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Rakna med ett turbulent
borsar 2017

« Ridkna med ett turbulent b6rsar 2017. Under de gangna aren har vi vant oss vid att det skakar till pa vérldens
bdrser med jamna mellanrum. Under senhdsten i ar har det dock varit férhallandevis lugnt. Faktum &r att dven
sadant som vi trodde skulle utldsa nedgangar snarare har métts med optimism. | kulisserna finns dock gott om
utmaningar. Vi raknar darfér med att oron kommer tillbaka dven under 2017.

+ Politik - temat for 2017. Den politiska hdandelseutvecklingen under 2016 har bjudit pa stora dverraskningar i
form av Brexit och valet av Donald Trump som USA:s president. Infor ndsta ar 6kar dessutom riskerna nar det
amerikanska presidentskiftet val trader i kraft och de brittiska uttrddesférhandlingarna pabdrjas. Dessutom
stundar ett flertal europeiska val som kan rita om den europeiska kartan. Politik blir temat for 2017.

+ God avkastning under turbulent ar. Trots ett stundtals turbulent &r med stora marknadsrorelser, Brexit och en
otippad amerikansk valutgang har livportféljen utvecklats val. Med nagra veckor kvar till arsskiftet har dessutom
samtliga tillgangsslag gett positiv avkastning. Pa sidan 6 berattar Skandias kapitalférvaltningschef, Hans Sterte,
om hur portféljen har utvecklats under aret och hur utsikterna fér ndsta ar ser ut.

Borsutveckling 30 november - 13 december 2016 i svenska kronor.
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Rakna med ett turbulent

borsar 2017

Under de gangna aren har vi vant oss vid att det skakar till pa varldens
bérser med jamna mellanrum. Turbulens har blivit en del av investe-
ringskalkylen. Under senhdsten i ar har det dock varit férhallandevis
lugnt pa borserna. Faktum ar att aven sadant som vi trodde skulle utldsa
nedgangar snarare har motts med optimism. | kulisserna finns dock gott
om utmaningar. Vi raknar darfér med att oron kommer tillbaka aven

under 2017.

Tillbakablick: Tva a&r med aterkommande turbulens
Under de senaste tva aren har orosmolnen avldst var-
andra. Det har handlat om fragetecken kring savél den
kinesiska som amerikanska konjunkturen, europeiska
banker och Brexit for att nimna nagra. Aven om dessa
faktorer ar bekymmersamma i sig sjdlva har férmodli-
gen den bakomliggande miljon bidragit till att forstarka
marknadsreaktionerna. For att forsta den nervositet
som har funnits bland investerare under de gangna aren
behdver vi backa bandet ytterligare nagra ar till 2012.
Da lag den europeiska skuldkrisen som en vat vilt dver
varldens bdrser. Oron lattade forst efter att ECB-chefen
Mario Draghi lovade att gora vad som an kravdes for att
radda euron. Det foljdes av att amerikanska Fed sjo-
satte ytterligare en omgang av stimulansatgérder, som
senare dven trappades upp i storlek. Centralbankernas
beslutsamhet gav en stark vitamininjektion till varldens
aktiemarknader. Fran botten 2012 till toppen i fjol steg
ett globalt aktieindex med &ver 60 procent pa mindre
an tre ar. Problemet med bdrsuppgangen var bara att
bolagsvinsterna inte hangde med. Tvdrtom bd&rjade
globala foretagsvinster att sjunka under 2014, medan
borserna fortsatte upp. Det innebar att varderingarna
steg i rask takt. Samtidigt hade det amerikanska stimu-
lansprogramet l6pt fardigt och en rantehdjning ryckte
allt ndrmare. Mot den bakgrunden &r det latt att forsta
varfor borserna har reagerat starkt pa de senaste arens
oroshérdar.

