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Borsrekord pa lopande band / Sid 3

Med tva manader kvar av 2017 ser vi ut att ga mot annu ett ar med
positiv borsutveckling. Konjunkturen ar stark, bolagsvinsterna stiger
och de penningpolitiska stimulanserna fortsatter. Och pa borserna
noteras ideligen nya rekord.

Nedtrappningen har borjat / Sid 5

Under oktober borjade den amerikanska centralbanken att
minska storleken pa sin obligationsportfélj. Vad vi ser ar de forsta,
stapplande stegen mot en minskning av de senaste arens enorma
penningpolitiska stimulanser. Det kommer pa sikt att &ndra
forutsattningarna for de finansiella marknaderna.

Medvind for konjunkturkansliga aktier / Sid 8

Rapportperioden pagar for fullt. Infor tredje kvartalet raknade
analytikerna med en genomsnittlig vinsttillvaxt pa 8-9 procent.

Det ar hdgt, men inte orimligt givet hogre tillvaxt och gynnsamma
forutsattningar. Utfallet har hittills varit nagot blandat med 6vervikt
at det positiva hallet.

Vad hander pa bostadsmarknaden? / Sid 11

Fa har val undgatt domedagsrubrikerna betrédffande den svenska
bostadsmarknaden under de senaste veckorna. Ord som “tvarnit”,
“nedkylning” och “bubbla” har forekommit. Men dr det verkligen sa
konstigt om bostadsmarknaden nu svalnar av? Nej, formodligen inte.
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Bara vid tva tidigare till-
fallen har den amerikan-
ska bérsen varit sa hogt
vdrderad som idag.

BORSPERSPEKTIV

Borsrekord pa lopande band

Med tva manader kvar av 2017 ser vi ut att ga mot annu ett ar med
positiv borsutveckling. Konjunkturen ar stark, bolagsvinsterna stiger
och de penningpolitiska stimulanserna fortsatter. Och pa borserna
noteras ideligen nya rekord.

Historiskt har de tva sista manaderna pa aret ofta
varit starka bérsmanader, och det &r svart att hitta
nagot som talar emot att det ska bli sa aven i ar. Det
ekonomiska klimatet for aktier ar helt enkelt mer
gynnsamt dn pa lange.

En attaarig borsuppgang

Vi har vid ett par tillfallen konstaterat att borsen
har stigit i 6ver atta ar. Vi har ocksa fatt fragan om
det verkligen stdmmer. Manga bdrsindex, daribland
breda OMX-index, har namligen stangt pa minus
under enskilda kalenderar. Vad som avses med att
borsen har stigit i mer dn atta ar ar att den ldnga
uppdtgdende trenden pd virldens borser har varit Maria Landeborn
intakt under sa lang tid. Langs vagen har det dock Sparekonom
forekommit att marknaden har rort sig i sidled under

langa perioder och flera ganger har vi fatt snabba

tvasiffriga rekyler. Det hdnde bland annat i sam-

band med den europeiska skuldkrisen och efter

Feds forsta rantehojning, som av en handelse infoll

samtidigt som tillvixten i Kina vacklade, vilket gav

marknaderna skramselhicka. Sedan Brexit i juni

2016 har vi dock inte sett nagon rekyl vard att

ndmna. Nar Donald Trump valdes till amerikansk

president for snart ett ar sedan foll marknaderna

under morgontimmarna, men vande upp sa fort

segertalet borjade och det visade sig halla en nagot

mer sansad ton dn valkampanjen.

Rekord pa rekord pa rekord...

Faktum &r att bérsuppgangen det senaste aret har
varit ndstan overkligt stabil. De amerikanska bér-
serna har stadigt rort sig uppat och kontinuerligt
noterat nya all time high. Som ett resultat av detta
har ViX-index, som visar hur stora svdngningarna
pa den amerikanska bérsen forvdntas vara de kom-
mande 30 dagarna, fallit till den ldgsta nivan nagon-
sin. Aven Stockholmsbdrsen har slagit rekord under
hdsten genom att stiga 14 handelsdagar i rad, vilket
med god marginal slar det tidigare rekordet pa 1
dagar som intriffade tva ganger under forsta
halvan av 90-talet.

