Marknadsbrev

mars 2011

Stormigt pa marknaderna

Under bade januari och februari har det varit oroligt pa de finan-
siella marknaderna. Den har gangen ar det framforallt upproren i
Mellanostern som bekymrar investerare. Det har lett till att manga
aktiefonder har tappat i virde sedan arsskiftet och bland Skandias
sparkunder ser vi att man soker sig till tryggare fonder och gor sig
av med de mest riskfyllda.

Marknaderna drabbas av oro och turbulens med jamna mellan-
rum. Finanskrisen, Grekland-oron och nu Mellandstern ar de senas-
te exemplen dér investerare drar 6ronen at sig och bérserna skakar.

En mycket aktuell makrokronika fran JP Morgan tar upp oron i
Mellanostern och resonerar kring hur utvecklingen kan komma att
paverka marknaderna. Denna hittar du pa sidan 4.

Borskronikan denna manad kommer fran Erik Kjellgren pa
Danske Invest, som ar en av férvaltarna av Skandia Swedish Stars.
Erik konstaterar att aktiemarknaden har gatt mycket bra de senaste
tva aren, och hojer ett varningens finger fér den narmaste tiden.

Forra ménaden inledde vi en artikelserie dar vi kommer att gora
en djupdykning pa en ny marknad varje manad. Forst ut var Japan.
Denna manad fortsatter vi med vérldens storsta ekonomi och aktie-
marknad - USA. Vi har pratat med fondférvaltare och fondanalyti-
ker for att forsdka ta tempen pa den amerikanska bérsen som inves-
tering. Ar USA-fonder nagot att satsa pa? Lis artikeln pa sidan 6.

Hittills har vi framst skrivit om fonder i Marknadsbrevet.
Fram6ver kommer vi att skriva mer om andra sparformer. Vi kom-
mer att ta med intressanta artiklar om livsparande i Skandia Liv och
ga igenom hur aktiviteten pa aktiemarknaden ser ut med hjalp av
Skandias aktiehandel. Pa sidan 8 kan du lasa om
Skandia Livs avkastning i fjol och vilka aktier som var
mest omsatta bland Skandias aktiekunder under
februari.

Trevlig lasning!

Jim Rotsman, chef Skandia

Investment Management

. S

Fondstatistik
februari 2011:

Mest nettokodpta fondkategorier
- privata investerare

1. Réantefonder
2. Aktiefonder — Europa
3. Aktiefonder — Nordamerika

Mest nettosalda fondkategorier
- privata investerare

1. Aktiefonder — Sverige
2. Aktiefonder — Tillvaxtmarknad
3. Aktiefonder — Asien

Mest nettokdpta fondkategorier
- professionella investerare

1. Aktiefonder — Nordamerika
2. Rantefonder
3. Aktiefonder — Europa

Mest nettosélda fondkategorier
- professionella investerare

1. Aktiefonder — Sverige
2. Aktiefonder — Asien exkl. Japan
3. Aktiefonder — Asien

Statistiken baseras pa byten, for-
séljningar och kop av fonder, exklu-
sive manadssparande, i Skandia och
Skandiabanken under februari 2011.

skandia:

bank & férsédkring




lkaros som

Capital

aktieinvesterare

| den grekiska mytologin finns en berattelse som handlar om lkaros. Ikaros har tillsammans med sin far fallit

i onad hos kung Minos pa Kreta och kastas i fangelse. Hans far tillverkar da vingar av vax och fjadrar och
lyckas sa fly fran fangelset. Ikaros drabbas dock av 6vermod och flyger mot solen. Vaxet smalter och lkaros

stortar i det Egeiska havet.

Aktiemarknaden styrs mycket av psykologi. Pa lang sikt
ar det vinstutvecklingen i de noterade bolagen som utgor
den viktigaste forklaringsfaktorn for hur aktiemarknaden
utvecklas, men pa kort sikt ar det investerarnas riskvilja
som har absolut storst betydelse.