Stabilare miljo mot slutet av aret

Na&r vi avslutar 2016 ser forutsattningarna delvis an-
norlunda ut. Tillvéxten i varldsekonomin &r fortfarande
ddmpad, men samtidigt ser det ut som att industris-
vackan har lattat och vi rdknar med en nagot hogre
tillvéxttakt nasta ar. Det globala aktieindexet har precis
passerat toppen fran varen 2015, och denna gang har
vinsterna bdrjat vanda upp pa manga hall. Vardering-
arna ar dock fortfarande hoga, dven om de ligger nagot
under fjolarets toppnivaer. Den kanske framsta skillna-
den om vi jamfor nuldget mot tidigare ar ar att forut-
sattningarna for penningpolitiken har dndrats. | USA

2 Skandias marknadsbrev | december 2016

har Fed avverkat sin andra rantehd&jning och fler star pa
tur. Dessutom tyder signalerna fran centralbankerna i
euroomradet och Japan pa att stimulanserna gar mot
en nedtrappning, snarare an upptrappning - en pataglig
skillnad mot de gangna aren. An sa linge tycks det som
att borserna hanterar det penningpolitiska skiftet utan
storre problem. Och i skrivande stund, med tva veckor
kvar till arsskiftet, ser det ut som att vi kan avsluta 2016
pa litet stabilare grund.
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Framatblick: Nya orosmoln - ny turbulens

Infér ndsta ar raknar vi dock med att vi kommer drabbas
av nya omgangar med marknadsturbulens. Vi baserar
den beddémningen pa tre faktorer. For det forsta ar
konjunkturen inte tillrackligt stark for att skingra den
underliggande tillvaxtoro som har gjort sig pamind med
jamna mellanrum under de gangna aren. Aven om vi har
sett en del positiva konjunktursignaler under hdsten, sa
raknar vi med att vi ocksa kommer fa se statistikbesvi-
kelser till och fran under nésta ar. Om dessa kommer
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fran stora ldnder som USA och Kina, sa lar det foljas av
oro pa borserna. For det andra sa bjuder nasta ar pa en
politisk agenda som har potential att skapa oro (lds mer
pa sidan 4). Forvisso har 2016 ars politiska utmaningar
hanterats med bravur. Men faktum &r att bade Brexit-
forhandlingarna och det amerikanska presidentskiftet
ager rum forst nésta ar. Nar foljderna av 2016 ars folk-
omrostningar ska samsas med osdkra folkomrdstningar
i flertalet stora europeiska lander, ar det som upplagt
for ny borsturbulens. Den tredje faktorn dr den svarta

”Den svarta svanen dr den

ddr hdndelsen som ingen sdag
komma i tillréickligt god tid eller
det ddir som vi kdnde till, men
underskattade vidden av.”

svanen. Den svarta svanen dr den ddr handelsen som
ingen sag komma i tillrackligt god tid eller det dar som
vi kdnde till, men underskattade vidden av. Faktum &r
att ganska manga av de handelser och faktorer som

har legat bakom olika omgangar av marknadsturbulens
under de senaste aren kan beskrivas som just svarta
svanar. Det dr darfor ganska sannolikt att det dyker upp
ytterligare en nésta ar.
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Turbulens inte samma sak som varaktig nedgang
Att vi rdknar med ett stundtals oroligt ndsta ar innebar
dock inte att borsen behdver sluta pa minus. Lardo-
marna fran aren efter finanskrisen ar tvartom att borsen
har stigit de flesta ar, trots att oroshardarna har avldst
varandra. Hur det blir nasta ar kan vi naturligtvis inte
svara pa - det kommer bero pa konjunkturen, bolags-
vinsterna, hur faktorerna vi listar ovan utvecklas och
sa vidare. Aktier fortsatter att vara det tillgangsslag
som har storst potential, dven om var bedémning att
potentialen just nu dr lagre an tidigare ar kvarstar. Vi
ser darfor inte forutsattningar for lika stark uppgang
framover som under de senaste aren. En brasklapp
har ar dock kronkursen. For i ar har forsvagningen av

“Om kronan bérjar stdrkas igen
under ndsta ar kan det innebdra
att avkastningen [ utlindska
aktiefonder sjunker dven om
ltndernas borser stiger.”

