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En outtrottlig borsupp-
gang i brist pa alternativ

Vi lever i en varld med kapital i 6verflod, laga rantor och en till synes
outtrottlig borsuppgang. Varken Brexit, politisk oro eller dalig statistik
har férmatt skapa annat an tillfalliga hack i kurvan. Bara det senaste aret
har varldsindex stigit med narmare 25 procent i svenska kronor, och visst
gar det att peka pa faktorer som kan motivera det.

Den globala ekonomin haller sakta pa att fa upp farten
och konjunkturen ser dntligen ut att stabiliseras i bade
Europa och tillvaxtregionerna, nio ar efter finanskrisen.
Trenden med sjunkande bolagsvinster tycks dessutom
ha véant, vilket ger den méktiga borsuppgangen fastare
mark under fotterna. Parallellt med detta fortsdtter den
stora stimulansfesten.

En annan anledning till uppgangen, som kanske &r den
enskilt viktigaste, ar att det helt enkelt inte finns nagra
alternativ till aktier. Pa engelska gar det under bendm-
ningen “TINA - There Is No Alternative”. Rantor ger
som bekant ingen avkastning alls. Hedgefonder som
grupp har underpresterat de senaste aren. Allt som ger
avkastning, som aktier och fastigheter, dr dyrt. Och hur
skulle det kunna se ut pa nagot annat satt nar det finns
narmast odndligt mycket kapital som ska placeras och
utbudet av risktillgdngar ar begransat?

Aktiemarknader: Dyrast av allt ar USA

| Placeringsutsikter rankar vi den langsiktiga potentialen
pa varldens sju aktiemarknader. Rankingen baseras pa
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Sa mycket har ett globalt aktieindex stigit
i svenska kronor pa 12 manader

tre faktorer som vi anser ar betydande for den framtida
avkastningen och som vi inte kan paverka - vérderingar,
vinsttillvaxt i bolagen och hur bdrsen gatt pa kort och
lang sikt. Den hdr gangen anser vi dock att det finns
anledning att inte stirra sig blind pa den absoluta
rankingen, utan att lagga storre tyngdvikt vid varde-
ringen av olika aktiemarknader. Vi kan konstatera att
nastan samtliga aktiemarknader ar dyra, men dyrast
av allt &r USA.

Vi kan konstatera att
ndstan samtliga aktie-
marknader dr dyra, men
dyrast av allt ar USA.”

I indikatorns topp ligger Japan och Pacific tillsammans
med Asien. Det dr de marknader dar vi tror att den
langsiktiga potentialen dr god och dar varderingarna
faktiskt ar attraktiva. USA ligger kvar pa en tredjeplats
vilket beror pa god tillvéxt och starkt momentum pa
bdrsen. Vi anser dock att varderingarna av amerikan-
ska bolag &r skyhoga, vilket kraftigt drar ner oddsen
for en langsiktigt god avkastning. Darfor valjer vi trots
tredjeplaceringen att minska andelen USA i portfoljen
till forman for Europa och tillvaxtregionerna trots att
de rankas lagre. Vi anser att vdrderingarna dar ar mer
realistiska och tillvaxten pa vag tillbaka. Pa sikt bor det
gynna aktiekurserna.
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Rycks inte med i borseuforin

En trend kan ofta halla i sig langre &n man tror, och dven
om bdrsuppgangen pagatt i dver atta ar finns forutsatt-
ningar for att den kan fortsatta. Vaxande bolagsvinster,
en stabilare konjunktur i kombination med fortsatt
expansiv penningpolitik och bristen pa alternativ till
aktier talar alla for att toppen kanske dnnu inte dr nadd.
Men det dr viktigt att inte glémma riskerna. Det som
g0r oss dnnu mer sarbara om nagot skulle hdnda dr att
penningpolitiken redan &r uppskruvad till max, och att
det inte finns ammunition att ta av om nagon form av
chock skulle utldsa en ny lagkonjunktur.

“Att sdlja sina rdntefonder ndr
varderingen pa aktier ér hog
dr som att sdga upp sin brand-
forsdakring bara for att det inte
brunnit pa senare ar.”

Aktiemarknaden tycks dock inte sdrskilt oroad dver de
risker som finns. VIX-index, som mater risken pa mark-
naden, dr rekordlagt. Bade féretag och konsumenter
blir alltmer positiva till framtiden. Om det hander nagot
ovantat ar risken att effekterna pa marknaden blir stora
eftersom ingen langre tycks vanta sig nagot annat dn
battre tider och hogre aktiekurser. Bérsuppgangen kan
mycket val fortsdtta, men vi anser inte att det ar lage
att ryckas med i bérseuforin och 6ka risken i portfdljen.
Daremot kan man vikta om bland aktiemarknaderna och
oka i de regioner ddr de langsiktiga forutsattningarna
ser mest attraktiva ut.

Rantor ger lag avkastning men bevarar viarde
Skulle det komma en tvasiffrig borsrekyl kan det ses
som ett tillfélle att 6ka aktieexponeringen nagot for den
som har kapital pa sidlinjen. Man b&r dock avsta fran

att placera pengar pa borsen som ska utgora en buffert
eller krockkudde vid en bdrsnedgang. Som vi konstate-
rat tidigare handlar det om att omvérdera sina forvant-

2 Skandias placeringsutsikter | maj 2017

Borsutveckling, SEK
Procent sedan 1jan 2012
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ningar pa hur hég avkastningen ska vara. | en varld med
nollrantor kommer inte rantefonder att fa pengarna att
vdxa, men de kan skydda kapitalet i hdndelse av bors-
fall. Att sdlja sina rantefonder nar varderingen pa aktier
ar hog ar som att sdga upp sin brandférsakring bara for
att det inte brunnit pa senare ar.

Maria Landeborn
maria.landeborn@skandia.se

PLACERINGSUTSIKTER | KORTHET
Borserna har stigit kraftigt det senaste aret. Positiva
konjunktursignaler och ett enormt utbud av kapital
har drivit pa uppgangen. Dessutom saknas det
alternativ till aktier.

1. Véarderingar viktigare an vanligt
2. Rycks inte med i borseuforin
3. Korta réntor bevarar véarde
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Makroutblick

Ekonomin pa stadigare ben

Den globala ekonomin haller pa att fa upp farten. Konjunkturen star dess-
utom pa stadigare ben idag an for bara nagot ar sedan. Trots att vi dr inne
pa det nionde aret efter finanskrisen ar konjunkturcykeln fortfarande i
nagon form av inledningsskede pa manga hall. Vi ser fortsatt lag risk for
recession, men raknar med att ekonomin utsatts for nya chocker. Under

de senaste aren har sadana fatt begransad spridning, men med en ut-
tomd penningpolitisk arsenal ar sarbarheten stor. Riskbilden fortsatter

darmed vara forhgjd.

