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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 sdkerstélla 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 &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.
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| Placeringsutsikter
hosten 2018

Placeringsutsikter dr publikationen som hjalper dig att fatta langsiktigt smarta
och medvetna investeringsbeslut. Artiklarna &r skrivna av Skandias kapitalfér-
valtning, och marknadssynen bygger pa den langsiktiga strategin i Skandias
traditionella livportfdlj som idag bestar av dver 450 miljarder kronor, varav majo-
riteten ar tjdnstepension.

| det forra numret av Placeringsutsikter som publicerades i februari 2018, kon-
staterade vi att den lugna borsutveckling som praglade 2017 hade brutits och
att osdkerheten hade 6kat. Begynnande inflationstendenser och nedtrappade
stimulanser 6kade dven risken f&r stigande réntor. Samtidigt stérktes den glo-
bala konjunkturen dven om vi sadg sma mojligheter till ytterligare forbattring.
Budskapet var att det inte var ldge att dka risken i portfoljen och att betydelsen
av langsiktighet hade okat.

Sedan dess har borsutvecklingen varit blandad. Medan bérserna i Sverige och
USA har stigit, har de flesta andra b&rsindex rort sig i sidled eller sjunkit. Dess-
utom har kurssvdngningarna ¢kat i takt med att orosmolnen har blivit allt fler.
For svenska sparare ser det dock ljusare ut tack vare forsvagningen av den
svenska kronan, som lyfter avkastningen. Men baksidan &r att vi nu behéver
lagga 6kad vikt vid risken att kronan stédrks, med den negativa paverkan det
skulle ha pa vara portfoljer.

I Placeringsutsikter rankar vi den langsiktiga avkastningspotentialen pa vérldens
sju aktiemarknader med hjdlp av Skandias Vardemétare. Den bygger pa en bedém-
ning av varderingar, vinsttillvéxt och trend pa respektive marknad, samt en kvalita-
tiv bedémning av andra faktorer som kan paverka den langsiktiga avkastningen.

| topp hamnar Japan, tillvixtmarknaden Asien och Sverige - men anledningarna
ser mycket olika ut.

Efter den bade langa och stora uppgangen pa varldens borser sedan finans-
krisens slut anser vi ocksa att den viktigaste fragan sparare har att funder pa ar:
Hur mycket av gangna ars avkastning ar jag beredd att riskera for mojligheten till
fortsatt avkastning? Pa sidan 12 hjdlper vi dig att komma fram till ett svar.

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

Placeringsutsikter, oktober 2018 3



0 KRONIKA

Okad nervositet
pa varldens borser

Varldens aktiemarknader har bjudit pa trevande utveckling hittills i ar. Efter
det kortvariga raset i borjan av aret har utvecklingen varit svajig. Skillnaderna
mellan olika regioner har vidgats och dessutom har kurssvangningarna dkat.
Aven pa andra marknader har det stundtals bjudits pa stora rorelser. Det
samlade budskapet fran de finansiella marknaderna ar att nervositeten har
okat i ar jamfort med forra aret. Vad beror det pa?

Aven om det inte finns ett facit som kan
forklara marknadernas beteende pa kort
sikt, sa kan vi formodligen ndrma oss
svaret genom att jamfora nuldget med
hur det sag ut for ungefar ett ar sedan.
Under 2017 var det ekonomiska klimatet
osedvanligt gynnsamt for aktier. Kon-
junkturen starktes pa bred front, féreta-
gens vinster 6kade i allt snabbare takt,
centralbankerna utanfor USA tillférde
enorma mangder likviditet till det finan-
siella systemet, en kommande ameri-
kansk skattesédnkning sag ut att kunna
bli av och de politiska riskerna bed-
arrade succesivt. Det kunde inte bli

sa mycket battre.

| dagslaget ser det ekonomiska laget
fortsatt hyggligt ut, men vi kan inte
komma ifrdn att vi ocksa ser en viss for-
sdmring jamfort med i fjol. Lat oss titta
pa vad som har fordndrats och hur det
paverkar forutsattningarna for vara
placeringar.

Konjunkturen: Fran uppsving

till avmattning

Vid arsskiftet signalerade olika konjunk-
turbarometrar ett sallsynt starkt ekono-
miskt ldge. P4 vissa hall fick vi ga till-
baka till fore finanskrisen for att hitta
perioder med lika positiva tongangar.
Men vartefter aret har gatt har senti-
mentet gradvis mattats av. Aven “harda
data” dver faktisk produktion har tappat
fart. Det handlar inte om en stor avmatt-
ning och konjunkturen ar fortfarande
pigg, men budskapet dr dnda att det
basta ligger bakom oss.

4 Placeringsutsikter, oktober 2018

Centralbankerna: Fran maximal
stimulans till nedtrappning

Under 2018 har de penningpolitiska sti-
mulanserna fran varldens centralbanker
trappats ned. | USA minskar Fed storle-
ken pa sin obligationsportfolj samtidigt
som rédntan hdjs kontinuerligt. | euro-
omradet har ECB halverat storleken pa
sina kdp av obligationer, och Riksbankens
forsta rantehdjning narmar sig. Dess-
utom har réantor hojts i lander som Stor-
britannien och Kanada samt ett antal till-
vaxtmarknader. Vad vi ser i ar &r alltsa att
centralbankernas likviditetsstod avtar
och i och med det ocksa att en av bors-
ens viktigaste drivkrafter férsvagas.

Politiken: Fran stabilitet till osdakerhet
Den kanske storsta férsamringen ser vi
pa det politiska omradet. | varas var det
italienska politiker som orsakade
skramselhicka pa de finansiella mark-
naderna. Under sensommaren var det
dispyten mellan NATO-ldnderna Turkiet
och USA. Samtidigt har den eskalerande
handelskonflikten mellan USA och Kina
utvecklats till en foljetang med oklar
utgang. Den politiska oron medfér en
osdkerhet som dr svar att forhalla sig
till. Det handlar inte bara om risken for
handelstullar, for med dagens tatt sam-
mankopplade varldsekonomi finns ris-
ker for sndbollseffekter som dr svara

att overblicka pa forhand

Tillvaxtmarknader: Fran lyft till frossa
Under 2017 stérktes tillvaxtmarknad-
erna. Recessionerna i Ryssland och
Brasilien tog slut samtidigt som Kinas

tillvaxt 6kade. Men ar har lyftet 6vergatt
i tillvaxtmarknadsfrossa. | Turkiet och
Argentina har valutorna rasat och under
sensommaren drogs fler ldnder in i tur-
bulensen. Stark dollar och stigande ran-
tor riskerar att satta press pa lander
med stor utlandsskuld nér l&nekost-
naderna dkar, men oron har drabbat
aven mindre kénsliga ekonomier och
ddmpat investerares riskvilja.

Frossan tjanar som paminnelse om de
problem som riskerar att dyka upp nar
det ndra nog tiodriga penningpolitiska
experimentet ska rullas tillbaka. Vi
raknar med att nya abstinenssymptom
dyker upp med jamna mellanrum i takt
med att stimulansfesten fortsdtter att
trappas ned.

