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Vad sager atta ar av borsuppgang om 2018? / Sid 3

Arsskiftet ndrmar sig och vi kan konstatera att 2017 har bjudit pa
godsaker som en allt starkare varldsekonomi, stigande borser och
mycket ldga rantor. Om man bortser fran att borserna éverlag ar dyra
startar 2018 med fina forutsattningar for aktier. Lika viktigt som att se
mojligheterna ar dock att ha koll pa riskerna.

Under 2018 haller vi ett extra 6ga pa Kina / Sid 5

Nar vi nu haller pa att stéanga bockerna for 2017 kan vi blicka
tillbaka pa ett ar da tillvaxten i varldsekonomin tog fart. Men hur
ser det ut infor nasta ar - fortsatter ekonomin att forbattras? Nja,
hogkonjunkturen fortsatter och recessionsriskerna ar fortsatt laga,
men sa mycket hogre tillvaxt blir det sannolikt inte.

Asien i topp nar vi summerar 2017 / Sid 8

Samtliga varldens aktiemarknader ser ut att avsluta borsaret pa plus.
Bast har det gatt i Asien, delvis tack vare stora uppgangar i kinesiska
teknikbolag. Infér 2018 ser vi fortsatt potential i Europa, men har
svart att hitta argument for bottenfiske i Latinamerika och EMEA.

Bostaderna dikterar villkoren for konjunkturen/ Sid 11

Det gar bra for svensk ekonomi. Riktigt bra till och med. Den starka
utvecklingen pa bostadsmarknaden har spelat en nyckelroll i
konjunkturforstarkningen. Men hdstens boprisnedgang har skickat en
paminnelse om riskerna som lurar under ytan.

Teknikhausse pa borsen / Sid 13

Det finns en sektor som gatt battre an andra pa borsen i ar -
teknik-sektorn. Men trots den stora uppgangen ar det svart att se
teknikhaussen som en bubbla.

Skandias fondmodellportfoljer - oktober 2017 / Sid 15

Las mer om vilka forandringar vi gor i arets sista uppdatering av
modellportfoljerna.
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BORSPERSPEKTIV

Vad sager atta ar av
borsuppgang om 2018?

Arsskiftet nirmar sig och vi kan konstatera att 2017 har bjudit pa
godsaker som en allt starkare varldsekonomi, stigande borser och
mycket laga rantor. Om man bortser fran att borserna

overlag ar dyra startar 2018 med fina forut-

sattningar for aktier. Lika viktigt som att se

mojligheterna ar dock att ha koll pa riskerna.

En av de vanligaste fragorna just nu &r hur lange
den nuvarande bdrsuppgangen kan paga. Det ar
den nédsta langsta uppgangen i modern tid och
marknaden har befunnit sig i en stigande trend i
Over atta ar. Historiskt har stora kriser intréffat var
tionde ar (1987, 1997, 2007 och nagra ganger dare-
mellan), och en genomsnittlig konjunkturcykel ar
bara 5-7 ar lang. Det har vi passerat nu. Fragan ar
dock vad en historisk jaimférelse sdger om framti-
den med tanke pa att vi lever i en tid med ekono-
miska forutsattningar som aldrig tidigare skadats.

Om vi for ett dgonblick glémmer bort hur bérsen
har utvecklats sedan 2009 och hur lang en genom-
snittlig konjunkturcykel brukar vara, och istéllet
fokuserar pa forutsattningarna har och nu - ja, da
ar de faktiskt valdigt goda. Konjunkturen stérks
synkroniserat i stora delar av varlden, och antalet
lander som befinner sig i recession dr mycket lagt.
En titt i foretagens resultatrdakningar visar att vin-
sterna stiger pa bred front. Att inflationen fortfa-
rande lyser med sin franvaro talar for att central-
bankerna kommer att fortsatta halla rintorna laga
och anvdnda sedelpressarna for att 6ka likviditeten
pa marknaden dnnu en tid. Det stimulerar saval
hushall som féretag och &r positivt for risktillgangar
som aktier.

Fragan dr varfor borsen skulle vdnda ner nu, om
den orkat stiga ndr vinsterna under aratal gatt i sid-
led och konjunkturen vacklat? Den kortsiktiga tren-
den ndr vi gar in i 2018 dr av allt att doma stark.
Langsiktigt finns det ddremot ett antal risker att
forhalla sig till som gor att vi anser att balansen i
portfoljen ar av stor vikt.
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Maria Landeborn
Sparekonom

Globalt bérsindex och aktievardering
MSCI ACWI, TR USD, sedan 1 mars 2009
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Tva potentiella risker med héga viarderingar

Vi har sagt det forut och vi sdger det igen - forut-
sattningarna ar goda, men varldens borser dr dyra
till foljd av de ljusare utsikterna, samt pa grund av
bristen pa alternativ till aktier. Men &ven om det gar
att argumentera for att hdga varderingar ar motive-
rat, betyder det fortfarande att den potentiella
avkastningen framover dr lagre dn den varit histo-
riskt. De hoga varderingarna kan liknas vid att
marknaden sprungit i férvag och har tagit ut en del
av segern i forskott. Féljden dr att besvikelser i kon-
junktur eller vinster riskerar att ge kraftiga rekyler
nar marknaden lika snabbt far kalla fétter. Nu var
det lange sedan vi upplevde en besvikelse tillrack-
ligt stor for att ge mer dn en krusning pa markna-
den, men det betyder inte att det inte kommer.

Med hoga virderingar féljer alltsa tva potentiella
risker — att den langsiktiga avkastningen blir lagre
framdver, samt att fallhojden ar hogre om nagot

gar fel.

Starkare tillvixt - borjan

till slutet for stimulansfesten

Ar 2017 véxte obligationsinnehaven for virldens tre
storsta centralbanker (Fed, ECB och BoJ) till dver 14
biljoner dollar till féljd av ytterligare ett ar med
omfattande obligationskdp. Enligt en summering
fran Bank of America har varldens centralbanker nu
sdnkt rdntorna 6ver 700 ganger sedan finanskrisen
brét ut.

