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Maria Landeborn

Borsrekylen har
skapat koplage

Aret bérjade med ett globalt bdrsrally ddr vinstprognoserna
skruvades upp och varldens borser bara sag ut att kunna ga at
ett hall - uppat. Men efter sommaren byttes optimismen ut mot
oro for tillvaxten, och hela arets bérsuppgang raderades ut inom
loppet av ett par veckor. Rekylen har skapat ett bra tillfalle att

oka i aktier igen.

Varlden vi lever i idag kdnnetecknas av lag inflation och
laga réntor. Aven tillvixten dr svag, men trots det har
manga borser stigit kraftigt de senaste aren. Uppgang-
en har inte varit omotiverad. De laga rdntorna och att
centralbankernas sedelpressar har gatt varma, har gjort
att det finns gott om pengar i omlopp som soker avkast-
ning. Nar rdntorna ar ndra noll har det fatt allt fler att
soka sig till aktiemarknaden, och det har gjort att aktier
stigit i vdrde. | genomsnitt har ett varldsaktieindex gett
Over 100 procent i svenska kronor de senaste fem aren.

Att nagot som stiger snabbt ocksa kan falla snabbt

blev vi pAminda om i bdrjan av hdsten nédr det kom en
plotslig borsrekyl. Stockholmsbdrsens nedgang pa néra
20 procent kdndes sakert dramatisk for manga svens-
ka sparare, men med tanke pa den langa uppgangen

vi har bakom oss &r det inte konstigt att vi da och da
ocksé far sittningar i marknaden. Aven om det finns en
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Skandias vdrdeindikator visar vilka marknader som har hogst respektive ldgst potential
att ge en god avkastning pa lang sikt. 1innebar hdgst potential, och 7 ldgst potential.

befogad oro for tillvaxten i delar av vérlden sa tror vi att
varldsekonomin kommer att fortsdtta vaxa, eftersom
centralbankerna kommer att géra allt for att sakerstalla
att sa blir fallet. Daremot kommer vérlden att vixa i

en langsammare takt dn tidigare pa grund av den héga
skuldsattningen bland saval konsumenter som foretag
och lander.

Fortsatt tillvaxt, aven om den blir lagre &n innan finans-
krisen, betyder att det dven framdver ar attraktivt att
aga aktier. Men lagre tillvaxt betyder att vi far sdnka vara
forvantningar pa hur hog avkastningen pa sparandet
blir, bade nadr det géller aktier och rantor. Det géller
ocksa att vélja placeringar mer noggrant an i en blomst-
rande hogkonjunktur da alla tillgangar stiger i varde.

Japan och Sverige mest intressanta

I varas varnade vi for att den snabba borsuppgangen
inte var hallbar daven om vi langsiktigt trodde pa aktier.
Sensommarens bdrsrekyl har darfor skapat ett bra
tillfalle att 6ka i aktier igen. Varderingarna har kommit
ner till mer aptitliga nivaer och vinsttillvéxten pa
manga marknader ser bra ut. For att undersdka var det
finns bast respektive sdmst forutsattningar for en god
bdrsutveckling pa lang sikt har vi skapat en indikator
som vager samman borsutveckling, vardering och
vinsttillvaxt pa sju olika aktiemarknader. Vi kallar den
for Skandias vardeindikator.

skandia$
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For ett halvar sedan rankades regionen Japan och
Pacific som mest intressant, och sa ser det fortfarande
ut. Japanska foretag gor rekordvinster och efter mer dn
tva decennier av lag tillvéxt pagar nu en rad reformer
och stimulanser som syftar till att en gang for alla lyfta
ekonomin ur dvalan. Sverige, som i varas rankades som
nummer fem i indikatorn, har nu klattrat till en valfor-
tjiant andraplats. Tillvaxten &r hog i ett internationellt
perspektiv och vi gynnas av saval Riksbankens som den
europeiska centralbankens stimulanser via den stora
exportsektorn. Langst ner i rankingen hamnar flera av
tillvaxtmarknaderna, ddr utsikterna ser dystra ut.

Lag avkastning pa rantesparande -

bara att acceptera

Centralbankernas stimulanser ar positiva for borsen,
men de gor ocksa att placeringar i rantor blir mindre
spannande. N&r réntan &r ndra noll sdger det sig sjalvt
att det dr svart att hitta ett rantesparande som ger sér-
skilt mycket mer &n sa tillbaka. Aterigen giller det att
paminna sig sjdlv om att den laga inflationen gor att en
avkastning runt noll inte ar sa illa som den varit histo-
riskt. Och oavsett lag avkastning eller inte - den som vill
ha en krockkudde i portfdljen om nagot ovantat hander
behdver ha en del rantor i sitt lAngsiktiga sparande.

“Det galler bara att acceptera
att det framsta syftet med att
spara i réntor idag inte ar att
tidna pengar, utan att bevara
vardet pd kapital om det blir
skakigt pa bérsen.”

PLACERINGSUTSIKTER | KORTHET
Efter en lang uppgang har borserna backat under
hosten.

Har dr tre budskap baserade pa marknadslaget:
1. Borsrekylen har skapat kdplage

2. Valj aktiemarknader med omsorg

3. Korta rantor lockar mer @n langa

I det hdar numret av Placeringsutsikter gar viigenom
tre vagar varldsekonomin kan tankas ta framdover. Vi
tror pa tillvaxt och vi tror pa aktier, men det dr stora
skillnader mellan forutsattningarna pa olika mark-
nader. Osdkerheten i varlden dr hog och det staller
aven krav pa en bra krockkudde, det vill sdga ett
sparande som star pall ndr aktier gar daligt.
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Vilka dr da de basta ranteplaceringarna i en lagrante-
varld? Eftersom vi tror att rdntorna &r ndra botten och
att de kommer att stiga ndgot framdver, anser vi att det
basta valet dr penningmarknadsfonder trots den laga
avkastningen. De gor visserligen inte mycket mer an
bevarar kapital i dagsldaget, men de kommer heller inte
att paverkas i ndgon stdrre utstrackning av en eventuell
ranteuppgang. Obligationsfonder ger en nastan lika lag
avkastning, men de kommer att ta betydligt mer stryk
om rantan stiger. Den som vill ha en lite mer spannande
krockkudde kan istéllet komplettera med en foretags-
obligationsfond.

| rapporten skissar vi dven upp tre tankbara framtids-
scenarion for varldsekonomin, och konstaterar att vi
sannolikt kommer att fa leva med lag tillvaxt i bolags-
vinsterna, fortsatta stimulanser fran varldens central-
banker och stora kursrorelser i aktier och valutor fran
tid till annan. Det stéller krav pa att ha en bra balans
mellan aktier och rantor i portféljen som dampar svang-
ningarna. Aven tajming blir viktigt. Att vaga ta hem en
del av vinsten ndr bdrsen rusat som den gjorde i varas
kan l6na sig, liksom att vaga 6ka nagot nar bérsen och
varderingarna fallit som de har gjort under hosten.