USA: Schiller cykliskt justerade p/e-tal for S&P 500

Index

Andra nya rekord att notera den senaste tiden &r det
samlade vardet av varldens borser som nu uppgar till
Over 80 000 miljarder dollar och Bitcoin som stigit fran
0,06 dollar ar 2010 till nérmare 6 000 dollar idag. 1900 1920 1940 1960 1980 2000
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Nar hushallen har tyckt
att aktier varit som mest
kopvdrda har bérsen
historiskt precis toppat.

USA: Hushallens syn pa borsen och faktisk bérsutveckling

Procent och index
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Dyrt - men inte rekorddyrt

Resultatet av laga rantor, stort utbud av likviditet
och goda foérutsattningar dr alltsa att vardet pa till-
gangar av olika slag har blivit mycket hégt. Aven vér-
deringen pa aktier har stigit, men rekorddyra dr de
inte. Vi har ofta tittat pa det vanliga p/e-talet for
olika bérser, men ett matt som ger en mer nyanserad
bild dr Robert Schillers cykliskt justerade p/e-tal.
Det gar att folja dnda tillbaka till 1880-talet och visar
att amerikanska S&P 500 bara vid tva tidigare tillfal-
len varit sa hégt vdrderat som det dr idag - strax
fore den stora kraschen 1929 och innan It-bubblan
sprack ar 2000. En ndrmare titt pa grafen pa sidan
3 visar dock att bérsen under perioden fére It-bubb-
lan sprack var hogt varderad under en lang period,
och att vdrderingarna naddde betydligt hdgre &n idag
innan rallyt tog slut. Inga trad vaxer till himlen - men
nagot som ar dyrt kan forstas vara dyrt lang och
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dessutom bli &nnu dyrare. Forutsattningarna just nu
ar gynnsamma, likviditet finns i éverflod och det ar
svart att se nagra stora hot mot borsen i nartid dven
om de inte saknas pa langre sikt.

Bista koptillfillet nagonsin - eller?

En rdtt intressant enkdtundersdkning som borjade
goras i USA ar 2002 handlar om hur hushallen ser
pa aktiemarknaden - ar aktier kdpvarda eller inte?
Den har historiskt varit en ndastan otdckt pricksédker
kontraindikator, det vill siga en indikator som man
ska g& emot. Nar hushallen har tyckt att aktier varit
som mest kdpvarda har bdrsen historiskt precis top-
pat, och ndr hushallen har ansett att bdrsen varit
som minst attraktiv har kurserna precis bottnat ur.
Just nu tycker hushallen att det &r lika kdpvart som det
var ndr borsen toppade 2007 fore finanskrisen. En hogst
relevant fraga dr vad detta egentligen dr vart - givetvis
ar det sa att hushallen &r optimistiska nar borsen stiger
och pessimistiska ndr den faller, s& detta dr ett natur-
ligt samband. Icke desto mindre &r det intressant. ®




MAKROPERSPEKTIV

Nedtrappningen har borjat

Under oktober bdrjade den amerikanska centralbanken att minska
storleken pa sin obligationsportfolj. Samtidigt meddelade ECB att
obligationskopen kommer att halveras vid arsskiftet och pa andra
hall hojs rantor. Vad vi ser ar de forsta, stapplande stegen mot

en minskning av de senaste arens penningpolitiska stimulanser.
Globalt sett okar fortfarande tillgangen pa likviditet tack vare
obligationskdpen - men det sker i langsammare takt - och litet
langre fram kommer likviditet att borja dras tillbaka. Det dndrar
forutsattningarna for de finansiella marknaderna.

Feds bantningskur har bérjat

Under oktober borjade den amerikanska central-banken,
Fed, att minska pa sitt innehav av obligationer genom
att inte langre aterinvestera alla kuponger. Det sker
inledningsvis i - relativt sett - liten skala om 10 miljar-
der dollar per manad, vilket ska jamforas med det
totala obligationsinnehavet som uppgar till ca 4,5 biljo-
ner (tusen miljarder) dollar. Langre fram ar dock avsik-
ten att nedtrappningen ska ske snabbare samtidigt
som ambitionen &r att fortsatta hoja rantan. | grund
och botten dr det hog tid for den amerikanska cen-
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tralbanken att strama at penningpolitiken. Ekono-
min vaxer 6ver trend och befinner sig i full syssel-
sdttning. | normala fall &r det ungefar nu som rantan
brukar na sin hégsta niva under konjunkturcykeln.

