidigare utskick har den fortsatt svaga
kronan gynnat borsutvecklingen. Under de senaste aren har
forsvagningen av kronan hojt avkastningen pa utldndska
aktier och bidragit till att svenska tillgangar varit mer attrak-
tivt varderade for utlédndska placerare. Tittar man pa varde-
ringen kan man konstatera att den svenska borsen ligger i
princip i linje med det historiska genomsnittet.

I det stora hela har vi en fortsatt positiv langsiktig syn pa
svenska aktier. Att den politiska osdkerheten har minskat ger
forutsattningar for 6kade intdkter framéver. Okade intékter

i kombination med att kostnaderna hallits nere ldgger en god
grund for stigande foretagsvinster under aret. Vi behaller
darfor var neutrala vikt. ®

Svagare global tillvaxt och politisk osdkerhet lag
till grund for avmattningen som tyngde bade
handel, industriproduktion och foretagsvinster.



Europa:
Osakert lage framover
- neutral

Forra arets inbromsning i Europa kretsade framst kring Storbritannien: BNP-tillvaxt
Tyskland dir bade tillverknings- och fordonsindustrin hade Procent i arstakt

det kdmpigt. | Frankrike mottogs president Macrons reformer s

med bade ris och ros och i Italien fortsatte ekonomin att vara s

kanslig mot politisk turbulens. | Storbritannien stagnerade 3

den brittiska ekonomin ordentligt till foljd av svagare global 2 |

efterfragan och osikerheten kring Brexit. Nu har Stor- . || Im I || I || | I||| ||I|| “Il“lllllll I
britannien formellt ldmnat EU och nu f6ljer en period o I I | | IIIII |II|I III
med intensiva avtalsforhandlingar med EU. B I||||I

Osakerheten kring Brexit har dragit tillbaka foretagens
investeringar under de senaste aren. Sa ldnge ett avtal med
EU saknas sa kommer osdkerheten att besta, vilket reflekteras
i euroomradets inkdpschefsindex som fortsatt ligger pa laga )
nivaer. Aven hushallen har intagit en allt mer forsiktig position 200 208 w05 w08 g0 aow om0
i samband med den tilltagande geopolitiska oron. Trots god

inkomstutveckling har dven konsumtionen bromsat under

de senaste aren, vilket avspeglas i 6kningar av hushallens

sparkvot. Samtidigt har inflationsutfallen fortsatt att 6ver-

raska pa nedsidan och kédrninflationen har under en lang

period legat kring 1 procent.

De europeiska borserna levererade en stark utveckling under
forra aret och pa kort sikt kommer en del av de utmaningar
som pressat regionen den senaste tiden att klinga av, sam-
tidigt som aktievarderingarna har kommit ned till rimliga
nivaer. Trots den lite ljusare bilden sa kvarstar de langsiktiga
utmaningarna och vi véljer darfor att behalla neutral vikt. ®
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USA:

Svart utgangslage

- undervikt

”Stora delar

av forra aret
praglades av
orosmoln i form
av pessimistisk
rantemarknad,
handelskonflikt
och svag global
efterfragan.”

Den amerikanska ekonomin har for férsta gangen nagonsin
genomgatt ett artionde utan en lagkonjunktur. Stora delar av
férra aret praglades av orosmoln i form av pessimistisk
rantemarknad, handelskonflikt och svag global efterfragan.
Till foljd av detta pabdrjade den amerikanska centralbanken
Fed en kortare sankningscykel och signalerar nu stillastaende
rantor ett tag framdver. USA och Kina lyckades till slut
komma 6verens om ett Fas 1-avtal, vilket minskat handels-
riskerna pa kort sikt. Aven om situationen lugnat sig nagot

sa aterstar det slutliga avtalet som formodligen kommer att
droja till efter det amerikanska presidentvalet hésten 2020.
Om Trump blir omvald finns det en risk att handelskonflikten
aterigen blossar upp och att han intar en tuffare stéllning inte
bara mot Kina, utan dven mot EU. Vad géller amerikansk
arbetsmarknad sa ser den fortsatt stark ut och den hdga
efterfragan pa arbetskraft har bidragit till en viss uppgang

i ldnedkningarna under 2019.

Den amerikanska aktiemarknaden har rankats i det lagre
skiktet i tidigare utgavor av Placeringsutsikter. Framst pa
grund av den hdga varderingen men dven dollarférstark-
ningen har haft betydelse. Den amerikanska borsen fortsat-
ter alltsa att vara den dyraste i relation till andra regioner
som vi foljer. P4 dessa varderingsnivaer ser den forvantade
avkastningen anstrangd ut.