Maria Landeborn
Maria.landeborn@skandia.se
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Makroutblick
Jakten pa tillvaxt fortsatter

Varldsekonomin fortsatter langsamt att forbattras och i USA och
Storbritannien narmar sig en rantehdjning for forsta gangen pa
nastan tio ar. Det skulle vara det forsta steget mot en normali-
sering av ekonomin efter finanskrisen.

I euroomradet sjunker arbetsldsheten, om dn fran en
hog niva, och industrin har sakta bdorjat lyfta till féljd av
ECBs stimulanser och den svaga euron. Aven virlds-
handeln tog ett steg i ratt riktning i september nér det
storsta frihandelsavtalet pa tjugo ar undertecknades av
lander i Stilla Havs-omradet. Men det finns fortfarande
vissa fragetecken om vart den globala tillvaxten &r pa
vag.

Skuldsattningen i védrlden dr hog och inflationen och
tillvaxten lag, trots dratal av lag rdnta och stimulanser.
Under hdsten blev vi ocksa paminda om hur viktig den
kinesiska ekonomin ar som tillvaxtmotor i varlden.
Export och import hackade, och den kinesiska central-
banken devalverade ovantat valutan. Det fick mark-
naden att undra om Kina stod infor en hardlandning,
med kraftiga bérsfall som féljd. BNP-statistik for tredje
kvartalet visar dock att ekonomin fortfarande vaxer i en
godkénd takt. Aven andra tillvéxtlander som Brasilien
och Ryssland har det tufft pa grund av strukturella
problem och fallande ravarupriser.

“De stora centralbankerna
ma ha utnyttjat réntevapnet
till max, men sedelpressarna
fungerar fortfarande och

kommer fortsdtta att ga varma”
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Forsta rantehdjningen skjuten pa framtiden
Oro for tillvaxtmarknaderna dr ndgot som fatt den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve (Fed), att
under hdsten skjuta sin forsta rantehdjning pa framtiden
trots att den inhemska ekonomin &r stark. Det finns
dock en fara med att vénta for lange med en rantehdj-
ning. Forr eller senare kommer alla stimulanser att bilda
ett inflationstryck i ekonomin, och om det visar sig vara
storre dn vantat kan det krdvas snabba rantehdjningar
langre fram. Eftersom inte bara lander, utan dven fore-
tag och konsumenter, dr betydligt hogre skuldsatta idag
an innan krisen kan det sld mot konsumtion och tillvaxt.

I jakten pa tillvaxt dr allt tillatet

Manga valutor har rort sig kraftigt sedan finanskrisen.
Centralbankernas aggressiva stimulanser som i allra
hogsta grad fortfarande pagar, har skapat stora rorelser
i bade valutor, ravaror och aktier. Centralbankerna har
genom rantesdnkningar och med hjalp av sedelpressar-
na tryckt ner vardet pa de egna valutorna, vilket skapat
konkurrensfordelar for exportbolagen och importerat
inflation pa bekostnad av andra lander. Ett utmarkt
exempel dr svenska Riksbanken som bedriver en uttalad
strategi att forsvaga eller behalla svenska kronans vdrde
mot euron. Det har gjort att kronan sannolikt ar under-
varderad idag, vilket har hjdlpt till att 6ka export-
bolagens marginaler.

Centralbankerna fortsitter styra agendan
Vi tror att varlden kommer att fortsitta vdxa, men i
langsammare takt dn innan finanskrisen. De stora cen-
tralbankerna ma ha utnyttjat rantevapnet till max, men
sedelpressarna fungerar fortfarande och kommer fort-
sdtta ga varma, sarskilt i lagen dér tillvaxten ser ut att
bromsa in. Att centralbankernas agerande i jakten pa
tillvaxt kommer att fortsétta fa bade aktier, ravaror och
valutor att rora sig kraftigt fran tid till annan ar nagot vi
far vdnja oss vid.
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Konjunktur

Vilken vag valjer
varldsekonomin?

Vilket sparande som ar mest intressant beror pa hur varlds-
ekonomin utvecklas framover. | grunden ser vi att det finns tre
vagar att ga. Antingen mot en hogkonjunktur, en lagkonjunktur
eller att vi blir kvar dar vi befinner oss nu - i gréanslandet mitt
emellan. Det kallar vi ”low for long”, vilket betyder lag tillvaxt

under lang tid.

Low for long - det basta som kan handa?
Lag tillvaxt lange later inte som nagot drémscenario,
men &r kanske det basta som kan handa. En langsam
aterhamtning skulle innebéra att centralbankerna hojer
styrrantan gradvis och att marknaden hinner anpassa
sig till det nya rénteldget. Inflationen vid lag tillvaxt blir
hogre dn idag, men inte sa hg att den kraver nagra
dramatiska atgéarder.

Mer normala rdntor och minskade stimulanser skulle
gora att skuldsdttningen i varlden langsamt sjunker,
medan inflation och inkomster sakta ékar. Pa 5-10 ars
sikt skulle det gora att balansen i varldsekonomin blir
battre, och att vi kan se fram emot en hogre tillvaxt igen
i framtiden. Vi bedomer att det har ar det mest troliga
framtidsscenariot eftersom den hdga skuldséttningen i
varlden begransar hur hog tillvaxten kan bli.

Lag osdkerhet, med tillfalliga storningar

I ett low for long-scenario blir vinsttillvdxten i bolagen
lag. Det innebdr att borserna kan fortsdtta stiga, men

i en betydligt beskedligare takt dn vi vant oss vid de
senaste aren. Osdkerheten skulle bli férhallandevis lag -
atminstone under stora delar av tiden. Fran tid till
annan kan det dock bli turbulent eftersom problemet
med lag tillvaxt dr att marginalerna dr sma. Mattas till-
vaxten av sa kan vi snabbt befinna oss i en situation med
noll eller negativ tillvéixt. Aven sma tecken pa avmatt-
ning kan skapa turbulens och stora borsrorelser, precis
som vi sett under hdsten ndr svagare tillvaxt i Kina fick
flera av varldens bdrser att tappa 10-20 procent av sitt

4 Skandias placeringsutsikter | november 2015

varde inom loppet av nagra dagar. Rekyler i tillvéxten
kommer dock att motas av kade stimulanser som vi
tror blir tillrackliga for att halla tillvaxten under armar-
na. Tillfalliga forbattringar av varldsekonomin kommer
a andra sidan att resultera i att aktiekurserna kan stiga
snabbt. Det leder till atstramningar som pa grund av
den hdga skuldsattningen sanker tillvaxten igen.

Sa hér kan det halla pa, med resultatet att vi far en lag
tillvaxt under lang tid.

Mdjlig avkastning pd ett globalt aktieindex (MSCI World)
per ar vid olika scenarion. Tidshorisont: 5 dr.

