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Starkare krona tynger
sommarens avkastning

+ Alltmer skevt forhallande mellan avkastning och risk. Sommaren &r ofta en av de svagare perioderna under
bdrsaret om man tittar pa den historiska snittavkastningen varje manad. Sommaren 2017 bjéd dock pa mycket
blandade rorelser. Medan bdrserna i USA och pa tillvixtmarknader stérktes, gick det desto trogare i Sverige.
Dessutom tyngde forstdrkningen av svenska kronan avkastningen for svenska sparare - bade pa svenska och
utlandska aktier.

+ Den basta tiden dr nu. Det har nu gatt ungefar ett ar sedan den globala konjunkturen visade bottenkanning.
Trots nagra farthinder pa vagen och en férhojd politisk osdkerhet har varldsekonomin tagit ett tydligt kliv
framat. Under sommaren fortsatte ekonomin att forbattras, och samtidigt forbereder sig centralbankerna av
allt att doma for ndsta steg i den retrdtt som redan har pabdorjats.

« Dollarn inte billig - trots ras i ar. Den amerikanska dollarn har forsvagats patagligt sedan arsskiftet.
Under sommaren tog raset ytterligare fart. Mot svenska kronan har dollarn tappat omkring 10 procent,
vilket innebdr att avkastningen pa USA-fonder har varit mager i ar, trots att den amerikanska borsen har
gatt starkt. Men nedgangen till trots &r dollarn knappast billig.

Borsutveckling 30 juni-18 augusti 2017 i svenska kronor.

Sverige

V -4,5

Virlden

V -2,5

Borsutveckling avser MSCl-index for respektive land/region inklusive aterinvesterade utdelningar omraknat till svenska kronor.
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Alltmer skevt forhallande
mellan avkastning och risk

Sommaren ar ofta en av de svagare perioderna under bérsaret om man
tittar pa den historiska snittavkastningen varje manad. Sommaren 2017
bjod dock pa mycket blandade rérelser. Medan bdrserna i USA och pa
tillvaxtmarknader starktes, gick det desto trogare i Sverige. Dessutom
tyngde forstarkningen av svenska kronan avkastningen for svenska
sparare - bade pa svenska och utlandska aktier.

Den amerikanska borsen nadde nya rekordnivaer ndr
rapportsasongen kulminerade under andra halvan av
juli, och @ven borserna pa tillvaxtmarknaderna steg.
Fortsatt vinsttillvaxt i bolagen och en globalt stabilare
konjunktur ger stdd at utvecklingen. Bland de sdmsta
borserna hittar vi samtidigt den svenska som har fallit
ca 4 procent sedan halvarsskiftet. Forutsattningarna ar
det inga fel pa - vi gynnas av aterhdmtningen i resten
av varlden och den inhemska ekonomin vaxte med
hela 4 procent under andra kvartalet. Dessutom eldar
Riksbanken ofortrutet pa med minusranta och obliga-
tionskdp.

Varfor dr Stockholmsborsen sa svag?

Den storsta boven i dramat ar forstarkningen av den
svenska kronan mot framfor allt dollarn. Att kronan
stdrks innebdr press pa lonsamheten for manga bors-
tunga exportbolag framfor allt inom industrin. Dessa
bolag producerar varor inom Sverige men sdljer framst
till utlandet vilket betyder att de har kostnader i svenska
kronor och intdkter i utlandsk valuta. Kortsiktigt sékrar
foretagen ofta sina valutafléden mot véaxelkursforand-
ringar, men pa sikt paverkas vinstprognoserna och det
avspeglas i aktiekurserna.

En annan faktor som bidragit till den svaga utvecklingen
ar de hogt uppskruvade férvantningarna efter forsta
kvartalet da bade vinster och férsdljning pa bred front
overtraffade prognoserna. De storsta positiva verrask-
ningarna aterfanns da framfor allt inom den konjunk-
turkénsliga industrin. Varens kursuppgang gjorde dock
att manga industribolag handlades till h6ga multiplar
baserat pa hdga férvantningar, och nar rapporterna for
andra kvartalet sldpptes rackte det inte med att "bara”
na dit - allt annat dn en Overtraffad prognos straffades
med kursnedgang.