Sammanfattningsvis kan man sdga att hogt varderade
aktier, stark dollar och oséker politisk utgang gor att vi
behaller undervikt. ®

USA: Arbetslshet
Procent

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Arbetsloshet Recession
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Japan och Pacific:
Flertalet positiva
atgarder skapar trygghet

- overvikt

| oktober forra aret inférde den japanska regeringen en moms-
hojning i hopp om att forsdka uppna en mer hallbar utveckling
for offentliga finanser. Tidigare momshdjningar har inte tagits
emot med 6ppna armar och ett tydligt exempel dr 2014 da
hushallens konsumtion rasade. | dagslaget ar det svart att
uttala sig om de kommande effekterna men det man kan kon-
statera ar att tillvaxten i industrin tilltog under de forsta kvar-
talen 2019. Detta pa grund av att hushallen passade pa att
tidigareldgga delar av sin konsumtion. Under fjdrde kvartalet
stod det tydligt att Japans BNP-tillvaxt backade rejdlt och
huruvida tillvaxten utvecklas framover aterstar att se. Sam-
tidigt paverkas industrins tillvéxt av utrikeshandeln dér en stor
del av Japans export gar till Kina. Darfor ar Japan ett av de
lander som riskerar att drabbas extra hart vid en eventuell
kraftig avmattning i Kina, exempelvis till féljd av coronaviruset.

Japans konsumentfortroende
Index

37,5
35,0
32,5

30,0

Flera lander dr beroende av att den kinesiska
ekonomin rullar pa. Japan &r ett av de lander
som riskerar att drabbas hart till foljd av
coronaviruset vid en eventuell avmattning.
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I den positiva vagskalen finns en stark arbetsmarknad som

i dagsldget ligger pa den lagsta nivan sedan 90-talet. Aven
regeringens olika stimulansatgdrder, centralbankens ex-
pansiva penningpolitik och férberedelserna infor arets
sommar-0S bidrar positivt till den japanska ekonomin. Detta
givet att idrottsevenemanget inte stalls in till f6ljd av corona-
viruset. Ser man till konsumentfortroendet sa verkar hus-
hallen, trots momshgjningen, halla huméret uppe. Aven
valutan dr ett argument som talar for Japan da den japanska
yenen tenderar att stdrkas nar oron pa de globala mark-
naderna okar.

I det langa loppet véljer vi att behalla 6vervikt i Japan till foljd
av de laga aktievdrderingarna, de finanspolitiska stimulan-
serna och valutan som ses som den “trygga hamnen”. @




Asien:

Utmaningar langs vagen
men fortsatt langsiktig
potential - overvikt

Det ar inte sjalvklart att behalla 6vervikt i Asien pa grund av
en rad olika orsaker, framférallt uppvisade forra arets statistik
fran Kina en gradvis nedvaxling av tillvaxten i landet. | sam-
band med vapenvilan mellan USA och Kina har de handels-
relaterade riskerna minskat men sedan arsskiftet har en
annan typ av oro blossat upp. Den ekonomiska utvecklingen

i Kina har minst sagt praglats av oro fér utvecklingen av
coronaviruset. Det dr fortfarande svart att bedéma hur lange
utbrottet kommer att vara och vilka konsekvenser det kommer
att fa pa framfdrallt Kinas ekonomi. En utgangspunkt for att
forsdka bedoma effekterna av coronaviruset ar att titta pa
Kinas roll och betydelse for varldsekonomin idag jamfort med
SARS-epidemin 2003. Det man kan konstatera &r att Kinas
andel av varldsekonomin ar storre idag jamfort med 2003,
vilket medfor massiva storningar i globala produktionskedjor.

Dessutom dr manga utvecklingslander beroende av att den
kinesiska ekonomin rullar pa. Ser man till den inhemska eko-
nomin sa fortsdtter inflationen att stiga vilket tyder pa en sta-
bil efterfragan. Det ser vi dven i Indien.

Man ska ha i atanke att Asien ar en region som praglas av fler-
talet utmaningar pa kort sikt, s vad dr da anledningen till att
behalla dvervikt? Pa lang sikt forvdntar vi oss att Asien kommer
ha den hogsta tillvaxten i varlden med Indien pa topp, samtidigt
som Kina kommer att fortsatta kontrollera sin ekonomiska
inbromsning och vara motorn for varldsekonomin. Aven aktie-
varderingarna dr attraktiva i relation till sina historiska
genomsnitt bade i Kina och i Asien som helhet. ®

”Det man kan konstatera

ar att Kinas andel av
varldsekonomin ar storre
idag jamfort med 2003, vilket
medfor massiva storningar

i globala produktionskedjor.”