“Aktiemarknaden styrs
mycket av psykologi.”

Det finns manga referenser fran historiskt framgangs-
rika investerare som lyfter fram vikten av att kopa aktier
ndr ingen annan vagar och dessutom att kunna kliva av
nar euforin ar som storst. Om man lyckats pricka ratt i
borscyklerna har man historiskt lyckats oerhort bra pa
aktiemarknaden. Svarigheten ligger forstas i att bedéma
nar dessa lagen uppstar. Nar borserna faller, vinsterna i
bolagen kollapsar och utsikterna ser som mest dystra ut
kravs mod for att vaga ga mot strémmen. Det ar sannolikt

“Det finns manga referenser
fran historiskt framgangsrika
investerare som lyfter fram
vikten av att kopa aktier ndr
ingen annan vagar och dess-
utom att kunna kliva av ndr
euforin dr som storst.”

lika svart att vara lite mer forsiktig nar borsen gatt bra, vin-
sterna i bolagen 6verraskar och konjunkturen star pa topp.
Sett till historien har det dock funnits ett antal indikatorer
som, i efterhand, visat sig vara hyggliga temperaturmétare
pa den allmdnna riskviljan bland investerarna.

En sadan indikator &r tyska IFO index. Det &r en ledan-
de indikator som beskriver tillstandet i den tyska ekonomin
utifran savél nulagesbeskrivningar som framatblickande
delkomponenter. Denna indikator har korrelerat véldigt val
med borsutvecklingen historiskt.

Indexet toppade bade ar 2000 och 2007, i linje
med toppar pa aktiemarknaden. Likasa bottnade den
2002/2003 samt 2008/2009 i samband med respektive
borsbotten. Det som gor indikatorn intressant just nu ar att
den noterat sitt hogsta varde nagonsin, sedan indexserien
startade 1991.

IFOindex vs OMX30
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Om man tittar pa en é&n mer oomtvistad matare pa det

allmanna ekonomiska klimatet, tillvaxten i svensk BNP, sa

kan man aven har konstatera en rekordnotering. Tillvaxten
nadde under det fjarde kvartalet den smatt hisnande nivan
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7,3 procent, vilket dr den hogsta nivan pa atminstone 15 ar.
Om man ser till grafen nedan sa har perioder med tillvaxt
over b procent oftast resulterat i betydlig hgre styrrantor,
for att halla inflationen i schack. Den svenska styrrantan
har under den senaste tioarsperioden toppat pa 4,25-4,75
procent och i USA har styrrantan hojts till motsvarande
5,25-6,5 procent. Den nuvarande nivan pa styrrantor ar ur
detta perspektiv rekordldga och tydligt anpassade till det
klimat som radde 2009.

Styranta Sverige/USA

BNP uveckling YoY%
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W Sweden, Expenditure Approach, Production Approach, Gross Domestic Product, Total at market prices, Constant Prices, SEK, 2009 prices [c.0.p 53 weeks]
'—] United States, Policy Rates, Fed Funds Target Rate, End of Period, USD
—] Sweden, Policy Rates, Repo Rate (Effective Dates), SEK
Source: Reuters EcoWin

Vad skall man da dra for slutsats av detta? Min tolkning
ar att det just nu gar valdigt bra for Sverige. Sverige &r att
betrakta som ett mycket valskott land med en stark balans-
rakning som lockat till sig kapital i orostider. Dessutom gar
det just nu valdigt bra fér en av vara viktigaste handelspar-
ter, Tyskland. Nu aterstar att normalisera alla de stimulans-
program som snabbt hjalpte oss ur lagkonjunkturen. Det
inkluderar sannolikt ganska rejala rantehojningar framover.
Det kan i sin tur paverka kronan, som kan bli annu starkare,
men dven investerarsentimentet.