Mot lite battre tider

Den globala ekonomin star pa stadigare ben idag dn for
nagot ar sedan. Orosmolnen har skingrats och fértroen-
demdtningar bland saval hushall som féretag vittnar om
vaxande optimism. Pa senare tid har dven "harda data”
i form av faktisk produktion och globala handelsvolymer
stigit. Fjolarets stabilisering av den kinesiska ekonomin
med hdgre ravarupriser och accelererande global
industrikonjunktur som foljd ar viktiga forklaringar till
den ljusare bilden. Aven det gynnsamma laget for
hushéllen, med allt hogre sysselsattning, laga rantor
och vaxande formogenhetsvdrden bidrar till att efter-
fragan stiger. Sammantaget talar forutsattningarna for
att tillvaxten 6kar ndgot i ar i bade utvecklade lander
och tillvaxtldnder. Det handlar dock om en férhallande-
vis blygsam forstarkning av konjunkturen med ett par
tiondelars hogre tillvaxttakt i ar jamfort med i fiol.
Merparten av forbattringen forklaras dessutom av att
recessionerna i Ryssland och Brasilien tar slut samtidigt
som den amerikanska tillvaxtsvackan under férsta
halvaret i fijol inte upprepas i ar. | dessa lander okar
tillvéxten i &r, medan den mattas av i Kina. | euroomra-
det och Japan blir férdndringarna sma. Nettot blir en
liten forbattring for varldsekonomin.

Stimulansfesten har 6kat riskerna
Konjunkturer dor inte av hog alder. Ofta dr det chocker
av olika slag eller penningpolitisk atstramning som far
festen att ta slut. Att rdntehdjningar skulle sla undan
benen for konjunkturen i nartid far ses som osannolikt.
| USA gar visserligen Fed framat med rantehdjningar,
och ambitionen &r dven att krympa balansrakningen.
Forr eller senare mynnar den processen ut i en kdnnbar
atstramning, men det ligger en bra bit fram i tiden.
Utanfor USA ar det dessutom fortfarande full gas som
giller, och innan centralbankerna bdrjar bromsa ska de
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forst latta pa gaspedalen. Det &r storre risk att central-
bankerna inte hinner bygga upp tillrackligt med
ammunition infér ndsta lAgkonjunktur dn att de skulle
orsaka den. Daremot kan de senaste arens stimulans-
fest ha okat riskerna infér framtida kriser. Noll- och
minusrantor samt enorma obligationskdp har drivit upp
tillgangspriser och sannolikt dven manipulerat ekono-
mins funktionssatt i olika former. Exakt vilka risker det
for med sig dr svart att uppskatta sa lange festen pagar
- baksmallan tenderar som bekant att komma efterat.

Dags for en ny chock snart?

Faktum &r att chocker med efterféljande recessioner ar
forhallandevis vanligt. Under de senaste fem aren har
skuldkris, politiska beslut, oljeprisras och vdpnad
konflikt med efterfoljande sanktioner lett till att varlds-
ekonomin har fatt navigera genom recessioner i stora
ekonomier som euroomradet, Japan, Brasilien och
Ryssland. Mot bakgrund av frekvensen under de senaste
aren far det anses vara rimligt att rdkna med att ytter-
ligare en objuden gist dyker upp inom en inte allt for
avlagsen framtid. Problemen med chocker dr dock att
de &r just chocker - och ddrmed ovéntade. Vi kan darfor
inte uppskatta hur stor risken dr att de drabbar oss. De
kan ocksa se valdigt olika ut. Allt frdn naturkatastrofer
och terroristattacker till finansbubblor och policymiss-
tag kan dyka upp ur kulisserna. En lardom vi kan dra ar
dock att de gangna arens kriser har kunnat hanteras.
Tillvéxten i varldsekonomin har minskat och b&rsen har
tagit stryk, men spridningsriskerna har kunnat lindras.
Det ar dock ingen garanti infor framtiden. | dagens lage
med hogt varderade finansiella marknader, den hogsta
skuldsattningen nagonsin och uttdmd penningpolitisk
arsenal ar vi mer sarbara an tidigare om nagot skulle ga
fel.



Placeringsutsikter maj 2017

FORDJUPNING Q

Vad sager ravarumarknaden
om aktiemarknaden?

Under forra aret steg priserna pa ravaror for forsta gangen pa flera ar. Det
var naturligtvis en valkommen utveckling for sparare med ravarufonder i
portféljen. Men ravaror ar inte bara en investering. De kan dven anvandas
for att fa ett grepp om var aktiemarknaden befinner sig och framférallt for
att soka svar pa den viktiga fragan om den ar nara borjan eller slutet av
uppgangen. Det finns namligen kanda relationer mellan ravarupriser och

borskurser.

Ravaror pa stabilare grund

Under forra aret steg priserna pa ravaror, matt som
Bloomberg Commodity Index, med drygt 11 procent.

I svenska kronor blev dock uppgangen nastan dubbelt
sa stor. Merparten av uppgangen skedde under var-
manaderna, ddrefter har priserna stabiliserat sig, men
pa arsbasis var utvecklingen alltsa positiv. Att ravaru-
priserna stiger dr forhallandevis nytillkommet. Fran 2011
fram till forra aret var prisutvecklingen negativ varje ar
och totalt sett halverades ravarupriserna. Det star i tvdr
kontrast med utvecklingen pa aktiemarknaderna. Fér
medan ravarupriserna sjonk drygt 50 procent mellan
2011-2015, sa steg ett globalt aktieindex ndstan

50 procent i amerikanska dollar under samma period.
Ser vi ddaremot till forra aret sa var mdnstret det
omvanda da ravarupriserna steg mer dn aktiekurserna.

“Medan rdvarupriserna sjonk
drygt 50 procent mellan
2011-2015, sa steg ett globalt
aktieindex ndstan 50 procent
i amerikanska dollar under
samma period.”