Johan Lundqvist
Makroekonom

Risker ar normaltillstandet

Nar vi lagger samman de utmaningar
som marknaderna har stéllts infor i ar
kan vi forsta det tvekande humoret pa
bérsen och pa andra marknader. Utma-
ningar och hot av olika slag ar dock
normaltillstandet for de finansiella
marknaderna. Nog for att 2018 har bjudit
pa mer osdkerhet dn 2017, men om risk-
bilden dr vdrre nu dn under ett genom-
snittligt ar dr desto svarare att avgora.

Borja med det viktigaste

Pa kommande sidor ska vi reda ut hur
det aktuella laget paverkar utsikterna
for placeringar. Vi kommer avhandla
konjunkturen, de olika aktiemarkna-
derna och dessutom géra en djupdyk-
ning pa betydelsen av den svaga
svenska kronan. Nu som alltid finns det
mangder av faktorer som paverkar vart
sparande. Det finns dock en central
fraga som ar viktigare dn alla andra
tillsammans och som varje sparare
behdver stélla sig:

Hur mycket av gdngna drs avkastning Gr
Jjag beredd att riskera for méjligheten till
fortsatt avkastning?

Svaret pa denna fraga dr det som kom-
mer ha storst betydelse for din l[Angsik-
tiga avkastning. Det &r betydligt viktigare
an valet av aktiemarknad. Och efter att
b6rsen nu har stigit i nio och ett halvt ars
tid, kanske denna fraga ocksa ar viktigare
nu dn nagonsin. ®

Borsutveckling 2018 (lokala valutor)
Procent, lokal valuta

”’| Turkiet och Argentina
har valutorna rasat och
under sensommaren
drogs fler lander ini
turbulensen.”

Tillvaxtmarknader
Sverige
Japan

Europaomradet
USA

T

T
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o MAKRO

Konjunkturen: Allt mer i otakt

Under de senaste tva aren har den globala konjunkturen gatt igenom ett
brett och synkroniserat uppsving. Tillvaxten dkade i saval utvecklade lander
som tillvaxtlander under forra aret. | ar har dock varldsekonomin borjat ga
allt mer i otakt. Pa vissa hall har statistiken visat pa en avmattning, medan
den amerikanska ekonomin fortsatter att starkas. Sammantaget ser global
tillvaxt ut att bli ungefar lika hog i ar som i fjol, men skillnaderna mellan

landerna okar.

Avmattning fran starka nivaer

2018 startade pa ett sdllsynt starkt sitt.

Olika konjunkturbarometrar indikerade
det starkaste ekonomiska laget pa
manga ar. | vissa lander fick vi ga till-
baka till aren f&re finanskrisen for att
hitta ett lage med lika stor optimism
bland foretagen. Sedan dess har dock
optimismen mattats av. Till viss del &r
det fullt naturligt. Historiskt brukar ett
sa starkt stdmningsldge som radde vid
arsskiftet sdllan vara sarskilt lange. |
takt med att aret har gatt har avmatt-
ningen dven borjat mérkas i “harda
data” dver faktisk produktion. Vi ser

Den amerikanska ekonomin visar dnnu inte
tecken pa avmattning. Tvdrtom okade tillvaxten
under varmanaderna och industrin har fortsatt
att ga pa hdgvarv under sommaren.

6 Placeringsutsikter, oktober 2018

det inom industrin, i varldshandeln och
i faktisk BNP-statistik. Det handlar inte
om en skarp inbromsning, utan om
nagot lagre tillvaxttal.

USA gar mot strommen

Det finns dven undantag. Den amerikan-
ska ekonomin visar dnnu inte tecken pa
avmattning. Tvartom okade tillvdxten
under vdrmanaderna och industrin har
fortsatt att ga pa hdgvarv under somm-
aren. Vi rdknar dock med att dven USA:s
ekonomi tappar viss fart framdver. Dels
handlar det om kapacitetsbegransning-
ar som gor det svarare att uppratthalla

-

hog tillvéxt. Vidare kommer stigande
rantor och avtagande omvarldsefter-

fragan successivt bdrja fa viss paverkan.

Dessutom &r utsikterna for oljepriset
osdkra, vilket reser vissa fragetecken
kring storleken pa investeringarna
framover.

For svensk del fortsétter hdgkonjunk-
turen dven om viss avmattning i tillvax-
ten sker framdver. Det handlar dels om
att bostadsinvesteringarna minskar
successsivt. Vi rdknar dven med att
arbetsmarknaden forbattras i lang-
sammare takt samtidigt som ddmpad

BNP-tillvéxt andra kvartalet 2018
Procent, kvartalstakt uppréaknat i arstakt
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omvarldsefterfragan far viss paverkan.
Sammantaget leder det till viss avmatt-
ning i svensk konjunktur.

Kina ett osdkerhetsmoment

Den storsta osdkerheten i vara prog-
noser ror den kinesiska ekonomin. Vi
har redan sett en marginell avmattning
i officiell BNP-statistik, men denna ar
behiftad med viss opalitlighet. Alter-
nativa berdkningar 6ver aktiviteten i

ekonomin visar pa en stérre avmattning.

Forvisso ar det inte helt ovantat efter-
som de kinesiska myndigheterna har
siktet instéllt pa en inbromsning i till-
vaxten i ar. Men det far inte ga for fort.
Kina har redan sjosatt olika stimulan-
ser, vilket antyder att det kan finnas viss
intern oro bland myndigheterna. Inte
minst ar amerikanska handelstullar

och hot ett betydande osdkerhets-
moment for kineserna. Det mérks inte
minst pa valutan och Shanghai-b&rsen
som har tagit stryk i ar. Under férutsatt-
ning att handelskonflikten med USA kan
tyglas finns goda forutsattningar for en
gradvis och kontrollerad inbromsning,
men riskerna dr forhdjda.

Ovriga tillvixtmarknader:

Press fran stark dollar

Kinas fortsatta konjunktur ar central
for utvecklingen i manga andra tillvaxt-
lander, men ytterligare en faktor som
pressar dessa lander &r den starka
dollarn. Den medfor att skulder i
utlandsk valuta (ofta i just dollar) blir
dyrare. For att motverka effekterna av
den starka dollarn har flera tillvaxt-
lander hojt sina rantor med foljden

Euroomradet  Storbritanien

att dven skulder i inhemsk valuta blir
dyrare samtidigt som konjunkturen
ddmpas. Ytterligare ett osdkerhetsmo-
ment d&r sommarens nedgang for ravaru-
priser som, om den haller i sig, kan
pressa ravaruberoende ekonomier.