Kina och Indien: Inflation
Procent, arstakt

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kina Indien
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Latinamerika:
Politisk osakerhet
oroar - neutral

”Politisk osakerhet ar

ett aterkommande tema,
inte minst nar Brasiliens
president Jair Bolsonaro

i hostas fick kraftig

global kritik pa grund av
hanteringen av de massiva
branderna i Amazonas.”

Under 2015-2016 gick Brasilien igenom en djup kris och efter Brasilien: Styrrénta och inflation
omfattande reformer ser landet ut att g mot en gradvis ater- procent
hamtning. Politisk osdkerhet ar ett aterkommande tema, inte 1

minst ndr Brasiliens president Jair Bolsonaro i hostas fick kraftig

global kritik pa grund av hanteringen av de massiva branderna ®

i Amazonas. Landet har under en tid dven haft planer pa att "

infora en ny pensionsreform som har till syfte att fa ordning pa
de offentliga finanserna. An sa lange har reformen godkénts i
den forsta av tva omrostningar i underhuset vilket ses som en
stor framgang. Aven om det tar lang tid att inféra en ny reform
s ser vi positivt pa forsoken till fordandring och i det langa loppet
vantas ekonomin ta fart. Man kan dven ténka sig att pensions-
reformen kan ha bidragit till den nedgang som vi sett i realrantor.

3 =

M ow R N ® ©

P& andra sidan tynger det nast storsta landet i Latinamerika- S L s L aw oo C e
indexet, Mexiko. Under forra aret hade landet en svag utveck-
ling bade i ekonomin och pa bdrsen till f6ljd av Trumps diverse
handelshinder. Hittills i ar har den mexikanska b&rsen utveck-
lats bra till foljd av det nya handelsavtalet med USA och
Kanada men an kvarstar de langsiktiga utmaningarna. @

Styrranta KPI (procent i arstakt)
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EMEA inkl. Ryssland:
Problemen hopar sig

- undervikt

Riskbilden som omfattar EMEA regionen ar minst sagt kompli-
cerad. Under en langre period har vi haft undervikt i regionen
och den synen behaller vi dven den hdr gangen. Ryssland ar
fortfarande foremal for internationella sanktioner och rela-
tionen med véstvérlden dr fortsatt omtumlande. Aven om
landet annonserat satsningar pa infrastruktur, skola, forsk-
ning och sjukvard i hopp om att lyfta tillvdxten, sa racker inte
det for att kompensera fér den hoga politiska osdkerheten.

I Sydafrika, som &r regionens storsta land fortsdtter de téta
planerade stromavbrotten till féljd av stora ekonomiska
problem hos landets statliga energibolag. Regelbundna strém-
avbrott har varit ett aterkommande problem i Sydafrika det
senaste artiondet och situationen ser inte ut att bli battre.

| Turkiet oroas centralbanken av diverse patryckningar fran
landets politiska ledning som vill skapa tillvaxt genom att
halla rdntorna laga. Centralbanker ska agera sjdlvstandigt
utan politisk press men sa verkar inte vara fallet i Turkiet.

Varderingarna i EMEA ar fortsatt laga i relation till det
historiska genomsnittet men trots det har avkastningen
pa borserna inte imponerat. De stora riskerna i regionen
och den svaga konjunkturen ar viktiga forklaringar till den
svaga avkastningen. Man ska aven komma ihag att det ar
pa den har typen av marknader som rekyler kan bade
vara snabba och kraftiga. ®

25,0

22,5

20,5

Styrrantor
Procent
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ryssland Turkiet

| Sydafrika, som &r regionens storsta land
fortsatter de tata planerade stromavbrotten till
foljd av stora ekonomiska problem hos landets
statliga energibolag.
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Vad vantas
Riksbanken att gora?

Under de senaste aren har utvecklingen for svensk ekonomi varit stark,
vilket har resulterat i att KPIF-inflationen legat ndara malet pa 2 procent.

| januari 6verraskade svensk inflation pa nedsidan samtidigt som det finns
en del andra orosmoln. Efter forra arets rantehdjning vantas nu Riksbanken
halla styrrdantan oférandrad, men med tanke pa inflationsmissen i januari
och coronavirusets spridning sa kan spelplanen @ndras.

Stigande indikatorer

Flera ar av hogkonjunktur har gett den
svenska inflationen en skjuts mot malet
om 2 procent. Under andra halvan av
2019 skakade varldskonjunkturen till
ordentligt och ekonomin dampades. Men
i takt med underskrivandet av Fas-1 avta-
let mellan USA och Kina minskade oron
och vérldsekonomin aterhdmtade sig
successivt. Den svenska inflationen fick
sig aterigen en skjuts, vilket bidrog till att
Riksbanken kunde hoja réntan for andra
gangen i december forra aret.