Nagon gang de narmaste aren kommer den globala
penningpolitiken att se annorlunda ut. Feds rénte-
hdjningar och den bantning av balansrdkningen som
pabdrjades i oktober dr en milstolpe pa vagen.
Atstramningen har dessutom skett i franvaro av sti-
gande inflation, snarare baserat pa att den starka
tillvaxten i ekonomin dr pa vag att orsaka resurs-
brist. | USA védxer ekonomin nu 6ver sin potential och
arbetslosheten dr den lagsta pa 17 ar. Det bor inne-
bira stigande loner och hogre inflation framdver.
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Risken finns att de skattesdnkningar som dr pa gang
i USA kommer att fungera som tandvatska pa en
redan brinnande brasa. Fed har redan bdrjat strama
at, och klubbas skattesankningarna igenom &r det
mycket mojligt att de kommer att ga snabbare fram
an vad marknaden vantar sig.

I takt med att konjunkturcykeln mognar, tillvdxten
stdrks och arbetslésheten minskar dven i andra
stora regioner som Europa, bor det forr eller senare
leda till att andra centralbanker gér samma sak som
Fed, dven om det kan droja ett tag till. Baserat pa
den stakare tillvixten drar vi slutsatsen att den
mest uppsluppna delen av den stora stimulansfes-
ten av allt att doma redan har varit, dven om partyt
fortfarande pagar. Ultralaga rdntor och ett dverflod
av likviditet har definitivt gynnat borsen och for-
modligen ekonomin, men samtidigt har det dkat
skuldsattningen i varlden och snedvridit forhallan-
det mellan risk och avkastning. Ett tydligt exempel
pa det dr att europeiska bolag med lag kreditvardig-
het (high yield) under hdsten har lanat pengar billi-
gare dan den amerikanska staten.

Den penningpolitiska stimulansnedtrappningen fort-
satter i mycket langsam takt under 2018, men pa
sikt ar stigande rantor och minskad likviditet en vik-
tig risk att ha koll pa. Det kommer att innebdra att
forhallandet mellan risk och avkastning vrids till-
baka, vilket ar negativt for hogrisktillgangar. Rante-
kansligheten i en varld med rekordhdg skuldsadttning
kommer ocksa att sédttas pa prov forr eller senare.
Det kommer vi att fa uppleva pa nira hall den dag
Riksbanken hojer styrrdntan i och med svenska hus-
halls hoga skuldsattning.

Risk och avkastning vs

stabilitet och vdardebevarande

Hoga vdrderingar, rekordhog skuldsattning och stra-
mare penningpolitik &r nagra risker att ha koll pa
framdver, men det finns fler. En eventuell kinesisk
skuldbubbla kan fa stora effekter pa varldsekono-
min, vilket vi skriver om pa nasta sida. Konflikter i
varldspolitiken dr en annan faktor som kan lagga
sordin pa stdmningen. Dessutom finns alltid risker
som vi inte ser férrdn de star for dorren.

Att tro pa en “ny ekonomi” eller superkonjunktur”
har hittills alltid visat sig vara ett misstag. Aven om
forutsattningarna faktiskt dr annorlunda den har
gangen med stark konjunktur i kombination med lag
inflation och nollrdntor, har dven den har konjunk-
turcykeln och bdrsuppgangen ett bast fore-datum.
Annu ser det dock inte ut att ha passerats. Eftersom
det d&r omojligt att veta nar det sker skulle jag ateri-
gen vilja sla ett slag for vikten av balans mellan risk
och mojlig avkastning a ena sidan, och stabilitet och
vdrdebevarande a andra sidan. De som har haft
pengar placerade pa borsen de senaste aren har fatt
en oerhdort fin avkastning, och det &r klokt att vara
6dmjuk infor det faktumet nér vi nu gar in i place-
ringsaret 2018. @
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Under 2018 haller
vi ett extra o6ga pa Kina

Nar vi nu haller pa att stédnga bockerna for 2017 kan vi blicka tillbaka pa
ett ar da tillvaxten i varldsekonomin tog fart. Sammantaget ser det ut
som att global BNP vaxte ungefar en halv procentenhet snabbare i ar
jamfort med i fjol. Men hur ser det ut infor nasta ar - fortsatter ekonomin
att forbattras? Nja, hogkonjunkturen fortsatter och recessionsriskerna ar
fortsatt laga, men sa mycket hogre tillvaxt blir det sannolikt inte.

Nagot av det mest otacksamma med att géra framtids-
spaningar dr att man redan pa forhand vet att chansen
att fa ratt ar mindre &n risken att ha fel. Det finns helt
enkelt for mycket som kan hdanda som vi omdgjligtvis
kan forutse. Och an mindre kan vi forutse vilken av alla
handelser under ett ar som kommer sdtta storst
avtryck i borskurserna. Med jaimna mellanrum finns det
dock skal att vara tacksam nar man har fel. Vi tillhdrde
till exempel skaran som for ett ar sedan trodde att
politik - i form av ny amerikansk president, Brexit-for-
handlingar och multipla europeiska val - skulle orsaka
osdkerhet pa marknaderna i ar. Facit blev det rakt mot-
satta: 2017 blev ett av de lugnaste borsaren pa lange -
nagonsin kanske till och med. Det far vi som sagt vara
tacksamma for - farhagorna var trots allt storre dn for-
hoppningarna infor forra arsskiftet.

2017: Prognoserna holl

Den uteblivna politiska oron dr dock bara en delférklaring
till styrkan pa borsen. For fram till i &r har varldsekonomin
betett sig lite som Sverige runt manadsskiftet mars/april.
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Vifar en varm dag, tar fram varskorna och ser fram emot
varsolen for att ndsta morgon vakna upp till snéblandat
regn. | varldsekonomins fall handlar det om att vi far
nagra positiva konjunktursignaler och skriver upp vara
prognoser, for att ndsta kvartal inse att det var for tidigt -
lyftet drojer ytterligare ett tag. Den hdr gangen vaxlade
dock konjunkturen upp pa riktigt och drog med sig
bolagsvinsterna upp. Men precis som vi av erfarenhet vet
att det finns en inte helt férsumbar risk att den svenska
sommaren blir en regnig historia, vet vi ocksa att en kon-
junkturforstarkning riskerar att skapa inflation. Men nér
inflationshotet vi sag runt forra arsskiftet visade sig vara
falskt alarm - da fanns det ingenting som kunde stoppa
bdrsen langre - ett ihallande hdgtryck hade parkerat sig
Over aktiemarknaden.

Infor 2018: Urstarka barometrar,

men merparten av lyftet bakom oss

Sa hur ser da utsikterna for 2018 ut? Jo, riktigt bra
faktiskt. Framatblickande indikatorer av olika slag
tecknar en osedvanligt stark bild av konjunkturen.

Stabiliseringen och
forbattringen av Kinas
konjunktur de senaste
aren ar en central forkla-
ring till uppsvinget i den
globala ekonomin.