Det tal dock att pAminnas om att samma bolag som
nu drabbas negativt av den starkare svenska kronan,
har under aratal atnjutit hogre marginaler tack vare att
Riksbanken har forsvagat valutan. Precis som Stock-
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holmsbdrsen nu underpresterat pa grund av valuta-
forstarkningen, har den tidigare gynnats gentemot
andra bdrser av att svenska kronan under lang tid
varit konstgjort svag.

Stark krona ger dubbelt bakslag

For svenska placerare far kronforstarkningen ytterli-
gare en effekt - vardet pa sparande i utlandska fonder
drabbas negativt. Medan den amerikanska b&rsen har
stigit drygt 10 procent i ar har kronan under samma
period stdrkts ungefar lika mycket mot dollarn, vilket
resulterar i att svenska sparare faktiskt forlorat pengar
pa sina USA-fonder i ar. Att placera i svenska fonder och
aktier kan darfor ses som ett satt att skydda sig mot en
starkare krona, men da b6ér man undvika de bolag som
drabbas hardast nar valutan stiger. Ett alternativ dr att
istdllet titta efter bolag som gynnas av en stark krona.
Dit hor kladbolag som H&M, som kdper i (billig) dollar
och séljer i bland annat euro och kronor.

Bdorsutveckling for varldsindex 2017
MSCI AC WORLD TR, Procent
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Rekordlagt “skrackindex” = forestaende katastrof?
Under férsommaren rapporterades det frekvent om
att VIX-index, som ofta populart kallas “skrackindex”
eller "riskindex”, var rekordlagt. Historiskt har det hant
att extremlaga varden pa ViIX-index har foregatt en
borskrasch - men har ett lagt VIX och en forestaende
borskrasch verkligen ett samband? Och vad mater VIX
egentligen?

VIX visar helt enkelt hur stora investerarna tror att
kurssvangningarna, volatiliteten, kommer att vara de
narmsta 30 dagarna. Med andra ord signalerar ett

lagt VIX-index inget annat &n att investerarkollekti-

vet forvantar sig relativt sma rorelser pa borsen den
narmsta manaden. Detta baseras forstas till viss del pa
forvantningar om framtiden, men framfor allt bygger
de pa hur det har varit historiskt. Nar borsen har stigit
under varen, varldsekonomin har sett allt stabilare ut
och de politiska valen i Europa har fallit val ut ur ett
bdrsperspektiv bedoms risken lag dven den kommande
manaden och det gor att VIX faller.

Vid ett par tillfallen har ett lagt VIX-index (och ett
aningslost investerarkollektiv) foregatt en storre
bdrsnedgang, men det beror snarast pa slumpen. Det
man dock kan konstatera dr att borsen dven i en lang
uppatgaende trend da och da rekylerar ner. Nedgang-
arna ar som regel snabbare dan uppgangarna och nar

de kommer, studsar VIX-index rakt upp. Nu senast steg
indexet fran knappt 10 till 16 i samband med att tonldget
mellan USA och Nordkorea trappades upp i borjan av
augusti.

Procentuellt &r det en uppgang pa 60 procent, vilket
later mycket, men i ett langre historiskt perspektiv ar ett
VIX-index pa 16 inte anmarkningsvért. Det som dare-
mot dr anmérkningsvart ar att marknaden prisar risken
som ytterst lag samtidigt som bolagsvarderingarna dr
mycket hdga, borsen har stigit i snart nio ar och central-
bankerna star i begrepp att pabdrja en nedtrappning av
historiens stdrsta penningpolitiska experiment.

Hoga varderingar - lag langsiktig
avkastningspotential

Generellt dr varldens borser 6verlag dyra, och efter
sommarens uppgang har den redan hogt varderade
amerikanska borsen blivit annu dyrare. De hdga var-
deringarna tycks dock inte ha ndgon sarskilt avskrack-
ande effekt aven om de frekvent uppmarksammas.
Hdg riskaptit har snarast blivit konsensus pa grund av
overflodet av kapital och de flesta investerare vill - eller
maste - skapa avkastning, och da finns det bara ett
satt, ndmligen att kdpa risktillgdngar oavsett om de ser
dyra ut eller inte.
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Aktiemarknadsvarderingar
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Fragan dr dock hur mycket uppsida det finns pa de har
varderingsnivaerna.

“Den potentiella avkastningen
pa langre sikt ar rimligtvis lag,
och dessutom till priset av hdg
risk.”