svenska kronan blast upp vardet pa utldndska aktiefon-
der. Om kronan borjar stédrkas igen under ndsta ar kan
det innebdra att avkastningen i utldndska aktiefonder
sjunker dven om landernas borser stiger. Det kan darfor
vara lage att se dver portféljen och aterstilla fordelning-
en mellan olika tillgangsslag till hur det sag ut for ett ar
sedan for att minska pa valutarisken infor nésta ar. For
den med ett mer kortsiktigt perspektiv och som vill vara
aktiv i sitt sparande kan det dessutom vara lage att ta
hem en del av arets avkastning och placera pengarna
pa sidlinjen. Det handlar inte om trading, utan om att
ibland vaga vara ngjd. Aktiernas tid &r inte Sver, men
det basta kdplaget ar sannolikt inte nu. Det tipset giller
dock bara fér den aktive spararen med ett kortsiktigt
perspektiv. Fér den med ett langsiktigt perspektiv kvar-
star var rekommendation att behalla aktier, men att inte
oOka risken och vara installd pa att séttningar lar folja
langs vagen.

Johan Lundqvist
Ekonom
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Politik - temat for 2017

Den politiska handelseutvecklingen under 2016 har bjudit pa stora dver-
raskningar i form av Brexit och valet av Donald Trump som USA:s presi-
dent. Infér nasta ar okar dessutom riskerna nar det amerikanska pre-
sidentskiftet val trader i kraft och de brittiska uttradesforhandlingarna
paborjas. Dessutom stundar ett flertal europeiska val som kan rita om
den europeiska kartan. Politik blir temat for 2017.

Trumponomics - finanspolitiken aktiveras

Valet av Donald Trump till USA:s néste president har
fatt de finansiella marknaderna att stélla in sig pa stora
skattesdnkningar och investeringar i infrastruktur. Att
Trump nu aktiverar finanspolitiken och dessutom har
siktet instdllt pa avregleringar innebdr ett patagligt
skifte mot de senaste arens miljo dar penningpoliti-

ken har varit ensam spelare pa planen. Ambitionen
med den ekonomiska politiken &r att "férdubbla” den
amerikanska tillvéxten. Det far dock ses som osan-
nolikt annat &n majligen under en kortare period. En
stor del av de foreslagna inkomstskattesankningarna
berdknas ga till hushall med hdga inkomster. Vélbe-
medlade hushall tenderar dock att spara stora delar av
en inkomstforstédrkning. Stimulanserna kommer dven
att 6ka budgetunderskottet. Och eftersom de infors i

en ekonomi som redan befinner sig i full sysselséttning
kommer dven inflationen att 6ka. Om det gor att hushall
och foretag férvantar sig framtida skattehdjningar och
tatare rantehdjningar, kommer det att ddmpa viljan att
konsumera och investera. Men dven om det finns brister
i Trumponomics och dven om tillvéxten inte fordubblas,
sa kommer konjunkturen ofrankomligen att stérkas. Vi
raknar med att bade investeringar och konsumtion dkar
i takt med att de nya atgdrderna infors.

”0Our president - your problem”

Till viss del kommer de amerikanska stimulanserna spil-
la Gver dven pa andra lander, men framfor allt ar det den
inhemska konjunkturen som kommer att gynnas. Aven
pa andra politikomraden star det klart att den ameri-
kanska politiken kommer bli mer indtvand med minskad
inriktning pa globalt samarbete. Inte minst handlar det
om klimat- och sakerhetsomradet déar Donald Trump
har signalerat en ambition att minska det internationella
engagemanget. Ytterligare fragetecken géller utspel om
protektionistiska atgarder i form av omférhandlade fri-
handelsavtal och handelshinder. Det ar oklart hur myck-
et av utspelen som forblir just utspel och hur mycket
som kommer att bli faktisk politik. Vi raknar dock med
Okade protektionistiska inslag i utrikes- och handels-
politiken under de kommande fyra aren. Det gar inte

att férutsdga hur sadana inslag kommer utformas, men
klart ar att USA:s intressen kommer prioriteras i hdgre
grad an tidigare, pa andra landers bekostnad. Generellt
ar dessutom dkad protektionism ett stdrre problem for

4 Skandias marknadsbrev | december 2016

omvérlden &n fér USA da den amerikanska ekonomin &r
inhemskt orienterad och eftersom landet dessutom ar
en nettoimportdr. For varlden som helhet innebdr det
dock att global handel kan drabbas negativt.