Global produktion, handel och inkdpschefsindex

Procent i arstakt och avvikelse fran 50 (PMI), 3 man MA
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Faktum &r att om vi endast ser till konjunkturbaro-
metrarna, sa finns det goda skal att tro att tillvdaxten
kommer 6ka lika mycket dven nésta ar. var bedém-
ning ar dock litet mer konservativ. Nagon eller ett par
tiondelars hogre tillvaxt ar forvisso mojligt, men
mycket mer dn sa raknar vi inte med. Anledningen ar
dels att flera av de stora ekonomierna redan véaxer
oOver sin potential - det kan de fortsitta gora ett bra
tag till, men att 6ka ytterligare blir desto svarare. Den
andra anledningen ar att Kina har siktet instéllt pa
lagre tillvaxt ndsta ar. Tillsammans gor det att det ar
svart att se utrymme for ett substantiellt lyft i global
BNP under 2018.

Okat fokus pa Kina 2018

Under det senaste aret har varlden varit upptagen med
Donald Trump, europeiska val och det outtréttliga foku-
set pa penningpolitiken. Ndsta ar kan dock Kina hamna
i rampljuset. For stabiliseringen och forbattringen av
Kinas konjunktur under 2016-2017 &r en central forkla-
ring till uppsvinget i den globala ekonomin. Under hos-
ten har vi dock fatt allt fler signaler fran Kina pa att
myndigheterna kommer prioritera arbetet med att
minska de finansiella riskerna i ekonomin, med lagre
BNP-tillvaxt till foljd. Att de kinesiska prioriteringarna
haller pa att skifta illustrerades kanske tydligast nar
centralbankschefen Zhou Xiaochuan i samband med
partikongressen i oktober varnade for ett Minsky
moment - dvs. ett lage dar den finansiella ekonomin
kollapsar efter att en forldngd period av lugn har skapat
o6vermod och dverdrivet risktagande. Lehman Brothers
kollaps och finanskrisen for nio ar sedan ar ett traffsa-
kert exempel pa ett Minsky moment.

Att en centralbankschef svinger sig med sa drastiskt
sprakbruk dr hapnadsvackande och skulle kunna utlésa
regelrdtt panik pa marknaderna. Vad vet han som inte vi
vet? Reaktionerna har dock varit férhallandevis dam-
pade. Kinesiska rantor har forvisso stigit, ranteskillna-
der mellan stats- och foretagsobligationer har 6kat och
fastlandsborserna har haft nagra dagar av nedgang,
men det dr inga dverdrivna rérelser. Marknaderna tycks
alltsa inte se en ndra férestaende kollaps i det finan-
siella systemet och det har de férmodligen ratt i.

Hoga risker, men lite perspektiv, tack

Det gar forvisso att skissa pa ett mardromsscenario
dér stigande lanekostnader, till féljd av hdgre rantor
och stramare regelverk, i kombination med lagre
tillvaxt borjar utldsa konkurser som leder till forlus-
ter i det finansiella systemet. Det i sin tur utldser
snobollseffekter med fallande fortroende och i var-
sta fall panik pa de finansiella marknaderna. Inves-
terar-oraklet Warren Buffetts citat Det dr forst nér
tidvattnet drar sig tillbaka som vi ser vem som har
simmat naken (fritt Gversatt) ar en bra illustration av
de risker som uppstar i en ekonomi som under lang
tid har eldats pa av stimulanser i jakt pa de dér extra
decimalerna pa BNP-siffran.



Ett sddant mardrémsscenario, inspirerat av Murphys
lag, far dock betraktas som férhallandevis avldgset.
Till att borja med dr myndigheternas skiftade fokus
pa de finansiella riskerna inte samma sak som en
regelrétt atstramning. Det ror sig om mer forsiktiga
och gradvisa atgarder. Vidare ska storleken pa
inbromsningen i tillvaxten inte 6verdrivas - det
handlar om kanske en halv procentenhet och den
nominella tillvaxten, som har stérre koppling till
bolagsvinsterna, kommer fortsitta att vara hog.
Dessutom: Myndigheternas plan ar det enda rétta.
Att svaga, ofta halvstatliga, foretag gar under och
ldmnar plats for mer produktiva och innovativa
bolag ar positivt fér ekonomin pa sikt. Det minskar
behovet av statligt stod och styrning samt skapar en
starkare och mer konkurrenskraftig ekonomi. Men
vagen dit blir sannolikt inte en spikrak, problemfri
resa.

Sensommaren tar vid

Bortsett fran de finansiella riskerna i den kinesiska eko-
nomin aterstar fragan hur vdrldsekonomin paverkas av
ldgre tillviixt { Kina ndsta dr. Som vi skrev ovan var ju
Kinas uppvaxling 2016-2017 en viktig trigger for att fa
fart pa varldsekonomin. Innebdr da nésta ars nedvax-
ling att varldsekonomin tappar fart? Nej, vi tror inte det.
Kina behdvdes som just trigger, men nu tycks varlds-
ekonomin vara allt mer sjalvgadende. Konjunkturen har
tagit ett ytterligare steg och investeringarna dkar. Den
inhemska efterfragan i andra stora ekonomier har
ocksa stigit, och den dr mindre kanslig for utvecklingen
i Kina. Varlden star helt enkelt pa stadigare fotter infor
2018 dn for nagra ar sedan.
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Om vi aterknyter till vdderanalogin i bGrjan av texten ser
det ut som att varldsekonomin gar in i nagon slags sen-
sommar under 2018 i takt med att konjunkturen blir allt
mer mogen. Mdjligen blir tillvdixten ndgon eller ett par
tiondelar hdgre, men det stora lyftet skedde i ar.
Huvudscenariot blir dirmed en fortsattning pa 2017, vil-
ket inte &r fy skam. Sensommar tenderar forvisso att
foljas av host, vilket i det har fallet betyder lagkonjunk-
tur, men vi dr av uppfattningen att hosten drdjer. Reces-
sionsriskerna dr fortfarande ganska sma och eftersom
inflationen dnnu lyser med sin franvaro dr rantehotet dn
sa lange avldgset dven om volymen pa stimulansfesten
skruvas ned nasta ar. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom



AKTIEMARKNADER

Asien i topp nar
vi summerar 2017

Samtliga varldens aktiemarknader ser ut att avsluta borsaret pa plus.
Bast har det gatt i Asien, delvis tack vare stora uppgangar i kinesiska
teknikbolag. Infor 2018 ser vi fortsatt potential i Europa, men har svart

att hitta argument for bottenfiske i Latinamerika och EMEA. | Sverige har
bostadsmarknaden lange funnits med bland potentiella risker, men det ar
forst under hosten den aktualiserats pa allvar.