+7 %

+3 %

-7 %
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Kop aktier, men glom inte krockkudden

I ”low for long”-scenariot blir avkastningen pa bade
aktier och rantor lagre dn den varit historiskt. Men det
ar inte sa farligt som det later - nédr vi inte har ndgon
inflation sa blir den reala avkastningen dnda god. Att
vaga ta risk genom att dga aktier kommer att l6na sig i
langden. Krediter, det vill sdga foretagsobligationer, blir
ocksa en bra placering eftersom risken dr férhallandevis
lag tack vare stimulanserna.

Ranteplaceringar kommer sa smaningom att avkasta
nagot mer dn idag, men inte sarskilt mycket. Trots det
b&r man ha rantor i portféljen for att ddmpa svangning-
arna ndr det blir turbulent, och som ett skydd om vi
skulle fa en lagkonjunktur istéllet.

Hogkonjunktur - inte helt riskfritt

Stark tillvaxt ar vanligtvis nagot positivt. Det innebar
att fler far jobb, att ekonomin véxer, borsen stiger och
maénniskor far det battre. Sa kan det givetvis bli dven
den hdr gangen.

“En stark tillviixt betyder sanno-
likt hogre inflation och att cen-
tralbankerna kan behoéva hoja
rdntorna snabbare dn nagon
vantat sig. Om vi har otur kan
det bli en giftig cocktail.”

Men efter finanskrisen innebar en hogkonjunktur ocksa
en viss risk. En stark tillvéxt betyder sannolikt hogre
inflation och att centralbankerna kommer att behdva
hoja réntorna snabbare dn nagon vantar sig. Om vi har
otur kan det bli en giftig cocktail. Skuldsattningen efter
finanskrisen &r hog bland bade konsumenter, foretag
och ldnder, och det finns en risk att ekonomin inte klarar
av snabba réntehdjningar. Det kan skapa betalnings-
problem och leda till svagare konsumtion vilket skickar
tillbaka varldsekonomin ner i recession igen. Vi bedo-
mer dock att sannolikheten for att de stora regionerna

i varlden skulle sta infor en blomstrande hdgkonjunktur
ar lag.

Alla placeringar ger bittre betalt

Det positiva med en global hdgkonjunktur dr att bo-
lagsvinsterna kommer att 6ka, bade i tjanstesektorn
som redan idag gar bra, men ocksa i den traditionella
industrin som idag har det tuffare. Aktier blir en riktigt
bra placering och kan uppskattningsvis tankas ge runt
7 procent om dret i avkastning. Aven rdntorna kommer
att stiga vilket gor dem mer attraktiva att dga igen. Ra-
varor blir en het placering eftersom de gynnas av

god tillvéxt och stark efterfragan.

5 Skandias placeringsutsikter | november 2015

-60

Ta risk, men var beredd att minska den

Vid en hogkonjunktur kommer de flesta placeringar med
andra ord att ge en hdgre avkastning dn idag - sa lange
hdgkonjunkturen haller i sig. Att dga aktier kommer att
l6na sig, men det dr en god idé att halla koll pa vad som
hander den dag rantorna hdjs, och vara beredd att dra
ner pa risken om effekterna ser ut att bli stora.

Sverige: Aktieindex och korta rantor
Arsavkastning %

N
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Lagkonjunktur - en mardrom

Det varsta som skulle kunna hdnda ar att vi star infor en
ny lagkonjunktur dar de stora ekonomierna i varlden gar
in i recession. Eftersom vi redan har rantor nara noll och
bade regeringar och centralbanker har spenderat enorma
summor pengar under manga ar, ar utrymmet for att sti-
mulera ekonomin ytterligare begransat. En lagkonjunktur i
det har laget skulle vara en mardrom, men vi bedémer att
sannolikheten for att det ska ske ar lag, runt 10 procent.
For varje ar som gar dkar dock risken att en lagkonjunktur
narmar sig, men under tiden hinner varlden vaxa lite till
och bli nagot béttre rustad for att klara av den.

Alla placeringar blir iskalla

Far vi en lagkonjunktur kommer alla placeringar att

bli iskalla. Det skulle med stor sdkerhet innebdra ett
bérsfall, dar aktier kan tappa 50 procent eller mer

i varde under ett par ar for att sa smaningom borja
klattra uppat igen. Rantorna skulle fortsatta vara laga
eller negativa och darfor inte ge nagon avkastning alls.
Krediter blir d&ven de en dalig investering pa grund av att
manga bolag skulle fa betalningsproblem. Ravarupriser-
na skulle falla pa grund av lagre efterfragan. Det skulle
helt enkelt bli ont om bra alternativ fér placerare.

Det kommer koptillfillen - for den som har pengar
Om det vérsta skulle ske, sa géller det att ha balans i
portféljen. Vid ett borsfall kommer den som lyckas beva-
ra kapital, exempelvis genom rdntesparande, att bli en
vinnare eftersom daliga tider sa smaningom skapar fina
koptillfallen.

Inget ont som inte har nagot gott med sig.

0,0

-0,5
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Ranteplaceringar
Har ar basta krockkudden

Rantesparande - later det lockande? For manga ar svaret nej. Att spara

I nagot som knappt ger nagon avkastning kanns inte logiskt, men i en noll-
rantevarld far vi acceptera att avkastningen inte blir lika hég som forut. Oav-
sett om de ar hoga eller laga - rantor ska alltid utgora en del av portféljen.
Har undersoker vi vilka ranteplaceringar som kan vara basta valen idag.

Under tre decennier har rantorna i varlden varit pa

vag ner. Eftersom rantefonder stiger i varde nar rantan
sjunker, har det inneburit att manga fonder gett en god
avkastning under lang tid. Den eran ser nu ut att lida
mot sitt slut. Centralbankerna i Europa och USA har
redan sankt rantan till ndra noll, och dar kommer den
sannolikt att stanna en lang tid framdver pa grund av
den laga tillvaxten.

Det betyder att den som sparar i rantor far acceptera en
lag eller i vissa fall negativ avkastning, till skillnad fran
ndr rdntan var flera procentenheter hdgre. Men man
ska inte gldmma bort att i en inflationslds vérld sa ar en
avkastning runt noll inte s& illa som den varit historiskt.
Och det &r inte for den héga avkastningens skull rdntor
ska vara en del av portfdljen, utan for att ddmpa svang-
ningarna om det blir turbulent. Ett bra réntesparande
bevarar vardet pa dina pengar nédr annat sparande gar
sdmre. Har reder vi ut vilka ranteplaceringar som ar
vdrda att satsa pa.

Réntefonder

Penningmarknadsfonder: Noll risk, noll avkastning
Penningmarknadsfonder ger idag en avkastning runt
noll, i vissa fall lagre dn sa. Fordelen &r att risken ocksa
ar extremt lag. Hander det nagot ovéntat, till exempel
att vi far en ny lagkonjunktur eller att bérsen rasar, sa
kommer en penningmarknadsfond att bevara vardet
pa dina sparpengar. Det ar med andra ord en mjuk och
skon krockkudde.