Sammantaget har alltsa ravarupriserna utvecklats svagt
under en lang period men stigit under det senaste aret,

1Gorton. G., Rouwenhorst, K. G. (2004). “Facts and Fantasies
About Commodity Futures”, NBER Working Paper 10595
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Borsutveckling och ravaruprisindex
Procent sedan 1jan 2011, USD
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medan aktier har gatt starkt under lang tid. Dessa
rorelser har naturligtvis paverkats av en uppsjé av
faktorer. Centralbankernas penningpolitikiska stimulan-
ser och ny teknik i form av okonventionell oljeutvinning
ar tva exempel som har haft sina fingrar med i spelet.
Men de kan dven sattas i relation till historiska ménster.
Fran forskningen’ vet vi att aktier tenderar att ga som
bast i slutskedet av en lagkonjunktur och som sdmst
tidigt i en lagkonjunktur. Ravaror ger & andra sidan
hdgst avkastning sent i en hégkonjunktur och tenderar
att gd sdmst sent i en lagkonjunktur. De brukar dven ge
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positiv avkastning i b6rjan av en lagkonjunktur. Annor-
lunda uttryckt brukar aktier ligga fore den generella
konjunkturutvecklingen, medan ravaror slapar efter.

“Annorlunda uttryckt brukar
aktier ligga fore den generella
konjunkturutvecklingen,
medan rdvaror slépar efter.”

Ravarupriser signalerar langt gangen
konjunktur

Den pagaende konjunkturcykeln liknar dock inte nagon
annan. Penningpolitiken indikerar lagkonjunktur som
bast och till och med kris pa vissa hall. Fértroendemat-
ningar bland hushall och foretag signalerar ddremot ett
mycket starkt lage. Ser vi istéllet till faktiska produk-
tionssiffror fran industrin, sa ar vi ndgonstans mittemel-
lan. Med sa spretande signaler &r det svart att bilda sig
en tydlig uppfattning om exakt var i konjunkturcykeln vi
befinner oss. Det vi dock kan konstatera ar att den
nuvarande cykeln har pagatt under manga ar. | ett
historiskt perspektiv gar vi till och med pa dvertid. Mot
den bakgrunden passar uppgangen i ravarupriser bra in
i bilden eftersom de, som ndmns ovan, tenderar att
stiga sent i en konjunktur.

“Budskapet fran ravaru-
marknaden dr alltsa att vi

har kommit ganska ldngt in

i konjunkturcykeln. Baserat pa
de historiska sambanden tyder
det pa en mer aterhdllsam
utveckling for aktier framéver.”

Budskapet fran ravarumarknaden &r alltsa att vi har
kommit ganska langt in i konjunkturcykeln. Baserat pa
de historiska sambanden tyder det pa en mer aterhall-
sam utveckling for aktier framdver. Det dr i grund och
botten samma budskap som vi kan ta med oss av de
hoga varderingarna pa aktier. Nu ger naturligtvis inte
aktievarderingar och utvecklingen for ravarupriser en
fullstédndig bild av utsikterna for aktiemarknaden, men
de hjdlper oss en bra bit pa vagen. Och med en uppgang
pa ndra 200 procent for varldsindex, eller 14 procent
per ar, sedan borsbotten i mars 2009 dr det nog inte en
helt orimlig slutsats att de béasta tiderna for aktiemark-
naden ligger bakom oss fér den har gangen.

Arsavkastning pa aktier och ravaror i forhallande till nominell BNP-tillvixt
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Bilden visar sambandet mellan nominell BNP-tillviixt i USA pa kvartalsbasis med avkastningen pa aktier
och ravaror sedan 1970. X-axeln dr forskjutningen i kvartal fran den hogsta tillvéiixten under konjunktur-

9,

cykeln (*

0” i skalan). Aktier tenderar att ge hogst avkastning 4-5 kvartal innan konjunkturen véiinder ned

och ndr tillviixten dr som hégst tenderar aktier att ge negativ avkastning. Ravaror ligger senare i cykeln éin
aktier och brukar ge hégst avkastning omkring 3 kvartal innan den hégsta tillvéixten nds.
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Hall huvudet kallt

| borsuppgangen

Aktier gar som taget. Ett globalt index har stigit med omkring 25 procent

i svenska kronor det senaste aret och det var lange sedan vi hade en kraftig
sattning pa borsen. Marknaden valjer for tillfallet att fokusera pa goda ny-
heter, men det saknas inte risker. Vi tycker att man ska halla huvudet kallt
och avsta fran att 6ka exponeringen mot aktier i det har laget.

Nar vi slappte Placeringsutsikter i november 2016 var
var rekommendation att ta hem en del av arets vinst.
Ett globalt borsindex hade da stigit med 14 procent
sedan arsskiftet, vilket &r en med berdm godkand ars-
avkastning. Med facit i hand kan vi konstatera att borsen
hade dnnu mer att ge. Uppgangen har fortsatt med

en styrka som var svar att forutse, och dessutom utan
nagra namnvarda hack i kurvan. Under tiden har den
ekonomiska aterhdmtningen fortsatt i Europa, Latiname-
rika och EMEA. | USA har kurserna stigit pa president
Donald Trumps l6ften om reformer och skatteldttnader.
Samtidigt ser vérldens konsumenter och foretag allt
ljusare pa framtiden. Vi har dessutom varit forskonade
fran stora negativa nyheter vilket gjort att volatiliteten,
risken p& marknaden, nu prissdtts som lag.

Visst dr det gladjande med borsuppgang och goda
nyheter, men ndr ingen langre véantar sig ndgot annat dn
en ljus framtid kan kursrorelserna bli stora i handelse av
en chock. Och de risker som finns &r inte negligerbara;
hoga aktievarderingar, geopolitiska spanningar och inte
minst hur Donald Trump kommer att agera i varldspo-
litiken och huruvida han lyckas driva igenom utlovade
reformer. Uppgangen har dessutom gjort att aktier ar
annu hogre vdrderade dn tidigare och det stéller krav
pa att den vinsttillvaxt vi sett den senaste tiden ar har
for att stanna. Vi har heller inte haft nagra stora rekyler
pa borsen sedan férra sommaren. | samband med det
amerikanska presidentvalet skakade det till, men inte
mer dn sd. Marknaden valde snabbt att fokusera pa det
tillvaxtframjande i den nya presidentens politik och
borsen vande uppat redan dagen efter valet. Inte ens
Feds rantehdjningar oroar langre.