Tillvixten toppar i ar

Den sammantagna bilden av varldseko-
nomin ar att tillvaxten haller uppe pa
ungefdr samma nivaer i a&r som under
forra aret. Den framsta skillnaden &r att
bidragen till tillvéxten forflyttas fran en
bred bas till att i hogre grad bygga pa
den starka amerikanska ekonomin. Vi
raknar dock med att tillvdxten toppar i
ar och foljs av nagot lagre takt nasta ar
ndr Kina fortsétter sin kontrollerade
inbromsning samtidigt som kapacitets-
begransningar och réntehdjningar haller
tillbaka den amerikanska tillvaxten.
Nagot lagre tillvaxttakt ska dock inte
forvaxlas med lagkonjunktur. Om vi ska
leta efter tecken pa nér lagkonjunkturen
kan tdnkas sla till bér vi leta pa andra
hall. Och det gor vi pa nédsta sida. ®

2015 2016 2017 2018

Kanada Frankrike
Japan Storbritannien
Italien Tyskland

”For att motverka
effekterna av den
starka dollarn har flera
tillvaxtlander hojt sina
rantor med foljden att
aven skulder i inhemsk
valuta blir dyrare sam-
tidigt som konjunkturen
dampas.”

Placeringsutsikter, oktober 2018
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Bland historiska samband
och finansiella risker

Pa forra sidan konstaterade vi att konjunkturen fortsatter att vara pigg,
men att viss avmattning borjar markas pa olika hall. Samtidigt ser vi allt
fler tecken och monster som historiskt brukar dyka upp nar konjunkturen
haller pa att vika ned sig. Aven om anekdotiska samband bor tolkas med
viss forsiktighet, sa ger de trots allt en paminnelse om de risker som finns

i kulisserna.

Langt gangen konjunkturcykel

Den pagaende konjunkturcykeln ma
vara en egendomlig historia i manga
avseenden. Stundtals har det varit svart
att avgdra var i cykeln vi har befunnit
oss eftersom saval olika lander som
sektorer har gatt i otakt. Men s& hdr pa
hosten 2018, tio ar efter att finanskrisen
exploderade, far vi anda lov att konsta-
tera att de flesta ekonomier har kommit
langt in i konjunkturcykeln. Dels ser vi
det i ekonomisk statistik dar arbetslos-
heten blir allt lagre samtidigt som det
blir allt svarare att fa tag p& kompetent
arbetskraft. Vi har ocksa andra tecken
som brukar dyka upp langt in i cykeln,
sasom upptrissat fértroende bland
hushallen som dessutom tycks fran-
kopplat fran den reala ekonomin. Aven
pa de finansiella marknaderna ser vi
olika monster som &r vanliga i slutet

av en hégkonjunktur i form av t ex sma
ranteskillnader mellan hdgriskobligatio-
ner och statsobligationer samt mellan
rantan pa obligationer med lang och
kort loptid.

De flesta av dessa signaler &r att
betrakta som anekdotiska, och bor tol-
kas med viss forsiktighet. De utgdr en
pusselbit och kan ge viss vdgledning,
men de ar langt ifran tillrackliga. Fram-
for allt sdger de inte om det dr nagra
manader eller ndgra ar kvar till konjunk-
turen vander ned. Men de faktum att sa
manga av dessa signaler tecknar samma
bild av det ekonomiska laget samtidigt
bor vdgas in i analysen.

8 Placeringsutsikter, oktober 2018

Tillgangspriser, risktagande

och skulder

Konjunkturcykeln &ndrar séllan riktning
“av sig sjalv”. Det behovs en utlésande
faktor. Ibland dyker sddana upp i det
finansiella systemet och far sedan sprid-
ning ut i den reala ekonomin. Finansiella
problem uppstar dock sallan ur tomma
intet. Ofta byggs de upp Over tid. En lang
period av stort risktagande som leder till

hogt varderade tillgangspriser och véx-
ande skuldséttning finns ofta med som
en rod trad i bilden. Och nog paminner
det om aren vi har bakom oss?

Aktier, obligationer och andra tillgangar
har okat rejdlt i varde under flera ar och
ar i manga fall hogt varderade. Skuld-
sdttningen i varldsekonomin har fortsatt
att oka efter finanskrisen och dr nu den

USA: Konsumentfértroende, BNP och konsumtion
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hdgsta nagonsin. Risktagandet dr sva-
rare att sitta en siffra pa, men det rader
knappast nagon brist pa indikatorer
som bekraftar bilden av att risktagan-
det har 6kat patagligt.

Betydelsen av den amerikanska riantan
Sa lange rantorna ar laga, bolags-
vinsterna vaxer och konjunkturen &r
tillrackligt stark behover inte stora skul-
der och hdga tillgdngspriser vara pro-
blematiska. Det &r nar forutsdttningarna
dndras, som problemen riskerar att
dyka upp. Och det &dr har som central-
bankerna kommer in i bilden, néar nu de
senaste arens stimulanser haller pa att
plockas bort. Framfor allt géller det USA
dér Fed bade hojer rantan och drar till-
baka likviditet fran marknaderna.

Det innebdr dels att en av de faktorer
som har bidragit till att blasa upp till-
gangspriser och eldat pa risktagandet
ar pa vag bort. Dessutom innebar rante-
hojningarna att vi forr eller senare kom-
mer till en punkt dar rantan antingen
knédcker ekonomin eller orsakar problem
pa de finansiella marknaderna. Dess-
varre dr det sannolikt en klen trost att
rantan utanfor USA inte dr ett problem
eftersom USA, i egenskap av varldens
storsta ekonomi, tenderar att halla i
taktpinnen dven for dvriga varlden.

Den amerikanska réntan ar darfor en
central komponent i riskbilden dven
den hér gangen.

Skippa gissandet och fokusera
parisken

P& manga sétt paminner det nuvarande
ekonomiska ldget om hur det sag ut fore
finanskrisen. Nu liksom d& har vi en
cocktail av hoga tillgangspriser, stort
risktagande och vaxande skuldsadttning.
Nu liksom da &r den amerikanska cen-
tralbanken inne i en rantehdjningscykel
och de anekdotiska varningssignalerna
breder ut sig.

Man ska dock vara forsiktig med att dra
allt for langtgaende slutsatser utifran
likheter med historien. Som vi konstate-
rade tidigare ar risker och utmaningar
normaltillstdndet fér de finansiella
marknaderna. En ldrdom vi kan dra fran
historien dr dessutom att de flesta kri-
ser kan l6sas med begransade foljd-
verkningar. Anda sedan finanskrisen fick
se sig besegrad har olika orosmoln lett
till varningsrop om att “nasta kris” ar pa
vdg, men krisen har inte kommit. Till
saken hor ocksa att de dadr hdndelserna
som utvecklas till nagot riktigt allvar-
ligt, och som leder till borsras och lag-
konjunktur, ofta dr svara att se pa for-
hand. Sa istéllet for att spekulera i nar

nasta kris dyker upp, bor vi skippa gis-
sandet och fokusera pa att portféljen ar
riggad for olika scenarios. Det dr darfor
dags att atervanda till fragan om hur
mycket av gangna ars avkastning som
du &r beredd att riskera.®

”Det ar nar
forutsattningarna
andras, som problemen
riskerar att dyka

upp. Och det ar har
som centralbankerna
kommer in i bilden, nar
nu de senaste arens
stimulanser haller pa
att plockas bort.”