Om réntorna stiger, som vi tror att de kommer att géra
sa smaningom, sa kommer det inte att paverka penning-
marknadsfonder i ndgon storre utstrackning. Varefter
rantan stiger kommer fonderna ocksa att kunna ge en
hogre avkastning.

Det finns ingen anledning att placera i ndgot annat an
svenska penningmarknadsfonder. | en utlandsk fond far
du en valutarisk pa kdpet, och att valutor kan rora sig
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kraftigt har vi sett manga exempel pa de senaste aren.
Tar du en valutarisk forsvinner hela podngen med att
kopa en kort rantefond, namligen tryggheten.

Sverige: Korta och langa rantor
Procent
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=== Ranteniva, penningmarknad === Rénteniva, obligationsmarknad Kéilla: Macrobond

Obligationsfonder: Daligt betalt for hdgre risk
Obligationsfonder paverkas i hog grad av hur rantan ut-
vecklas. En fallande ranta betyder att obligationsfonder
stiger i varde och tvdrtom. Att rdntan har varit pa vag
ner under artionden har med andra ord varit positivt for
kursutvecklingen pa obligationsfonder.

Det stora beroendet av rdntan gor obligationsfonder till
ett tveeggat svard. Skulle vi sta infor sdmre tider och
rantan sjunker annu mer, da ska normalt sett fonderna
stiga i varde och fungera som en stétddmpare. De sista
2-3 manaderna, nar vi fatt en rekyl pa borsen, har det
dock inte fungerat som det brukar. Rantorna har inte
sjunkit, vilket talar for att vi nu ar ndra en botten for hur
laga de ska bli. Det i sin tur innebar att obligationsfon-
derna inte fungerar som en krockkudde langre.

Om tillvaxten i varlden ddremot blir lite battre och vi
sakta gar mot hdgre rédntor, sa forvandlas obligations-
fonderna till en nitlott. Svenska fonder har idag en
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genomsnittlig ranteniva pa 0,5-1 procent, men stiger
rantan sa faller de i varde.

Eftersom vi tror pa en langsam aterhdmtning och att
rantorna pa sikt kommer att ligga ndgot hogre, anser vi
inte att obligationsfonderna dr attraktiva att 4ga idag.

Foretagsobligationsfonder
Foretagsobligationsfonder omnamns ofta tillsammans
med andra réntefonder, men det &r langt ifran samma
sak som en vanlig rantefond. En foretagsobligationsfond
placerar i krediter (obligationslan) som har getts ut av
foretag. Det innebdr att fonderna har mer likhet med
aktiemarknaden @n med rantemarknaden. Men dven
rantan paverkar i olika grad, beroende pa hur lang &p-
tid lanen har. En foretagsobligationsfond dar med andra
ord ingen krockkudde &ven om risken ar betydligt lagre
anien ren aktieplacering.

“Foretagsobligationsfonder
omndmns ofta tillsammans
med andra rdntefonder, men
det ar langt ifran samma sak
som en vanlig réntefond.”

Nar det hander nagot ovantat, som till exempel att
b&rsen eller oljepriset faller, kan rérelserna i foretags-
obligationsfonder bli stora. Det beror bland annat pa
att likviditeten, det vill saga tillgangen pa kdpare och
sdljare, ar samre pa kreditmarknaden dn pa aktiemark-
naden. Vid ett prisfall kan det bli ont om bade kdpare
och sdljare och det gor att rorelserna pa kreditmarkna-
den tillfalligt kan bli stora.

For den som sparar langsiktigt spelar tillfalliga rorelser
inte sa stor roll, forr eller senare lugnar det ner sig och
marknaden fungerar igen. Men det &r viktigt att kdnna
till att foretagsobligationsfonder i hogre grad paverkas
av vad som hander pa andra marknader @n vad en
vanlig obligationsfond gor.

Foretagsobligationsfonder delas in i tva kategorier,
investment grade och high yield, ddr investment grade
ar den som har lagst risk eftersom krediterna har getts
ut av foretag med god kreditvardighet. High yield ar
krediter utgivna av foretag med lagre kreditvardighet.
Risken dr darmed betydligt hogre, men det &r ocksa den
potentiella avkastningen eftersom foretagen far betala
mer for att fa lana pengar an bolag med god kreditvar-
dighet.

Investment grade: Inte virda den hogre risken
Det finns idag ett stort utbud av investment grade-
fonder att vdlja mellan som &r inriktade pa olika mark-
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nader. Det vanligaste &r att de placerar i Sverige eller
Norden, fokuserar pa Europa eller USA eller att de har
en global inriktning.

Beroende pa marknad ar avkastningen olika hég. Dels
beror det pa kreditvardigheten hos bolagen, vilken
beddms av kreditinstituten. Ju hdgre kreditbetyg, desto
billigare kan ett foretag lana pengar och desto lagre blir
avkastningen for placeraren. Dessutom spelar det roll
hur rantenivan i landet ser ut, eftersom bolagen betalar
statslanerantan plus en riskpremie. | Sverige ligger
rdntenivan i en genomsnittlig investment grade-fond

pa runt 1,5 procent. | nordiska fonder dr avkastningen
ungefdr densamma, men dar har risken 6kat pa grund
av den ekonomiska krisen i vart oljeberoende grannland
Norge. Det kommer att drabba nordiska foretagsobliga-
tionsfonder.

Vi tycker inte att den forvantade avkastningen i svenska
och nordiska investment grade-fonder dr vard den hog-
re risken jamfort med vanliga rantefonder, utan avstar.

En global investment grade-fond som &r valutasdk-

rad (det vill sdga inte paverkas av hur svenska kronan
utvecklas) har en nagot hogre snittranta dn de nordiska
fonderna, cirka 2-3 procent. En globalfond har dven en
nagot hogre ranterisk, men kan vara intressant for den
som accepterar det.

High Yield: Intressant lage efter hostens rekyl

Forst och framst ska det sdgas att en placering i en high
yield-fond inte rdknas som en krockkudde. Fonderna &r
mer lika aktiefonder an rantefonder, och korrelationen
mellan high yield-fonder och b&rsen &r stundtals hog.
Stora rorelser pa bérsen kommer att medféra stora
rorelser i high yield-fonder.

De tva stora marknaderna for high yield ar USA och

Europa. Beroende pa vad du véljer far du olika risker
och méjligheter med pa kdpet.