Som placerare ar det latt att vilja 6ka sin exponering
mot marknaden nar borsen stiger och fokus ligger pa
det som &r positivt, men i den maktiga borsuppgangen
gdller det att halla huvudet kallt och inte drabbas av
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bdérseufori. Alternativen till aktier &r fa eller inga fér den
som sOker avkastning och om prognoserna om en vinst-
tillvaxt pa 10 procent i ar haller kan bdrsen mycket val
stiga med lika mycket. Trots det bdr den som redan har
en Onskvard fordelning mellan aktier och andra place-
ringar inte 6ka risken. Aktieexponeringen dkar anda nar
borsen stiger om man inte rebalanserar portfoljen och
tar hem vinsten med jamna mellanrum. Mgjligen kan
den som har kapital pa sidlinjen vilja att 6ka aktieande-
len i handelse av en borsrekyl.

Att sprida risken dr avgdrande for en stabil avkastning
over tid, men det handlar inte bara om att fordela
kapitalet mellan aktier och rantor. Det géller ocksa att
placera pa olika aktiemarknader och att i vissa lagen
Oka exponeringen mot de regioner som ar mer attrakti-
va dn andra. Hur vi ser pa varldens aktiemarknader kan
du ldsa mer om pa nésta sida.

Borsutveckling rullande 12 man
Procent, SEK

r 35

- 30

- 25

- 20

T
jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr
2016 2017

maj jun

== \/arldsindex (AC) == Tillvaxtmarknader == Sverige

Japan == Euroomradet == USA N
Kélla: Macrobond



Placeringsutsikter maj 2017

Vardeindikatorn - en bit i det
stora investeringspusslet

Hur skapas varde pa en aktiemarknad? Vi tror att det
finns tre matbara faktorer som &r viktiga for avkastnings-
potentialen pa lang sikt. Dessa dr varderingen pa aktier,
foretagens vinsttillvaxt och den faktiska borsutveckling-
en. Dessa tre variabler ligger till grund for den modell
som vi kallar Skandias vardeindikator som rankar
potentialen pa varldens sju aktiemarknader. Tillsam-
mans med kvalitativ analys utgor vardeindikatorn en
del av det underlag Skandia anvander for att bedoma
vilka aktiemarknader som utg6r de mest intressanta
investeringarna.

Sa fungerar Skandias vardeindikator

FOr att fa en sa nyanserad bild som mgjligt av avkast-
ningspotentialen i varje region analyserar vi vdrderingar,
vinsttillvaxt och borsutveckling i bade absoluta och
relativa termer, pa saval kort som lang sikt. Vi jamfor
exempelvis dagens vardering av en aktiemarknad med
hur den har sett ut historiskt, bade i relation till sig sjalv
och i relation till globala varderingar. P4 sa satt far vi
veta om den aktuella varderingsrabatten eller -premien
ar storre eller mindre @n normalt. Det innebdr att alla
aktiemarknader kan vara dyra eller billiga samtidigt. Den
har gangen anser vi att majoriteten av varldens aktie-
marknader faktiskt ar dyra, och att det &r vart att fasta
extra vikt vid just varderingar nar det géller att valja vilka
marknader som ska viktas upp eller ner i portféljen.

Vad sdger historiken om framtiden?

Den faktiska borsutvecklingen mater vi pa 5, 3,1 ar

samt 3 manaders sikt. Vid ett test av modellen under de
senaste 15 aren ser vi att den historiska borsutvecklingen

har varit viktig for hur borsen har gétt framdover. Ofta
handlar det om att trender haller i sig langre an vad man
kan tro ndr investerare flockas kring de marknader som
gar bra. Man kan ocksa ténka sig att kapitalfléden blir
extra viktiga i en tid med s& mycket likviditet som vi har
haft de senaste aren, med ultraladga rantor och central-
banker som trycker pengar pa l6pande band. Vi befinner
oss dock i en varld ddr de ekonomiska férutsattningarna
ser annorlunda ut an de nagonsin gjort tidigare, vilket
kan betyda att historien nu sager mindre &n vanligt om
framtiden.

Anledning att ifragasitta rankingen
Resultatet av vardeindikatorn blir en objektiv ranking av
avkastningspotentialen pa varldens sju aktiemarknader.
Hdogst ranking betyder storst langsiktig avkastningspo-
tential och lagst ranking minst potential. Vi vill betona
att indikatorn ska anvandas for placeringar pa lang sikt,
fem ar eller mer - den sdger ingenting om vilken
marknad som kommer att ga bast ndsta manad eller
ens nasta ar. Det dr ocksa viktigt att understryka att det
finns gott om faktorer som inte fangas upp av indikatorn
och som kraver en kvalitativ analys och bedémning.
Indikatorn ska darfér endast ses som en del i det stora
investeringspusslet - inte som hela sanningen. Just den
har gangen anser vi att det finns all anledning att
ifragasatta rankingen. Var beddmning &r att USA ar

den minst attraktiva marknaden for tillféllet, medan
Europa har betydligt hogre potential &n vad indikatorn
gor gillande. Mer om detta finns att ldsa pa kommande
sidor dar vi gar igenom forutsattningarna pa varje
marknad.

@ Japan och Pacific

@ Latinamerika

© Ssverige, Europa och
EMEA inkl. Ryssland

Skandias vardeindikator visar vilka marknader som har hégst respektive lagst potential att ge en god avkastning pa lang sikt. 1innebar hdgst potential,
och 5 lagst potential. Indikatorn utgér en del av den totala bedémning Skandia gor av vilka marknader som utgér de mest intressanta investeringarna.
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Marknadsoversyn

Japan och Pacific: Varderingsrabatten ar
obefogad

Japan och Pacific har rankats hogst i Skandias vardein-
dikator sedan varen 2015 och s& dven den har gangen.
Det fortsatter att vara kombinationen av stark historisk
formaga att skapa vinsttillvaxt bland bolagen och inte
minst attraktiva varderingar som ligger till grund for
forstaplatsen. Varderingar ger naturligtvis inte hela
bilden. Aktier &r ofta billiga av en anledning, och de
kan fortsdtta att vara billiga i en odndlighet. | Japan
och Pacifics fall tycker vi dock att de laga varderingarna
skapar ett attraktivt koplage.

Det handlar inte bara om att dessa borser ar billiga. Det
handlar om att de &r billiga ndr ndstan allt annat ar dyrt.
Japan och Pacific ar den enda av de sju regionerna som
ar lagre vérderat idag an snittet for de senaste tio aren.
Aven i relativa termer ser det attraktivt ut. Under de se-
naste tio aren har den japanska aktiemarknaden i snitt
varit dyrare an varldsindex. | dag ar borsen billigare.
Och skillnaden mellan dagens vardering och det histo-
riska snittet ar som storst i just Japan. Trots det har den
japanska aktiemarknaden gett nast hogst avkastning av
de sju regionerna under de senaste fem aren.