En lang period av stort risktagande som leder till
hogt varderade tillgangspriser och vaxande skuld-
sattning finns ofta med som en rod trad i bilden.

Placeringsutsikter, oktober 2018 9



’Pa manga satt paminner

det nuvarande ekonomiska X3
laget om hur det sag ut fore =

finanskrisen. ” o




0 TEMA BORSUPPGANGEN

Hur mycket ar du beredd
att riskera?

Den pagdende bdrsuppgangen ar med vissa matt matt den langsta nagonsin.
Sedan botten efter finanskrisen har ett globalt borsindex stigit med nédstan 300
procent i svenska kronor. For Stockholmsbdrsen har det gatt &nnu battre med en
uppgang pa hela 350 procent. Det dr fantastiska siffror. Vi kan som bekant inte
veta om aktiekurserna ska stiga i flera ar till eller vanda ned imorgon. Istallet for
att spekulera i vad bdrsens nasta steg kan tankas bli, bor vi som sparare stélla
oss fragan: Hur mycket av gangna ars avkastning ar jag beredd att riskera for
mojligheten till fortsatt avkastning?

Langsta borsuppgangen

nagonsin, dtminstone i USA

I slutet av augusti passerade det
amerikanska bdrsindexet S&P 500 det
tidigare rekordet fran 1990-talet och ar
nu den langsta borsuppgangen nagon-
sin. Den definition som brukar anvén-
das for att en uppgang ska betraktas
som intakt dr att den inte far ha sjunkit
20 procent eller mer fran sin senaste
topp. Och det har alltsa USA-bdrsen
lyckats halla sig ifran. Med den defini-
tionen &r det faktiskt bara den ameri-
kanska bdrsen (bland de stora indexen)
som har haft en intakt uppgangsfas
sedan i mars 2009. | de flesta andra
lander bréts uppgéngen 2011, i sam-
band med Greklandskrisen och sadnk-
ningen av USA:s kreditbetyg, och pa
nytt 2015, nér Kina devalverade och
oro for lagkonjunktur tyngde aktie-
marknaderna. Dessutom &dr det manga
bdrsindex i saval Europa som i de
flesta tillvaxtlander som fortfarande
star lagre an tidigare rekordnivaer.

Nar vi pratar om avkastningen raknar
vi dock @ven in utdelningarna i ekvatio-
nen och da befinner sig de flesta index
pa eller i ndrheten av rekordnivaer. Och
dven om de flesta bérser inte uppfyller
kriteriet for intakt uppgéang, sa har
avkastningen sedan i mars 2009 varit
enastaende - intakt eller ej.
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Riskabelt att vara fér snabbfotad

Att uppgangen har pagatt under mycket
lang tid dr inget argument for att den
ska ta slut i ndrtid. Borsuppgangar tar
inte slut efter en viss tid utan av speci-
fika hdandelser. Senast det begav sig var
det en amerikansk bankkonkurs.
Gangen dessforinnan en varderings-
bubbla som sprack. Forr eller senare
kommer dven den har uppgangen ta slut
men vi vet inte ndr eller av vad. Vi vet
dédremot att det r mycket svart att
avgdra vad som &r en kortvarig sdttning
och vad som dr b&rjan pa en stor ned-
gang. Om vi skulle sdlja vara aktier sa
fort borsen darrade till, &r risken stor
att vi sedan skulle vanta for lange nar
bérsen vander upp igen och pa sa satt
ga miste om avkastning.

Utga fran -50 procent

Istdllet for att spekulera i om borsupp-
gangen ska fortsatta i flera ar till eller
vanda ned imorgon bdr vi ta stéllning
till hur mycket vi ar beredda att ris-
kera. Beroende pa hur pengarna har
varit placerade kan ett kapital som var
vart 100 000 kronor i mars 2009 ha
vuxit till omkring 400 000 kronor idag
om det har varit placerat pa aktiemark-
naden. Det &r en stor vdrdedkning. Men
nar bérsen vander ned kommer vérdet
att minska. Hur mycket beror pa hur
allvarlig nedgangen blir.

Under de tidigare nedgangarna - vid
millennieskiftet och 2007—2008 - foll
ett globalt b&rsindex med ca 50-60
procent. Det dr inte sdkert att ndsta
nedgang blir lika stor, men -50 procent
kan vara en rimlig siffra att utga ifran.
Om bdrsen skulle ga ned 50 procent

Istéllet for att spekulera i om bdrsuppgangen ska
fortsatta i flera ar till eller vdnda ned imorgon bor vi
ta stéllning till hur mycket vi &r beredda att riskera.

fran dagens nivéer, skulle vi komma
ned till 2011 ars nivaer, vilket skulle
innebéra att uppgangen sedan dess
om 100 procent skulle ga forlorad.
Kom ihag att det som gar ned med 50
procent maste stiga med 100 procent
for att komma tillbaka till ruta ett.

Sa, hur mycket dr du beredd

att riskera?

Om vi da atergar till den fraga vi har att
ta stéllning till borjar vi nu ndrma oss
en passande placeringsstrategi. Den
som inte rdds ett scenario dar portfol-
jen halveras i varde och dér flera ars
avkastning raderas - till exempel for
att kapitalet inte ska anvédndas pa
manga ar - gor formodligen bast i att
behalla sina aktieinvesteringar. Men
den som fasar dver tanken pa att port-
féljen skulle halveras i storlek - till
exempel om méalet med sparandet ar
en insats till en bostad - b&r nu 6ver-
vaga att minska pa risken. Men det ar
inte gratis. Priset for att lasa in den
avkastning vi redan har fatt ar att avsta
fran mojligheten till fortsatt avkast-
ning, om borsuppgangen fortsatter.
Fordndringar i portféljen behover dock
inte ske fullstdndigt och omedelbart.
Man kan minska sitt aktieinnehav dver
en period om, sdg, ett ar. Det viktiga ar
att man inte dventyrar mer dn man ar
villig att riskera.

| tidigare nummer av Placeringsutsikter
har vi podngterat vikten av att rebal-
ansera portféljen, det vill sdga att

T

aterstalla portfdljens ursprungliga risk
efter en langre tids uppgang. Det bor
aven den som véljer att behalla full
aktieexponering gora med jamna mell-
anrum for att inte géra portféljen fér
beroende av de aktiemarknader som
har gatt bast den senaste tiden. Men
att rebalansera racker inte for den som
inte dr beredd att riskera sitt kapital.
Da giller det att de facto minska pa
sina aktieinvesteringar och placera
kapitalet i mindre riskfyllda placeringar
sasom rantefonder.