Asien briljerar

Bast i ar har Asien utvecklats med en uppgang pa dver
25 procent i svenska kronor. Att Asien har gatt sa bra
beror bland annat pa att den kinesiska borsen stigit
kraftigt till foljd av stora uppgangar i teknikbolag som
Tencent och Alibaba, bolag som nu handlas till hoga
varderingar. Mer om teknikbolagen i Kina och USA samt
(o)likheterna med It-bubblan vid millennieskiftet finns
att lasa pa sidan 13 i marknadsbrevet. Langsiktigt anser
vi att Asien, med hog tillvaxt och vaxande medelklass,
ar en region att dvervikta i portféljen. Men det finns
ocksa risker kopplade till den allt stérre kinesiska eko-
nomin, som vi skrev om pa forra sidan.

Europa vdxlar upp 2018

Aven Europabdrserna har presterat vl i ar. Konjunk-
turen i euroomradet har stdrkts under aret, och
under det fiarde kvartalet har tillvaxtprognoserna
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”Langsiktigt anser vi att Asien,
med hog tillvaxt och vixande
medelklass, dr en region att
overvikta i portfoljen.”



hiL g
- | | L
- T
] ™ 2N leia
i % E Rty Cmll
1. Wi [ I 5 R ey
[
I i ]
& P =
= i =
B ali PN Q =
R 2 8 = i -y lvn;-}t
= < e ) .
3 e M | =
| -
a gy 1B
== FERES - | R =

hojts pa bred front. Den allt starkare tillvdxten kom-
binerat med laga réntor och fortsatt likviditetsflode
fran ECB utgor goda férutsattningar for aktier. Var-
deringarna av europeiska bolag dr inte lika
anstrdngda som for amerikanska, och konjunkturcy-
keln befinner sig i ett tidigare skede. Europeiska
aktier har darmed potential att prestera val under
2018. Pa langre sikt finns det dock utmaningar for
Europa, vilket vi ocksa pekade pa i héstens Place-
ringsutsikter.

Allt ljusare i Japan

Vi har lange ansett att Japan dr en av de aktiemark-
nader som har hogst langsiktig potential, och under
aret som gatt har allt mer gatt Japans vdg. Landets
nominella tillvéxt ékar och bolagsvinsterna har vuxit
till den hogsta nivan sedan 80-talet. Savdl japanska
foretag som privatpersoner sitter pa stora kassor
och nér framtidstron nu 6kar, kar ocksa chansen
att tillgangarna spenderas och investeras vilket
gynnar tillvaxten. Den japanska borsen har stigit

15 procent i svenska kronor i ar, men eftersom
bolagsvinsterna ocksa 6kat har inte varderingarna
stigit utan japanska aktier fortsatter att vara relativt
sett lagt varderade. Samtidigt dr yenen billig till
foljd av de starka stimulanserna fran den japanska
centralbanken och det &r positivt for japanska
exportbolag.

Medvind i USA, men avskrickande virderingar

Amerikanska aktier har stigit med cirka 10 procent i
svenska kronor sedan arsskiftet. I dollar ar upp-
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Under aret som gatt

har allt mer gatt Japans
vag. Tillvaxten dkar och
bolagsvinsterna har vuxit
till den hogsta nivan
sedan 80-talet.
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”For svenska sparare tyngs
avkastningen av svenska
kronans forstarkning

mot dollarn.”

gangen nastan dubbelt sa stor, men for svenska
sparare tyngs avkastningen av kronans férstarkning
mot dollarn sedan arsskiftet. Amerikanska aktier
fortsatter att vara historiskt dyra vilket begréansar
potentialen pa langre sikt. Kortsiktigt ar dock tren-
den pa den amerikanska borsen stark.

En av de faktorer som triggat den amerikanska
aktiemarknaden i ar &r Donald Trumps l&ften om
skattesdnkningar. Det har tagit ett ar, men nu finns
ett forslag pa bordet som mycket vdl kan godkannas
den narmaste tiden. | forslaget ligger bland annat
sdnkta bolagsskatter fran 35 till 20 procent. Refor-
men innebdr en mojlighet till hdgre ekonomisk till-
vaxt, men pa langre sikt dr den ocksa en risk.
Arbetslosheten i USA dr redan mycket lag och med
sdnkta bolagsskatter foljer inte bara potentiellt
hogre tillvaxt och annu lagre arbetsléshet, utan
dven en dkad risk for inflation. Foérslaget ar kortsik-
tigt gynnsamt for amerikanska aktier, men pa sikt
kan det fa Fed att ga (betydligt) snabbare fram med
rdantehdjningar dn véntat, och det kan bli utmanande
for savdl den amerikanska ekonomin som borsen.



Tillvéxten i Sverige ar
hog i en internationell
jadmforelse. En viktig
parameter i det &r just
bostadsbyggandet som
gatt fran cirka 20 000
pabdrjade bostader
per ar historiskt, till
76000 ar.

UL
B

RN sl

Sverige - bostadsmarknaden sétter avtryck

Den svenska bdrsen har stigit med cirka 10 procent i
ar vilket far betecknas som godkant. Den svenska
bostadsmarknaden har lange funnits med pa listan
over risker, men det &r forst ndr bostadspriserna
vande ner under hdsten som den orsakat oro pa all-
var. Forutom att hostens inbromsning redan fatt
byggaktier och bostadsutvecklare att falla pa bor-
sen, innebdr en boprisnedgang dven risker for
svensk ekonomi.

Borsutveckling i SEK

Procent, sedan 1 jan 2017
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Tillvaxten i Sverige dr hog i en internationell jAmfo-
relse. En viktig parameter i det ar just bostadsbyg-
gandet som gatt fran cirka 20 000 pabdrjade bosta-
der per ar historiskt, till 76 000 i ar. Forutom att ett
hoégt bostadsbyggande bidrar till BNP stimulerar sti-
gande bopriser ocksa konsumtionen. Nar bostads-
priserna stiger kdnner sig hushallen rika och ppnar
planboken, och vice versa. Nar bopriserna under
hésten bromsat in innebar det darmed inte bara en
risk for enskilda, hogt belanade hushall, utan det ar
en risk for att tillvdxten i hela den svenska ekonomin
ska bromsa in till foljd av ldgre byggande och mins-
kad konsumtion.