Tillbaka till Ikaros. Ikaros motsvarighet har nu tagit sig
ut ur fangelset (lagkonjunkturen). Hans vingar bestar nog
inte av vax och fjadrar utan snarare av finanspolitisk stimu-
lans och laga styrrantor. Nésta fara ar 6vermod. Riskviljan
ar pa topp och nu siktar manga investerare mot solen.
Atstramningar behdvs annars riskerar investerarna att, likt
Ikaros, landa hart.

Aret har inletts med lite tveksamhet, framforallt for
cykliskt exponerade bolag, efter en fantastisk utveckling
bade 2009 och 2010. Jag tror att detta kan fortsatta ett
tag till. Jag foredrar darfor investeringar inom mer defen-
siva sektorer som bor klara sig battre i ett sadant, lite ska-
kigare, borsklimat.

“Riskviljan ar pa topp och
nu siktar manga investerare
mot solen. Atstramningar
behovs annars riskerar
investerarna att, likt lkaros,
landa hart.”

Erik Kjellgren,
Fondférvaltare
Danske Invest Fokus,
Deltérvaltare
Swedish Stars
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Makroekonomi

J.PMorgan

Asset Management

Ett relativt gynnsamt investeringsklimat har blivit mycket mer utmanande under de senaste tva mana-

derna. Ett snabbt stigande oljepris leder till 6kat inflationstryck pa tillvaxtmarknaderna och hotar den

blygsamma ekonomiska aterhdamtningen i den utvecklade varlden.

Mellan6stern skapar osakerhet

Upproren i Mellandstern har skapat nya orosmoln for inves-
terare, som redan hade flera bekymmer fran forra aret att
fundera over. | skrivande stund har oljepriset passerat 110
dollar per fat, en niva som hotar den ekonomiska tillvaxten.
Konsumenter i de utvecklade ekonomierna far problem nar
de ska brottas med stigande bensin- och uppvarmnings-
kostnader. Samtidigt kommer féretagen gora allt for att
fora over stigande priser pa insatsvaror till konsumenterna.

“Oljepriset har redan stigit
ndstan 20 procent sedan
slutetav forragret.”

Vara ekonomer raknar med att en 6kning av priset
pa olja med 10 procent kan leda till att den globala BNP-
tillvixten minskar med en fjardedels procentenhet (om
prisdkningen haller i sig tillrackligt 1ang tid). Oljepriset har
redan stigit nastan 20 procent sedan slutet av forra aret.
Saudiarabien har forvisso tillracklig produktionskapacitet
for att ersatta det forlorade utbudet fran Libyen, men det
kommer inte att finnas mycket kvar om andra lander drab-
bas av produktionsstérningar.

Om vi far en snabb |6sning pa krisen i regionen, som
inte paverkar oljeexporten negativt, bor effekterna fran
den senaste tidens turbulens inte bli langvariga. Men hur
I6sningen kommer att se ut vet vi inte idag.

Eurosamarbetet fortsatt i fokus

De bekymmer som foljde med oss fran forra aret - till-
standet for eurosamarbetet samt regeringars och konsu-
menters skuldavskrivning - kvarstar. Vi forvdntar oss att
euroomradet kommer att hélla ihop, men de narmaste
manaderna kommer att vara turbulenta da EU:s regeringar
och ECB bestdammer hur valutaomradets sammanhallning

ska sdkras. Oro for hur Grekland och Irland (och potentiellt
dven Portugal), ska kunna betala sina utestdende skulder
till fullo, och i tid, aterspeglas i den stora spridningen
mellan rdntan pa dessa landers skulder jamfoért med tyska
obligationer.

Om en omstrukturering av nagot slag visar sig vara
nodvandigt, kommer debatten om vem som ska ta forlus-
ten (den privata sektorn eller regeringar) att testa aktie-,
obligations-, och valutamarknaderna. Eventuella ytterliga-
re tryck pa den ekonomiska tillvaxten i de perifera landerna
i eurosamarbetet fran hoga oljepriser ar inte valkommet
eftersom det skulle kunna leda till ytterligare ranteh6jning-
ar pa dessa landers skulder.