2017 - ett 6desar for EU

Att trenden gér i riktning mot minskad globalisering
marktes dven tydligt i somras nér britterna rostade for
att ldmna EU. Valutgangen bekréftar att den EU-skeptis-
ka opinion som har vuxit fram i flertalet europeiska lan-
der under senare ar nu har blivit s stor att den pa allvar
utmanar unionens existens. Nasta ar pabdrjas de brittis-
ka uttradesférhandlingarna, och i samma veva vantar
politiska val i Nederlanderna, Frankrike och Tyskland.
Dessutom &r det politiska ldget i Italien hogst osdkert.
Aven i dessa lander har som bekant EU-skeptiska partier
med olika grad av populistiska inslag stérkts i opinions-
maétningarna. Samtidigt har opinionsmatningarna visat
sig ha svart att fanga upp stamningslaget i valjarkaren i
tillracklig utstrackning. Nasta ars politiska val i Europa
kommer darfor att bli rejdla nagelbitare. Det gar inte att
utesluta att det politiska landskapet i nagot eller nagra
av EU:s ursprungsldnder ser radikalt annorlunda ut om
ett ar, och att det 6ppnar upp for att fler lander véljer
att ldmna unionen. 2017 kan darfor komma att bli ett
odesar for EU-samarbetet.

Globala konjunkturbarometrar
Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin
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Penningpolitiken framme vid viagskal

Aven om den politiska utvecklingen i bade USA och
Europa blir temat for 2017, sa fortsatter dven de senaste
arens fokusomrade - penningpolitiken - att vara i cen-
trum. | USA hojde Fed nyligen rdntan efter att ha avstatt
planerade hdjningar tidigare under aret. Centralbankens
egen prognos dr tre rantehdjningar under 2017. Baserat
pa utfallet under 2016 far vi dock ta den prognosen med
en nypa salt. Vi raknar forvisso med att inflationen sti-
ger. Samtidigt har Federal Reserve visat sig vara mycket
kanslig for marknadsturbulens som vid upprepade
tillfallen har satt stopp for planerade rantehdjningar.
Fed-chefen Janet Yellen har dessutom védrat idén att
lata inflationen Gverstiga malet for att inte strama at for
tidigt. Vi raknar darfér med en forsiktig Federal Reserve
dven under 2017. Vad som hander dédrefter dr dock mer
osakert. Janet Yellens forordande l6per ut i bdrjan av
2018 och Donald Trump har meddelat att han sannolikt
inte kommer nominera henne for ytterligare en period.
Det 6ppnar upp for en strategiomldggning inom den
amerikanska centralbanken langre fram.

Medan den amerikanska penningpolitiken gar i mer at-
stramande riktning fortsdtter centralbankerna i Europa
och Japan att kdra med fullt gaspaslag. Nasta steg blir
dock att latta nagot pa gasen snarare &n att trimma
motorn ytterligare. Det senaste beskedet fran ECB i de-
cember, att storleken pa obligationskdpen ska minskas
nasta ar, var faktiskt det forsta steget i den riktningen.
ECB:s besked lattar dven pa trycket for Riksbanken
som ocksa borde tillata sig en nedtrappning av obliga-
tionskdpen. Aven i Japan ser det ut som att dérren till
utdkade atgarder dr stangd. Det innebér att de senaste
arens stimulansfest har natt sin kulmen och att vi under
nasta ar kommer fa se ett trendbrott ndr stimulanserna
borjar trappas ned, istéllet for att trappas upp.

Nagot piggare konjunktur

Att penningpolitiken star infor ett trendbrott har ett
stort signalvarde, men miljon kommer fortsdtta att vara
mycket expansiv under lang tid framover. For &ven om
stodkopen av obligationer trappas ned under nasta ar,
sa ar det langt kvar till vi far se rdntehdjningar i lan-

der utanfor USA. Centralbankerna kommer darmed
fortsatta att smdrja de ekonomiska hjulen ett bra tag
till. Och nar vi tittar pa tillvaxtforutsattningarna for
nasta ar sa ser vi forsiktiga tecken pa att konjunkturen
stérks nagot. Inte minst géller det industrisektorn dar
olika framatblickande indikatorer tyder pa en pagaende
forstarkning, efter de senaste arens svacka. Forbattrad
industrikonjunktur &r en forutsattning for att investe-
ringarna ska bdrja ta fart och driva tillvéxten framat.