“Det handlar inte bara om att
dessa borser dr billiga.

Det handlar om att de dr billiga
ndr ndstan allt annat dr dyrt.”

Japans ekonomi ar trég, och dven om framatblickande
indikatorer som ink&pschefsindex och Tankan-under-
sokningen tyder pa att tillvéixten haller pa att accelere-
ra, s& handlar det trots allt om ganska aterhallsamma
tillvaxttal aven framover. Japanska foretag har dock lang
vana av lag inhemsk tillvéxt. De dr dessutom vél posi-
tionerade for en forstarkning av den globala konjunktu-
ren. Hog operationell hdvstang gor att 6kad forsdljning
far stort genomslag i bolagsvinsterna. Det dr sarskilt
lockande mot bakgrund av bolagens stora produktion i,
och export till, USA dar forvantade reformer kan stérka
efterfragan.

Vi tycker dock inte att den inhemska miljon ska under-
skattas. Det som har hallit tillbaka konjunkturen pa
senare ar dr hushallens konsumtion som fick sig en
ordentlig torn efter momshdjningen 2014. Faktum &r att
konsumtionen i princip har statt stilla sedan 2014. Nyck-
eln till att fa fart pa konsumtionen &r l6nerna, och har
ser vi forbattrade forutsattningar. Bristen pa arbetskraft
bland japanska foretag dr den storsta pa 25 ar och det
skapar grogrund for fortsatta l&nedkningar. Att l6nerna
kan vara pa vag upp marks dven i olika hushallsbaro-
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metrar och pa omraden som bilforsaljning som vaxer
med tvasiffriga tal. Det ar dnnu for tidigt att dra langt-
gdende slutsatser, men om de senaste manadernas
utveckling haller i sig, kommer prognoserna for Japan
behdva skruvas upp.

Vi tycker inte att Japan och Pacifics varderingsrabatt ar
befogad.

12 man framatblickande p/e-tal
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Asien: Bast val av tillvaxtmarknaderna

Asien fortsatter att vara var favorit bland tillvaxtmark-
naderna, och i likhet med i hdstas hamnar regionen pa
plats tva i rankingen. Som vi skriver pa tidigare sidor
anser vi att varderingen pa de olika aktiemarknaderna &r
sdrskilt viktig just nu. Asien dr den nést lagst varderade
regionen, vilket ger ett attraktivt utgangslage. Historiskt
brukar regionens borser vara billigare an varldsindex,
men i dagsldget dr den rabatten ndstan dubbelt sa stor,
vilket ytterligare stdrker regionens position.

I valet mellan de tre tillvaxtmarknaderna ar Asien var
favorit av flera anledningar. En grundldggande forut-
sdttning ar att tillvaxten bade ar hégre och stabilare.
Medan prognoserna talar for skral tillvaxt i EMEA och
Latinamerika framdver kommer Asien véxa i ndrheten

av 6 procent under dverskadlig tid. Vi tror ocksa att de
asiatiska tillvaxtekonomierna ar battre rustade fér saimre
tider. Tillvéxten dr hog i utgangslaget och regionen skulle
snarast gynnas av sjunkande ravarupriser som skulle
folja pa en recession. Det kan jamforas med t ex Ryssland
och Brasilen vars bdrser domineras av ravarubolag. Till
skillnad fran EMEA dér l4ga varderingar dr motiverat mot
bakgrund av stora politiska risker, stor andel ravarubolag
och brackliga ekonomier tycker vi alltsa inte att Asiens
vdrderingsrabatt ar befogad.
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“Den indiska ekonomin star
infor den resa som Kina redan
gjort dd ekonomin behéver vixa
i hdg takt for att 6ka valstandet
bland befolkningen.”

Kina och Indien star tillsammans for ca 50 procent av
indexet. Andra tungviktare dr Sydkorea, Taiwan och Indo-
nesien. Det ger en bra spridning mellan [dnder som &r i
olika skeden av sin utveckling och mellan olika sektorer.

I Kina stabiliserades tillvaxten pa en hdg niva under
flolaret och i borjan av 2017 accelererade konjunkturen
ytterligare. Vi réknar dock med litet lugnare utveckling
framdver i takt med att myndigheterna skiftar fokus fran
att driva upp tillvaxttalen till att minska de finansiella
riskerna i ekonomin. Atgérder i den riktningen har redan
pabdrjats. Dessutom fortsétter omstallningen fran indu-
stri- till tjansteekonomi som ocksa leder till lagre tillvaxt.
Vi valkomnar dock den utvecklingen da det leder till en
mer stabil ekonomi med mer hogkvalitativ tillvaxt.

Medan Kinas tillvixt avtar kommande ar, ser den ut att
oka i Indien. Den indiska ekonomin star infor den resa
som Kina redan gjort da ekonomin behdver vaxa i hog
takt for att 6ka vélstandet bland befolkningen. Landet
har dessutom genomfért en rad viktiga reformer de
senaste aren som stérker var positiva syn pa Asiens nya
tigerekonomi.

Med hdg tillvaxt och rimliga varderingar forblir Asien var
langsiktiga tillvdxtmarknadsfavorit, och extra intressant
ar Indien.

Borsutveckling, tillvaxtmarknader i svenska kronor
Procent sedan 1jan 2012
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USA: Dyrt, dyrare dyrast

Det finns manga skal att investera i amerikanska aktier.
Flera av bolagen producerar varldsledande produkter
och har som kollektiv uppvisat god formaga att skapa
vinsttillvaxt. Det dr ocksa latt att se positiva utsikter for
foretagen. PA hemmaplan halls efterfragan uppe av en
stadigt forbattrad arbetsmarknad och har potential att
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stérkas ytterligare framover av planerade skattesank-
ningar och investeringar. | takt med att den globala
konjunkturen ser ut att stdrkas forbattras dven utsikter-
na for exportbolagen. Dessutom bidrar det senaste arets
aterhdmtning for ravarupriserna till att det varsta stalba-
det for energisektorn ar dver.

Problemet &r bara att den amerikanska bdrsen &r dyr.
Av de sju regionerna i Skandias vardeindikator dar USA
dyrast i saval absoluta som relativa termer. Faktum &r
att amerikanska aktier bara har varit s& har dyra vid tva
tillféllen tidigare - infér borskraschen 1929 och infor
IT-bubblan vid millennieskiftet. Det betyder inte att
nuvarande varderingsnivaer forespar en borskrasch -
historien visar att varderingen kan ligga kvar pa de har
nivaerna ett bra tag och till och med stiga ytterligare
innan det vander ned. Det innebar ddremot att den
forvantade avkastningen pa amerikanska aktier harifran
ar lag. Nu ar helt enkelt inte ett bra tillfalle att kdpa
amerikanska aktier.