Tilltagande inflation i tillvaxtmarknader

Problemet for tillvaxtmarknaderna ar inflationen. Under de
senaste manaderna har tillvaxtmarknadernas borser gatt
samre an de utvecklade landernas borser i takt med att
investerare har anpassat sig till mojligheten med hogre ran-
tor och samtidigt oroats 6ver centralbankernas férmaga att
uppratthalla en stark, men inte for stark, tillvaxttakt.
Vidare skapar det stigande oljepriset specifika bekym-
mer for tillvaxtmarknader. De anvander mer energi for varje
dollari BNP a@n utvecklade ekonomier, sa den potentiellt
negativa effekten pa tillvaxten fran en period med hoga
oljepriser ar storre for dessa lander. Detta kan forklara de
stora utfloden fran tillvaxtmarknadsfonder som vi har sett
under den senaste manaden. Om dessa utfloden skulle
fortsatta kommer det bli mycket utmanande for tillvaxt-

“Under det senaste artiondet
har tillvaxtmarknader utklas-
sat utvecklade marknader
i nio av 10 ar, men vagen har
inte alltid varit rak.” )
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marknaderna att komma ikapp de utvecklade markna-
dernas forsprang. Man bor emellertid komma ihag att de
grundldaggande drivkrafterna for tillvaxtmarknaderna att
Overprestera utvecklade landers borser - stigande pro-
duktivitet och hogre tillvaxt - kvarstar. Under det senaste
artiondet har tillvaxtmarknader utklassat utvecklade mark-
nader i nio av 10 ar, men véagen har inte alltid varit rak.

Obligationer

Forr i tiden var det fordelaktigt att ha statsobligationer i
portféljen, dven nar forvantningarna pekade pa stigande
obligationsrantor. En kupong pa allt frén 4 procent till 14
procent fungerade som en buffert mot fallande priser. Med
en avkastning pa de flesta statsobligationer idag mellan
3-3,5 procent och realrdantan nara noll, ar den potenti-

ella avkastningen pa rantebarande investeringar mycket
lagre. Men om krisen i Mellandstern leder till en langvarig
period av hoga oljepriser och efterféljande nedgang i BNP-
tillvaxten, kan statsobligationer mycket vél vara ett battre
alternativ an aktier att placera sina pengar i.

Vilka andra rantebérande tillgangar ar attraktiva? En
av vara favoriter har varit high yield-obligationer. Sedan
augusti forra aret, da statsobligationsrantor borjade stiga,
var high yield den enda ranteplaceringen som gav posi-
tiv totalavkastning under resten av aret. Ranteskillnaden
("spreaden”) ar idag mycket snavare och faktiskt under
historiska medelvarden, men vi forvantar oss inte nagon
utvidgning och en kupong pa 7 procent ar generos.

Aven tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta ser
attraktiva ut pa grund av rantan de betalar pa ungefar 7
procent (baserat pa JP Morgans Cembi index). Dessutom
raknar vi med att utvecklade landers valutor kommer att
fortsatta forsvagas mot tillvaxtmarknaders valutor pa lang
sikt, vilket kommer att gynna investeringar i lokal valuta.

Utsikt for aktier

| en miljo med lag, men positiv, ekonomisk tillvaxt och
gynnsam inflation bor bérserna i de utvecklade landerna
ga bra. Samtidigt som vi raknar med tillfalliga chocker
som harror fran Europa tror vi inte att de kommer att racka
for att fa tdget att spara ur. Den amerikanska borsen gick
battre an Europa under det sista kvartalet av aret. Detta
berodde pa att euron forsvagades samtidigt som kvanti-
tativa lattnader fran den amerikanska centralbanken, och
forlangda skattesankningar i USA, hjélpte den amerikanska
borsen.