Trakigt men framgangsrikt

Att vi aterkommer till attityd till risk ar
mahdnda en aning trakigt. Att vi dess-
utom paminner om de risker vi faktiskt
tar ndr vi placerar pengar pa bdrsen ar
kanske inte heller sa spannande. Men
nyckeln till ett framgangsrikt sparande
och god langsiktig avkastning ligger i
att gora kloka beslut, och sadana ar
inte alltid spdnnande. ®

USA: S&P 500 1995—2018
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G VALUTA
Svag krona ger dubbel risk

Trots blandad utveckling pa varldens borser i ar har svenska sparare fatt god
avkastning tack vare forsvagningen av kronan. Medan ett globalt aktieindex har
stigit 4,5 procent i lokala valutor och 3 procent i dollar hittills i ar, ar uppgangen
i svenska kronor hela 13 procent. Det far betraktas som bra avkastning. Men
baksidan av myntet ar att svenska sparare nu har dubbel risk.

LALLM
. DO

Under de senaste fem aren har
svenska kronan tappat omkring 30
procent av sitt varde mot amerikan-
ska dollarn och 20 procent mot
euron. Férsvagningen har fortsatt i ar.
Forklaringen till kronans fall rader det
delade meningar om, men att Riks-
bankens expansiva penningpolitik har
haft ett finger med i spelet dr svart
att komma ifran.

inflation driver upp réntorna, en ny
eurokris - lat sdga med ursprung i
Italien, eller 6kad oro for amerikansk
politik ar exempel pa faktorer som
skulle kunna leda till att kronan
stdrks. Vi kan inte veta hur stor risken
ar att en eller flera av dessa eller lik-
nande hdndelser intraffar, men vi
behdver vdga in risken i var invest-
eringskalkyl. EUR/SEK

For sparare som har USA- eller Euro-
pafonder i sina portféljer har kronfor-
svagningen inneburit att avkastningen
har dopats. Eftersom de amerikanska
aktier som ingar i en USA-fond &r
noterade i dollar, sa dger vi indirekt
dollar. Och om aktiekurserna star
stilla, men dollarn stérks i varde med,
sdg 10 procent, sa dkar virdet pa var
USA-fond med ca 10 procent.

FOr sparare som har USA- eller Europafonder i
sina portfoljer har kronférsvagningen inneburit
att avkastningen har dopats.

Svarslagna Sverige
Ett sdtt att minska portféljens kans- s |
lighet mot en starkare krona for den
som vill fortsdtta att dga aktier dr att
investera i svenska aktier. En stor for- 108 w
del med att investera i Sverige dr att 100

aktierna dr noterade i just svenska
kronor. Nog for att en forstdrkning av
svenska kronan skulle paverka ocksa

Sillsynt svag SEK

Det giller dock att komma ihag att
valutor i stabila ekonomier som Sve-
rige sdllan ror sig i samma riktning i
all evighet. De forstdrks under vissa
perioder och férsvagas under andra.
Om vi beaktar svenska kronans ut-
veckling fran det att vi dvergick till
flytande vaxelkurs i bérjan av 1990-

Svagare SEK

den paverkan det skulle ha pa vara
portfoljer. Om kronan skulle stérkas

”Kronan befinner sig

talet, sa kan vi konstatera att kronan till de nivader som radde fér omkring alltsa pa krlsnlvaer, och Stockholmsbdrsen negativt (i synner- a5 &
ar séllsynt svag just nu. Mot amerika-  fem ar sedan, skulle det innebdraatt gOmM Sparare behover het exportberoende bolags aktier). 50 \f , , ,
nska dollarn har kronan bara varit s dollarn tappade ca 30 procent och Men vi slipper den direkta omvéx- 200 2004 2006 2008 2010 012 204 2016 2018

vi vdga in risken att
kronan stirks, med den
paverkan det skulle ha

lingseffekt som skulle drabba utldnd-
ska aktiefonder.

har svag under djupaste finanskrisen ~ euron nédstan 20 procent . Foljden
och vid millennieskiftet. Mot euron skulle bli att vara USA- och Europa-
har kronan bara varit svagare en gdng  fonder skulle tappa lika mycket i
tidigare och dven det var vid den vérde. Det &r en stor risk.

Finanskrisen

Vi vet inte vilken aktiemarknad som

djupaste finanskrisen.
Kronan befinner sig alltsa pa kris-
nivaer, och som sparare behover vi

vaga in risken att kronan stdrks, med
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Vaxelkurser kan drivas av olika hand-
elser och skeenden - bade inhemska
och utldndska. En omldggning av
svensk penningpolitik, dar stigande

pa vara portfoljer”

kommer g& bést i host eller ndrmaste
aret, men om man vill minska den
negativa effekt som en forstarkning av
svenska kronan skulle ha pa portfol-
jen, dr svenska borsen svarslagen. @
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SKANDIAS VARDEMATARE

Marknaderna med hogst
langsiktig potential

| Placeringsutsikter gor vi en beddmning
av den langsiktiga avkastningspotentia-
len pa varldens sju aktiemarknader. Vi
har tre grundldggande antaganden:

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

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

. 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

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

Var malsattning ar att identifiera vilka
marknader som har bast langsiktig
avkastningspotential utifran radande
forutsdttningar. Resultatet dr en
beddmning av vilka marknader vi anser
bo6r ha 6ver-, under- eller neutral vikt i
en langsiktig portfolj. Vara rekommen-
dationer strécker sig 6ver en konjunk-
turcykel, men kan komma att férandras
kortsiktigt pa grund av dndrade f6rut-
sdttningar vad géller saval kvantitativa
som kvalitativa faktorer. ®

beddmning. Dels handlar det om att
granska de tre faktorerna ovan var fér
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

EMEA inkl. Ryssland
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Neutral vikt

Europa

Latinamerika

Tabellen visar vilka marknader Skandia anser bor

ha éver-, under- och neutral vikt i en langsiktig
aktieportfdlj i forhallande till marknadens andel

av varldsindex (MSCI AC WORLD). Syftet med vér-

demdtaren dr inte att identifiera vilken b6rs 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

1

007
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Sverige:

Lagst valutarisk - overvikt

Stockholmsbdrsen har utvecklats bra i ar. Jamfért med
snittet bland Europas bdrser som ligger runt nollstrecket har
Stockholmsbdrsens breda index gatt upp omkring 9 procent
hittills i ar. En anledning till att var inhemska bors har gatt
battre an sina europeiska konkurrenter dr den ihdllande for-
svagningen av kronan. Den innebdr dels att att svenska till-
gangar blir mer attraktivt varderade for utlédndska placerare,
vilket hjdlper till att skapa ett intresse fér svenska borsen.
Dessutom blir féretagens forsaljning i utlandet mer vard

i svenska kronor, vilket bidrar till att lyfta vinsttillvaxten och
dédrmed borskurserna. Flera av de stora verkstadsbolagen
med stor forsdljning i utlandet har visserligen dven produk-
tion i andra lander numera. Valutans betydelse &r darfor
mindre nu &n forr om &ren, men den paverkar likval positivt.

