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Stimulansfesten gar
mot sitt slut

Under aren som gatt har centralbankerna suttit allt hardare fast

i marknadens klor. Fallande borser har moétts av mer stimulanser
och vantade rantehdjningar har skjutits pa framtiden. Nu ser det
ut som om stimulansfesten har natt sin kulmen. | langden ar

det positivt, men det gor att mer borsturbulens ar att vanta.

Det gar bra nu - men varfor?

BOrsen har gatt bra i r - igen. Den amerikanska borsen
befinner sig i den nast langsta uppgangsfasen nagonsin,
och Stockholmsbdrsen star pa plus for femte aret i rad.
Uppgangen har skett trots att britterna har rostat for att
ldmna EU och ett amerikanskt presidentval som 6ppnar
for en rad fragetecken. Sarskilt bra gar det for oss
svenskar, som fatt extra avkastning tack vare att
Riksbanken urholkat vardet pa svenska kronan. Man kan
ha synpunkter pd om Riksbanken gor ratt eller inte, men
fér oss sparare dr det bara att tacka och ta emot
eftersom det 6kar vardet pa sparpengarna. Nar
pengarna vaxer dr det latt att ryckas med och 6ka
risken, men forst géller det att fundera pa varfor
pengarna har vuxit.

I det hér fallet beror det delvis pa den svaga kronan -
tack fér det Riksbanken. Men eftersom Riksbanken nu

lyckats pressa ner kronan till liknande bottennivaer
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Skandias vardeindikator visar vilka marknader som har hogst respektive lagst potential
att ge en god avkastning pa lang sikt. 1innebdr hogst potential, och 5 ldgst potential.

som efter finanskrisen, ar det inte sarskilt sannolikt att
kronan blir sa mycket svagare framdver.

Den andra faktorn som bidragit till uppgangen &r att
vdrderingarna pa borsen har 6kat i r - sa pass mycket
att det bérjar kdnnas anstrangt pd manga hall. Antingen
behdver vinsterna véxa, eller sa maste varderingarna
komma ner for att det ska kdnnas attraktivt. Och faktum
dr att det ser ut som om trenden med fallande bolags-
vinster nu har bottnat och att vi star infor stigande
vinster. Det ror sig dock om ganska forsiktig tillvéxt och
det behdver ga nagra kvartal for att vi ska fa facit.

Ta hem en del av arets vinst

Kombinationen av mycket svag krona och dyr bors gor
att vart basta tips just nu, till den som vill vara aktiv i sitt
sparande, blir att ta hem en del av arets avkastning och
placera pengarna pa sidlinjen. Ha is i magen och invanta
ett battre ldge att 6ka risken igen. Det handlar inte om
trading, utan om att ibland vaga vara ndjd. Aktiernas tid
dr inte 6ver, men det basta kdplaget dr sannolikt inte nu.

Rantor gor dig inte rik, men...

Vad ska man géra med pengarna om man vdljer att ta
hem en del av arets vinst? Svaret ar tyvarr inte sarskilt
upphetsande. | dagens nollrantemiljo kommer alter-
nativen till aktier inte att ge nagon avkastning att tala
om, bara bevara kapital. Penningmarknadsfonder och
sparkonton gér dig inte rik, men ruinerar dig inte heller.
Det kan vara skont att ha i atanke nér borsuppgangen
far alltfler ar pa nacken. Mer om hur du spetsar ditt
rantesparande kan du ldsa pa sidan 1.

skandia$
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Stora regionala skillnader mellan
aktiemarknader

Som alltid rankar vi den langsiktiga potentialen pa
varldens aktiemarknader. Var langsiktiga tillvaxtmark-
nadsfavorit - Asien - hamnar den hdr gangen pa en
valfortjant andraplats. | november har vi ocksa tre
regioner pa en delad femteplats, ndmligen Sverige,
Latinamerika och EMEA inklusive Ryssland. Att Latin-
amerika och EMEA stiger i ranking beror huvudsakligen
pa de stigande ravarupriserna som fatt borserna att
rusa. For tillfallet anser vi att hdgre ravarupriser mer an
val dr reflekterade i borskurserna, men stiger ravaru-
priserna ytterligare finns potential for fortsatt kursrally.

Penningpolitiskt skifte kan skapa
borsturbulens

Centralbankerna har alltsedan finanskrisen suttit allt
hardare fast i marknadens klor. Det konstaterar vi pa
sidan 4. Marknadsturbulens har vid fler &n ett tillfalle fatt
vérldens storsta centralbanker att backa fran utfastelser
om rantehdjningar och nedtrappade stimulanser. Dalig
ekonomisk statistik har hyllats av borserna eftersom

den tolkats som att centralbankerna kommer att fort-
sdtta trycka pengar for att halla konjunkturen uppe.

“Om centralbankerna inte
ldingre tanker lata sig styras av
marknaden i lika hog grad sa
kan vi férvinta oss att det blir
mer borsturbulens framover.”

Nu borjar vi se tidiga tecken pa att vi kan sta infor ett
skifte. Dels handlar det om att inflationen nu ser ut att
bdrja stiga i takt med att den nominella tillvixten okar,
vilket gor det svart att motivera fortsatt stimulansfest -
mer om det pa sidan 4. Dessutom tycks stora central-
banker som ECB, Fed och Bank of Japan inte ldngre vara
lika villiga att ppna bankvalven bara for att bérsen
darrar. | grunden &r det sunt eftersom de extrema

PLACERINGSUTSIKTER | KORTHET
Stigande borser och férsvagad krona har gett god
avkastning pa aktier i ar. Men nu 6kar osakerheten
kring penningpolitiken.

1. Vagata hem delar av arets vinst
2. Stimulansfesten har natt sin kulmen
3. Behall korta rantor som krockkudde
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stimulanserna idag sannolikt gér mer skada an nytta

for ekonomin. Och vad hdander om stimulansfesten fort-
farande pagar for fullt ndr nasta lagkonjunktur kommer?
Mycket talar for att stimulanserna nu har natt eller ar
ndra kulmen, och att spekulationerna framdver snarast
kommer att handla om nér och hur de ska trappas ner.