5 Skandias marknadsbrev | december 2016

Real BNP
Index 1jan 2008 =100

- 1125

r 110,0

~107,5

r105,0

- 102,5

r100,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Sverige == Tyskland == Storbritannien == Japan == Euroomradet == USA

Kaélla: Macrobond

Ser vi till de st&rre ekonomierna sa har USA tagit sig ur
tillvaxtsvackan fran forsta halvaret i ar. Arbetsldsheten
fortsatter att sjunka samtidigt som olika fértroendeba-
rometrar starks. | takt med att de finanspolitiska stimu-
lanserna sjosatts (sannolikt under senare delen av ndsta
ar) far ekonomin en ytterligare skjuts. Aven i Japan far
tillvaxten visst stod framover av finanspolitiska stimu-
lanser. Ekonomin understods dessutom av att yenen har
forsvagats under hdsten, vilket forbattrar exportforeta-
gens konkurrenskraft. Ytterligare ljuspunkter hittar vi i
tillvéxtlanderna dar utvecklingen ser ut att starkas i takt
med att recessionerna i Ryssland och Brasilien gar mot
sitt slut samtidigt som tillvaxten i Indien och flertalet
andra asiatiska lander haller uppe. Det kompenserar for
en fortsatt, kontrollerad inbromsning i Kina.

Forhojd osidkerhet - ett normaltillstand
Sammanfattningsvis ar det ett &r med politiska ut-
maningar och penningpolitisk osdkerhet som star for
dorren. Det har dock varit ett normaltillstand for varlds-
ekonomin under aren efter finanskrisen. Och medan nya
orosmoln tillkommer har samtidigt andra risker minskat
eller forsvunnit. Vi rdknar med att de storsta fallgropar-
na undviks dven ndsta ar och att konjunkturen till och
med forstdrks pa marginalen. Men oron kommer finnas
med under hela aret. Och om ett ar fran nu - nar det ar
dags att blicka in i 2018 - kommer os&kerheten - med
allra storsta sannolikhet - fortsatta att vara forhgjd.

Johan Lundqvist



TRADITIONELL FORVALTNING

God avkastning
under turbulent ar

Trots ett stundtals turbulent ar med stora marknadsrorelser, Brexit och
en otippad amerikansk valutgang har livportfoljen utvecklats val. Med
nagra veckor kvar till arsskiftet har dessutom samtliga tillgangsslag
gett positiv avkastning. Har berattar Skandias kapitalforvaltningschef,
Hans Sterte, om hur portféljen har utvecklats under aret och hur

utsikterna for nasta ar ser ut.

Trots aterkommande marknadsturbulens under aret,
ser 2016 ut att bli dnnu ett starkt ar for Skandias tra-
ditionella portfdlj. I borjan av december uppgick arets
avkastning till omkring 8 procent och samtliga tillgangs-
slag har bidragit till uppgangen.

- Vi har haft turbulens pa marknaderna - inte i portfol-
jen. Under forsta kvartalet, ndr bdrserna foll, hade vi till
och med positiv avkastning tack vare vara investeringar i
bland annat private equity och infrastruktur. Nar borser-
na sedan dok pa nytt efter Brexit-omrdstningen tappade
vi mindre &n en halv procent under de varsta dagarna.
Och under hésten har avkastningen starkts patagligt i
takt med att marknaderna har stigit, sdger Hans Sterte.

Stora skillnader i avkastning

I likhet med forra aret har investeringarna i infrastruktur
och private equity utvecklats val dven under 2016, med
uppgangar pa 15-20 procent. Avkastningen pa ravaror
samt amerikanska och tillvaxtmarknadsaktier har varit i
samma storleksordning.