En rdddare i ndden kan i sa fall vara finanspolitiken
och det faktum att statsbudgeten gar med stora
Overskott. Bara for 2018 gor regeringen satsningar
pa 40 miljarder i budgeten, och det kan visa sig vara
mer valtajmat dn vantat. Som vi tidigare patalat sak-
nas dven de faktorer som verkligen skulle kunna
utlosa ett stort boprisfall - vasentligt hogre rantor
eller lagkonjunktur.

Oron fér bostadsmarknaden har tyngt bade den
svenska borsen och kronan under hdsten. Fortsatter
bopriserna att vackla och tillvdxtprognoserna for
Sverige skruvas ner, finns risk att utldndska place-
rare undviker svenska aktier och att det tynger
Stockholmsbdrsen relativt andra marknader under
2018.

Ont om skal att satsa pa EMEA

Svagast utveckling av de sju regionerna har EMEA
haft, dar Ryssland, Turkiet och Sydafrika viger
tyngst i index. Regionen kdnnetecknas av hég poli-
tisk osdkerhet, vdpnade konflikter och svagare kon-
junktur an i de utvecklade delarna av varlden. Ran-
tenivaerna ar ocksa over lag hogre vilket innebar
mindre stimulans for risktillgangar som aktier. Vi ser
inte att forutsattningarna kommer att fordndras
vasentligt under 2018, och i drlighetens namn - var-
for satsa pa en region med sa stora utmaningar nar
det finns andra marknader med betydligt mer gynn-
samma forutsattningar?

Latinamerika har storre

utmaningar dn moéjligheter

Latinamerika och Brasilien har bjudit pa bade hopp
och fortvivlan i ar. Efter en stark start pa aret till
foljd av till synes hogre politisk stabilitet, drogs dven
den brasilianska presidenten Michel Temer inien
korruptionsskandal. Det fick landets bdrs att falla
brant i mitten av maj. Sedan dess har marknaden
hamtat sig och uppgangen i ar ser ut att bli dryga 10
procent. Blickar vi framat kan vi dock konstantera
att Brasilien har stora skulder i dollar och att hdgre
amerikanska rantor och starkare dollar ddrmed ar
negativt. Den politiska osdkerheten &r uppenbarli-
gen hog och beroendet av prisutvecklingen for olja
stort. Saval kortsiktigt som langsiktigt finns bade
politiska och strukturella utmaningar. Vi valjer dar-
for att undervikta Latinamerika infor ndsta ar. ®



BOSTADER

Bostaderna dikterar
villkoren for konjunkturen

Det gar bra for svensk ekonomi. Framfor allt har det gatt bra for svensk
ekonomi de senaste aren. Riktigt bra till och med. Hog tillvaxt, vaxande
sysselsattning samt lag inflation och historiens lagsta rantor. Den
starka utvecklingen pa bostadsmarknaden har spelat en nyckelroll i
konjunkturforstarkningen. Men hdstens boprisnedgang har skickat en
paminnelse om riskerna som lurar under ytan. For ingen har val trott att
de har fantastiska aren vi har bakom oss skulle vara

for evigt?

En fantasivirld

Aldrig tidigare har svensken haft det sa bra som
under de senaste aren - vi har levti en varld dar
verkligheten dvertréffar fantasin. Tillvixten har
angat pa en bra bit 6ver vad som ar fér normalt fér
en ekonomi som var. Det har drivit upp sysselsatt-
ningen till sdllan skadade nivaer. Samtidigt har
aktie- och bostadsmarknaden rusat pd i valdsam
fart, i de globala nollrdntornas och sedelpressarnas
spar, vilket har blast upp vara (upplevda) formogen-
heter. Vad sags till exempel om en dubblering av
lagenhetspriserna i saval Stockholm som Goteborg
samt i sma och medelstora stader efter finanskri-
sen? Eller kanske den drygt 300 procent stora upp-
gangen som Stockholmsbdrsen har presterat sedan
2009? Och inte har vi haft nagon inflation att tala om
heller, sa var kdpkraft har 6kat parallellt med de
svdllande formdgenhetsvardena. Jo, nog kanner vi
oss rika.

Med risk for att vara festens dystergok, far vi anda
paminna om att denna konjunkturfest, med sina
inslag av berusning, trots allt dr just en fantasivarld.
Den ar inte uthallig och ju langre den pagar, desto
jobbigare blir den oundvikliga baksmallan. En fors-
mak av denna har vi bjudits pa under hésten nar
bostadspriserna har mattats av. Fér bostadsmark-
naden har spelat en avgdrande roll i de senaste
arens forlustelse och kommer diktera omfattningen
for baksmallan.

Byggboom utan dess like

Det byggs mer dn pa lange i Sverige. Vi far ga tillbaka till
slutspurten pa det race som ledde fram till fastighets-
krisen i Sverige for knappa trettio ar sedan for att hitta
en period med lika hog aktivitet i byggsektorn. Under
de senaste fem aren har bostadsinvesteringarna vuxit
med hela 84 procent, vilket kan jamféras med den
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”Bostadsmarknaden har spelat

en avgorande roll i de senaste
arens forlustelse, och den kommer
att diktera omfattningen for
baksmallan.”




En femtedel av tillvaxten
de senaste fem aren

ar direkt hanforlig till
bostadsinvesteringar.
En annan viktig bidrags-
givare dr den privata
konsumtionen som ten-
derar att folja bostads-
priserna mycket val.

totala investeringstkningen pa knappa 30 procent och
tillvaxten i BNP pa 14 procent. En femtedel av tillvéxten
under de senaste fem aren ar direkt hanforlig till just
bostadsinvesteringar. En annan viktig bidragsgivare till
tillvéxten ar den privata konsumtionen som i genom-
snitt har statt for ndstan 40 procent av tillvaxten. Och
den privata konsumtionen tenderar att félja bostadspri-
serna mycket val.