Dessa krafter kommer sannolikt att fortsatta paverka
marknaderna under den forsta halvan av aret, och vi ar
fortsatt optimistiskt installda till den amerikanska aktie-
marknaden. Situationen kan dock komma att férandras

senare under 2011. Om krisen inom euroomradet I6ses

pa ett bra satt kan utsikterna for Europa ljusna métbart.
Samtidigt kan den amerikanska centralbankens kvantitati-
va lattnader forvandlas till atstramningar nar de dras in, vil-

“l en milj6 med lag, men
positiv, ekonomisk tillvixt
och gynnsam inflation bor

borserna i de utvecklade
Iénderna ga bra.”

ket kan leda till att det uppsving den amerikanska markna-
den fick fran dessa lattnader kan ha foérsvagats under andra
halvaret 2011. Vidare kan de grundldggande utmaningarna
for den amerikanska ekonomin - bostadsmarknaden, kre-
ditkortskulder och svag sysselsattning, tillsammans med
nivan pa den amerikanska statsskulden borja inverka nega-
tivt pa marknaden.

Ravaror

Viraknar med fortsatt stark tillvaxt i Kina, vilket bor leda
till fortsatt kraftig efterfragan pa ravaror. Pa kort sikt kom-
mer ravarupriserna ocksé gynnas av oro for inflation (vilket
aven giller guld, for den delen), bade pé tillvixtmarknader
samt i USA tack vare de kvantitativa lattnaderna. Aven om
Kina kommer att behdva ta itu med stigande inflation (alla
ekonomier som vaxer med 8-10 procent per ar kommer
oundvikligen drabbas av interna obalanser) raknar vi med
effektiva atgarder fran landets regering.

Slutsats

Liksom efterskalv foljer efter en jordbavning kommer ater-
verkningarna fran kreditkrisen och krisen i Mellanostern
fortsatta att skaka finansmarknaderna i ar. Osakerheten
kommer att vara hdg och vi raknar med perioder av bety-
dande stress. Men grunden for positiv utveckling for de
flesta tillgangslag har lagts.

Daniel Morris,
Global strateg pd
J.P. Morgan Asset
Management
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Tillstandet i

varldsekonomins motor

Det gamla talesdttet nar USA nyser sa far resten av varlden en forkylning var i allra hdgsta grad sant nar

den amerikanska bolanekrisen och efterféljande finanskrisen smittade varldens lander under 2008.

Det ma vara sant att tillviaxten i varldsekonomin fraimst kommer fran lander som Kina och Indien, men

USA ér alltjamt vérldens storsta ekonomi och nagra av vérldens storsta foretag finns pa den amerikanska

borsen. Men ar det lage att investera i USA-fonder nu?

Sedan botten i mars 2009 har den amerikanska borsen
stigit 90 procent. Anledningen ar att USA:s ekonomi och
foretag har utvecklats val, da den amerikanska marknaden
har visat tecken pa fortsatt aterhdmtning.

- Makroekonomisk statistik fran USA har varit mycket
optimistisk under det senaste halvaret. Foretagen forvan-
tas fortsatta pa den pagaende positiva trenden och de
flesta beddmare @r 6verrens om att en “double dip” kom-
mer att undvikas. Givet nuvarande varderingar, momentum
och férvantningar om fortsatt starka infléden férvéantas
den amerikanska aktiemarknaden ga fortsatt bra, séager
Ernst Knacke, fondanalytiker pa Skandia med ansvar for
den amerikanska marknaden.

Sma bolag har gatt bast

Under 2010 var det sma och mellanstora féretag som gav
hogst avkastning. De vanligaste indexen for sma respektive
medelstora bolag” gick upp mer dn 25 procent under aret
samtidigt som det breda S&P 500 steq 15 procent. Som
jamforelse steg varldsindex med 12,3 procent (alla index i
dollar). Manga forvaltare tror darfor att det ar bland stor-
bolagen som nasta lyft ska komma.

- De mindre bolagens aktiekurser har gatt battre
under de senaste tva arens borsuppgang, medan manga
storbolag har hamnat i skymundan och ar nu mycket att-
raktivt varderade, sager Patrick Meagan, forvaltare av SGF
Hotchkis & Wiley US Value.