- Det dr naturligtvis roligt att de omraden som vi har
satsat pa under de senaste aren, sdsom private equity
och infrastruktur, fortsatter att utvecklas starkt. Vi ar
mycket néjda med de investeringarna och ser nu hur
aven konkurrenterna borjar fa upp intresset. | slutdndan
ar det dock helheten som &r det viktiga. Var malsdttning
ar som bekant att bdde parera marknadsturbulens och
skapa hog avkastning - inte bara enstaka ar, utan varje
ar. Ska man lyckas med det behdver man vara bade
innovativ och traditionell pa samma gang.
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Riknar med fortsatt hog osdkerhet

Under ndsta ar gar flertalet europeiska lander till val
samtligt som det amerikanska presidentskiftet dger
rum och Brexit-forhandlingarna inleds. Det baddar for
fortsatt hdg osdkerhet dven ndsta ar. Samtidigt tycks
inflationen starkas. Det &r en ny faktor att vaga in i
investeringskalkylen.

- Den politiska agendan i sdval USA som Europa kom-
mer innebdra en forhojd riskbild framdver. Ser vi till kon-
junkturen, tror jag dock att vi kan fa se lite hogre tillvaxt
i varldsekonomin ndsta ar. Samtidigt ser vi olika tecken
pa att inflationen dr pa vag upp. | den miljon borde vi fa
se lite stdd till bolagsvinsterna. Men med det sagt &r jag
av asikten att bdrsuppgangen under hdsten har gatt lite
val fort. Vi har darfor dragit ned pa aktievikten i portfol-
jen nagot, sdger Hans Sterte och fortsatter:

- Lite hogre inflation innebdr dven att vi ser stort vdrde
i reala tillgangar. Vi fortsdtter darfér med vara inves-
teringar i t.ex. infrastruktur och reala obligationer. Ett
annat omrade som vi har bdrjat titta mer pa ar ravaror.
Har planerar vi att 6ka vara investeringar framover och
vi har forstarkt var kompetens pa omradet under aret.
Det kommer dock att ske mycket selektivt.



PRIVATEKONOMI| OCH SPARANDE

Svagt ar for halsovard
- men forvaltaren ser
fortsatta mojligheter

Halsovardssektorn har utvecklats starkt under de senaste aren. Halsovards-
fonder har ocksa varit mycket populdra bland svenska sparare. | ar har dock
sektorn haft det tufft. Inte minst har olika utspel infor det amerikanska
presidentvalet tyngt avkastningen. | den har artikeln berattar Frances Gerhold,
produktspecialist for fonden JP Morgan Global Healthcare om aret som har
gatt och om vilka risker och méjligheter som forvaltaren ser infér framtiden.

Konjunkturoro och politiska utspel har tyngt
avkastningen i ar

Fonden JP Morgan Global Healthcare, som finns i
Skandias utvdrderade fondsortiment, har stigit hela
188 procent under de senaste fem aren'. Det placerar
fonden i det absoluta toppskicket bland fonderna i
Skandias utvarderade sortiment under perioden. | ar
hittar vi daremot fonden pa forlorarlistan. Sarskilt har
osdkerhet kring hur det amerikanska presidentskiftet
kommer paverka branschen drabbat avkastningen.

- I borjan av aret tyngdes halsovardssektorn av en
kombination av generell konjunkturoro och utspel om
prissattning pa lakemedel i USA. Framfor allt var det
omradena biotech och lakemedel som gick daligt, med-
an mer defensiva delsektorer holl uppe betydligt battre.
Oron betraffande prissdttningen spaddes pa efter utspel
fran presidentkandidaten Hillary Clinton om att ta itu
med det hon beskrev som “skandalsa” priser pa vissa
lakemedel. Det ledde till stora nedgangar under upp-
takten till presidentvalet. Aven bolag som inte omfatta-
des av utspelen och som dessutom kom med positiva
nyheter drabbades, sdger Frances Gerhold.

Osidkerhet kring Obamacare kvarstar

Efter presidentvalet har oron kring prissattningen
minskat, &ven om ocksa Donald Trump har kommit med
utspel i fragan nyligen. Samtidigt medfor valutgangen
att osdkerheten kring den omstridda halsovardsrefor-
men Obamacare har dkat.