Problemet med de héga varderingarna ar att en mycket
positiv framtid reflekteras i borskurserna - amerikanska
aktier dr priced for perfection. Till viss del bygger
forvantningarna pa att Donald Trumps finanspolitiska
reformer ska stdrka konjunkturen och bolagsvinsterna
ytterligare. Istéllet for att vdnta och se har marknaderna
tagit ut mojligheterna i férskott och prisat in bade
implementering och ekonomisk effekt av stimulanserna.
FOr att Trumponomics ska kunna lyfta kurserna ytterliga-
re rdcker det alltsa inte med att politiken genomférs -
det &r ju redan inprisat - den nyblivne presidenten
maste leverera an mer kraftfulla stimulanser. Vi tror att
det kommer bli tillrdckligt utmanande att infria rddande
forvantningar och réknar inte med nagra positiva
Overraskningar. Vi ser darfor begransad uppsida i
amerikanska aktier den narmaste tiden. Dessutom finns
naturligtvis risken att Trump misslyckas, vilket Skar
riskerna pa nedsidan.

“Problemet med de héga vdrde-
ringarna dr att en mycket positiv
framtid reflekteras i bors-
kurserna - amerikanska aktier
dr priced for perfection.”

Ytterligare ett orosmoln fér den amerikanska aktiemark-
naden dr penningpolitiken. Borsen har hanterat de
senaste tva rantehdjningarna med bravur. Anledningen
dar att marknaden vet att stimulansfesten inte tar slut i
och med rantehdjningarna utan bara tar ny skepnad nar
Vita huset tar Over stafettpinnen fran Federal Reserve.
Men fragan ar hur manga fler rantehdjningar borsen
orkar med. Siktet &r instdllt pa tva till i ar. Det kan ga,
men da krévs att forvantningarna pa Trump infrias och
att aterhdmtningen for bolagsvinster haller i sig. Annars
riskerar den vélbekanta bdrsoron ta kommandot igen.
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Amerikanska aktier dr en given byggsten i portfljen och
ofta en langsiktig vinnare. Men just nu gér kombinatio-
nen av hoga varderingar och forvantningar samt
begransad uppsida att vi minskar innehavet i amerikan-
ska aktier till forman for andra regioner som vi bedémer
har hogre potential.

USA: Schiller cykliskt justerade p/e-tal for S&P 500
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Kaélla: Macrobond
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Latinamerika: Pagaende turnaround i trippel
bemarkelse

De latinamerikanska b&rserna, och da sarskilt Brasilien
som utgdr ndstan 60 procent av indexet, har varit det
senaste arets starkast lysande stjdrna. Det ar ldtt att
forsta varfor da det pagar en turnaround i trippel be-
markelse. Dels har den politiska miljon fatt en vitami-
ninjektion efter att den forra presidenten Dilma ersattes
av Temer. Vidare har konjunkturen visat bottenkdnning
och recessionen dr pa vag att ta slut. Dessutom har
bolagsvinsterna bottnat ur och dkar pa nytt.

Aterhdmtningen for ravarupriser &r en viktig forklaring
till den ljusare bilden. Hogre ravarupriser har stottat
industrin som &r pa god vag att visa positiv tillvaxt igen
efter en flerarig avtagande trend. Sarskilt gladjande ar
dven att den pagaende forbattringen har skett parallellt
med att inflationen har halverats fran toppnivaerna
2015. Styrrantan har darfor kunnat sankas samtidigt
som bredare matt pa kreditforhallanden har lattat.

Man ska dock komma ihag att borsuppgangen har skett
fran en mycket lag niva. Om vi istéllet tittar pa de senas-
te fem aren &r Latinamerika den sdmsta regionen -
bade i lokal valuta och svenska kronor. Borsrusningen
det senaste aret har alltsa handlat om att Latinamerika
har tagit igen forlorad mark och att férspranget for de
oOvriga regionerna har minskat. For att den trenden ska
halla i sig och Latinamerika ska fortsatta knappa in pa
ovriga lander kravs mer.
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Tittar vi pa utsikterna ar det svart att behalla optimis-
men. Recessionen haller visserligen pa att ta slut, men
det som véntar dérefter ar en modest aterhdmtning.
Behovet av ekonomiska reformer och produktiva inves-
teringar dr enormt. Som exempel kan ndmnas att brist
pa tillracklig hamnkapacitet hdmmar exportméjlighe-
terna och daligt vagnét gor att transportkostnader
(inklusive forruttnelse langs vagen) ar betydligt hdgre
an for konkurrenter i andra lander. Korruptionen har
dessutom ett fast grepp om politiken. Utdver den real-
ekonomiska och bolagsekonomiska forbattringen sa re-
flekterar borsuppgangen pa senare tid som bekant dven
stora forhoppningar pa det nya politiska styret. Proble-
met dr bara att den nuvarande presidenten Temer har
ont om tid. Nasta ar dr det val i Brasilien. Han maste
alltsa bade fokusera pa att driva igenom (till viss del
impopuldra) reformer och samtidigt férsoka bli omvald.
Det brukar vara en svar kombination.

“Borsrusningen det senaste
dret har handlat om att Latin-
amerika har tagit igen forlorad
mark och att férspranget for de
dvriga regionerna har minskat.
For att den trenden ska halla

( sig krévs mer.”

Den positiva trenden for regionens vinstrekyl och bors-
uppgang kan sdkerligen halla i sig ett tag till. Men det
forutsatter ihallande forbattring av den globala kon-
junkturen och franvaro av politiska besvikelser. De lagt
héngande frukterna &r redan plockade.

Braslien: Vinsttillvixt i lokal valuta
Baserat pa MSCI Brazil, rullande 12 man, arstakt, procent, BRL
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Sverige: Flera skal till vind i seglen
Stockholmsbdrsen handlas idag pa ett P/E 6ver 17 vilket &r
betydligt hdgre dn det historiska snittet. Direktavkast-
ningen ligger runt 3,5 procent, en klart battre “ranta” dn
vanligt rdntesparande som ger runt noll. Det talar for akti-
er och ar en delforklaring till att varderingarna ar hoga.