Om centralbankerna inte langre tanker lata sig styras av
marknaden i lika hog grad sa kan vi forvanta oss att det
blir mer bérsturbulens framéver. Som sparare blir det
extra viktigt att ha en portfélj man dr bekvdm med dven
ndr bdrsen gar ner. Den som kanner sig tvungen att silja
i panik om borsen plotsligt skulle falla 10-20 procent,
vilket mycket val kan hdanda, har tagit for hog risk.

Risk for fordrojd Trump-oro

Under de senaste 30 aren har den amerikanska borsen
stigit under det forsta aret efter ett presidentval i samt-
liga fall utom ett. Férhoppningsvis haller monstret i sig
dven den har gangen. Vi tycker dock att det finns skl
att radkna med att nervositeten dkar framdver. Fér dven
om marknadsreaktionerna efter valet stéttades av for-
hoppningar om finanspolitiska stimulanser, sa kvarstar
manga fragetecken. De stora orosmolnen handlar om
ifall Donald Trump kommer ga vidare med inskrank-
ningar for handeln med omvarlden och dndra kurs pa
det sdkerhetspolitiska omradet. Det skulle drabba
varldshandeln och 6ka den geopolitiska oron globalt.
Det osadkra laget gor att vi raknar med 6kade slag pa de
finansiella marknaderna till dess att vi far battre klarhet
i hur mycket av den nye presidentens retorik under
valrrelsen som ocksa blir faktisk politik.

Maria Landeborn
Maria.landeborn@skandia.se
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Makroutblick

Minskat deflationstryck och
vaxande bolagsvinster

Efter en trog start pa aret med besvikelser i varldskonjunkturen ser

2016 ut att bli det svagaste tillvaxtaret sedan finanskrisen. Var bedémning
ar att global tillvaxt fortsatter att vara ddmpad den narmaste tiden.
Samtidigt ser vi hur flera av de faktorer som tidigare skapat ett deflations-
tryck i ekonomin nu klingar av, vilket kan andra spelplanen for saval
penningpolitik som bolagens vinster framdver.

Under de senaste dren har tillvaxten i varldsekonomin
gradvis mattats av. Skillnaderna mellan aren har
forvisso varit ganska sma, men det har alltjamt rort sig
om en fallande trend. Givet forutsdttningarna ar var
beddmning att den globala ekonomin kommer att
fortsatta vaxa i en ddmpad takt under dverskadlig tid.
Det innebér en fortsdttning pa vart huvudscenario low
for long som vi har utgatt ifran under det senaste aret.
Samtidigt fortsdtter det finnas betydande skillnader
mellan olika regioner. Bland de utvecklade landerna blir
den amerikanska konjunkturen allt mer mogen trots en
tillvéixtsvacka under forsta halvaret. Ocksa for svensk
del haller konjunkturen uppe val dven om en inbroms-
ning sker fran fjolarets kraftiga tillvaxt. Samtidigt
fortsétter euroomradet och Japan att ha svart att fa fart
pa sina ekonomier trots massivt stdd fran penning-
politiken. Bland tillvéxtlanderna ser utvecklingen ut att
starkas i takt med att recessionerna i Ryssland och
Brasilien gar mot sitt slut samtidigt som tillvaxten i
Indien starks. Det kompenserar for en fortsatt, kontrol-
lerad inbromsning i Kina.

Deflationstrycket avtar

Aven om virldskonjunkturen ser ut att rora sig i sidled
framover, sa ser vi forutsattningar for ett skifte i
nominella termer, det vill siga BNP-tillvaxt som inte
justeras for inflation. Faktum &r att nominell tillvaxt har
kollapsat de senaste aren till foljd av starkt deflations-
tryck. 2015 var det sdmsta aret, i dollartermer, sedan
atminstone 1981 - till och med sdmre dn 2009 nar
konjunkturen bottnade efter finanskrisen. Nedgangen
forklaras av prisfallet pa ravaror, dollarstyrka och ett
generellt deflationstryck fran industrin. 1 ar ser dock
trenderna annorlunda ut. Ravarupriserna bottnade ur
i borjan av aret och har darefter stigit patagligt, medan
dollarn idag star pa ungefar samma niva som for ett ar
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sedan. Dessutom kommer signaler pa att deflations-
trycket fran industrin &r pa vag att avta. Sammantaget
gor det att inflationen b&r 6ka och den nominella
tillvaxten kommer tillbaka redan i ar.

Atergang till vixande bolagsvinster

De faktorer som har tyngt den nominella tillvdxten ligger
aven i hog grad bakom nedgangen i globala féretags-
vinster under de senaste tva aren. Men tack vare
normalisering av tillvixten som vi ser framftr oss, finns
ocksa forbattrade utsikter for bolagsvinsterna. Var
beddmning ar att vinsterna nu bottnat och att vi
fram6ver kommer att se positiv vinsttillvaxt igen. | USA
har trenden redan brutits efter att storbolagen uppvisade
en forsiktigt positiv vinsttillvaxt under det tredje kvartalet
efter fem kvartal i rad med sjunkande vinster. Det ska
dock ndmnas att det i forsta hand &r ett resultat av pris-
och baseffekter, och inte av vaxande efterfragan. Men det
dr anda positivt eftersom det innebdr att bolagsvinsterna
tar igen forlorad mark och att varderingarna blir mindre
anstrangda. Att foretagen tjanar mer pengar dr ocksa en
forutsattning for att investeringarna ska ta fart, vilket i sin
tur behdvs for att driva pa konjunkturen.