Kronf&rsvagningen kan visserligen fortsatta, vilket i sa fall
kan gynna avkastningen fér svenska sparare. Men vi maste
konstatera att den svenska kronan befinner sig pa historiskt
svaga nivaer. Det blir ocksa allt svarare att forklara och moti-
vera att vi ska fortsdtta ha krisvaluta trots att svensk eko-
nomi gar betydligt battre &n de flesta jamforbara lander.

Vi anser darfor, efter en sa kraftig och langvarig férsvagning,
att risken fér en vandning maste ha en central plats i analy-

sen. Det dr hog tid att ta stéllning till hur stor valutakanslig-
het man vill ha i sin portfol;.

Det ar svart att komma ifran valutarisken eftersom avkast-
ningen pa saval svenska som utldndska aktier skulle miss-
gynnas av en forstdrkning av kronan. Vardet pa utldndska
aktiefonder skulle dock drabbas betydligt hardare eftersom
valutaférandringar slar direkt pa avkastningen. Det ger
Stockholmsbdrsen en sarstallning. Vi valjer darfor dvervikt
i svenska aktier till foljd av lagre valutarisk. @

“Det ir hog tid att ta
stallning till hur stor

Borsutveckling 2018
Procent, lokal valuta

mar apr maj jun jut

Sverige (SEK) Euroomradet (EUR)

aug

sep

Europa:

Tillbaka till verkligheten
efter fjolarets smekmanad

- neutral vikt

Under forra aret stérktes den europeiska ekonomin brett.
Tillvéixten 6kade och mot slutet av aret befann sig olika fértro-

endebarometrar pa de hdgsta nivaerna sedan fore finanskrisen.

Forbattrad konjunktur, stigande vinster och minskade politiska
risker ledde till att Europabdrserna gav hogst avkastning av de
utvecklade landernas borser under 2017 i gemensam valuta.

I &r har dock utvecklingen varit den omvanda. Konjunkturen
har mattats av, de politiska riskerna har atervant i och med

det italienska regeringsskiftet och hot om amerikanska biltullar
samtidigt som oron kring banksektorn har dykt upp pa nytt
efter den turkiska turbulensen i augusti. Den férsamrade bilden
har gjort att borsen har hamnat pa efterkalken.

Vad vi ser dr alltsa att de problem som har spokat under
tidigare ar - med lag tillvaxtpotential, politisk osdkerhet (inte
minst kopplat till EU-samarbetet) och fragetecken kring bank-
sektorn - pa nytt har satt pragel pa borsutvecklingen.

I den positiva vagskalen har vi varderingarna som har kommit
ned och nu befinner sig pa rimliga nivaer, men det racker inte
for att dndra var syn pa europeiska aktier. Vi behaller

neutral vikt. ®
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USA:

Vi trotsar pagaende
borsstyrka - undervikt

De amerikanska borserna har gatt som ett sparljus i ar. En
central forklaring ar att foretagen uppvisar skyhdg vinsttill-
vaxt i &r - delvis till foljd av den amerikanska skattesankningen.
Aven det faktum att amerikansk konjunktur fortsétter att stér-
kas, medan flera andra lander visar forsiktig avmattning gynnar
USA-aktier. Dessutom har amerikanska utspel om handels-
tullar hittills framst drabbat dess "motstandare” - inte den
inhemska ekonomin och aktiemarknaden. Som gradde pa det
amerikanska moset har svenska sparare dessutom fatt ytter-
ligare skjuts till arets avkastning tack vare forstarkningen av
amerikanska dollarn.

Nar vi sldppte Placeringsutsikter i varas rekommenderade vi
undervikt i amerikanska aktier. Borde vi, med facit i hand, ha
rekommenderat Overvikt istéllet? Pa kort sikt ar svaret givetvis
ja. Men vi gor inga férsok att forutspa borsutvecklingen pa ett
halvars sikt. Vara rekommendationer grundar sig alltid pa ett
langsiktigt perspektiv och stracker sig ver en period om 5-7 &r
som innefattar bade hdg- och lagkonjunktur. Och nu liksom i
varas behaller vi undervikt i amerikanska aktier. Anledningarna
ar flera.

Under forsta halvaret i ar har vinsttillvaxten bland de fem-
hundra stérsta amerikanska féretagen klockat in pa 20-25 pro-
cent. Det kan jaimforas med fjolarets vinsttillvaxt pa omkring 10
procent. En viktig anledningen &r den bolagsskattesankning
som Donald Trump inférde i b6rjan av aret, som dopar vinst-
erna. Men det géller att komma ihag att skattesdnkningen ar en
engangseffekt. Nasta ar kommer dopningen forsvinna. Hur hég
tillvixten blir aterstar att se. Prognoserna talar fér omkring 10
procent?, dvs. i stil med fjolaret. Det tal dock att pAminnas om
att fjolarets vinsttillvéxt gynnades av stigande ravarupriser och
uppvaxlingen av konjunkturen. Det &r langt ifran sdkert att
konjunkturen véxlar upp dven nasta ar och att ocksa ravaru-
priserna stiger igen. Kanske blir de istéllet till motvind. Den
starka dollarn riskerar ocksa pressa vinsterna. Risk finns alltsa
att det blir ett bryskt uppvaknande nar dopningen klingar av.

1 Baserat pa konsensusprognoser for S&P 500,
kalla: Bloomberg
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Att vinsttillvaxten kommer ner nésta ar ligger alltsa i prognos-
erna. Men fragan dr om aktiemarknaden orkar sta emot om
prognoserna inte infrias. Amerikanska aktier fortsdtter att vara
mycket hogt varderade dven om de har kommit ned fran de
febriga nivaerna fran arsskiftet. Aktiemarknaden fortsatter att
vara prisad for perfektion, utrymmet for besvikelser torde vara
starkt begransat.

Vi har i det hdar numret av Placeringsutsikter lagt sarskilt fokus
vid betydelsen av valutan. Den valuta som har haft allra storst
betydelse i ar &r just dollarn, vars férstarkning har bidragit mer
till avkastningen i USA-fonder i &r @n uppgangen pa de ameri-
kanska borserna. Nog for att dollarstyrkan kan halla i sig, men
som vi har sett manga ganger kan forutsattningarna dndras
snabbt. Om omvarldens misstro mot USA okar, t ex till féljd av
ett policymisstag signerat Donald Trump, kan dollarn hamna i
trangmal med foljen att svenska sparare drabbas. Hogt varde-
rade aktier, stark dollar och svarbedémda politiska utsikter gor
att vi behaller var undervikt i amerikanska aktier. ®

USD/SEK
Svenska kronor per dollar
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Japan och Pacific:
Bra med yen i portfoljen
- overvikt

Japan har legat pa var lista 6ver aktiemarknader att ha aven inrymmer en lagkonjunktur. Att dga japanska yen via
oOvervikt i under lang tid, och vi behaller var syn dven den hdar  japanska aktier kan da fungera som en stétdampare och bidra
gangen. Anledningarna kdnns igen. Borsen dr lagt varderad till 6kad riskspridning i en aktieportfolj.