Men det finns problem. Dels har inflationsuppgangen
vi sag for ett ar sedan kommit av sig eller atmins-
tone tagit en paus. Ett annat, mer tekniskt, problem
ar att de fyra rantehdjningar som Fed har genomfort
de senaste tva aren har drivit upp rantor med kort l6p-
tid, men langréantorna har inte foljt med. Obligationsran-

Den amerikanska
ekonomin vaxer éver
trend och befinner sig
i full sysselséttning.



USA: Skillnad mellan lang och kort rénta
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tor med 10 ars lOptid &r tillbaka pa ganska exakt
samma nivaer nu som vid den forsta rantehdjningen i
december 2015. Det innebdr att ranteskillnaden mellan
korta och langa rantor har minskat. Och just nimnda
ranteskillnad dr en av de vanligaste recessionsindika-
torerna som marknaden bevakar. Faktum ar att de
senaste sju recessionerna i USA har foregatts av att
kortréntan har blivit hogre an langréntan. Fa andra indi-
katorer har lika tréffsdker historik att luta sig mot. Sa om
inte langrantorna borjar stiga, t ex pa forvantningar om
stigande inflation, sa blir det svart for Fed att ga vidare.

Lag och hog inflation - samtidigt

Vad Fed och de flesta andra centralbanker saknar ar
alltsa hogre inflation. Konsumentprisinflationen vill helt
enkelt inte ta fart - varken i USA eller pa andra hall.
Anledningen dr nagot av ett mysterium for ekonomkol-
lektivet. Det illustrerades inte minst av Fed-chefen
Janet Yellen som vid presskonferensen efter rantebe-
skedet i september sa att “Mina kollegor och jag kan ha
missbeddmt [...] dven de fundamentala drivkrafterna
bakom inflationen”. Men inflationsbristen dr nagot av en
illusion, for vi ma ha lag konsumentprisinflation i sa gott
som hela varlden, men de manga aren av nollrénta och
obligationskdp har som bekant drivit upp tillgangspri-
serna patagligt - vi har alltsa hog tillgangsprisinflation.
For centralbankernas del kan skenande priser pa aktier
och andra tillgangar (inte minst pa bostader i Sverige)
vara ett bekymmer, men det har ingen namnvard inver-
kan pa penningpolitiken som utformas efter just konsu-
mentprisinflationen.

Europa inne i slutspurten

Federal Reserve dr den centralbank som gar i brdschen
for stimulansnedtrappningen eftersom USA ligger forst
i konjunkturcykeln. Men dven Kanada har borjat hoja
rdntan och pa var sida av Atlanten dr vi inne i stimulans-
festens slutspurt. Fér under oktober meddelade ECB
att storleken pa obligationskopen ska trappas ned efter
arsskiftet. Tidigare har dessutom Bank of England flag-
gat for en rantehdjning som forvantas klubbas ige-
nom i samma veva som den héar publikationen slapps.

Riksbanken valde att halla oss pa halster i vdntan
pa ytterligare information, men med nedtrappade
stimulanser fran ECB i sikte, vore det mycket anmark-
ningsvart om inte Stefan Ingves ocksa tar tillfillet i
akt och agerar genom att antingen avveckla eller
atminstone minska ordentligt pa kdpen av obliga-
tioner. Sveriges konjunktur paAminner mer om den
amerikanska dn den i euroomradet och en forsiktig
atstramning vore minst sagt lamplig. Kvar har vi
Bank of Japan. Har ska vi nog inte férvanta oss
nagon atstramning i ndrtid, men med battre kon-
junktur och stimulansnedtrappning i omvarlden kan
laget komma att andras framover.

Nedtrappningen andrar marknadsf6rutsittningarna
Efter upp emot nio ar av standigt utdkade stimulan-
ser fran varldens centralbanker ar det kanske inte sa
konstigt att vdndningen tar tid. Det paminner om ett
fraktfartyg som ska svinga etthundradttio grader pa



Oppet hav. Det &r férst ndgon gang under nasta ar
som svdngen kan forvantas vara fullbordad och da
drojer det tills vi har fatt upp marschfart. Det forut-
satter dessutom att vi blir befriade fran storre chocker
langs vdgen. Men skiftet har pabdrjats och det inne-
bar att forutsattningarna for marknaderna haller pa
att andras. Hittills har marknaderna dels eldats
pa av standigt utdkade penningpolitiska stimu-
lanser. Dessutom har centralbankerna agerat stét-
tepelare nér oron har brett ut sig. Men i och med
nedtrappningen sa kommer flodet av likviditet initialt
att minska och darefter upphéra. Och om centralban-
kerna ska lyckas med nedtrappningen den har
gangen sa kan de inte ta ett steg tillbaka sa fort det
stormar pa bérsen.