I takt med att stimulansfesten har pagatt har forhallan-
det mellan risk och avkastning blivit alltmer skevt. Med
tanke pa att vinsterna vaxer och konjunkturen kontinu-
erligt forbdttras ar det anda fortsatt sa att aktier bor
vara en del av portfoljen. Det saknas inte risker, men
alternativet till aktier dr placeringar som inte ger nagon
avkastning alls. Men baserat pa de hga véarderingarna
kan vi konstatera att det sannolikt inte dr ratt tidpunkt
att 6ka aktieexponeringen. Att vikta om mellan olika
marknader kan ddaremot vara en god idé. USA ar for dyrt
medan potentialen dr hdgre i Europa och pa tillvaxt-
marknaderna, framfor allt i Asien.

Var nasta stora sparrapport Placeringsutsikter utkom-
mer ndsta gang i slutet av september. Missa inte den!

Maria Landeborn
Sparekonom
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Den basta tiden ar nu

Det har nu gatt ungefar ett ar sedan den globala konjunkturen visade

bottenkanning. Trots nagra farthinder pa vagen och en férhojd politisk
osakerhet har varldsekonomin tagit ett tydligt kliv framat. Under som-
maren fortsatte ekonomin att forbattras, och samtidigt forbereder sig
centralbankerna av allt att doma for ndsta steg i den retrdtt som redan

har paborjats.

Hogtryck i varldsekonomin under sommaren
Sommarmanadernas ekonomiska statistik har visat pa
ihallande styrka, och bekréftar bilden av det pagaende
uppsvinget for den globala konjunkturen. De positiva
tongangarna aterspeglas pa de finansiella marknaderna
dar flertalet aktiemarknader har utkat sin uppgang
sedan arsskiftet samtidigt som rantor och ravaru-
priser har stigit. | USA accelererade tillvaxten pa bred
front under var- och sommarmanaderna. Industrins
orderingang och investeringsplaner 6kade i likhet med
hushallens konsumtion. Istéllet handlar det om en rekyl
efter svackan i borjan av aret.

“Forbdttringen sammanfaller
visserligen med att Donald
Trump har funnit sig tillratta i
Vita Huset, men @r knappast
hans fortjanst.”

Aven i euroomradet fortsatte den ekonomiska ater-
hamtningen och tillvaxten &r nu den starkaste sedan
2011. Det ror sig fortsatt om sma steg, men de ar at ratt
hall. Arbetsldsheten sjunker forsiktigt, produktionen
inom industrin 6kar och olika barometrar indikerar att
forstarkningen av konjunkturen haller i sig.

Att konjunkturerna i bade USA och euroomradet skulle
forbattras var dock vantat. For Kinas del forvantades
daremot de mycket starka siffrorna som visades upp i
borjan av aret visa tecken pa forsiktig avmattning. Men
tillvéxten visade sig ligga kvar strax under 7 procent
dven under arets andra kvartal. Ihallande férbattring av
den internationella konjunkturen starker efterfragan pa
kinesiska produkter, vilket i sin tur stéttar den inhem-
ska efterfragan. Framover kvarstar beddomningen att
ekonomin kommer sakta in ndgot, men fortsdtta vaxa

i hog takt. Det ar valkommet och kan liknas vid en bil
som sdnker hastigheten ett sndpp for att undvika en
hastigare inbromsning langre fram.
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Den kanske framsta 6verraskningen dok dock upp i
Sverige ndr SCB meddelade att den svenska ekonomin
vaxte med hela 4 procent i arstakt under andra kvar-
talet. Det dr omkring dubbelt s& mycket som i USA,
euroomradet och Storbritannien. Sommarsiffrorna
bygger visserligen pa ett mer knapphéndigt underlag an
vanligtvis och det var framfor allt 6kade boendeutgifter
och bostadsinvesteringar som drev tillvaxten, men bild-
en av en mycket stark svensk ekonomi star sig.

Centralbankerna har doppat tarna

- vagar de hoppa i?

Mot ovanstaende sammanfattning av sommarkonjunk-
turen vore det kanske rimligt att anta att de hékaktiga
signalerna fran centralbankerna skulle ha statt som
spon i backen, men det vore att ta i. De penningpolitiska
beskeden under sommaren har knappast vilt nagra
kiosker, men nagra intressanta (om an ganska véantade)
signaler har vi trots allt fatt - framf6r allt fran USA och
Sverige. Det handlar till storsta del om sma omskriv-
ningar i centralbankernas kommunikéer som kan tyckas
triviala, men dess betydelse ska inte underskattas.