Okad osidkerhet kring penningpolitiken

En starkare nominell tillvaxt har dock dven en baksida
eftersom det innebar att osdkerheten kring penning-
politiken dkar. Minskat deflationstryck, eller 6kad
inflation, minskar behovet av ytterligare stimulanser
och det brukar inte tas emot sarskilt vél av marknaden.
Erfarenheten visar att dven de mest forsiktiga kliven
tillbaka kan utlésa marknadsturbulens och borsfall.
Penningpolitiken lar darfor fortsatta att std i centrum ett
bra tag till, men spekulationerna kommer snarare att
handla om nér och hur penningpolitiken trappas ner
fran dagens extrema nivaer.
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FORDJUPNING Q

Marknaderna

behover stimulansavvanjning

Anda sedan finanskrisen har centralbankerna statt i rampljuset.

Och eftersom politiska insatser for att lyfta tillvaxten har lyst med sin
franvaro har en fixering vid penningpolitiken uppstatt. Det ar inte sunt -
vare sig for centralbankerna sjdlva, de finansiella marknaderna eller fram-
tidsutsikterna. For allas basta behdver marknaderna skickas pa stimulans-
avvanjning. Det kommer inte vara enkelt, men det maste goras. Och vi
tycker oss se de forsta tecknen pa att det har pabdrjats.

Centralbankerna styr marknaderna...

Hur kommer b&rsen utvecklas den ndrmaste tiden? Det
kanske vanligaste svaret pa den fragan dr att det beror
pa centralbankerna. Och s& har det varit under lang tid.
Rantesdnkningar och massiva kop av obligationer har
varit marknadernas basta van. Det har hjdlpt mot diverse
akommor och orostillstand - inte nédvandigtvis for
ekonomin, men for marknaderna. Att investerare vager
in penningpolitiken i sin investeringskalkyl ar fullt rimligt
- den paverkar ju som bekant allt fran den generella
konjunkturutvecklingen till varderingen av aktier. Men
ndr stimulanser varderas hogre &dn forbattrad konjunktur,
har nagot gatt snett. Och det dr dar vi dr idag. For gang
efter annan ser vi hur svag ekonomisk statistik, som kan
ses som bakslag for konjunkturen, tas emot med varm
hand av de finansiella marknaderna. Samtidigt har stark
statistik, som i forlangningen behdvs for att lyfta bolags-
vinsterna, skapat oro eftersom det 6kar sannolikheten
for en atstramning. Irrationellt, kan tyckas men det ar
ofta sa det har sett ut.

... och marknaderna styr centralbankerna
Manga av de stimulanser som centralbankerna har
sjosatt under de gangna atta aren har varit bade néd-
vandiga och effektiva, medan andra har varit betydligt
mer tveksamma. Men dven om de har haft tveksam
realekonomisk effekt, sa har de fyllt ett annat syfte - att
halla marknaderna pa gott humdér. Det &r forvisso klokt
om man vill ha stabilitet i konjunkturen. Men pa senare
tid har detta gatt sa langt att man kan argumentera

for att det &r marknaderna som styr penningpolitiken.
Upprepade ganger har vi sett hur marknadsturbulens har
fatt centralbankerna att backa fran tidigare retorik och
utfastelser. Anledningen &r att en retréatt skulle orsaka
betydande marknadsturbulens och osdkerhet som i
varsta fall skulle riskera att utldsa en ny lagkonjunktur.
Den besvarande tolkningen av det har beteendet &r att
centralbankerna sitter fast i marknadernas klor.
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Stimulanserna kommer inte vara for evigt
Under hosten har vi dock sett vissa signaler som tyder
pa en minskad vilja att vara marknaderna till lags. | euro-
omradet har ECB-chefen Mario Draghi medvetet latit bli
att signalera huruvida det befintliga stimulansprogramet
som lBper ut i mars ndsta ar kommer att forlangas eller
ej. Samtidigt skapar BoJ:s beslut att omforma stimu-
lansprogrammet (istdllet for att utvidga det) fragetecken
kring om ddrren har stangts for nya atgirder. Dess-
utom har retoriken fran olika Fed-ledamdter gatt i mer
hokaktig riktning under hdsten. | det har sallskapet tycks
det vara Riksbanken som spelar det mest duvaktiga
kortet genom att signalera tydlig beredskap att vidta nya
atgarder - trots styrkan i svensk eknonomi. Kanske &r
det ett lugn pa de finansiella marknaderna och (tillfallig)
franvaro av internationella oroshardar som far dem att
tuffa till sig. En annan tolkning &r att de forsiktigt for-
soker forbereda marknaderna pa att stimulanserna inte
kommer vara for evigt.

Global tillvixt (IMF:s definition)
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Hogre nominell tillvixt gor stimulanser
svarmotiverade

De senaste arens penningpolitiska stimulanser har
sjosatts i en miljo med standigt sjunkande inflations-
tryck. Men om prognoserna star sig kommer nasta ar
vara forsta gdngen pa fem ar som nominell tillvaxt blir
hogre an real tillvaxt. Det innebdr med andra ord att
inflationstrycket okar. Detta beror dock till mindre del
pa penningpolitiken utan &r i forsta hand en foljd av att
deflationstrycket fran ravarupriser och industrin upphor.
Vi rdknar inte med patagligt hogre inflation i nartid, dven
om det forstds inte gar att utesluta. Men dven mattligt
stigande inflation kommer 6ka osédkerheten kring cen-
tralbankernas stimulanser. Att fortsétta bedriva denna
ultraexpansiva penningpolitik i en miljé dar nominell
tillvaxt normaliseras och inflationen stiger dr knappast
motiverat.