Réntenivaer High Yield
Procent
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High yield USA: Oljeprisfallet kan bli kinnbart
Rantenivan i amerikanska high yield-fonder har stigit
den senaste tiden och ar idag cirka 7 procent. Det
beror framst pa att de innehaller en stor andel krediter
utgivna av bolag i energi- och ravarusektorn. Det &r en
betydande risk pa grund av det laga oljepriset. Vi ser
dessutom en risk att oljepriset forblir lagt under en
overskadlig framtid och att vi dirmed kommer att fa
se fler konkurser inom sektorn det ndrmaste aret. Det
riskerar att sla mot amerikansk high yield.

Som extra sten pa bordan vantar vi oss att Fed kom-
mer att hdja rdntan det ndrmsta aret, och fér pressade
oljebolag och andra skuldtyngda foretag blir det dyrare
att skaffa ny finansiering nar gamla krediter forfaller,
vilket ocksa okar sannolikheten for fler konkurser. Det
kan tynga amerikanska high yield-fonder ytterligare. Att
det finns en radsla for detta syns pa att det varit stora
kapitalutfloden den senaste tiden.

High yield Europa: Stod av laga rintor och
fortsatta stimulanser

Vi anser att europeiska high yield-fonder i dagslaget ar
mer attraktiva 4n amerikanska. | Europa ligger rante-
nivan visserligen lagre, runt 5 procent, men i férhallan-
de till den lagre risken dr det &nd& mer attraktivt.

Att risken &r lagre i Europa dn USA beror framfor allt pa
att andelen energibolag dr vasentligt lagre. Dessutom
kommer europeiska bolag fortsitta att fa stod av den
europeiska centralbankens stimulanser. Rdntan &r nara
noll och l&r vara fortsatt lag under flera ar framover,
och ECB forser ocksa marknaden med 60 miljarder
euro varje manad genom obligationskdp. Som om inte
det vore nog finns forvantningar om att stodkdpen kan
komma att forlangas eller utokas ytterligare i december
for att sakerstélla att aterhdmtningen i ekonomin inte
avstannar.

Nollrantan och den goda tillgangen pa pengar kommer
att stimulera marknaden och stddja europeiska foretag.
For den som vdljer att ha penningmarknadsfonder som
krockkudde tycker vi darfor att europeisk high yield &r
en bra krydda. Hostens rekyl har dessutom skapat ett
attraktivare lage att ga in pa marknaden &n i varas.
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Har ar basta valen av rantefonder

Vi anser att penningmarknadsfonder, trots den laga
avkastningen, ar det basta valet idag. De kommer att
bevara vardet pa ditt kapital i det fall vi far en borsned-
gang, och det i sin tur ger majlighet att ha pengar att
kopa for nar vi hamnar i lagen dar aktier ser billiga ut.

Ett bra komplement till den mycket laga risken i penning-
marknadsfonder dr att ldgga en liten del av sparandet i
europeiska high yield-fonder, som vi tycker ger en god
avkastning i forhallande till risken.

RANTEPLACERINGARNA SOM
LOCKAR MEST

Penningmarknadsfonder

+ mycket lag risk

+ bevarar kapital vid kris

- mycket lag/negativ avkastning

En bra krockkudde som bevarar kapital.

Obligationsfonder

+ brukar gynnas vid samre konjunktur

- lag avkastning till hogre risk

- mojlig rantebotten begransar uppsida

Inte vdrt risken om réntorna har ndtt botten.
Foretagsobligationsfonder, investment grade
+ nagot hogre potentiell avkastning

- betydligt hdgre risk an rantefonder

Inte vdrt den hogre risken.
Foretagsobligationsfonder, high yield

+ betydligt hogre avkastning an rantefonder

- hog korrelation med aktier

En krydda som komplement till penningmarknads-
fonder. Europa bdsta valet.
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Hog tillvaxt ger
valfortjant andraplats

Stark ekonomi med vissa obalanser
Stockholmsbdrsen rankas som nummer tva i vardeindi-
katorn. Svensk ekonomi fortsdtter att starkas, BNP-till-
vaxten vantas bli runt 3 procent i ar och arbetslésheten
sjunker, men trots det fortsatter Riksbanken att bedriva
en extremt generds penningpolitik. Som en av fa
centralbanker har man sankt styrrantan till minus
samtidigt som man trycker pengar. Det har satt press pa
svenska kronan vilket inte minst varit gynnsamt for
svenska exportbolag vars vinster dkat. | dagslaget har
det lett till att svenska kronan dr undervarderad.

Den laga rantan har skapat fler obalanser. Sannolikt ar
rantan den enskilt storsta orsaken till att bostadspriser-
na och skuldsattningen har skenat i Sverige de senaste
aren. Far vi en ny lagkonjunktur kommer det att betyda
att bostadspriserna gar ner, och det blir svart att
bromsa det. Riksbanken kan inte sdnka rantan och det
finns ingen fastighetsskatt att ta bort. Bostadsbristen &r
stor, men inte sa stor att den racker som motvikt i ett
sadant scenario. Att inféra ett amorteringskrav kommer
inte att vara nog for att bromsa utvecklingen, utan fler
politiska atgarder behdvs och &r att vanta de komman-
de aren. Med tanke pa den laga rantan anser vi dock att
bopriserna inte ar omotiverat hoga idag.

Tva faktorer blir viktiga for Riksbankens agerande
framover: den kommande avtalsrorelsen dar Riksban-
ken helst ser att [6nedkningarna blir sa stora som
mojligt, samt hur den europeiska centralbanken gar
vidare med sina stimulanser. Mer stimulanser fran ECB
betyder mer stimulanser fran Riksbanken.

Aptitligare virdering efter borsrekyl

Sedan arsskiftet har Stockholmsbdrsen stigit runt 10
procent inrdknat utdelningar. Som mest var uppgangen
det dubbla innan héstens borsfall. Att den svenska
b&rsen dr liten i ett globalt perspektiv mérks nér det blir
turbulent. Under hdstens nedgéang var Stockholmsbor-
sen en av dem som tog mest stryk, och nar marknaden
vande upp i oktober tog Sverige ledningen. Till foljd av
b&rsnedgangen har varderingarna kommit ner pa en
mer aptitlig niva dn i varas. P/E-talet for ndsta ar ligger
pa drygt 15, nagot Over det historiska genomsnittet.
Rapporterna for tredje kvartalet visar upp en splittrad
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bild av hur det gar for foretagen. Flera verkstadsbolag
har problem med l6nsamhet och orderingang, framfor
allt pa tillvaxtmarknaderna. Banksektorn tyngs av
minusrantan. Men manga bolag gar ocksa bra, och dit
hor flera konsument- och spelbolag.