- bade i absoluta och relativa termer. Foretagen gar bra och
det sker en positiv utveckling inom bolagsstyrningen. Dess-
utom fortgdr centralbankens stimulansprogram, som dven
inkluderar aktiekdp, i bakgrunden.

Lagt varderade japanska aktier och inslag av "trygg hamn”
via valutan gor att vi behaller &vervikt i Japan. @

Japanbdrsen har inte rosat investerare historiskt. Landets
bors var en av de sdmre aktiemarknaderna fran borjan av
1990-talet fram till omkring 2012. Men dérefter, i samband
med att president Shinzo Abe sjdsatte ett stimulansprogram
for landets ekonomi, har borsen tagit revansch. Sett under de
senaste sex aren, fran det att uppgangen i Japan tog fart, har
Tokyobdrsen gett nést hdgst avkastning i svenska kronor av de

Kronor per japansk yen

9,5

sju regionerna. Detta samtidigt som varderingarna har dkat 00 M J |
mindre dn i andra utvecklade lander under samma period. Att 85 ¥ I }ﬂd\ A
japanska aktier &r billiga och att foretagen gar bra dr emeller- 60 11 \ (’\

tid ingen garanti for att borsen ska ga béattre &n andra mark-
nader framover, men det dr en bra utgangspunkt.
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vi har fatt pa Japanfonder i ar ar hanforligt till valutan, men 60 Y \/WU

till skillnad fran de flesta andra valutor har japa rar pengar i 55 \ |

ndr det stormar pa bdrsen. Eftersom vara bedémningar grun- o ' ' ' ' ' '
dar Slg pa en placeringshorisont pé 5-7 ar far vi anta att den 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Att dga japanska yen via japanska aktier kan
fungera som en stétddmpare och bidra till 6kad
riskspridning i en aktieportfol;.
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Asien:

Kina under press, men
potentialen kvarstar - overvikt

Under 2018 har hotet om handelskrig mellan USA och

Kina pressat de kinesiska bdrserna. Kina har under aret
sjosatt olika stimulanser i syfte att motverka den osékerhet
och negativa effekt som ett eskalerat handelskrig skulle
kunna féra med sig. Sdnkta reservkrav for bankerna, bo-
lagsskattesdnkningar och 6kade utgifter pa infrastruktur
har meddelats.

Den pagaende handelskonflikten dr ett orosmoment
och ju mer den eskalerar, desto stérre kommer den nega-
tiva paverkan pa tillvaxten att bli. Det ddmpar utsikterna
for regionen Asien, men det giller att komma ihag att
problemen inte dr avgrinsade till Kina. Aven den ameri-
kanska ekonomin och den globala tillvaxten riskerar att
drabbas negativt.

Kinas valuta har tappat ungefar 10 procent av sitt vdrde mot
dollarn sedan handelsrelationerna mellan ldnderna férsam-
rades. Att valutan férsvagas stérker landets exportsektor
och kommer mildra de negativa effekterna av tullarna.

I och med forsvagningen av valutan och nedgangen pa Kinas
bdrs far vi anta att delar av de negativa effekterna av hand-
elskonflikten ligger i kurserna dven om nya nedgéangar inte
kan uteslutas - sarskilt inte om konflikten forvarras.

”Kinas valuta har
tappat ungefar 10
procent av sitt varde
mot dollarn sedan
handelsrelationerna
mellan landerna
forsimrades.”

Aven om det rader stor osékerhet kring Kina och framfor
allt landets exportutsikter, sa géller det att komma ihag
att Asien inte bara handlar om kinesisk export. Kina utgor
ungefar 40 procent av ett asiatiskt b&rsindex och stora
delar av de kinesiska foretagens forsaljning gar inte pa
export till USA.

Asienbdrserna har historiskt gett hdg avkastning och ar i
dagslaget den enda regionen som lever upp till epitetet till-
viaxtmarknad. Aven om handelskonflikten kan ddmpa utsikt-
erna pa kort sikt, sa anser vi att den langsiktiga potentialen
i regionen fortsatter att vara hog. Aktievarderingarna ar
dessutom rimliga. Vi behaller darfér var overvikt i Asien,
men betonar riskerna i nartid. ®

Aktiemarknadsvarderingar
Baserat pa 12 man framatblickande p/e-tal

2,5

0,0
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Latinamerika:

Nyckfullt men rimliga
varderingar - neutral vikt

Under arets forsta fyra manader stod Latinamerika for den
hogsta avkastningen i svenska kronor bland de sju region-
erna. Men under de efterfoljande manaderna har regionen
gett sdmst avkastning. | Brasilien, som &r det storsta land-
et i regionen, har det stundande presidentvalet paverkat
utvecklingen.

Valutgangen blir sdrskilt viktig i Brasilien i och med det
skriande behovet av att fa in finanspolitiken pa en hallbar

kurs. Stora underskott under lang tid har fatt den offentliga

skuldsattningen att skena. Har har sittande president
Temer skapat stor entusiasm bland utldndska investerare
i och med sin reformvanliga politik, men entusiasmen har
nu alltsa ersatts av oro.

Politik ar dock inte hela férklaringen till de senaste man-
adernas svaga avkastning. Brasiliens bors och valuta har
ocksa pressats av den generella oron kring tillvaxtmark-
nader i ar som har foljt i sparen av USA:s protektionism
samt stigande amerikanska rantor och dollar. Andra
inhemska problem i form av strejker har ocksa paverkat.

Valet och den pagdende valutaférsvagningen dr osdkerhets-
faktorer for den fortsatta utvecklingen pa Brasilienbdrsen.
Samtidigt har ekonomin gjort viktiga framsteg under de
senaste aren och varderingarna har kommit ner under sitt
historiska genomsnitt. Vi valjer darfér neutral vikt i Latin-
amerika. Men i likhet med EMEA ldmpar sig regionen
framst for sparare som soker hog risk i sin portfolj. ®
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”Brasiliens bors och
valuta har ocksa
pressats av den
generella oron kring
tillvaxtmarknader i ar”

Borsutveckling i SEK
Procent, hittils i ar

jan feb mar apr maj jun jut aug sep

Virldsindex Latinamerika

EMEA inkl. Ryssland:
Problemen hopar sig -
undervikt (for de flesta)

Regionen EMEA som inkluderar Osteuropa, Mellangstern
och Afrika har utvecklats till ndgot av ett sorgebarn. Pa
pappret borde flera av de stora landerna gynnas av det
radande laget med en forbadttrad global konjunktur och
hdgre ravarupriser, men borserna vill inte lyfta. Bakom
besvikelsen i avkastningen i ar finns tva sanken som
tynger utvecklingen.