Arets sista rintebesked viktiga

Faktum &r att en viss anpassning till nagot hogre
inflationsutsikter redan har pabdrjats. | Europa har
inflationsforvantningarna borjat stiga fran rekordlaga
nivaer och obligationsrantor med langre l6ptider har
kommit upp fran bottennoteringarna efter Brexit. Det
ror sig dock dn sa lange om ganska forsiktiga rorelser.

| USA har dock utfallet i presidentvalet fatt rejdl fart pa
langrantorna till foljd av Trumps utspel om ofinansierade
finanspolitiska stimulanser. Detaljerna ar fortfarande
oklara, men det handlar om bade skattesankningar och
infrastrukturinvesteringar. Att dessa infors i en ekonomi
som redan i utgangslaget befinner sig i full sysselsatt-
ning har potential att fa ordentlig fart pa inflationen.
Den nye presidentens ekonomiska politik kan ddrmed
leda till tatare rdntehdjningar fran Fed dn vad som
forvantades for bara nagra veckor sedan. Nasta hojning
ser av allt att doma ut att ske i december. Senast rdntan
hojdes, for snart ett ar sedan, var det en bidragande
orsak till den borsoro som f6ljde under veckorna
darefter - trots att hdjningen var vantad. | samma veva

som Fed ger sitt rdntebesked, ska ECB meddela ifall det
befintliga programmet for obligationskdp, som l6per

ut i mars 2017, ska forlangas i befintlig storlek eller i
nedtrappad form. Erfarenheten visar att en nedtrapp-
ning kan vara tillrackligt for att skapa pataglig mark-
nadsoro. ECB:s beslut kommer dven i allra hogsta grad
vara vagledande for Riksbanken. Sammantaget ser vi ut
att ga ett osdkert avslut pa aret till métes.

Stimulansfesten har natt sin kulmen

Det dr en besvarlig situation centralbankerna star infor,
dar deflationstrycket avtar samtidigt som marknaderna
sitter fast i ett stimulansberoende. Men vi ror oss mot
ett lage dar stimulanserna kommer bdrja trappas ned.

“Aven en forsiktig nedtrappning
riskerar att bli besvarligt efter
de senaste darens stimulansfest.

Det kommer dock att ske i lAngsamt tempo och global
penningpolitik kommer fortsdtta att vara mycket
expansiv under dverskadlig framtid - &ven om inflatio-
nen blir 6verraskande hdg. Men dven en forsiktig
nedtrappning riskerar att bli besvarligt efter de senaste
arens stimulansfest Forhoppningsvis kan dock stigande
bolagsvinster och mojligen dven finanspolitiska insatser
i USA minska fixeringen vid penningpolitiken. For
stimulanser och standigt sjunkande obligationsrantor
ar trots allt bara ett trostpris fér uteblivna vinster. Vi ar
dven av asikten att minusrantor och andra extrema
atgdrder for med sig risker som &r svara att motivera.
Dessutom dr det hog tid att borja bygga upp den
penningpolitiska arsenalen infér nasta lagkonjunktur.
For dven om det drdjer sd kommer en lagkonjunktur forr
eller senare, och da &r vi illa ute om det fortfarande ar
centralbankerna som &r festens mittpunkt.

»

PENNINGPOLITIKEN FRAN HJALP TILL STJALP (?)

Att expansiv penningpolitik har behdvts efter finanskrisen rader det ingen tvekan om. Offensiva insatser fran
centralbankerna var en viktig forklaring till att krisen kunde brytas och hjulen komma igang igen. Och penning-
politiken behdver fortsitta att vara expansiv pa manga hall dven framoéver. Men nér penningpolitiken gar fran
att vara expansiv (laga styrréantor) till att ta till extrema atgarder (minusréantor och alltfér omfattande kdp av
obligationer) tycks det som att hjdlpen 6vergar till stjalp. Vi har tidigare pekat pa att det riskerar att forsamra
ekonomins funktionssatt, skapa tillgangsbubblor och mojligen dven forsdmra den framtida tillvaxtpotentialen
for att ndmna nagra exempel. Dartill kommer oro for att ultraldga rantor urholkar framtida sparkapital och

darmed far hushallen att halla hardare i planbdckerna. Och om penningpolitiken signalerar allt djupare kris via
sina atgdrder, sa uppmuntrar det knappast till konsumtion och investeringar. Risken dr alltsa att politiken inte
bara blir verkningslos utan att den till slut &ven motverkar sitt syfte. Och ju langre centralbankerna fortsatter
med en strategi som inte ger onskvart resultat, desto stdrre maste risken vara att tilltron till deras formaga att
paverka nagot annat dn den kortsiktiga riskaptiten forsvinner. | varsta fall kan det leda till att marknader och
foretag borjar betrakta penningpolitiken som tandlds och centralbanker som irrelevanta. Dar vill vi inte hamna.

5 Skandias placeringsutsikter | november 2016



Placeringsutsikter november 2016

Lage att ta hem en del av vinsten

Aktier har gett bra avkastning i ar. Svenska sparare har dessutom fatt extra
stdd av att kronan har forsvagats. Sammantaget har ett globalt borsindex
stigit nastan 14 procent i ar i svenska kronor, vilket ar nastan dubbelt sa
mycket som en genomsnittlig arsavkastning. De grundlaggande forutsatt-
ningarna har dock inte férbattrats och den kortsiktiga potentialen ar dampad.
FOr aktiva sparare kan det darfor vara lage att ta hem delar av arets vinst nu.

Nar férra Placeringsutsikter sldpptes i april i ar befann
vi 0ss mitt i ett aterhdmtningsrally pa borserna efter
turbulensen i borjan av aret. | det laget var var rekom-
mendation att fortsdtta dga aktier, men att inte 6ka
risken. Sedan dess har bdrserna fortsatt upp. Nar vi
blickar framat den har gangen fortsatter aktier vara det
tillgangsslag som har storst potential. Och &ven om vi
inte ser forutsattningar for lika stark uppgang framover
som under de senaste aren, sa raknar vi heller inte med
recession. For den med ett langsiktigt perspektiv kvar-
star darmed rekommendationen fran i varas att behalla
aktier, men att inte 6ka risken och vara installd pa att
sdttningar lar folja langs vagen.