Sverige: Borsutveckling och vdrderingar
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Hog tillvaxt gor Sverige intressant

Vi tror att Stockholmsbdrsen ar en av de mest intressan-
ta placeringarna pa lang sikt. Det speglas ocksa av att
Sverige har kldttrat fran en femteplats till en andraplats
i vardeindikatorn sedan i varas. Efter borsrekylen i
bdrjan av hosten ser vdarderingarna mer lockande ut,
och svensk ekonomi &r stark. Vi vantar oss dessutom att
savdl ekonomi som bdrs kommer att fa fortsatt stod av
Riksbankens stimulanser. Svensk export gar till stor del
till Europa, och vi gynnas darmed dven av stimulanserna
fran den europeiska centralbanken. De tva storsta
riskerna for Sverige ar om tillvéxten i varlden blir
svagare dn vantat eftersom exportberoendet ar stort,
samt den vdxande skuldsattningen.
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USA

Hog kvalitet kostar pengar

Utebliven rantehdjning reser fragor

Den amerikanska ekonomin fortsatter att visa styrka.
Arbetsldsheten sjunker och dr nere pa 5,1 procent, men
trots det lyser l6nedkningar och inflation med sin fran-
varo dven om ett visst inflationstryck kan anas om man
exkluderar energipriser. Det svartolkade laget med god
tillvaxt och lag arbetsldshet, kombinerat med lag infla-
tion och laga l6nedkningar, har fatt den amerikanska
centralbanken att avvakta med att genomfora en forsta
rantehdjning. Dollarn har darfor forsvagats nagot under
hosten efter att ha stérkts kraftigt det senaste aret. Det
ar dock inte bara den inhemska ekonomin som fatt Fed
att vdnta med att hoja réntan. Tillstandet i varldsekono-
min, inte minst i tillvixtlanderna, paverkar USA och de
paverkas av vad Fed gér med rantan, vilket ocksa vagts
in i beslutet.

Fragan om rantan ska hojas eller inte har delat exper-
terna i tva lager. Ett lager anser att en rantehdjning
riskerar att kasta ner vdrldsekonomin i recession igen,
medan det andra ser risken for en pl&tsligt stigande
inflation som ett betydligt stdrre hot. Att forsoka stoppa
stigande inflation med snabba rantehdjningar riskerar
att sla omkull bade ekonomin och bdrsen. Vi tillhdr den
senare kategorin, och tror att riskerna blir stérre om en
rantehdjning drojer for lange.

Hog vinsttillvaxt betingar en premie

USA har halkat efter i bdrsuppgéngen sedan arsskiftet,
men det dr dnda den marknad som har gatt bast pa fem
ars sikt tack vare penningpolitiska stimulanser och en
stark amerikansk ekonomi. I lokal valuta har bérsen sti-
git med drygt 90 procent pa fem ar, men fér en svensk
placerare dr avkastningen &ver 140 procent tack vare
att dollarn har stérkts kraftigt mot kronan. Den langa
uppgangen har fatt vdrderingarna att stiga, men ameri-
kanska bolag har historiskt haft en mycket god férmaga
att skapa vinsttillvaxt och sa ser det dven ut idag. USA
ligger i toppen av var ranking nar det géller vinsttillvaxt,
och det gor att aktierna handlas med en premie mot
andra marknader.
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En forsta rantehdjning inget hot mot borsen
USA &r varldens storsta aktiemarknad och har darfér en
given plats i en langsiktig sparportfélj aven om varde-
ringarna ser hoga ut. Det begransar den kortsiktiga
potentialen, men kvalitet kostar pengar och pa lang sikt
ar USA en av de tre marknader som har bést potential
att ge god avkastning. Inte ens USA ar dock opaverkat
av det som hander i omvérlden. En svagare tillvaxt i Kina
och tillvaxtldnderna kan fa effekter pa den amerikanska
ekonomin, vilket den amerikanska centralbanken signa-
lerat tydligt ndr den avstatt fran att hoja styrrdntan. Vi
tror inte att en forsta rantehdjning kommer att stjdlpa
varken bdrsen eller den amerikanska ekonomin, utan
ser det som ett naturligt steg mot en normalisering och
ett sdtt att mota risken for inflation i dorren.

USA: Borsutveckling och bolagsvinsttillvaxt
index, procent
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Det hanger pa aterhamtningen

Stora skillnader mellan regionens lander
Den europeiska ekonomin haller langsamt pa att ater-
hamta sig med stdd av centralbankens stimulanser i
form av lag styrranta och obligationskdp motsvarande
60 miljarder euro i manaden. Den svaga euron och det
laga oljepriset ger ytterligare draghjalp. Trenden i euro-
omradet &r positiv sett till arbetsloshet och konsumtion,
och i Tyskland finns tidiga tecken pa att l6nerna stiger
vilket s& smaningom brukar resultera i inflation. Dock
finns det stora skillnader mellan landerna. Spanien

som tidigare var ett av de stdrsta orosmolnen ser ut

att nd en BNP-tillvaxt om ndrmare 4 procent i ar, vilket
ar den hogsta siffran bland kédrnlanderna. Samtidigt ar
arbetsldsheten i landet fortfarande dver tjugo procent.
Tyskland har 4 andra sidan en lag arbetsléshet men
skruvade ner sin BNP-prognos tidigare under hdsten.
Krisen vi sdg i den grekiska ekonomin i somras méa vara
over for tillfallet, men landet dr inte i ndrheten av att ha
lagt problemen bakom sig.

Svag tillvaxt ger lag ranking

Europa rankas som nummer fem av vardeindikatorn.
Borserna i euroomradet har utvecklats val det senaste
aret och i svenska kronor ar uppgangen runt 20 procent
pa tolv manader. Uppgangen har drivits av forhopp-
ningar om langvariga penningpolitiska stimulanser

och att tillvaxten ska lyfta fran nuvarande laga niva. Att
euroomradet rankas lagt beror pa en kombination av
att tillvéxten i bolagsvinsterna dr svag ur ett historiskt
perspektiv, och att bdrserna dnda gatt bra vilket fatt
vdrderingarna att stiga. Vi tror anda att det finns mer
potential i Europa givet att aterhamtningen fortsatter.
Den europeiska centralbankschefen, Mario Draghi, har
varit tydlig med att man kommer att géra whatever it
takes (vad som an kravs) for att sa ska bli fallet.
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Hoppet star till att vinsterna kommer ikapp
Utvecklingen i de olika landerna i euroomradet ser val-
digt olika ut, men i det stora perspektivet ar aterhamt-
ningen dnnu i sin linda. Mycket hdnger darfér pa hur hog
tillvaxten blir framdver. Om ECBs stimulanser biter och
aterhdmtningen blir starkare dn vantat finns det mer att
ge pa borserna trots att varderingarna har stigit. Samti-
digt finns risker, inte minst av politisk natur. Saval EU:s
som eurons existens kan komma att ifrdgaséttas med
tanke pa krisen i Grekland och Storbritanniens komm-
ande folkomrdstning om fortsatt medlemskap i EU.

Vi tror anda att det finns en chans att tillvixten dverras-
kar positivt eftersom férvantningarna ar lagt stillda, och
att europeiska aktier darfor pa lang sikt fortfarande har
mer att ge. Den som dr med pa resan kan dock forvanta
sig en del turbulens pa vagen, och dven om tillvaxten
Overraskar positivt betyder det inte att den kommer att
na samma nivaer som innan krisen pa lange.