Dels har Sydafrika, som &r det storsta landet i index,
backat ndrmare 20 procent i svenska kronor i ar. | bdrjan
av aret fanns férhoppningar kring den politiska utveck-
lingen i landet efter ledarskiftet i ANC, Férhoppningarna
har dock dvergatt i pessimism under aret och ekonomin
har gatt in i recession. Det har bidragit till att valutan har
sjunkit som en sten, vilket ytterligare har pressat avkast-
ningen for svenska sparare.

Aven den femtioprocentiga nedgangen pa Turkietbdrsen
i svenska kronor har paverkat. Turkiet utgor visserligen
endast ca 4 procent av EMEA-index, men med en halv-
ering av borsvardet blir paverkan dnda betydande.

Desto ljusare ser det ut for Ryssland som utgor en fjarde-
del av index. Avkastningen pa Rysslandsbdrsen har varit
hégre an genomsnittet pa tillvaxtmarknader i ar.

Nar det géller synen pa EMEA som placering anser vi att
undervikt dr lampligt for de flesta sparare till foljd av den
hoga risken. Samtidigt géller det att komma ihag att regionen
utgor en liten del av ett globalt bérsindex och varderingarna
ar fortsatt laga. For sparare som vill ha hog risk i portfoljen
kan darfor en neutral vikt vara att féredra - sarskilt fér den
ryska borsen. @

Borsutvecklingen hittills i ar i svenska kronor
Procent
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Snitt for tillvaxtmarknaden
EMEA Sydafrika
Turkiet Ryssland

Sydafrika, som dr det storsta landet i index, har
backat ndrmare 20 procent i svenska kronor i ar.
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0 RANTEPLACERINGAR

Trakiga nu - uppskattade

sedan

Ranteplaceringar ar knappast de mest spannande investeringarna i radande
miljo. Precis som aktier dverlag ar hogt varderade, ar obligationer, till foljd
av de laga rantor de betalar, ocksa dyra. Laga rantor i utgangslaget gor
dessutom att obligationernas stabiliserande roll i en portfolj (formodligen)
ar svagare nu an tidigare. Vi sager "formodligen” eftersom vi antar att det ar
lattare for en ranta att ga fran 5 procent till noll &n fran noll till -5.

Varfor ska man da dga rantefonder?
Det enkla svaret ar att rantefonder
kommer vara en betydligt battre
placering dn aktiefonder om olyckan
- i form av lagkonjunktur eller en
finansiell kris - ar framme.

Vikten av stotdampare

I ar har den uppéatgaende trend for
obligationsrantor som vi sag i Sverige
och andra europeiska lander i borjan
av aret brutits. Istéllet har langrant-
orna fallit tillbaka. Det kan forklaras av
att inflationen har fortsatt att lysa
med sin franvaro samtidigt som den
ekonomiska statistiken har mattats av.
Men fragan dr om det dr hela anled-
ningen. FOr i USA, ddr inflationen har
stigit, centralbanken hojer rantan och

Obligationsrantor, 10 ar
Procent

konjunkturstatistiken fortsdtter att
overraska positivt, vill ldngrantorna
inte heller stiga. Tiodrsrdntan i USA
har rort sig sidledes sedan i varas.

Att rdntor med kort lOptid stiger (pa
férvantningar om kommande réantehdj-
ningar) utan att rantor med lang (6ptid
gar upp (t ex pa tvivel pa konjunkturens
uthallighet) ar en klassisk indikator pa
en langt gangen konjunktur. Aven om
man ska vara forsiktig med att ldsa in
for mycket i sddana signaler, sa kan de
tjdna som padminnelse om vikten av att
ha en stétddmpare i portféljen.

Undvik réanterisk - vilj kortrantefonder
I valet av rantefond handlar det om att
minska risken. Stigande réntor innebér

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018

USA

Sverige Tyskland
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fallande obligationspriser och ju langre
6ptid en obligation har, desto hardare
slar ranteférandringar pa priset. Som
tumregel kan man sédga att en rédnte-
uppgang om 1 procentenhet, ger en
negativ effekt pa obligationspriset som
ar lika stor som loptiden (durationen)
ar lang. En femarig obligation skulle
darfor falla med ungefar 5 procent i
varde om marknadsrantan pa kort tid
steg 1 procent.

Den risken &r sarskilt kdnnbar idag nar
nivan pa rantan ar sa lag. | dagslaget
ger en svensk statsobligation med fem
ars loptid ca O procent ranta.

Vi anser fortsatt att kompensationen &r
for lag i forhallande till risken och véljer
darfor korta rantefonder for att minska
kdnsligheten for stigande rantor, eller
fonder som investerar i obligationer
med rorlig ranta, sa kallade FRN-fonder.

Foretagsobligationer:

Minska innehavet
Foretagsobligationsfonder har haft ett
blandat 2018 dn sa ldnge. | Europa har
ranteskillnaderna mot statsobligation-
er (kreditspreaden) dkat, vilket har
tyngt avkastningen. Aven i USA har
ranteskillnaderna 6kat, men da for
obligationer med hog kreditvardighet,
sa kallade investment grade.

Ranteskillnaderna mellan foretags- och
statsobligationer dr vanligtvis en bra
ledande indikator pa var i konjunktur-
cykeln vi befinner oss. Sent i en kon-
junktur kan foretagen vilja att oka

belaningsgraden for att uppréatthalla
tillvaxten, vilket gor att investerare vill
ha mer kompensation for att ta den
(upplevda) hogre kreditrisken. Hur
mycket vi kan ldsa in i arets rorelser ar
dock osdkert. Avmattningen i europeisk
konjunktur paverkar synen pa bolagens
mojligheter att fortsdtta véxa vinster
och méta sina ataganden. Samtidigt har
dven ECB:s minskade stddkdp av obliga-
tioner och de oroshédrdar som har avldst
varandra under aret ocksa bidragit till
rorelserna.

| likhet med traditionella rantefonder
ar utsikterna for konjunkturen och
inflationen centrala dven for féretags-
obligationsfonder. En avgdrande skill-
nad dr dock att foretagsobligationer
kan paverkas negativt bade om eko-
nomin férsvagas och om inflationen
stiger i en stark konjunktur, beroende
pa att olika typer av foretagsobliga-
tioner ar olika kdnsliga for stigande
rantor. En ekonomisk forsamring skulle
drabba obligationer med lag kredit-
vardighet, sa kallade high yield, vérst,
medan stigande inflation sannolikt
skulle paverka investment grade i
hogre grad till foljd av att dessa i
genomsnitt har langre l6ptid och
ddrmed ar mer réantekénsliga.

Trots att vart huvudscenario dr att
hdgkonjunkturen bestar dven om den

mattas av och att inflationen endast
Okar mattligt, sa anser vi att riskerna
for ett simre utfall har 6kat. Vi tycker
darfor att det dr lage att minska inne-
havet i foretagsobligationer. ®

”En ekonomisk
forsamring

skulle drabba
obligationer med lag
kreditvardighet, sa
kallade high yield,
varst..”

| USA har rénteskillnaderna dkat, men da for
obligationer med hog kreditvdrdighet, sa kallade
investment grade.
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