Lugna marknader men stora risker

Marknaderna kommer darfor att behdva sta pa egna
ben, och det innebdr att vi far rakna med att turbulen-
sen dkar framover. For tillfallet stiger aktiemarknaderna
i maklig takt och de dagliga kursrdrelserna dr sma.
Aven langrintorna stiger langsamt. Det &r snarast for
lugnt pa de finansiella marknaderna. Man ska dock inte
forvaxla marknadens lugn med lag risk. Vi vet att mark-
naderna kan skifta humdr blixtsnabbt. Pessimismen &r
bara en handelsdag bort. Under aren efter finanskrisen
har bdrsen haft ett flertal sdttningar pa ver 10 procent
pa kort tid och d& har alltsa centralbankernas stimulan-
ser funnits runt hornet, vilket har lindrat nedgangarna.
Den senaste storre rekylen var i samband med Brexit
forra aret. Sedan dess har ett globalt borsindex stigit
Over 30 procent och vdrderingarna har 6kat. Radande
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lage har dock ett bast fore-datum. Sa smaningom nar
vi en punkt ddr aktier har stigit for mycket och/eller da
konjunkturen stoter pa hinder. Det kan ske snarare dn
vad manga tycks tro idag. Da far vi se hur beslutsamma
centralbankerna dr. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom



RAPPORTSASONGEN

Medvind for konjunktur-
kansliga aktier

Rapportperioden pagar for fullt. Infor tredje kvartalet raknade analytikerna
med en genomsnittlig vinsttillvaxt pa 8-9 procent. Det ar hogt, men inte
orimligt givet hogre tillvaxt och gynnsamma forutsattningar.

De bolag som vantas 6ka vinsterna till foljd av hdgre
tillvaxt i varlden, ar framfor allt de konjunkturkdns-
liga verkstads- och industribolagen dér en stor andel
av forsaljningen gar till export. Kronans forstark-
ning som tyngde Stockholmsbdrsen under somma-
ren har dessutom klingat av nagot, vilket ar positivt
for vinstprognoserna. Det har fatt kurserna att lyfta,
och i vinnarskaran aterfinner vi aktier som Volvo
och Atlas Copco.

En bransch som normalt sett gynnas av stark kon-
junktur ar byggsektorn, dar vi hittar aktier som JM,
NCC och Peab. For ndrvarande aterfinns de dock i
bottenskiktet pa grund av den senaste tidens rappor-
ter om inbromsningen pa bostadsmarknaden. Priset pa
bostédder har sjunkit nagot den senaste tiden, men
varningsklockorna ringer framfor allt pa marknaden
for nyproducerade bostadsritter i Stockholmsregi-
onen, som blivit allt svarare att sdlja. Tankta bostads-
ratter har omvandlats till hyresratter, och képare
lockas med avgiftsfria ar och rantefria handpennings-
lan. Det har fatt aktiekurserna pa bostadsutvecklare
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”Forutom att priserna pa
bostader sjunkit nagot har det
ocksa inkommit rapporter om

att nyproducerade lagenheter,
framfor allt i Stockholmsregionen,
ar svara att sdlja.”



som Oscar Properties att falla kraftigt pa borsen
den senaste tiden. Om det &r en 6verreaktion eller
bdrjan pa omfattande problem aterstar annu att se.
Mer om bostadsmarknaden kan du ldsa pa sidan 11
i det hdr marknadsbrevet.

Overvigande positiva nyheter

Precis som infér rapporterna under de tva forsta kvar-
talen i ar ar forvantningarna generellt hogt stallda.
Forsta kvartalet infriades forvantningarna och kur-
serna steg, men andra kvartalet blev en besvikelse och
Stockholmsbdrsen backade. Sedan dess har markna-
den tagit ny fart och kursuppgangen for manga cykliska
bolag som Volvo, Alfa Laval, Sandvik och SSAB innebar
att saval varderingar som forvantningar har stigit.

Utfallet har hittills varit ndgot blandat med Gvervikt at
det positiva hallet. Volvo, som ndrmast gatt som en
raket pa borsen det senaste aret, lyckades exempelvis
presentera siffror som fick aktien att stiga ytterligare
7 procent pa rapportdagen. Ett annat bolag som varit
i fokus den senaste tiden 4r Ericsson. Aven om rappor-
ten egentligen inte var ndgon munter ldsning, sa var
siffrorna anda nagot mindre daliga &n vad marknaden
hade véntat sig och aktien steg. Nar konkurrenten
Nokia sldappte sin rapport bekriftades att det inte bara
ar Ericsson som har problem i branschen, och Nokiaak-
tien foll 17 procent.