- Donald Trump har varit tydlig med att han vill upphava
Obamacare, men &n har vi ganska lite detaljer att ga pa
och det aterstar att se hur kongressen stiller sig till ett
sadant forslag. Vi ser det som osannolikt att refor-

men upphavs i sin helhet, men delar av lagstiftningen
kommer att ses dver. Om vi far se en hardare retorik

1 Avser fondens femarshistorik i svenska kronor per 2016-12-07. Motsvarande avkastning
pajamforelseindex, MSCI World Healthcare (Total Return Net) i svenska kronor var 161
procent. Kélla: Morningstar, Bloomberg.
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mot Obamacare framdver kommer sannolikt olika bolag
inom ett flertal sektorer pa halsovardsomradet drabbas
negativt. Historiskt har dock branschen - sarskilt bolag
inom halsoférsakring - gynnats av republikansk politik.
Och ser vi till talmannen Paul Ryans politiska forslag,
som vi betraktar som en sannolik utgangspunkt for

en ersdttning till Obamacare, sa ser vi ingenting som
skulle andra pa den bilden, sdger Frances Gerhold. Hon
tillagger dock att nyheter och utspel om bade Obama-
care och prisséttning pa lakemedel sannolikt kommer
fortsdtta att vara i fokus under 2017.

Halsovard - en “framtidsinvestering”

Efter den troga utvecklingen under 2016 har aktievarde-
ringarna pa halsovardssektorn minskat. For narvarande
ar varderingarna lagre an saval det historiska genom-
snittet som pa genomsnittet bland varldens borser.
Frances Gerhold beskriver varderingslaget som attrak-
tivt och lyfter fram pagaende trender som JP Morgan
menar kommer gynna sektorn framdver.

- Investeringar i hdlsovard fortsatter att erbjuda stora
méjligheter. Aven om hilsovardsaktier inte 4r immu-
na mot konjunkturférandringar, sa ar sektorn alltjamt
defensiv. Manniskor kommer fortsétta att bli sjuka och
behdva uppsoka en lakare. Manga kommer dessutom
ordineras nagon form av behandling. Lat oss heller inte
glomma att samhaéllet aldras och att vi fortfarande har
en pagaende fetma- och diabetesepidemi som dkar
vard- och lakemedelsbehovet, sdger Frances Gerhold
och fortsétter:

- Vi ser ocksa fortsatt stark utveckling for nya lakemedel
pa omraden dér det finns otillfredsstéllda medicinska
behov. Sammantaget finns det cirka 7 000 lakemedel
under utveckling runt om i varlden i dag, Vi har heller
inte botemedel mot flertalet hjart- och karlsjukdomar,
cancer eller infektionssjukdomar. S& halsovard ar i allra
hogsta grad en framtidsinvestering.



PRIVATEKONOMI OCH SPARANDE

Stora valutarorelser
under hosten

Boranta & sparridnta

Borinta. Bordntor med kort l6ptid har legat stilla Genomsnittlig borénta och sparrénta
pa 1,58 procent under de senaste tre manaderna e vl procent
(aug-okt). Det dr endast marginellt lagre an
nivderna under juni-juli da rdntan lag pa 1,60 6,00
respektive 1,59 procent. Samtidigt har bolaneréntor

med langre l6ptider sjunkit under de senaste

manaderna. Den genomsnittliga rantan pa bolan 4,00
med 3-5 ars lOptid var 1,92 procent i oktober.
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Sparréanta. Sparrantan pa konton utan bindningstid 200
lag kvar pa 0,07 procent i oktober for femte

manaden i rad. Samtidigt sjénk sparrantor med
overrenskommen [Gptid nagot i oktober. %00 2007 2008 2005 200 aom  aom 201 20w 205 0%

1,00
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Valutor

Under hdsten har det varit stora rérelser pa sa mycket dyrare/billigare har valutorna blivit
valutamarknaden, vilket dven paverkar den senaste Foréindring mot SEKC senaste 12 manaderna, procent
tolvmanadersperioden. Mot dollarn och euron har
kronan forsvagats patagligt. Pa arsbasis har dollarn
blivit 8 procent dyrare samtidigt som euron kostar
drygt 4 procent mer. Mot pundet har kronan ocksd .,

15,00%

10,00%

tappat under hdsten, men jamfort med for ett ar -
sedan ar pundet fortfarande drygt 9 procent 0.00%

billigare .Det motsatta ser vi for yenen som har

forsvagats mot kronan under hdsten, men dar 5,00%

forstarkningen under manaderna dessférinnan gor
att yenen dr 13 procent dyrare an for ett ar sedan.