Centralbankers sammanlagda balansrakningar
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Fed bdrjar banta

Ett stort fokusomrade for amerikansk del har varit

nar Federal reserve, Fed, ska pabdrja arbetet med att
banta balansrakningen som svallde upp under aren

av obligationskop. For att anvdnda Feds egna ord star
det nu klart att det kommer att ske “relativt snart”. |
praktiken torde det betyda att bantningskuren pabdrjas
i samband med nésta rantemdte i september forutsatt
att inga betydande statistikbesvikelser eller geoplitiska
handelser hamnar i vagen. | ett forsta steg kommer
centralbanken minska storleken pa aterinvesteringar
av kuponger, vilket kommer trappas upp efter hand.
Teoretiskt bor det leda till lagre efterfragan pa obligatio-
ner och ddrmed hogre marknadsrantor. Men exakt hur
atstramande strategin blir & mycket svar att bedéma.
Det &r trots allt okand terrdng Janet Yellen ger sig ut
pa. Om sedan Fed dven lyckas pressa in ytterligare en
rantehdjning vid nadgot av de tre aterstdende motena i ar
ar mer osdkert. Prissattningen pa marknaden indikerar
att det ar fardighdjt for i ar. Inflationen har ju dessutom
mattats av pa senare tid, vilket gor det svarare att fa
acceptans for atstramning.

“Stalltipset ar darfor att Fed
lagger rantehdjningarna dat
sidan vid motena [ september
och november, tills de har sett
hur marknadsreaktionerna

pa bantningen av balans-
rékningen blir.”

Draghi forbereder sig for exit...

| Europa svaller centralbankernas balansrakningar
fortfarande, men kanske inte sa lange till. ECB minskade
som bekant storleken pa obligationskdpen i varas och
tack vare den ihallande forbattringen av konjunkturen
ser Mario Draghi en mer balanserad riskbild och varnar
inte langre for att rdntan kan komma att sédnkas (som
han gjorde sa sent som i varas). Ddremot har inga
besked getts om ndr ndsta nedtrappning av obligations-
kopen kommer ske. Mario Draghi har sannolikt ingen
bradska, men i och med att den politiska riskbilden

har lattat och konjunktursignalerna pekar at ratt hall
har han nu en starkare medvind &n pa lange. Det ar
darfor mycket mojligt, for att inte sdga troligt, att ECB i
samband med réntebeskeden i september eller oktober
meddelar ytterligare nedtrappning av obligationskdpen
och att kdpen avslutas helt under av nédsta ar.

...och Riksbanken hakar pa

Som ett brev pa posten har de mindre duvaktiga signa-
lerna fran ECB foljts av att dven Riksbanken nu anser att
det &r “nagot mindre sannolikt &n tidigare” att rantan
sanks den ndrmaste tiden. Det svenska programmet
med kdp av obligationer ska dock 6pa till arsskiftet.
Men eftersom vi tror att ECB forbereder sig for en exit
som sannolikt pabdrjas efter arsskiftet, mojliggdr det
for Riksbanken att ocksa ndja sig ndr det nuvarande
stodkdpsprogrammet lGper ut.
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Real BNP-tillvaxt
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Den bista tiden dr nu

Vi ser nu hur Fed skiftar fran gaspedalen till bromsen,
medan atminstone ECB och Riksbanken sannolikt gor
sig redo for att ldtta pa gasen. Tillfallet &r ndra nog
optimalt. For varldsekonomin befinner sig i en sweet
spot, dar konjunkturen forbattras utan att inflationen
tar fart. Det ger dven ett guldlage for centralbankerna
eftersom de har mojligheten att ga forsiktigt fram. Det
ar inte sakert att den lyxen finns kvar om ett ar - det gar
ju faktiskt inte att utesluta ett scenario dar man tvingas
till snabba, tdta rantehdjningar, och dér vill vi inte ham-
na. Det faktum att obligationsréntorna har stigit under
sommaren utan att bérsen har protesterat tyder pa att
det finns en acceptans for penningpolitiken att ta nédsta
steg. Aven den acceptansen kan upphdra. Ett mycket
battre lage for centralbankerna dr svart att se - och det
gdller som bekant att smida medan jdrnet dr varmt.