Fo6lja trenden eller dra ner pa risken?

Trender haller ofta i sig ldngre d&n man tror, och for
tillfallet &r vi inne i en stark borstrend. Tillvaxten i varl-
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I vinnarskaran finner vi
aktier som Volvo, Sand-
vik och Atlas Copco.

”Trender haller ofta i sig langre dn
man tror, och for tillfdllet ar vi inne
i en stark borstrend.”

den stiger, bolagsvinsterna 6kar och penningpoliti-
ken ar fortfarande mycket stimulativ. Det ar helt
enkelt ett bra klimat for aktier. Sarskilt gynnsamt &ar
det for cykliska bolag som ar kdnsliga for aktivitet
och efterfraga i ekonomin och som regel ror sig kraf-
tigare dn borsen i genomsnitt. Haller den starka
borstrenden i sig ar det cykliska bolag som kommer
att fortsdtta vara vinnare. Det dr dock dessa bolag
som tar mest stryk den dag borsen vdnder ner. Detta ar
aktier for den som vill félja och férstirka borstren-
den i sin portfolj.

En mer defensiv och forsiktig portfolj innehaller istal-
let aktier som dr mindre konjunkturkansliga, och som
haller emot battre nar det skakar pa borsen. Dit hor

bolag som producerar varor som behdvs oavsett hur



Haller den starka
borstrenden i sig ar det
cykliska bolag som kom-
mer att fortsatta vara
vinnare. Detta &r aktier
for den som vill félja och
forstdrka borstrenden i
sin portfolj.
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ekonomin utvecklas, som mat, férbrukningsvaror och
mediciner. Ica, Axfood och AstraZeneca dr nagra
exempel pa defensiva aktier. Att satsa pa bolag som
har klarat av att leverera en hig direktavkastning
under manga ar dr ocksa ett satt att stabilisera portfol-
jen och sdnka risken nér det stormar. Det finns dock
fa (om nagra) bolag som klarar av att helt sta emot en
svag borsutveckling. Det handlar snarare om att hitta
aktier som klarar sig battre an genomsnittet.

De sista manaderna pa bdrsaret ar sdsongsmassigt
ofta starka, och givet férutsattningarna kan den sti-
gande borstrenden mycket vil fortsatta. Som vi pekat
pa tidigare saknas dock inte risker pa sikt. Att pricka
toppar och bottnar &r en svar konst, och for de allra
flesta dr en blandad portfélj med en bra risksprid-
ning over tid det klokaste valet. ®




BOSTADER

Vad hander pa

bostadsmarknaden?

F& har val undgatt domedagsrubrikerna betraffande den svenska
bostadsmarknaden under de senaste veckorna. Ord som “tvarnit”,
“nedkylning” och ”bubbla” har férekommit. Aven om utsikterna talar for
stigande boendekostnader framdver, sa ar samtidigt forutsattningarna
for bostadsmarknaden fortsatt goda tack vare en kombination av stark
konjunktur, 6kad sysselsattning och mycket laga rantor. Det ar dock en
ganska onaturlig kombination som forr eller senare tar slut.

Mycket av de drastiska rubriksdttningarna har att
gora med att vi har natts av rapporter om tréga
budgivningar, svarsalda objekt, nyproducerade
bostadsratter som omvandlas till hyresratter och sa
vidare. Den senaste manadens prisstatistik visade
pa en nedgang om 1-2 procent under september,
enligt Valueguard. 1-2 procent ar forvisso inget att
ta till brosttoner éver, men om vi ténker oss att
oron haller i sig och priserna minskar i samma takt
som i september under det kommande aret - da ror
det sig plotsligt om nedgangar om 10-20 procent
pa arsbasis.