Sa ungefar 20 procent av tillvaxten under senare ar har
kommit direkt fran bostadsinvesteringar och ytterligare
ca 40 procent har en stark koppling till bostadspri-
serna. Pa sa satt kan vi forsta hur bostadsmarknaden
kommer diktera omfattningen for baksmallan

Det ar ocksa apropa just detta - den mycket starka
kopplingen till bostadsmarknaden - som vi betraktar
styrkan i konjunkturen som ohallbar. Stigande bostads-
priser far garna hjilpa till och putta pa det ekonomiska
maskineriet, men om de dr motorn, da blir det genast
jobbigare. Varfor? Jo, eftersom snabbt stigande
bostadspriser - i likhet med hog aktieavkastning - gor
att vi kdnner oss rika och 6kar var konsumtion. Men vi
har ju inte blivit rikare om vi inte sdljer bostaden och
realiserar vinsten. Och det racker sannolikt inte heller
med att priserna har gatt upp for att driva tillvaxten
vidare - de maste fortsdtta att stiga och de far absolut
inte sjunka. Teoretiskt kan naturligtvis bostadspriserna
stiga i all oandlighet. Mark &r en dndlig resurs och det ar
ingen naturlag som sager att stigande réntor eller hdgre
arbetsloshet behdver fa priserna att falla. Men det ar
trots allt inte sadrskilt trolig att prisuppgangen fortsatter
for evigt.

En ska bort

| forra marknadsbrevet skrev vi om utsikterna for den
svenska bostadsmarknaden. Slutsatsen da var att det
kan fortsdtta att vara oroligt och att dven prisned-
gangen mycket vl kan halla i sig ett tag till. Men vi
skrev ocksa, och det tal att upprepas, att vi ser sma ris-
ker for en regelratt krasch pa bostadsmarknaden i
nuldget. Anledningen dr den fortsatt starka arbets-
marknaden och de laga rantorna. Men den dag rén-

Sverige: Bostadspriser och real konsumtion
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torna stiger eller arbetslosheten dkar - da &r det ett
helt annat lage. | normala fall har vi antingen lag
arbetsloshet eller laga rantor. Det skapar en naturlig
skyddsmekanism eftersom om den ena faktorn férsam-
ras, sa trdder den andra in som kompensation. Om
arbetslosheten sjunker, sa kompenseras vi genom lagre
rdntor och om réntorna stiger, sa kompenseras vi av
lagre arbetsloshet. Nu har vi bada tva - samtidigt. Det
ar en for mycket och s smaningom maste en av dem
bort. Det dr ett ofrankomligt faktum, som forhopp-
ningsvis drojer ytterligare ett tag, men till slut kommer
vi dit.

Naviil, vi har ju dverlevt nedgdangar pa bostads-
marknaden tidigare. Forvisso, men da har fallet mild-
rats av att rdntan har sankts.

Fast Riksbanken kan viil séinka réintan dnnu mer?
Ja, Riksbanken kan géra minusrantan &nnu mer negativ,
men sa lange vi inte far betalt for vara bolan blir stimu-
lansen ganska mager - avstandet till nollstrecket ar ju
redan som bekant mycket litet.

Men l6ses inte problemet om riintan hdjs framéver?
Kanske, men det géller att den hinner hgjas tillrackligt
innan vi gar in i ndsta lagkonjunktur for da ar det for-
sent.

Sa vad hédnder om det blir lagkonjunktur och rdntan
ligger kvar pa den hdir nivan? Det vet vi inte eftersom
det inte har hant tidigare. En rimlig bedomning ar dock
att det blir en mycket tuff lagkonjunktur.

Forsiktigt sjunkande bostadspriser - det

basta som kan ske?

Hostens forhallandevis modesta prisnedgang pa 4,5
procent (novemberstatistiken har annu inte publicer-
ats ndr denna text skrivs) har skapat stora rubriker i
tidningarna och sannolikt har samma tidningsrubriker
ocksa bidragit till nedgangen. I svensk konjunktursta-
tistik for de senaste manaderna ar det dock svart att
se nagon namnvard effekt. Utlaningen till hushallen
var oférandrad och konsumentfdrtroendet, d&ven om
konsumtionen mattades av i oktober. Kanske kravs
det lite langre period av prisnedgang for att satta tyd-
ligare pragel i makrostatistiken. Det skulle i sa fall
kannas jobbigt, men en mer positiv tolkning &r att
litet lagre bostadspriser och lugnare konjunktur i
sjdlva verket kan vara positivt. Om bostadspriserna
tillats sjunka i maklig takt och i begrdnsad omfatt-
ning, sa borde riskerna i ekonomin minska. Da kan vi
férhoppningsvis tala framtida ranteuppgangar och
ekonomiska bakslag battre. Det sénker ocksa risken
for krasch-scenariot och skapar en mer uthallig och
sund ekonomi. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom

(For tydlighets skull bor det inflikas

att undertecknad sjilv ér bostadsdgare
och dédrmed ocksa paverkas av
prisutvecklingen)



TEKNIKAKTIER

Teknikhausse pa borsen

Det finns en sektor som gatt battre an andra pa borsen i ar - teknik-
sektorn. Stora amerikanska jattar som Facebook och Netflix har
bidragit till en stor del av arets uppgang i S&P 500-index som stigit
drygt 15 procent. Samma utveckling har skett i Kina dar bolag som
Tencent och Alibaba har utklassat bdrsen.

Men det &r inte bara aktiekurserna som stiger - dven
forsaljning och vinster visade styrka under tredje
kvartalet. | genomsnitt 6kade forsdljningen med

12 procent i den amerikanska tekniksektorn, och vin-
sterna steg med drygt 27 procent, vilket var betydligt
mer &n vantat.

Riktkurs for Apple: 1000 miljarder dollar

Pa den amerikanska bdrsen handlas fem It-bolag som
har kommit att kallas FAANG - Facebook, Amazon,
Apple, Alphabet (f.d. Google) och Netflix. Uppgangen
i dessa aktier far den genomsnittliga bérsutveck-
lingen i USA att blekna. Netflix och Facebook har
exempelvis stigit med dver 50 procent sedan arsskif-
tet. Trots att forvantningarna var hogt stallda infor
tredje kvartalets rapporter lyckades dessutom bola-
gen Overraska positivt vilket gett aktierna ytterligare
skjuts. Under hésten har flera analyshus skruvat upp
riktkurserna for Apple till nivaer som innebér ett bor-
svdrde pa dver 1000 miljarder dollar. I Kina har bors-
utvecklingen for teknikaktier varit &nnu mer explosiv.
Bolag som Baidu, Alibaba och Tencent (aven kallade
BAT) har fatt se sina aktiekurser stiga med mellan

50 och 110 procent.
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Weibo, ofta beskrivet som ett kinesisk Twitter, har
stigit med narmare 150 procent sedan arsskiftet.
Efter uppangen varderas aktien till drygt 60 ganger
arets vinst for 2018. Under tredje kvartalet hade
Weibo 376 miljoner aktiva anvdndare varje manad,
vilket dr 46 miljoner fler an Twitter.