P& Stockholmsbdrsens pluskonto kan ndmnas att vinster-
na for forsta gangen pa lange revideras upp. | skrivande
stund pagar rapportsdsongen for fullt och under andra
halvan av maj kommer vi att ha facit for arets tre forsta

“Aterhdmtningen i vérldsekono-

min gynnar svenska, borstunga

exportbolag. Detsamma gor den
svaga svenska kronan.”

manader vad giller forsaljning och vinster. Vi kan dock re-
dan nu konstatera att flera av de stora verkstadsbolag
som redan rapporterat har slagit férvantningarna. Glad-
jande dr ocksa att det rader fortsatt hogkonjunktur i
svensk ekonomi som vaxer med ndarmare 3 procent i ar.
Aterhdmtningen i vérldsekonomin gynnar ocksa svenska,
borstunga exportbolag. Detsamma gor den svaga svenska
kronan. Riksbankens minusranta och obligationskdp &r
aven de borspositiva. Att de langsiktiga effekterna av att
stimulera en redan stark ekonomi ar mer tveksamma har
vi konstaterat tidigare. Stigande bopriser och hog skuld-
sdttning skapar risker ekonomin och dven om Finansin-
spektionen i sin senaste rapport om boldnemarknaden
slar fast att amorteringskravet haft effekt, sa &r manga
hushall fortfarande hogt skuldsatta i forhallande till sin
inkomst eller bostadens varde. | ett ldge med sjunkande
bopriser eller stigande rantor kan reaktionen bli kraftig
och forstérka en lagkonjunktur.

Att vérldsekonomin nu stédrks, om dn lAngsamt, minskar
riskerna for ett litet, exportberoende land som Sverige.
Sverige rankas alltsa lagt av indikatorn och ar for tillfallet
dyrt - i likhet med storre delen av varldens aktiemarkna-

Sverige: Borsvirdering
12 man framatblickande p/e-tal pa MSCI Sweden
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der. Vi anser dock att var hemmamarknad har en sarstall-
ning tack vare valutan. En forstarkning av svenska kronan
kommer inte paverka avkastningen pa svenska aktier,
men skulle drabba avkastningen pa utldndska aktiemark-
nader negativt. Som svensk sparare bér man darfor alltid
ha en viss andel svenska aktier i portféljen.

Europa: Potentialen finns dar

Europa dr ett bra exempel pa nér vi inte haller med indi-
katorns ranking. FOr trots att regionen flyttas ned ett
sndpp i rankingen, sa véljer vi att 6ka i europeiska aktier.
Nog for att det finns utmaningar - en sadan ar den bréck-
liga banksektorn som har skakat om regionens bérser vid
tidigare tillfallen. Men vi ser dven hur de positiva faktorer-
na vaxer i form av en starkare konjunktur och minskade
politiska risker. Vi anser darfor att vardeindikatorn malar

Euroomradet:
Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
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en lite val dyster bild av den europeiska aktiemarknaden.
Under forra aret blev de gréna skotten i den europeiska
konjunkturen allt fler. Aven om de faktiska skillnaderna i
BNP-tillvaxt i ar jaAmfort med i fiol sannolikt blir sma, sa
tyder signalerna pa en succesiv forbattring. Till skillnad
fran USA, sa ar konjunkturen i euroomradet fortfarande i
ett inledningsskede. Industrin har precis borjat fa upp
farten, pristrycket ar ddmpat och det finns fortfarande
gott om lediga resurser. Det innebdr att den resa som den
amerikanska ekonomin har gjort under senare ar fortfa-
rande ligger framfor Europa.

Viktigast for aktiemarknaden dr dock bolagsvinsterna,
och har sag vi en rekyl i slutet av forra aret efter en ars-
lang svacka dessforinnan. | takt med att savdl den inhem-
ska som den internationella konjunkturen stérks har den
utvecklingen potential att halla i sig. Om vi aterigen jam-
for med USA, dar hogt resursutnyttjande och stigande
rantor riskerar att driva upp kostnaderna for féretagen
och dérigenom sitta press pa marginalerna, sa gynnas de
europeiska bolagen av fortsatt lagt kostnadstryck. Om vi
dessutom lagger till skillnaden i vardering mellan USA och
Europa, sa foredrar vi Europa.
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“Under det senaste aret har den
politiska riskbilden statt i fokus,
och det med all ritt. Men vi ser
ocksa majligheter i det euro-
peiska supervalaret.”

Under det senaste aret har den politiska riskbilden statt

i fokus, och det med all ratt. Men vi ser ocksa mojligheter
i det europeiska supervalaret. | skrivande stund vantar
den andra valomgangen i Frankrike dar opinionsmatning-
arna tyder pa att Emmanuel Macron kommer att vinna.
Om sa blir fallet s& innebér det tillsammans med avklara-
de val dven i Nederldnderna och Osterrike, att den politiska
riskbilden har lattat. Fotrfarande kvarstar val i Storbritan-
nien och Tyskland, men dar ar riskbilden mer nedtonad.
Det som i borjan av aret sag ut att bli en nagelbitare av
rang, kan istdllet komma att bli startskottet for ett inten-
sifierat samarbete mellan Europas jattar i riktning mot ett
reformerat, mer spetsigt EU som kan driva igenom de re-
former och investeringar som regionen &r i stort behov av.

EMEA inkl. Ryssland: Kroniskt “billigt” men
inte kopvart

Under de senaste fem &ren har borserna i EMEA, dér Syd-
afrika, Ryssland och Turkiet dr tongivande lander, gatt
nast samst - endast Latinamerika har gett sémre avkast-
ning i svenska kronor. En central anledning till den tréga
utvecklingen &r att ldndernas valutor har férsvagats mot
svenska kronan. | lokala valutor har EMEA-index stigit
drygt 40 procent pa fem ar, medan avkastningen i svenska
kronor &r knappt hilften av det. | de flesta andra regioner
har valutardrelserna samtidigt gett positivt bidrag till av-
kastningen i kronor.

De tre ldnderna skiljer sig mycket at. En gemensam nam-
nare dr dock de politiska riskerna. Hoga politiska risker &dr
ett standigt hot mot saval borsens utveckling som mot
valutan. Det dr ocksa en central anledning till var negativa
syn pa regionens bdrser. Som vi har sett under de senaste
fem aren kan valutartrelserna vara minst lika viktiga fér
avkastningen som bdrsutvecklingen. For oss som svenskar
ar det darfor en klen trost ifall de inhemska borserna gar
bra om ldndernas valutor forsvagas. | fallet Ryssland har
borsen stigit ca 50 procent i rubel sedan 2012. Detta trots
oljeprisras, internationella sanktioner och inhemsk reces-
sion. Sméllen har istéllet kommit pa valutan och for svens-
ka sparare uppgar avkastningen till magra 10 procent.
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“En mindre del EMEA i sparan-
det kan vara ett bra sdtt att
positionera portfoljen for sti-
gande ravarupriser och positiva
overraskningar i konjunkturen,
men vi tycker att det totala
innehavet bor begrdnsas.”