Johan Lundqvist
Makroekonom




VALUTOR

Dollarn inte billig

- trotsrasiar

Den amerikanska dollarn har forsvagats patagligt sedan arsskiftet.
Under sommaren tog raset ytterligare fart. Mot svenska kronan har
dollarn tappat omkring 10 procent, vilket innebar att avkastningen pa
USA-fonder har varit mager i ar, trots att den amerikanska borsen har
gatt starkt. Men nedgangen till trots ar dollarn knappast billig.

Trump och inflation viktiga forklaringar

Sedan arsskiftet har den amerikanska dollarn férsvagats
med omkring 8 procent jamfort med en korg av olika
internationella valutor sdsom euro, yen och pund med
flera. Mot svenska kronan dr nedgangen annu stérre och
summerar till drygt 10 procent. Sa vad har egentligen
hant? Delar av nedgangen i ar aterspeglar ett tillnykt-
rande i synen pa Donald Trump. Dessutom har manga
av de farhagor som fanns under valrérelsen, men som
glomdes bort fullstdndigt under segeryran i vintras,
kommit tillbaka. Att d& dollarn tappar den uppgéang
som berodde pa just orealistiska férhoppningar i vintras
ar fullt rimligt.

“Den politiskt oerfarne
presidentens uppenbara
svarigheter att fa igenom

sin politik i kongressen och
splittringar i de egna leden har
lett till insikten att de utlovade
ekonomiska stimulanserna ar
allt annat én sdkra.”

Den dndrade synen pa presidenten dr dock inte hela
forklaringen. Aven forvantningarna pa penningpolitiken
har fordandrats. Under forra aret steg inflationen, vilket
skapade forvantningar om kontinuerliga réntehdjningar.
Men i &r har inflationstakten mattas av igen, och som
foljd har sannolikheten for fortsatta amerikanska rante-
hojningar i ar minskat, vilket har pressad ned obliga-
tionsréantor och forsvagat dollarn.

Forspranget till omvarlden minskar

Sa dollarns forsvagning i ar bygger alltsa i hog grad pa
att forvantningar som fanns under forra aret har kommit
pa skam. Men det finns ocksa en underliggande forkla-
ring som paverkar. Till skillnad fran just USA har manga

6 Skandias marknadsbrev | september 2017

Ranteskillnader USA vs Tyskland och Sverige
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andra lander gatt igenom recessioner de senaste aren.
Den amerikanska ekonomin har darfor haft ett forsprang
mot de flesta andra lander. Det géller dven penningpo-
litiken som har gatt pa tvdrs med omvérlden. | takt med
att den globala ekonomin nu stérks och den penningpo-
litiska stimulansfesten har kulminerat, s& minskar det
amerikanska forspranget. Inte minst géller det vis-a-vis
euroomradet och Sverige. Har har sannolikt dven den
forbattrade riskbilden i Europa, efter att framfor allt det
franska valet &r avklarat, ocksa bidragit. Och bland de
valutor som har starkts mest mot dollarn i ar hittar vi
just svenska kronan och euron.

”I det korta perspektivet
antyder olika indikatorer att
forsvagningen av dollarn har
varit lite for stor och snabb,
vilket 6ppnar upp fér en rekyl.”
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Hur ser da utsikterna ut?

| ett litet langre perspektiv dr det dock svarare att

se dollarn som svag eller billig. Till exempel &r ran-
teskillnaderna mellan USA & ena sidan och Sverige och
Tyskland & andra fortfarande mycket stora i ett histo-
riskt perspektiv. Det har sina naturliga férklaringar i och
med att USA har legat fore i bade konjunkturcykeln och
betraffande penningpolitiken. P4 litet langre sikt bor
dock penningpolitiken och ranteskillnader i hég grad
paverkas av tillvaxtutsikterna. Och dven om prognoser-
na fortfarande pekar pa hogre tillvaxt i USA dn i euro-
omradet, sa krymper skillnaden mellan ekonomierna
betydligt. Det talar for att ocksa rénteskillnaden mellan

)
ly
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USA och europeiska lander bér minska. Och i den man
vaxelkurser styrs av just skillnader i rantenivaer mellan
ekonomier, talar det alltsa for att dollarn snarare bor
forsvagas pa medellang sikt &n stédrkas.