Indikatorer fér svensk ekonomi har

stigit senaste manaderna. Till exempel &r
Konjunkturinstitutets barometerindikator
i dagslaget pa normala nivaer och varken
hushallen eller foretagen ar deppiga
langre. Det dr egentligen bara hushallens
syn pa svensk ekonomi som ar nagot
svag. Svensk BNP steg sista kvartalet
med en knapp procent i uppréknad
arstakt och helarssiffran landade pa en
dryg procent, vilket ar nagot svagare dn
normalt. Utvecklingen av de olika efter-
fragekomponenterna har varit blandad.

I den positiva vagskalen finns netto-
exporten. Trots att vara exportmarknader
utvecklats svagt sa har nettoexporten
fortsatt att 6ka och ddrmed bidragit
positivt till svensk ekonomi under det
senaste aret. | den motsatta vagskalen
finns framst investeringarna som bidragit
negativt och mycket handlar om den
svaga utvecklingen av bostadsinveste-
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Sverige: Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent, arstakt

W Lager
W Nettoexport
Privat konsumtion

ringarna. Tittar man pa offentlig och
privat konsumtion sa har bada utvecklats
relativt starkt. Aktie och huspriser har
stigit vilket har spatt pa optimismen kring
den egna ekonomiska situationen. Da
arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas
relativt val sa har hushallens disponibla
inkomster stigit och en betydande del av
den senaste tidens tillvaxt har kommit
fran 6kad sysselsattning. Daremot har
produktiviteten bidragit mindre an histo-
riskt, vilket dr ett internationellt fenomen.

Arets forsta kalldusch

Arets férsta inflationssiffra kan beskrivas
som en kalldusch som dverraskade rejalt
pa nedsidan. KPIF-inflationen foll fran

B Investeringar
Offentlig konsumtion

1,7 procent till 1,2 procent, vilket var tre
tiondelar lagre an Riksbankens prognos.
Den framsta orsaken var laga elpriser

i sparen av den varma vintern men det
var inte den enda orsaken da dven KPIF
exklusive energi foll patagligt. Den sa
kallade korgeffekten, som aterkommer
varje ar, hade en storre negativ effekt
an vad man hade tankt sig. Vid arsskiftet
varje ar gor Statistiska centralbyran en
omviktning av KPI-korgen dér inaktuella
varor och tjdnster tas bort samtidigt
som nya tillkommer. | samband med
det s& andras avenvikterna i korgen och
i ar fick omviktningen en stdrre negativ
effekt dn vantat. Inflationsutfallet satter
darmed press pa Riksbanken.



Hur kan Riksbanken komma att agera?
Historiskt sett har stora regelbundna
inflationsavvikelser och en turbulent
omvarld tvingat Riksbanken att ldtta pa
penningpolitiken. Aven om huvudsparet
for Riksbanken dr oférandrad rdnta
under en tid, sa finns det en del risker pa
nedsidan. Om inflationen skulle fort-
sdtta avvika fran malet i kombination
med att coronavirusets spridning blir allt
storre, sa finns det risk att Riksbanken
tvingas agera. Att de skulle latta pa
penningpolitiken genom att aterga till
minusranta dr inte givet, ddremot har

Sverige: Faktisk inflation vs Riksbankens prognos
Procent

jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2017 2018 2019

KPIF exklusive energi

de mdjlighet att stdtta ekonomin genom
att fortsatta kdpa statsobligationer. |
dagslaget ager Riksbanken redan half-
ten av den utestaende stocken av
svenska statsobligationer och darfor blir
det utmanande for Riksbanken, om de
onskar att stimulera ekonomin med
hjélp av kdp av vardepapper, att endast
halla sig till statsobligationer.

Inflationen bortom de narmaste mana-
derna eller kvartalen paverkas i stor
utstrackning av hur lGnerdrelsen i var
utvecklar sig. Den storsta kostnaden for

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2020 2021 2022 2023

------ KPIF exklusive energi,
Riksbankens prognos

de flesta foretag ar l6ner och gissnings-
vis kommer avtalen att landa pa l6ne-
okningar motsvarande dryga tva procent.
Da utvecklingen av ekonomin for stunden
ser osdker ut, sa kommer nog l&nedk-
ningarna totalt att inte 6ka betydligt mer
utan kanske hamna pa en bit under tre
procent. Aven om produktiviteten bara
skulle fortsatta stiga med, sag, laga en
procent s& kommer inte foretagens behov
av att véltra dver kostnader pa konsu-
menter att riktigt komma upp till den niva
som behdvs for att inflationen varaktigt
ska halla sig kvar kring tva procent. ®

Aktie och huspriser har stigit under manga ar,
vilket har bidragit till optimismen kring den egna
ekonomiska situationen.
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