Lage att ta hem delar av vinst

for aktiva sparare

For aktiva sparare och for dem med en kort placerings-
horisont kan det dock vara lage att ta hem delar av vin-
sten. Vi har tidigare papekat att den potentiella avkast-
ningen pa bade aktier och andra tillgangar &r lagre an
historiskt. Det géller dock inte bara fran nu och framat
utan det har dven gillt sedan ett bra tag tillbaka. Trots
det har ett globalt borsindex redan hittills i ar stigit be-
tydligt mer dn under ett genomsnittligt ar. Dessvarre har
forutsdttningarna inte forbattrats. Vi ar darfor av asikten
att arets uppgang har sprungit fére utvecklingen for
bolagsvinster och konjunktur. Det betyder inte att bor-
sen ska sjunka men risken for sdttningar har 6kat och
avvagningen mellan risk och potential har forsamrats.
Den som har haft en global spridning i sitt aktiesparande
har redan fatt hog avkastning i ar. Att vara n6jd med det
och ta hem en del av vinsterna kan vara en klok strategi
fér den som vill vara aktiv i sitt sparande.

Forsok inte ”tajma marknaden”,

men vaga vara nojd

Att ta hem delar av vinsten handlar inte om att “tajma
marknaden”. Att pricka toppar och dalar pa bdrskurvan
ar oerhdrt svart och forutsatter dven en stor portion tur.
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Risken &r dessutom att man hamnar “bakom kurvan”
och agerar for sent. Vad det istdllet handlar om &r

att vaga vara nojd med vad som far betraktas som en
bra avkastning och minska pa risken nér utsikterna &r
dampade. Det behdver alltsa inte rdra sig om en stor
vinsthemtagning. Ett forslag kan vara att sdlja av en
andel av aktieportfélien som motsvarar storleken pa
arets uppgang - dvs. omkring 10 procent - och parkera
kapitalet i penningmarknadsfonder.

Syftet dr alltsa att géra mindre forandringar i portféljsam-
mansattningen vartefter férutsdttningarna pa marknaderna
forandras. Det géller att komma ihag att en uppgang kan
raderas ut snabbt. Under forra varen steg de globala bor-
serna med narmare 20 procent i genomsnitt - nastan tre
ganger en genomsnittlig arsavkastning pa knappt fyra
manader. | det ldget var var rekommendation (i Placerings-
utsikter april 2015) att “vaga missa slutspurten i borsral-
lyt”. Sparare som gjorde slag i sak och minskade pa delar
av sitt aktieinnehav slapp se hur hela arets uppgang rade-
rades ut under sommar- och héstmanaderna och hade
dessutom tillgangligt kapital att kdpa aktier for nar borser-
na hade fallit.

Borsutveckling for vérldsindex i ar
Procent sedan 1jan 2016
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Skandias vardeindikator
guidar till langsiktig potential

FOr att fa en uppfattning om den langsiktiga potentialen
pa olika aktiemarknader anvander vi oss av Skandias
vardeindikator. Modellen som ligger till grund for indika-
torn bygger pa de tre faktorer som vi anser har storst
betydelse for langsiktig avkastningspotential - aktievar-
deringar, vinsttillvéxt och faktisk bérsutveckling. Det
finns dock gott om andra aspekter att ta hansyn till. Till
exempel behdver en lag vardering inte automatiskt
innebdra en fordel. Vissa aktiemarknader &r standigt
lagt vdrderade. Det kan bero pa allt ifran forhojd politisk
risk till ineffektiv bolagsstyrning. | ett sddant fall vill vi
veta om den aktuella “varderingsrabatten” dr stérre
eller mindre &n historiskt. Ett annat exempel ar att lag
vinsttillvéxt inte automatiskt behdver tynga den
langsiktiga potentialen om foretagen historiskt har
uppvisat god formaga att skapa vinsttillvixt och det
finns dvergdende forklaringar till att vinsterna ar
nedtryckta for tillfallet. FOr att fa en s& réttvis bild som
mojligt av avkastningspotentialen analyserar vi darfor
de tre faktorerna i savél absoluta som relativa termer pa
bade kort och lang sikt. Resultatet blir en objektiv
ranking av de sju regionerna dar hégst ranking antyder
hdgst langsiktig avkastningspotential och vice versa.

O Jap

En begransning med modellen dr forstas att det finns
manga faktorer som den inte fangar upp. Det kan till
exempel finnas viktiga orsaker till att en region &r billig.
I andra fall kan en borsuppgang bygga pa forvantningar
som vi inte bedémer som rimliga, vilket 6kar risken for
bakslag. Det kan dven handla om regionspecifika risker
eller férutsattningar som vi anser motiverar en hogre
eller lagre ranking dn vad indikatorn visar. Ett aktuellt
exempel pa just detta ar att vi den hdr gangen har tre
aktieregioner som kommer pa delad femteplats - Sverige,
Latinamerika och EMEA inkl. Ryssland. Att dessa
regioner ges samma ranking av indikatorn innebar
dock inte att vi bedomer avkastningspotentialen som
likvardig. Som alltid kompletterar vi darfér varde-
indikatorns ranking av de olika marknaderna med
beddmningar av andra viktiga faktorer. Ytterligare en
aspekt av rankingen ar att den ska ses pa lang sikt - at-
minstone fem &r. Indikatorn séger alltsa ingenting om
vilken marknad som forvdntas ga bast ndsta manad
eller ens nésta ar.

an och Pacific

© Europa

© Ssverige, Latinamerika,

EMEA inkl. Ryssland

7 Skandias placeringsutsikter | november 2016



Placeringsutsikter november 2016

Marknadsoversyn

Japan och Pacific: Vi gillar varderingarna,
men ser utmaningar

Aterigen &r det regionen Japan och Pacific som rankas
hogst i Skandias Vardeindikator. Den framsta forklaring-
en dr varderingarna. Av de sju aktieregioner som ingar

i indikatorn dr det endast Japan som varderas lagre
genomsnittet under de senaste tio aren. Under storre
delen av 2000-talet har Japan och Pacific varderats
hogre an snittet av de globala aktiemarknaderna, men i
dagslaget ser vi det omvanda. Laga varderingar dr sar-
skilt vdlkommet i rddande miljo dar aktievarderingarna
bdrjar se anstrangda ut pa manga hall.