Kronan f6r svag

Av storst betydelse fér oss svenskar dr forstas kron-
kursen. Att kronan har kunnat hallas nere trots urstark
svensk konjunktur far ses som att Riksbanken har varit
framgangsrik i det sedan flera ar tillbaka pagaende
valutakriget. Men nu tycks det ju faktiskt som att vi
narmar oss ett (mycket forsiktigt) skifte i retoriken fran
bade Mario Draghi och Stefan Ingves. SEK-forstarkning-
en under sommaren far ses som en direkt foljd av det.
Vi tror dock att toleransen for fortsatt kronforstarkning
ar begransad. Skulle sommarens trend halla i sig ar det
troligt att Riksbanken backar i sin retorik igen. Pa sikt
ska darfor kronan stérkas.

“Pa kort sikt raknar vi darfor
med att kronforstdrkningen
antingen gar langsammare
eller tar paus. Pa langre

sikt gar det dock inte att
komma ifran att kronan dar
for svag och att den svenska
penningpolitiken ar ohdllbar.

2

Johan Lundqvist
Makroekonom




Marknadsnoteringar 2017-08-18

Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK)

Sverige -4,3% 14,2% 25,1% 67,0%
Norden -3,5% 13,4% 27,6% 82,5%
Europa -2,4% 13,0% 25,5% 79,2%
USA -3,5% 9,4% 51,5% 123,5%
Japan -1,2% 9,9% 42,7% 95,4%
Brasilien 2,6% 13,8% 0,1% 1,9%
Ryssland -2,1% 5,3% 13,2% 10,9%
Indien -1,8% 13,1% 37,4% 92,4%
Kina 1,5% 25,0% 48,8% 99,7%
Vérldsindex -2,8% 10,7% 38,8% 94,7%
Tillvaxtmarknader -1,5% 15,0% 25,0% 49,8%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 8,12 -2,2% -2,8% 18,4% 21,6%
EURSEK 9,55 -0,5% 0,7% 4,2% 15,8%
GBPSEK 10,45 -3,5% -4,9% -8,9% -0,4%
EURUSD 1,18 1,8% 3,6% -12,0% -4,7%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 48,5 4,5% 0,6% -49,7% -49,5%
Olja (Brent Crude, 1st future) 52,7 7,9% 3,6% -48,1% -53,6%
Guld (Spot) 1284,0 3,2% -5,0% -1,1% -20,8%
Niva (%) 1 méanad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 0,0 -75,0 -200,0
ECB 0,00 0,0 0,0 -15,0 -75,0
Fed 1,25 0,0 75,0 100,0 100,0
Statsobligationer Niva (%) 1 ménad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,65 2,7 -1,1 -90,4 -158,7
USA 2 ar 1,31 -4,2 60,4 89,0 102,3
Tyskland 2 ar -0,70 -6,7 -8,1 -70,1 -68,1
Sverige 10 &r 0,63 -4,7 55,5 -98,0 -90,3
USA 10 ar 2,19 -6,5 65,8 -19,9 38,9
Tyskland 10 ar 0,41 -14,0 49,6 -60,0 -109,5
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begridnsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kallor.
Beddmningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Beddmningar och slutsatser som presenteras kan komma att dndras och
det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia staller darfor inga garantier och gor inga utfastelser vad giller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte innebar nagot
erbjudande om kop eller forsaljning av finansiella instrument, nagon uppmaning till sddana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa anvandaren av
informationen att sjélv vardera riktigheten, tillfrlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran andra foretag dn Skandia ar dessa foretags egna och baseras pa foretagens egna bedémningar.
Skandia ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga garantier och gor inga utfastelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet av
ldmnad information. Den som tar del av annonser ska vara medveten om att dessa inte innebé&r nagot erbjudande om k&p eller forsaljning av finansiella
instrument, nagon uppmaning till sadana transaktioner eller nagot rad fran Skandias sida.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade dka som minska i varde och det finns ingen garanti att fa
tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebdr alltid ett risktagande och varje sadant beslut fattas sjélvstandigt av kunden och pa
dennes eget ansvar.

Denna information dr avsedd enbart for personer och foretag med hemvist inom den europeiska unionen och det ekonomiska samarbetsomradet samt i
Schweiz och saledes inte riktat till person hemmahdrande i USA eller nagot annat land dar tillgdngliggdrande pa nagot satt ar begransad.
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