Inte samma forutsidttningar som ar 1999

De amerikanska bolagen ar globala aktdrer och de
flesta av oss kommer i kontakt med atminstone nagot
av dem dagligen. Vi “googlar” pa Internet, har kontakt
med védnner och engagerar oss i grupper via Face-
book, tittar pa filmer och serier via Netflix, képer pry-
lar via Amazon och eller anvdnder en telefon, surf-
platta eller dator signerad Apple. De kinesiska bola-
gen erbjuder produkter och tjanster som liknar de
amerikanska, med skillnaden att de enbart verkar pa
den kinesiska marknaden. Eftersom det bor ndrmare
1,4 miljarder manniskor i Kina dr det dock inte fy
skam.

Efter arets teknikeufori pa bérserna dr det forstas
rimligt att fraga sig om detta dr en bubbla, lik den vi
sag i slutet av 90-talet. Om uppgangen ar motiverad

Efter Apples rapport fér
tredje kvartalet har flera
analyshus skruvat upp
sina riktkurser till nivaer
som innebdr ett borsvar-
de pa 6ver 1000 miljarder
dollar.
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vet vi forstas inte forran i efterhand, men man ska
komma ihag att det finns viktiga skillnader som gér
att jamforelsen med ar 1999 haltar betankligt.
Marknaden for dessa teknikbolag dr enorm, och
bolag som Google och Facebook atnjuter ndrmast ett
globalt monopol. Alla bolag kan forstas inte dras Gver
samma kam - Netflix och Amazon har exempelvis inte
samma vinstutveckling som Facebook och Apple -
men i flera amerikanska och kinesiska teknikbolag ar
tillvéxten hog och vinstutvecklingen mycket stark.
Blickar vi tillbaka mot slutet av 90-talet steg priset till
skyarna pa It-bolag som aldrig hade tjanat en krona,
och heller aldrig gjorde det. Forutsattningarna ar
alltsa inte desamma.

Priset pa tillviaxt dr hogt

Vi lever i en varld med historiskt laga rantor sedan
snart ett decennium tillbaka, och det har drivit upp
priset pa aktier i allmanhet och tillvéxtbolag i synner-
het. Manga teknikbolag vaxer sa det knakar och de
surfar pa vagen av globalisering, teknisk utveckling
och 6kad internettdthet. Aktierna ma ha stigit mycket
pa kort tid, men med tanke pa tillvaxten och vinstut-
vecklingen gar det dnda inte bara att avfarda det som
en bubbla. ®

Maria Landeborn
Sparekonom
twitter@marialandeborn



SKANDIAS FONDMODELLPORTFOLJER

Skandias fondmodell-
portfoljer - november 2017

Skandia erbjuder tre fondmodellportféljer med olika risknivaer. Modell-
portfljerna ar baserade pa Skandias SMART-fonder, vilket ger dig som
kund mojlighet att ta del av Skandias marknadssyn och placeringsstra-
tegi i ditt fondsparande. Fonderna valjs ut av Skandias fondanalytiker.
Sa har har modellportféljerna gatt 1 januari - 30 november 2017.

FMP Forsiktig: Storst positivt bidrag fran aktier
Skandias modellportfolj Férsiktig dr defensivt utfor-
mad och har fokus pa rantebarande fonder, som alltid
utgor storre delen av innehavet. Portfoljen ska framst
ses som kapitalbevarande. En ldmplig sparhorisont &r
minst tre ar och baserat pa historisk vardeutveckling
kan portfoljen vantas avkasta 1-2,5 procent arligen
over en marknadscykel.* Genomsnittlig arlig avgift ar
cirka 0,74 procent.

Under aret har alla delar, dvs. rantebarande, aktier
och alternativa tillgangar, bidragit positivt till avkast-
ningen. Storst bidrag kommer fran aktiefonder. De
enskilda valen av aktiva fonder har adderat till merav-
kastningen. Inom réntebdrande har inslaget av kredi-
ter med lag risk varit betydelsefullt, men dven fonder
med hdgre ranterisk har bidragit positivt da rantorna
inte heller under 2017 har rort sig uppat i nagon storre
utstrdckning. Inom alternativa tillgangar ar det ateri-
gen framst allokeringen till europeiska krediter med
hog risk som gett ett positivt bidrag, mycket tack
vare fortsatt stimulans fran den europeiska central-
banken. En global spridning av aktieportféljen har
gynnat avkastningen fran aktier. Portféljen har fram
till och med november avkastat knappt 3%, efter
avgift.

FMP Balanserad: Ny Japanfond in

fijarde kvartalet, starkt ar for aktier

Skandias modellportfolj Balanserad har en storre
andel aktie- dn rantefonder. Aktiedelen bestar framst
av svenska och globala aktier, och en lamplig sparho-
risont ar minst fem ar. Baserat pa historisk vardeut-
veckling kan portféljen forvantas avkasta 3-4,5 pro-
cent arligen 6ver en marknadscykel.* Genomsnittlig
arlig avgift ar cirka 0,93 procent.

Aven i denna portfélj har alla delar, dvs. rantebéa-
rande, aktier och alternativa tillgangar, bidragit posi-

tivt till arets avkastning. Storst bidrag kommer fran
aktiefonder. Portfoljer har fram till och med novem-
ber i ar avkastat drygt 7% efter avgift. Avkastningen
har kommit framst fran aktiedelen. Storst bidrag
kommer fran tillvixtmarknadsaktier och japanska
aktier. Aven rintedelen har bidragit positivt i ett svart
marknadsklimat med laga réntor. Inom alternativa ar
det aterigen framst allokeringen till europeiska kredi-
ter med hog kreditrisk som gett ett positivt bidrag.
Under fjarde kvartalet har vi bytt ut Capital Group
Japan mot T.Rowe Price Japanese Equity. Fonden
investerar i de japanska aktier som bedéms ha de
basta langsiktiga tillvaxtférutsattningarna och en att-
raktiv vardering.

FMP Offensiv: Ny Japanfond in fjarde kvartalet,
storst bidrag fran europeiska aktier

Skandias modellportfolj Offensiv placerar nastan ute-
slutande i aktiefonder och har ddrmed en hogre risk-
niva. En lamplig sparhorisont dr minst sju ar och dver
en marknadscykel kan portféljen, baserat pa historisk
vardeutveckling, férvantas avkasta 5-7 procent arli-
gen.* Genomsnittlig arlig avgift ar cirka 1,39 procent.