Aktiemarknadsvérderingar
Baserat pa 12 man framatblickande p/e-tal
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== Varldsindex (AC) == Japan och Pacific
Kalla: Macrobond

I ar har den japanska aktiemarknaden, som &r den
storsta inom regionen Pacific, tyngts av att valutan har
stérkts med omkring 13 procent. Aven om en starkare
valuta férsamrar bolagens konkurrenskraft och kan
tynga bolagsvinsterna i ar, sa sker trots allt majoriteten
av de japanska bolagens produktion utanfor landet.
For svenska sparare fungerar dessutom valutan som en
naturlig utjdmnare eftersom starkare yen lyfter av-
kastningen pa japanska aktier i svenska kronor. Sedan
halvarsskiftet har dock yenkursen planat ut och bérsen
aterhamtat sig patagligt.

Trots forstaplatsen i Skandias Vardeindikator ser vi blan-
dade utsikter for den japanska aktiemarknaden. A ena
sidan har vi laga varderingar och en positiv utveckling
for bolagsstyrningen i mer aktiedgarvanlig riktning. Ett
exempel som &r av direkt betydelse for aktiekurserna &dr
att nivaerna pa utdelningar och aktieaterkdp har okat.

I den mer utmanande vagskalen har vi den troga eko-
nomiska utvecklingen inom landet dar varken penning-
eller finanspolitik har fatt fart pa tillvixten. Den poten-
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tiella tillvaxten i Japan dr i ndrheten av O procent och de
senaste arens anstrangningar visar pa hur svart det ar
att vacka liv i en konjunktur och inflation som har sovit

i decennier. Sammantaget behaller vi en positiv syn pa
regionen Japan och Pacific d&ven om vi understryker de
utmaningar som inte fangas upp av indikatorn.

Asien: Langsiktig tillvaxtmarknadsfavorit
Asien fortsatter att vara den marknad som vérdeindika-
torn rankar hdgst av de tre tillvaxtmarknadsregionerna,
och den har gangen hamnar regionen pa plats num-
mer tva. Det dr en placering hogre dn i varas. | ar har
de asiatiska b&rserna hamnat litet i skymundan av de
kraftiga borsrusningarna i Brasilien och Ryssland, men
sett till de langsiktiga forutsattningarna ar det i Asien vi
ser storst potential.

Kina inklusive Hong Kong utgor knappt 40 procent av
det samlade borsvardet i Asien. Efter en oro i borjan

av aret for en kinesisk hardlandning har landets tillvaxt
stabiliserats - till stor del till foljd av stimulanser som
genomfdrdes i fjol. Fram&ver kommer dock tillvaxten
mattas av i linje med regeringens malsattning. Det &r
dock bade forvantat och dnskvart for att utvecklingen
ska bli uthallig. Och dven om Kinas tillvaxttakt blir lagre
under kommande ar, sa ser regionens samlade tillvaxt
ut att halla uppe val till foljd av fortsatt stark utveckling
i de dvriga landerna. Inte minst géller det Indien dar

en nyligen genomford skattereform ser ut att fa stort
ekonomiskt genomslag.

Mot bakgrund av den hdga langsiktiga tillvaxtpotentia-
len tycker vi att det relativa varderingslaget dr attraktivt.

Asiens andraplats ar darmed valfortjant.

Tillvixtprognoser 2017

4
3
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0

Asien exkl. Japan Tillvaxtmarknader EMEA Latinamerika

Klla: Bloomberg
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USA: Vinster vixer igen, men hogt viarderat
Den amerikanska aktiemarknaden utvecklades starkt
under forsta halvaret i ar och leder, med nagot enstaka
undantag, avkastningsligan bland utvecklade marknader.
En forklaring till uppgangen &r att bolagsvinsterna har
borjat aterhdmta sig. | tredje kvartalet vixte storbolagens
samlade vinster for forsta gangen pa fem kvartal. Till f6ljd
av borsuppgangen i ar har dock aktievérderingarna stigit,
och den amerikanska aktiemarknaden &r den dyraste av
de sju regionerna - bade i absoluta och relativa termer.
Det begransar den potentiella uppsidan.

Under héstmanaderna har dock USA-b&rsen utveck-
lats sdmre dn 6vriga marknader, vilket talar for att
aterhamtningen i bolagsvinsterna redan reflekteras i
aktiekurserna. Att borsrallyt har tagit en paus far dock
betraktas som positivt eftersom det ger aktiemarknaden
mojlighet att véxa in i sin vardering. Det dr en forutsatt-
ning for att borsen ska kunna ta nya kliv langre fram.
Och givet de amerikanska bolagens goda formaga att
skapa uthallig vinsttillvaxt &r amerikanska aktier ett
givet inslag i en balanserad portfolj. Till foljd av varde-
ringsléget ar dock potentialen i nartid dampad.

Amerikanska bolagsvinster (S&P 500)
Vinsttillvdxt i procent

0 . |
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En joker i den amerikanska leken dr Donald Trumps
ekonomiska politik. | skrivande stund kvarstar fortfaran-
de oklarheter men baserat pa utspelen fran valrorelsen
har de finanspolitiska forslagen potential att ge extra
fart &t den inhemska tillvéxten. Det kommer att gynna
amerikanska borsforetag i olika sektorer. Mot det ska
stéllas utsikter for handelsinskrankningar. Det dr dock
sannolikt ett storre problem fér omvarlden dn for USA
eftersom merparten av den amerikanska tillvixten
skapas inom landet.
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Europa: Problembanker och svag konjunktur
dampar utsikterna

I den har uppdateringen flyttas Europa upp ett snapp i
rankingen till plats fyra. Det ar till stor del en f6ljd av att
varderingarna pa europeiska aktier har minskat nagot,
medan de har stigit pa andra hall. De grundldggande
forutsattningarna for de europeiska aktiemarknaderna
har ddremot inte forandrats namnvart. | grunden har vi
den troga konjunkturen som inte vill nappa pa sténdigt
utdkade penningpolitiska stimulanser. Dartill kommer
en problemtyngd banksektor som med jamna mellan-
rum gor sig pamind med borsfall som foljd. Under ndsta
ar ska dessutom Brexit-férhandlingarna pabérjas
samtidigt som bade Tyskland och Frankrike gar till val.
Som 6k pa laxen ser vi ocksa dkad osakerhet kring
ECB:s stimulansprogram som kan komma att trappas
ned under nésta ar.