Ernst Knacke stammer in i att smabolagen har haft
enastaende avkastning de senaste tva aren. Den har gjort
att storbolagen ser billiga ut och risken i férhallande till

" Russell Mid Cap Index och Russell 2000 index

avkastningspotential & mycket attraktiv. Samtidigt gor
han bedémningen att mojligheter pa aktiemarknaden i
allt hogre grad kan forvantas vara aktiespecifika da flera
enskilda aktier har natt upp till hdga varderingar.

Vélkapitaliserade foretag

Forbattringen for den amerikanska ekonomin och landets
foretag syns nu i bolagens rakenskaper. Foretagen ar pen-
ningstarka och balansrakningarna ser i allmanhet starka
ut. Foretagsforvary, utdelningar, aterkdp av aktier och

“Forbattringen for den
amerikanska ekonomin och
landets foretag syns nu i
bolagens rékenskaper.”

investeringar ar exempel pa vad féretagen kan anvanda sitt
kapital till. Patrick Meagan menar att foretagens hantering
av sina starka balansrakningar kommer att vara avgérande
for hur deras aktiekurser utvecklas framéover.

- Storbolagen &r vélkapitaliserade. Kassa i forhal-
lande till marknadsvarde &r faktiskt hogre nu @n i augusti
2008. Det ger bolagen ett starkt lage och hur de valjer
att anvdnda sina pengar kommer att paverka den relativa
avkastningen mellan aktier.
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Utmaningar pa vagen

Efter finanskrisen har manga makroekonomiska omraden
inom den amerikanska ekonomin forbattrats. Tillvaxten har
tagit fart och det viktiga inkdpschefsindexet, som anger
konjunkturldget, ar uppe pa hoga nivaer. Men fortfarande
finns omraden dar utvecklingen har gatt desto trogare.

- Vi tror att den amerikanska ekonomin kommer for-

battras langsamt och i ojamn takt. Det ar framforallt tre

“Vi tror att den amerikanska
ekonomin kommer forbdéttras
Iangsamt och i ojamn takt.”

utmaningar for ekonomin att brottas med. Arbetslosheten
som ligger omkring 10 procent, underskotten som ar val-
digt stora och bostadsmarknaden som annu inte har stabi-
liserats, sager Patrick Meagan.

Manga investerare verkar vara positiva till den ame-
rikanska bérsen just nu. Den standiga fragan som inves-
terare maste fundera pa ar: vad ligger i korten? Om alla
forvantar sig hog vinsttillvaxt sa antas detta vara “inprisat”
i aktiekurserna. | sadana fall skulle allt som ar samre &n for-
vantat innebdra att kurserna ska sjunka tills de motsvarar
de nya, lagre férvantningarna.

- N

Den amerikanska borsen under 2011

Utvecklingen pa borsen gar i cykler som &r kopplade till
tillstandet i ekonomin som helhet. Nar USA:s ekonomi nu
tycks sta pa allt stadigare fotter ar fragan vad som ar nasta
fas for borsen.

- Vérldens aktiemarknader bottnade i mars 2009 och
har stigit kraftigt fran den lagsta nivan. Utvecklingen har
letts av tillvixtmarknader och smabolag pa utvecklade
marknader. Det ar dessa marknader och aktier som tar
mest stryk under nedgangen. Men det ar aven dessa mark-
nader och aktier som historiskt har lett marknaden under
aterhamtningsfasen, darfor atervander investerare dit forst
sager Keith Wirtz, Ordférande och investeringschef pa
Fifth Third Asset Management och fortsatter:

- Men nu ser vi att forutsattningarna flyttar till nasta
steg i aktiecykeln som leds av storre foretag med uthallig
vinsttillvaxt. Under 2011 raknar vi med att tva saker intraf-
far: 1) amerikanska féretag kommer att uppvisa vinsttill-
vaxt pa 6ver 10 procent, och 2) de amerikanska aktiekur-
serna kommer férmodligen att ga upp med i genomsnitt
nara 20 procent. Med andra ord kommer vérderingarna
sannolikt att stiga i ar.