Hittills i ar har portfoljen avkastat hela 11% efter
avgift, tack vare en stark borsutveckling. Portféljens
allokering till alternativa investeringar, hedgefonden
Norron Select, har inte hdngt med i den starka bors-
uppgangen varfor bidraget till avkastningen varit
svag. Hogst absolutavkastning kommer fran europe-
iska aktier, med starkt bidrag fran aktiv férvaltning.
Stora bidrag kommer dven fran tillvdxtmarknads-
aktier och japanska aktier. Under fjarde kvartalet har
vi bytt ut Capital Group Japan mot T.Rowe Price Japa-
nese Equity. Fonden investerar i de japanska aktier
som beddms ha de bista langsiktiga tillvaxtforutsitt-
ningarna och en attraktiv vardering.

* Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade éka och minska i varde och

det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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SKANDIAS FONDMODELLPORTFOLJER

Modellportfolj Skandia Forsiktig

Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift?
Réntor Skandia Penningmarknadsfond 42% * 0,30%
Skandia Kapitalmarknadsfond 18% * 0,60%
Allianz Green Bond 8% % 0,84%
Skandia Global Foretagsobligationsfond 4% * 1,02%
Krediter Nordea European High Yield Bond Fund 3% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 8% * 1,45%
Globala aktier Skandia Vérlden 6% * 1,43%
Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund 5% * 1,56%
Alternativa placeringar Norron Target 6% * 1,09%°
100%
1. 4P dir Skandias fondutvdrderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra "P* som vi fokuserar pd ndir vi analyserar fonder -
Placeringsfilosoft, Process, Personer och Prestation.
A ——
Modellportfolj Skandia Balanserad
Tillgangsslag Fond Fordelning 4P Arlig avgift?
Réntor Skandia Penningmarknadsfond 18% * 0,30%
Skandia Kapitalmarknadsfond 16% * 0,60%
Krediter Nordea Europen High Yield Bond Fund 3% * 1,33%
Svenska aktier Carnegie Sverige 15% * 1,45%
odin Sverige 8% & 1,20%
Globala aktier Skandia Global Exponering 18% * 0,42%
T Rowe Price Japanese Equity 3% * 1,77%
Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund 8% * 1,56%
Tillvixtmarknader RIC Acadian Emerging Markets Equity 6% * 1,60%
Alternativa placeringar Norron Target 5% * 1,09%?*
100%
1. 4P dir Skandias fondutvdrderingsmodell. Namnet kommer frén de fyra "P” som vi fokuserar pé ndr vi analyserar fonder -
Placeringsfilosofi, Process, Personer och Prestation.
5 " Torig omattingsauif
Modellportfolj Skandia Offensiv
Tillgangsslag Fond Fordelning 4p"  Arlig avgift?
. Svenska Aktier Carnegie Sverige 22% * 1,45%
[ | Skandia Sverige 10% & 1,46%
C WW Sweden Small Cap 6% * 1,62%
. Globala Aktier Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund 7% * 1,56%
. Skandia Global Exponering 16% * 0,42%
. Schroder European Special Situations 6% * 1,85%?
Skandia USA 13% * 1,41%
. T Rowe Price Japanese Equity 6% * 1,77%
Tillvixtmarknader RIC Acadian Emerging Markets Equity 9% * 1,60%
. Alternativa placeringar Norron Select 5% * 1,86%°
100%

1. 4P dr Skandias fondutvdrderingsmodell. Namnet kommer fran de fyra ”P” som vi fokuserar pa ndr vi analyserar
fonder - Placeringsfilosofi, Process, Personer och Prestation.

2. Per2017-05-02

3. +rorlig forvaltningsavgift

VIKTIG INFORMATION

En investering i fonder &r forenad med risk. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder
kan bade 6ka och minska i vdrde och det dr inte sédkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fullstandig information om fonderna och
riskerna finns i respektive fonds faktablad och informationsbroschyr. For Skandias egna fonder hittar du faktablad, informationsbroschyr,
senaste arsberdttelse och halvarsredogérelse pa www.skandia.se/fonder och kan dven bestélla dessa kostnadsfritt fran Skandia Fonder,
telefon 0771-55 55 00. For 6vriga fonder hittar du dessa handlingar pa respektive fondbolagshemsida. Informationen &r endast avsedd som
allman information och ska inte ses som personliga rekommendationer eller individuellt anpassade rad. Om du vill ha en personlig radgiv-
ning utifran dina individuella férutsattningar rekommenderar vi att du kontaktar en radgivare. Information i detta dokument &r inte riktad till
personer hemmahd&rande i USA eller nagot annat land dar tillgdngliggdrandet pa nagot satt dr begransad.

Marknadsbrev, December 2017


http://www.skandia.se/fonder

Begrédnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa Skan-
dias egna bedomningar vid tidpunkten for publice-
randet samt pa andra kallor. Bedomningarna utgar
fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara
oriktiga. Bedomningar och slutsatser som presente-
ras kan komma att andras och det kan ske utan att
Skandia distribuerar information om forandringen.
Skandia stéller 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 innebdr nagot erbjudande om kop eller
forsdljning av nansiella instrument, nagon uppma-
ning till sddana transaktioner eller nagot rad. Det
ankommer pa anvdndaren av informationen att sjalv
vardera riktigheten, tillférlitligheten och fullstandig-
heten av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser
fran andra foretag dn Skandia dr dessa foretags
egna och baseras pa foretagens egna beddom-
ningar. Skandia ansvarar inte for innehallet i
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annonser och stéller inga garantier och gor inga
utfastelser vad giller riktighet, tillforlitlighet eller
fullstéandighet av ldmnad information. Den som
tar del av annonser ska vara medveten om att
dessa inte innebdr nagot erbjudande om kop eller
forsdljning av nansiella instrument, nagon upp-
maning till sdidana transaktioner eller nagot rad
fran Skandias sida.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtiden.
Pengar som placeras i fonder kan bade 6ka som
minska i varde och det nns ingen garanti att fa till-
baka hela det insatta kapitalet. Att fatta investe-
ringsbeslut innebar alltid ett risktagande och varje
sadant beslut fattas sjdlvstandigt av kunden och
pa dennes eget ansvar.

Denna information ar avsedd enbart for personer
och féretag med hemvist inom den europeiska uni-
onen och det ekonomiska samarbetsomradet samt i
Schweiz och saledes inte riktat till person hemma-
hdrande i USA eller nagot annat land dar tillgdng-
liggdrande pa nagot satt ar begrdnsad.