Den svaga borsutvecklingen for de europeiska borserna
i ar tyder dock pa att mycket av osdkerheten redan finns
med i kalkylen och att en fortsatt trog utveckling ar for-
vantat. | en sddan miljo kan dven forsiktigt positiva over-
raskningar racka for att fa fart pa aktiemarknaderna.

Pa senare tid har vi ocksa sett vissa positiva tecken i
konjunkturen dér olika framatblickande indikatorer som
inkdpschefsindex har signalerat en férbattring inom till-
verkningsindustrin.

Trots det sa kommer vi inte ifran att den troga
inhemska konjunkturen och utmaningarna i bank-
sektorn haller tillbaka de europeiska aktiemark-
nadernas potential.

Euroomradet: Borsen & bankaktier
Procent, arstakt
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Sverige: Svag krona ger sarstillning

Sverige hamnar den har gangen pa en delad femteplats
i vardeindikatorn tillsammans med Latinamerika och
EMEA inklusive Ryssland. Det dr inte en helt smickrande
placering. Att den svenska borsen rankas lagt beror pa
en kombination av hdga varderingar och trég vinst-
tillvaxt.

Den svenska ekonomin utmarker sig med den udda
kombinationen hdg tillvaxt och kraftiga stimulanser. Det
ar en bra cocktail om man vill fa fart pa tillgangspriser
pa saval aktier som bostader. Till féljd av Riksbankens
minusranta och omfattande obligationskdp har vardet
pa svenska kronan fallit. Det har blast upp marginalerna
for manga borstunga industribolag vilket gynnat
Stockholmsbdrsen. Nasta ar vdntas dock tillvaxten
mattas av, och vi ser begransat utrymme for ytterligare,
varaktig kronforsvagning.

Kronkursen

10,00 - 95
9,75 9,0
9,50

-85
9,25
N4 r80c
& g
z 9,00+ S
=} m
m 75X
8,75 1
r70
8,50 -
8,25 r 6,5
8,00 ~ r 6,0
T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

== SEK per USD (héger) ==SEK per EUR (vanster)

Kaélla: Macrobond

Vi oroar oss ocksa for obalanser som har forstarkts

i ekonomin pa senare ar. De skenande priserna pa
bostadsmarknaden, som delvis dr en bieffekt av
Riksbankens atgarder, kan bli ett problem framdver.
Bolanetak och amorteringskrav har inférts och pris-
uppgangen har saktat in, men den stora utmaningen
kommer den dag Riksbanken bdrjar hdja rdantan

pa allvar.

Utmaningar till trots, sa dr svenska aktier en given hérn-
sten i portfljen for oss svenskar eftersom vi verkar i
Sverige och betalar vara rakningar i svenska kronor. | och
med den mycket svaga kronan har svenska aktier dess-
utom en sdrstillning eftersom de, till skillnad fran utland-
ska aktier, inte tappar i varde till foljd av starkare krona.

EMEA inkl. Ryssland - nyckfulla politiska
risker avskracker

Regionen EMEA &r forhallandevis brokig. De storsta lan-
derna dr Sydafrika, Ryssland och Turkiet. | samtliga av
dessa tre lander har den politiska risken 6kat patagligt
under de senaste aren. Trots det har ldndernas borser
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utvecklats val. Undantaget Latinamerika dr EMEA den
region som har utvecklats bast i ar i svenska kronor
dven om valutan star for nastan halften av avkastning-
en. Arets uppgang maste dock ses mot bakgrund av att
EMEA har utvecklats avsevart sdmre &n snittet bland till-
vixtmarknader under de senaste aren. Aterhdmtningen
for ravarupriser ar en starkt bidragande orsak som inte
minst har stottat den ryska bdrsen och valutan.

Sett till de framtida utsikterna fortsétter dock EMEA att
rankas i bottenskiktet av indikatorn. Den laga rankingen
grundas framst pa bolagens sjunkande vinster under de
senaste aren. For de ryska borsforetagen har vinsterna
mer dn halverats under de senaste aren. | ar har dock
vinsterna vant upp till foljd av aterhdmtningen i ravaru-
priserna. Den fortsatta utvecklingen for energipriser
kommer ha stor inverkan pa regionens borsutveckling.
De risker som vi tycker tynger utsikterna &r dock politiska
snarare an ekonomiska. Bade Ryssland och Turkiet
deltar i vipnade konflikter och Sydafrika ar allt annat dn
politiskt stabilt. Regionens borser dr darfor alltjamt en
hogriskinvestering ur manga aspekter.

Ryssland: Bérsen och oljepris
Procentuell férandring sedan 1jan 2014

0 F 10
F 0
-10
r-10
-20 4 +-20
r-30
30
r-40
-40 4 r-50
r -60
-50
r-70
-60 ~ r -80
T T T
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt
2014 2015 2016
== MSCI Russia USD (vanster) == Oljepris, Brent, USD (hoger)

Kalla: Macrobond

Latinamerika: Dramatisk uppgang i ar,
skyhoga forvantningar

For fiarde gangen hamnar Latinamerika i bottenskicket
av var ranking. Den laga placeringen &r kopplad till den
svaga ekonomiska utvecklingen for regionen som har
fatt bolagsvinsterna att kollapsa. | och med den kraftiga
uppgangen pa den brasilianska borsen i ar har dess-
utom varderingarna stigit - och da drar anda Brasilien
ned den genomsnittliga varderingen i regionen. Det gar
inte att komma ifran att de uppdrivna aktiekurserna
bygger pa héga forvantningar. For dven om arets upp-
gang till viss del beror pa aterhamtningen for ravaru-
priser, sa ar det framfor allt optimism kring regerings-
skiftet som har eldat pa marknaderna. Hittills har det
rackt med just optimism, men nu bdrjar det ocksa bli
dags for den nya regeringen att driva igenom sina poli-
tiska forslag. Vissa av de reformer som har féreslagits
innebar dessutom uppoffringar i det korta perspektivet,
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vilket inte alltid &r det enklaste att genomf&ra. Det gar
darfor inte att komma ifran att riskerna for bakslag méas-
te betraktas som forhojda.