Logiskt med lugnare bomarknad

Men ar det verkligen sa konstigt om bostadsmarkna-
den nu svalnar av? Nej, férmodligen inte. Till att borja
med har vi som bekant en makal&s uppgang i bagaget.
Under de senaste 10 aren har huspriserna stigit 6ver
60 procent och lagenhetspriserna dver 90 procent,
enligt HOX Valueguard - och da far vi dessutom med
nedgangarna i samband med finanskrisen och den
europeiska skuldkrisen. Vidare kommer allt fler sig-
naler om att det kommer att bli dyrare att bo
framover. Ndsta ar vantas Riksbanken hoja ran-
tan, bankerna har redan bérjat tilldmpa skuld-
kvotstak, amorteringskrav har inférts och det
flaggas for ytterligare skirpningar nésta ar. Aven
en nedtrappning av rdnteavdraget har bdrjat disku-
teras pa allvar bland politikerna. Det ar kanske
darfor inte sa konstigt om viljan att ge siginien
upptrissad budstrid paverkas.

Framfor allt dr det ett omrade pa bostadsmarkna-
den som sviktar - nyproducerade lagenheter i pre-
miumsegmentet, framfor allt i Stockholmsregionen.
Dar dr det uppenbart att utbudet Gverstiger efter-
fragan, vilket vi har kunnat ldsa om under de senaste
veckorna. Att det skickar svallvagor in pa den bre-
dare bostadsmarknaden &r inte konstigt.
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”Men ar det verkligen sa konstigt
om bostadsmarknaden nu svalnar
av? Nej, formodligen inte.”
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Det dr inte sa konstigt
att bostadsmarknaden
svalnar av efter den
makaldsa uppgang vi
har i bagaget.

Fortsatt fina forutsattningar for bostadsmarknaden
Om vi lyfter blicken en aning sa dr det dock svart att
komma ifran att forutsattningarna for bostadsmarkna-
den fortsétter att vara ytterst gynnsamma. Bolaneran-
torna ligger kvar i ndrheten av de lagsta nivaerna
nagonsin. Nog for att Riksbankens retorik inte &r
fullt lika duvaktig langre, men nagon brant rante-
uppgang ligger knappast framfér oss. Vidare fort-
satter sysselsdttningen att 6ka i sparen av den
urstarka konjunkturen. Det b6ér dessutom tilldggas
att den befolkningsdkning som Sverige upplever nu
ir den stérsta sedan 1800-talet. Aven om det dréjer
innan nyanlanda invanare har den ekonomiska kapa-
citeten att kdpa ett eget boende sa dkar ju likval
efterfragan pa bostéder.

Utsikter om stigande boendekostnader framéver beho-
ver alltsa sittas i relation till de grundlaggande forut-
sattningarna i ekonomin. Det géller ocksa att komma
ihag att en avkylning eller inbromsning inte &r samma
sak som en krasch. | exemplet ovan dar vi rdknar upp
nedgangen under september i arstakt, sa skulle det
rora sig om prisfall pa 10-20 procent - det motsvarar
ungefar uppgangen under de senaste tva aren. Det
far i sa fall beskrivas som en “sdttning” eller "korrek-
tion” - inte en krasch.

Betydande risker nér lagkonjunkturen kommer

Vi ekonomer anvinder girna begreppet “allt annat lika”
ndr vi resonerar om framtidsutsikterna. Och allt annat
lika sa dr det svart att se att en fastighetskrasch ska
intraffa sa lange rantorna dr laga och sysselsattningen
Okar. Oro och séttningar? - visst, men krasch? Ne;j.

Problemet dr bara att allt annat, som bekant, inte ar
lika. Det &r vart att begrunda att bostadsmarknaden
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darrar till i ett ldge med minusranta och hdgkonjunk-
tur. Om vi skulle drabbas av en chock av nagot slag
- lat det vara en politisk missbedémning, en finanskris
eller nagot annat som far till foljd att fortroendet och
konjunkturen dyker - da riskerar vi att hamnai ett all-
varligt ldge. Vi paminner om hur det sag ut for ganska
exakt nio ar sedan nér finanskrisen slog till. D& sdnkte
Riksbanken reporéntan fran 4,75 procent ner till som
lagst 0,25 procent. Det bidrog till att nedgangen pa
bostadsmarknaden blev férhallandevis mild och kort.

Om nagot liknande skulle intraffa nu, star vi utan
penningpolitiska buffertar. Prisraset skulle da ris-
kera att bli betydligt kraftigare. Vi oroar oss darfor
inte fér den nervositet vi ser just nu pa bostads-
marknaden. Vi oroar oss for vad som hander om en
chock utldser panik och vi star utan motmedel. ®



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 anvandaren 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 sjalvstandigt 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-
hérande i USA eller nagot annat land dar tillgdng-
liggdrande pa nagot satt ar begrdnsad.
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