10,00%

15,00%

Dollar Euro Pund Yen

Killa: Bloomberg

Borsutveckling

Borsutveckling, rullande 12 manader
Procent, SEK

Borsutvecklingen under den senaste tolvmanaders-
perioden har varit stark, vilket i hog grad beror pa
svenska kronans forsvagning som okar vardet pa
utlandska aktier i svenska kronor. Uppgangarna
stracker sig mellan knappt 10 procent for ett
europeiskt borsidex till omkring 25 procent for USA
och tillvaxtmarknader. Det svenska aktieindexet,
dar avkastningen inte paverkas av valutakursférand-
ringar, har gatt upp ca 14 procent under perioden.
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Marknadsnoteringar 2016-12-13
Aktieutveckling MSCI TR (Utveckling i SEK)

Sverige 7,9% 15,3% 35,4% 87,3%
Norden 7.2% 8,1% 38,3% 91,9%
Europa 5,0% 11,0% 34,0% 81,8%
USA 5,1% 23,0% 85,3% 161,3%
Japan 3,9% 15,9% 59,5% 99,4%
Brasilien 2,9% 64,3% 14,2% -12,1%
Ryssland 22,1% 68,7% 36,5% 39,6%
Indien 0,0% 14,1% 66,9% 77,7%
Kina 2,0% 14,9% 42,3% 71,2%
Varldsindex 5,0% 20,5% 61,5% 111,7%
Tillvaxtmarknader 4,7% 25,8% 32,5% 41,9%
Valutor Niva 1 manad 1ar 3ar 5ar
USDSEK 9,17 0,1% 8,1% 39,4% 31,2%
EURSEK 9,74 -0,9% 4,4% 7,8% 7,0%
GBPSEK 11,60 1,4% -9,7% 8,3% 7,3%
EURUSD 1,06 -1,0% -3,3% -22,7% -18,5%
Ravaror Niva (USD) 1 manad 1ar 3ar 5ar
Olja (WTI Crude, 1st future) 53,0 22,3% 45,9% -45,2% -47,1%
Olja (Brent Crude, 1st future) 55,7 25,4% 46,9% -48,8% -49,1%
Guld (Spot) 1158,5 -5,1% 9,3% -6,5% -29,0%
Styrréntor Niva (%) 1 méanad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Riksbanken -0,50 0,0 -15,0 -150,0 -250,0
ECB 0,00 0,0 -5,0 -25,0 -100,0
Fed 0,50 0,0 25,0 25,0 25,0
Statsobligationer Niva (%) 1 méanad (bps) 1 &r (bps) 3 ar (bps) 5 ar (bps)
Sverige 2 ar -0,69 -2,1 -18,9 -151,9 -154,0
USA 2 ar 1,16 16,1 22,0 83,9 93,4
Tyskland 2 ar -0,74 -13,2 -40,5 -99,0 -101,9
Sverige 10 ar 0,61 8,1 -25,7 -173,1 -100,4
USA 10 ar 2,47 21,0 25,0 -39,3 50,6
Tyskland 10 ar 0,36 4.1 -21,4 -146,8 -166,8
Statsobligationsrantor, 10 ar Aktieindex (utveckling i svenska kronor)
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Begridnsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kallor.
Beddmningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Beddmningar och slutsatser som presenteras kan komma att dndras och
det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férandringen. Skandia staller darfor inga garantier och gor inga utfastelser vad giller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte innebar nagot
erbjudande om kop eller forsaljning av finansiella instrument, nagon uppmaning till sddana transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa anvandaren av
informationen att sjélv vardera riktigheten, tillfrlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

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

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

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