Euroomradet: ECBs balansrikning samt bdrsutveckling
miljarder EUR, index
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Japan och Pacific
Forandring lockar till kop

Fortsatta stimulanser att vinta

Precis som i varas toppar Japan och Pacific rankingen i
vardeindikatorn och det finns goda skal till det. Stimu-
lanserna av den japanska ekonomin fortsatter och det
bd&rjar synas. Japanska bolag gor rekordvinster och
arbetsldsheten sjunker. Eftersom landet importerar all
olja ar det ocksa en av vinnarna pa det laga oljepriset.
Den japanska centralbanken, Bank of Japan, har precis
som manga andra centralbanker ett primart mal att fa
inflationen att nd 2 procent, och dér &r den inte &nnu.
Det betyder att stimulanserna i form av lag rénta och
kdp av savdl aktier som obligationer véantas fortsdtta
med oférminskad styrka, vilket kommer att fortsatta
gynna ekonomin.

Men det saknas inte utmaningar. Tillvéxten har varit
mycket svag i dver tva decennier vilket hallit tillbaka
investeringar och reformer. Det finns ocksa stora
demografiska problem. Den japanska befolkningen blir
allt aldre och det fods for fa barn eftersom manga kvin-
nor finner det omdjligt att kombinera familj och arbete.
FOr premidrminister Shinzo Abe dr darfér en av manga
utmaningar framover att skapa en bdttre barnomsorg
som gor att manniskor vagar bilda familj.

Stark vinsttillvixt och lag vardering

Sett 6ver de senaste tva decennierna har den japan-
ska borsen presterat svagt. | gemensam valuta har ett
varldsindex gett ndrmare 300 procent pa 20 ar, medan
den japanska bdrsen bara gett drygt 20 procent, det vill
sdga 1 procent om aret. Anledningen ar att i en krymp-
ande ekonomi finns ingen anledning att investera for
framtiden. Japanska bolag och konsumenter har istéllet
suttit pa stora kontanta kassor eftersom pengarna da
atminstone behallit sitt varde. De senaste aren har den
japanska borsen dock tagit fart och hangt med uppat.
Utdelningarna har héjts och vinsttillvaxten i bolagen

ar rekordhog tack vare reformer och aterkdp av egna
aktier. Exportbolagen har aven gynnats av den svaga
yenen som bidragit till att lyfta vinsterna. Samtidigt &ar
varderingarna laga, bade i relation till historiska nivaer
och till andra aktiemarknader. Landets konsumenter blir
alltmer positiva och fler japaner vagar investera i aktier
igen, medan l6nerna stiger och konsumtionen dkar.
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o Japan och Pacific
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Ny era i den japanska ekonomin
Av flera skal ar Japan och Pacific, och da framfor allt
Japan, den marknad vi ser har hogst potential att ge en
god avkastning pa lang sikt. Den starka vinsttillvixten
och de laga varderingarna i japanska bolag gor att regi-
onen rankas hogst av vardeindikatorn. Dessutom pagar
bade ekonomiska stimulanser och en rad reformer som
ar langsiktigt gynnsamma och kan vara starten pa en
ny era i den japanska ekonomin. Héjda utdelningar,
aktieaterkdpsprogram samt fler utldndska ledamdoter

i bolagsstyrelser och ledningar ar nagra av de faktorer
som kommer att attrahera mer utldndskt kapital, vilket
ocksa dr positivt for aktiekurserna.

Japan: Borsutveckling och vérderingar
Lokal valuta
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Lat inte Kina skramma

Tva jatteekonomier haller i taktpinnen

Asien dr en enorm marknad som domineras av tva jitte-
ekonomier: Indien och Kina. Tillsammans star de for
over halften av Asiens BNP. Under hdsten har Kina varit

i fokus pa grund av oro for tillvixten i landets ekonomi.
Kina gar fran en produktions- till en konsumtionsdriven
ekonomi och det kommer att innebdra en lagre tillvaxt
an tidigare. Fradgan dr hur snabbt inbromsningen gar.
2014 stod Kina for 38 procent av den globala tillvax-

ten och utvecklingen framdver ar viktig inte minst for
europeiska exportbolag. Aven om tillvixten i Kina saktar
in, sa ska man inte glémma att det finns stimulans-
mojligheter dar som redan adr uttdmda i stora delar av
vastvarlden. Styrrdantan dr fortfarande en bit 6ver fyra
procent, och det finns méjlighet att sjosatta enorma
infrastrukturprojekt fér att stimulera ekonomin.

N&r Kina saktar in har Indien istéllet blivit regionens
snabbvéxare. | ar vantas landets BNP 6ka med 6ver 7
procent och medelklassen vaxer snabbt. | takt med att
befolkningen far det béttre stéllt, kommer det ocksa att
stéllas hogre krav pa investeringar i infrastruktur vilket
ger ytterligare stimulans. Indien ar ett av de lander som
gynnas allra mest av det laga oljepriset. Dels importerar
man olja, men dessutom har staten de senaste aren
haft stora utgifter for branslesubventioner. Oljeprisfallet
gor att kostnaden kapats vilket ger utrymme for andra
statliga stimulanser och reformer.

Hoga berg och djupa dalar pa borsen
Borsutvecklingen i Asien har varit dramatisk det senaste
aret, vilket framfor allt beror pa Kina. Integrationen av
b&rserna i Hong Kong och pa fastlandet ledde till ett
rally ddr Shanghaibdrsen steg med narmare 140 procent
i lokal valuta pa mindre dn ett ar. Uppgangen fick ett
abrupt slut i somras nér borsen foll med nédstan 30
procent inom loppet av sju handelsdagar. Det positiva
med fallet ar att varderingarna har kommit ner. Att
placera pengar i Asien kdnns mer attraktivt idag &n nar
kurserna hade rusat. Den indiska bdrsen var en av de
stora raketerna 2014 vilket gjorde att vdrderingarna steg
aven ddr, men i ar har marknaden gatt i sidled vilket
gjort vdrderingarna mer rimliga.
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Lagre tillvaxt -

men fortfarande hogst i varlden

Den senaste tidens fokus pa tillvaxten i Kina har gjort
att det dr latt att bli negativt instélld till Asien, men man
ska inte glomma att det ar den region som vaxer snabb-
astivarlden. Det talar for att den langsiktiga potenti-
alen dr betydande och att Asien dr mer intressant dn
vad vardeindikatorn visar. Den vdxande medelklassen
och de stora mgjligheterna till reformer, effektivisering
och stimulanser &r faktorer som inte heller fangas upp
av indikatorn, men som ocksa ar starka drivkrafter for
ekonomin. Att de kortsiktiga kursrorelserna kan bli
markbara har vi fatt se exempel pa i ndrtid, men som
langsiktig placering tycker vi att Asien, ddr Kina och
Indien utgor storre delen av regionen, &r en av de
intressantaste marknaderna.