En nytillkommen risk fér de latinamerikanska bdrserna
ar hur landernas handelsrelationer med USA kommer
paverkas av Donald Trumps valseger. Regionens borser
har tagit emot valresultatet med pataglig oro, vilket
syns i grafen nedan. Laget dr dock svarbeddmt eftersom
vi i skrivande stund inte har nagra konkreta besked fran
den nye presidenten att ga pa.

Borsutveckling i ar
MSCl-index,inklusive utdelningar i svenska kronor
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Behall penningmarknadsfonder som
krockkudde

Ranteplaceringar har utvecklats starkt i ar tack vare
fortsatt sjunkande obligationsrantor. | vart huvudscena-
rio dr dock utsikterna for fortsatt sjunkande obligations-
rantor starkt begrdansade. Som vi skriver pa sidan 5
raknar vi med ett avtagande deflationstryck i varldseko-
nomin framd&ver. Det for med oss narmare ett lage dar
de penningpolitiska stimulanserna kommer bdrja
trappas ned, snarare dn att utdkas. Sannolikt kommer
det rdcka med mycket svagt stigande inflationstakt och
sndppet mer hokaktiga centralbanker for att fa obliga-
tionsrantor att borja ticka uppat. Sedan bérjan av
hosten har vi ocksa sett forsiktiga uppgangar i stats-
obligationsrantor i Europa och pa senare tid ganska
stora upgangar i USA, dven om det ar for tidigt att
avgdra om trenden ar bestaende eller ej. Som vi har
skrivit pa tidigare sidor leder dessutom utsikterna fér
amerikanska finanspolitiska satsningar till 6kade risker
for bade inflation och hogre réntor.

Aven om mycket talar for att rintorna borde borja stiga
framover, sa kommer vi samtidigt ifran en miljé dar
obligationsrantor har sjunkit i &tminstone 20 ars tid.
Den som har forsokt att “pricka botten” under den har
perioden har standigt haft fel. Som sparare giller det
dock att gora en avvagning mellan risk och potential.
Och dven om rantorna kan bdrja sjunka igen, sa innebéar
anda réntenivderna i narheten av noll procent att
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avkastningspotentialen &r lag. Vi anser att den laga
potentialen inte ar tillrdcklig for att kompensera for
risken for stigande rantor i obligationsfonder. Dadremot
tycker vi fortsatt att rénteplaceringar ska ingd i en
vélbalanserad portfdlj. Vi behaller darfér var rekom-
mendation att vdlja penningmarknadsfonder framfor
obligationsfonder. Avkastningspotentialen &r i nuldget
nara noll, men férdelen &r att risken ar lagre om
rantorna bdrjar stiga. Till foljd av rdnteldget ska
ranteplaceringar ses som krockkudde i en portfolj,
snarare an en tillgdng som bidrar till god avkastning.

Sverige: Obligationsrinta, 10 ar
Procent
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Fortsatt virde i foretagsobligationer
Foretagsobligationer har gynnats sarskilt val i ar - bade
av att ranteldget har sjunkit samt av att ranteskillnaden
mot statsobligationer - den sa kallade spreaden - har
minskat. | likhet med traditionella rantefonder sa
minskar dock den aterstaende potentialen ju lagre
rantorna och spreaden blir. Det innebdr att det sannolikt
finns mindre kvar att hamta fran foretagsobligationer nu
an for ett ar sedan. De framsta hoten mot foretagsobli-
gationer dr patagligt forsdmrad konjunktur (som okar
konkursrisken) och snabbt stigande rantor (som leder till
kapitalforluster). Var bedomning ar att sannolikheten for
bada de hoten dr lag pa medellang sikt. Vi fortsatter
darfor att se varde i foretagsobligationer, dven om den
starka avkastningen i ar inte ldr upprepas nasta ar.

I valet mellan investment grade och high yield har vi tidi-
gare foredragit det sistndmnda med viss férdel for Europa.
Efter den starka utvecklingen for high yield i ar &r dock for-
utsattningarna jamnare i dagsldget. Pa marginalen ser vi
dock fortsatt viss fordel for high yield eftersom kanslighe-
ten for stigande réntor &r lagre och avkastningspotentialen
hogre. For de flesta sparare ar dock en kombination av de
tva kategorierna det basta valet. Sett till de regionala skill-
naderna dr rantorna hdgre pa amerikanska obligationer,
men s& ar dven risken. Vi ser inte ndgon tydlig fordel for
endera region den hadr gangen utan anser att valet mellan
amerikansk och europeisk high yield bor styras av hur stor
risk man vill ta.
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Detta material har tagits fram av Skandia i informationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller en forfragan om
erbjudande om att kdpa eller silja nagon finansiellt instrument. Aven om skiliga atgarder har vidtagits for att
sdkerstilla att innehallet inte &r osant eller missvisande sa ldmnas inga garantier om riktigheten eller full-
standigheten och inget ansvar kan goras gillande pa grund av forlust som dsamkats med forlitande pa detta
material.

De eventuella forslag om placeringar i finansiella instrument som presenteras i detta material utgor inte
investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill ha en personlig radgivning utifran
dina individuella forutsdttningar rekommenderar vi att du kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar for
eventuella atgarder som vidtagits enbart pa grundval av detta material.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder eller andra
finansiella instrument kan bade 6ka och minska i vdrde och det dr inte sékert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet.

Materialet i denna presentation riktar sig inte till nagon person eller nagot foretag hemmahdorande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i ndgot annat land dar publiceringen eller tillgdngliggérandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten darav pa nagot satt ar begransad.
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