Det géller dock att komma ihag att de bedomningar vi gér
i Placeringsutsikter grundar sig pa de langsiktiga utsikter-
na, och med det perspektivet tycker vi att 6vriga regioner
ar mer attraktiva. EMEA fortsatter dock att vara intressant
i ett lage med hogre tillvéxt och stigande ravarupriser. Det
var vad vi sag under forra aret ndr den ryska borsen steg
patagligt och valutan gav medvind. En mindre del EMEA i
sparandet kan vara ett bra sdtt att positionera portfljen
for stigande ravarupriser och positiva 6verraskningar i
konjunkturen, men vi tycker alltsa att det totala innehavet
bor begransas. Risken i hela regionen far betraktas som
bade hdg och oberdknelig. Ravaruberoendet &r stort, till-
véxten svag och de politiska riskerna betydande.

Rysslandsbérsen i rubel och svenska kronor
Procent sedan 1jan 2012

=80

I -40

T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

== MSCI Russia TR SEK == MSCI Russia TR, Rubel Kélla: Macrobond



Placeringsutsikter maj 2017

Ranteplaceringar

Ingen dramatisk ranteuppgang i sikte

I hostas steg obligationsréntorna snabbt pa forvant-
ningar om battre konjunktur, hogre inflation och nagot
stramare penningpolitik. Sedan dess har ranteuppgang-
en kommit av sig och marknaden har snarast gattin i
ett vdnta-och-se-ldge. Forvantningarna pa hogre tillvaxt
och nagot stramare penningpolitik har till viss del in-
friats, men inflationen har inte levt upp till forvantning-
arna. Fragan dr om det sa kallade reflationsscenariot,
dar inflationen tar fart och driver upp réntorna, haller.
Kanske handlar det om en stabilisering snarare an refla-
tion, och att den forhallandevis stora ranteuppgang vi
sag i hostas byggde pa lite val upptrissade férvantningar.

Vi befinner oss i ett lage dar den amerikanska och euro-
peiska centralbanken mycket forsiktigt har borjat trappa
ner pa stimulanserna. Det handlar inte om att stdnga av
musiken pa stimulansfesten, bara om att sénka volymen
en aning och se om festen dnda fortsitter. An sa linge
ser det ut att fungera. Att vi skulle std infér en dramatisk
ranteuppgang i nartid har vi svart att se, snarare hand-
lar det om att vi sannolikt har passerat botten men att
vi kommer fortsétta ha laga rantor en lang tid framdover.
Forutom lag inflation bidrar ocksa geopolitisk oro till att
ddmpa ranteuppgangen. Pa langre sikt bromsar dven
demografi och den héga skuldsattningen i varlden som
g6r ekonomin kénslig for stigande rantor.

Detta innebdr att ranteplaceringar inte kommer att

ge nagon avkastning att tala om under en 6verskadlig
framtid. Historiskt har rantefonder bade gett avkastning
och skyddat portfélien mot borsfall, men just nu giller
bara det sistndmnda. Idag handlar ranteplaceringar
alltsa i férsta hand om att skydda kapital. Aven om

lag avkastning inte later sa lockande, ar det klokt att
behalla en del rantor i portfoljen. Att silja sina rante-
fonder ndr varderingen pa aktier dr hdg ar som att sdga
upp sin brandforsakring bara for att det inte brunnit pa
senare ar.

Fortsatt fordel korta rantor

Obligationsfonder faller som bekant i varde nar réntan
stiger. Ju langre obligationsfondens 6ptid (duration) &r,
desto storre blir vardetappet nar réntan stiger. En kort
rantefond ger mycket lag eller negativ avkastning idag,
men dr mer foljsam och kan snabbare borja ge hogre
avkastning om rantan stiger. Vi anser darfor fortsatt att
korta rantefonder, penningmarknadsfonder, &r ett batt-
re val dn obligationsfonder. Risknivan skiljer sig at dven
mellan korta rantefonder. Lagst risk har de som enbart
placerar i statspapper, vilket idag ger negativ forvantad
avkastning. De kortrantefonder som tar en nagot hogre
risk och aven placerar i rantepapper utgivna av bostads-
institut och foretag kan atminstone ge svagt positiv
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avkastning. Vi anser att kortrdntefonder med nagot
hogre risk dr att foredra just nu. Alternativet dr att vélja
ett vanligt sparkonto med inséttningsgaranti.

Obligationsrintor, 10 ar
Procent
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Kélla: Macrobond

Spetsa portfdljen med high yield

Ett sdtt att 6ka den forvantade avkastningen pa krock-
kudden i portféljen ar att placera en del av kapitalet

i foretagsobligationsfonder. | hostas ansag vi att den
forvantade avkastningen pa fonder med hog risk, high
yield-fonder, var god i forhallande till risken. Sedan dess
har fonderna utvecklats val tack vare att ranteskillna-
den mot statsobligationer - spreaden - har fortsatt att
krympa. Det betyder dock att den férvantade arsav-
kastningen har sjunkit ytterligare till knappa 4 procent

i Europa och drygt 5 procent i USA. Har man som vi en
positiv grundsyn pa tillvaxt och aktier kan man trots det
fortsétta att ha krediter i portféljen av samma anledning
som vi fortsdtter dga aktier trots att de ar dyra - det
finns inga andra alternativ om man vill fa avkastning

pa pengarna.

Valet mellan europeisk och amerikansk high yield ar inte
sjalvklart, och man kan mycket val ha bada delarna i
portfljen. Den férvantade avkastningen dr nagot hogre
pa amerikanska high yield-fonder, men den genom-
snittliga durationen &r langre vilket betyder att de
paverkas mer av stigande rdntor @n de europeiska. Fed
forvantas fortsatta hoja styrrdntan bade i ar och nésta
och det kommer att paverka amerikanska fonder mer.
Amerikanska high yield-fonder &r ocksa betydligt mer
exponerade mot energisektorn. Bolagen i USA gynnas
dock av den starka inhemska konjunkturen. Risken i
europeiska fonder dr nagot lagre, men det avspeglas i
den lagre forvantade avkastningen.
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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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