BNP-tillvaxt
Procent, arstakt
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Latinamerika

Ont om ljus i tunneln

Stort behov av reformer

For ett decennium sedan var Latinamerika ett tillvaxt-
under, vilket till stora delar berodde pa den davarande
boomen i ravarupriser. Nu dr ldget det motsatta. Rava-
rupriserna har varit pa vag ner under snart tre ar och
det har drabbat Latinamerika hart. Bérsindex utgors
till halften av Brasilien, dar ekonomin befinner sig i svar
recession. Inflationen har stigit till ndrmare 10 procent i
ar vilket tvingat centralbanken att hdja rdntan till ver
14 procent, och det har satt ytterligare press pa ekono-
min. Ett rekordlagt fortroende for sittande politiker har
bidragit till en stor osdkerhet och pessimism bland
brasilianska konsumenter. Det finns ett omfattande be-
hov av investeringar, och ett stort reformbehov pa grund
av byrakrati och korruption. Bade landet Brasilien och
brasilianska bolag har dessutom stora skulder i dollar,
vilket varit negativt ndr dollarn stérkts och kan komma
att bli annu varre den dag USA hojer styrrantan.

Svag tillvaxt till hogt pris

Borsutvecklingen avspeglar den usla ekonomiska
utvecklingen i regionen. Pa fem ar har en svensk som
sparar i Latinamerika fatt en avkastning pa nerat minus
40 procent. Det beror pa en kombination av att bérsen
har gatt ner och att vardet pa den brasilianska valutan,
real, har urholkats. Trots den flerariga bérsnedgangen
ar varderingen av latinamerikanska bolag fortfarande
hog. Vinsttillvaxten &r lag och utan hogre ravarupriser,
omfattande reformer och investeringar kommer det
vara svart for bolagen att leverera en hdgre vinsttillvaxt
framdver.

Det finns dock lander i regionen som gar battre. | Mexiko,
som ocksa utgor en stor del av index, dr inflationen lag
och arbetsldsheten pa vag ner. En stor andel av Mexikos
export gar dessutom till USA vilket &r positivt eftersom
den amerikanska ekonomin gar bra. Aven Colombia,
Chile och Peru tillhor ljuspunkterna, men utgdr en
mycket liten del av latinamerikanska index.
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What doesn’t kill you...

Lat oss bdrja med att konstantera att det inte ar mycket
som ser hoppfullt ut i nértid ndr det handlar om Latin-
amerika, aven om det finns sma ljusglimtar i form av
tillvaxten i de mindre landerna. P& langre sikt star for-
hoppningen till att den djupa krisen i Brasilien forr eller
senare kommer att tvinga fram nddvéndiga reformer

av ekonomin. Forbattrad konkurrens och investeringar

i infrastruktur och utbildning dr nagra faktorer som pa
sikt skulle forbattra laget. Den storsta kortsiktiga poten-
tialen i Latinamerika &r 6verraskningspotentialen efter
manga ar av underprestation. Den brasilianska realen
har aldrig tidigare statt sa lagt som idag och stdrks den,
sa kommer det att ge svenska sparare klirr i kassan.
Hogre ravarupriser skulle fa samma effekt. Risken ar
dock hég och en eventuell placering i Latinamerika

bor utgdra en mycket liten del av portfoljen i vantan att
utvecklingen gar at ratt hall.

Borsutveckling och ravaruindex
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EMEA inkl. Ryssland
Laga varderingar lockar inte

Politik, ravaror och valutor tynger

Majoriteten av ldnderna i EMEA-omradet, som inklu-
derar Osteuropa, Mellandstern och Afrika, &r starkt
ravaruberoende. Det senaste arets ravaruprisfall har
darfor tyngt ekonomierna. Manga lander i regionen
kannetecknas ocksa av betydande politisk osdkerhet.
Ett bra exempel pa det dr Ryssland, ett land med stora
ekonomiska problem och som den senaste tiden visat
upp en dkad militdr aggressivitet. Turkiet &r ett annat
land i EMEA-regionen med stora politiska pafrestningar
bade inom och utanfér landets grianser. Aven Sydafrika
vager tungt i indexet. Det dr Afrikas enskilt storsta eko-
nomi och den &r relativt val genomlyst och stabil, vilket
gjort varderingarna hoga for att vara ett tillvaxtland.

“Kombinationen av politisk
oro, fallande ravarupriser och
urholkade valutakurser har
gjort att borsutvecklingen varit
svag i ett globalt perspektiv.”

Svag borsutveckling i global jamforelse
Borsutvecklingen i EMEA-regionen paverkas i hog grad
av hur ravaror och valutor rér sig. Kombinationen av
politisk oro, fallande ravarupriser och urholkade
valutakurser har darmed gjort att bérsutvecklingen varit
svag i ett globalt perspektiv. De senaste fem aren har
en placering i EMEA gett en avkastning pa knappt 40
procent i svenska kronor vilket till stor del beror pa en
god utveckling i Sydafrika. Det dr knappt halften av vad
varldsindex har gett under samma period. Tillvaxten &r
svag, och vdrderingarna i regionen laga i ett historiskt
perspektiv. Framfor allt beror det pa Ryssland som idag
handlas med en hogre rabatt &dn historiskt pa grund av
stor politisk osdkerhet. Trots recession och geopolitisk
oro har den ryska marknaden gatt bra i ar. | det ldngre
perspektivet dr det dock en mindre rekyl uppati en
flerarig, brant nedférsbacke.
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@ EMEA inkl. Ryssland

Laga varderingar lockar inte

Trots laga varderingar lockar inte en placering i
EMEA-regionen. Varderingsrabatten gentemot andra
tillvaxtmarknader ska finnas dér pa grund av en kom-
bination av politisk oro, korruption och dalig genom-
lysning. For tillfallet &r mojligheterna sma att laget ska
forbattras, och den ldga rankingen i vardeindikatorn ar
motiverad. Den storsta uppsidan dr stigande ravaru-
priser och att sma positiva 6verraskningar kan ge stora
kursrorelser.

Ryssland: Bérsutveckling och virderingar
Lokal valuta
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Detta material har tagits fram av Skandia i informationssyfte. Det &r inte ett erbjudande eller en forfragan om
erbjudande om att kdpa eller silja ndgon finansiellt instrument. Aven om skéliga atgirder har vidtagits for att
sdkerstdlla att innehallet inte &r osant eller missvisande sa lamnas inga garantier om riktigheten eller full-
standigheten och inget ansvar kan goras gallande pa grund av forlust som dsamkats med forlitande pa detta
material.

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

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

Materialet i denna presentation riktar sig inte till nagon person eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i ndgot annat land ddr publiceringen eller tillgangliggdrandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten dadrav pa nagot satt ar begransad.
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