Amerikansk makroekonomisk statistik har haft stor
inverkan pa borskurserna de senaste tva aren. Efter att de
flesta indikatorer foll till mycket laga nivaer under finans-
krisen har all publicerad statistik granskats i sommarna i
jakt pa pusselbitar kring vart ekonomin ar pa vag. | ar tror
manga bedémare att fundamentala bolagsspecifika fakto-
rer blir mer centrala. | ett sadant klimat galler det att valja
ratt aktier.

“"Mdnga investerare verkar
vara positiva till den ameri-
kanska borsen just nu.”

Johan Lundqvist,
Skandia Nordic
Investment

Management
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Fortsatt hog avkastning

for Skandia Liv

2010 blev annu ett starkt ar for Skandia Liv. Totalavkastningen uppgick till 9,4 procent, och bygger

darmed vidare pa toppnoteringen fran 2009. Framgangsreceptet ar fortsatt riskspridning. Ett sparande

i Skandia Liv har under de senaste tio aren gett hdgre avkastning an manga blandfonder.

- Orsaken till framgangarna ar aktiv férvaltning och bred-
denivara investeringar. Vi investerar inte bara i aktier och
rantebdrande papper utan dven i fastigheter, infrastruktur,
ravaror och private equity. Det var tack vare diversifie-
ringen i portféljen som vi klarade att skapa en sa pass god
avkastning trots skiftande marknadsférutsattningar, som
till exempel Greklandskrisen forra aret, sager Hans Sterte,
chef for Skandia Livs kapitalforvaltning.

Skandia Liv har ca 1,2 miljoner kunder och totalt for-
valtar bolaget omkring 300 miljarder kronor. Den goda
avkastningen innebér att pensionskapitalet vaxer och
lagger grund for hogre aterbaringsranta. | nulaget uppgar
aterbaringsrantan till 6 procent.

- Och da ska man komma ihag att den som pensions-
sparar i Skandia Liv ocksa har en garanti i botten, paminner
Hans Sterte.

Vad tror du om férutséttningarna for avkastning 2011?
- Vi ar mitt uppe i en hégkonjunktur. Trots detta har aret
Oppnat med en rekyl pa aktiemarknaden. Man kanner igen
monstret fran forra aret med en fortsatt osaker marknad
dar starka kvartal varvas med svagare. Var tro ar att vi med
hjalp av var robusta portfélj med en mangd olika diversi-
fierande tillgangsslag ska lyckas skapa en god avkastning
aveniar, fortsatter Hans Sterte.

Skandia Livs solvensgrad, det matt som anger bolagets
tillgangar i forhallande till utstéllda garantier, uppgick per
den 31 december 2010 till 174 procent. Den héga solvens-
graden ger Skandia Liv fortsatt frihet att investera i de
tillgangsslag som bedéms ha hogst potential.

Livbolagets avkastning ska inte forvaxlas med aterba-
ringsranta.

I nasta marknadsbrev kommer vi att beskriva utforligt
hur sparande i Skandia Liv fungerar.

Mest omsatta aktier pa Skandiabanken februari 2011

Small cap Mid cap Large cap
1. Pricer B PA Resources Hennes & Mauritz B
2. Nordic Mines New Wave B Volvo B
3! EpiCept Corporation EnQuest PLC Lundin Mining Corporation SDB
4. MICRONIC Eniro SEB A
5 KARO BIO SAS Nordea Bank
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Fonden som foljer John

Att avgora vad som ar ratt eller fel pa aktiemarknaden har aldrig varit Iatt. Genom aren har investerare

utvecklat olika strategier for att identifiera “de ratta” aktierna. En strategi, som fondbolaget Scientia har

specialiserat sig pa, ar att ta rygg pa hur sa kallade insiders agerar. Las mer om hur fondbolaget anvan-

der denna lite annorlunda strategi for att hitta vinnarna pa borsen.

Det Goteborgsbaserade fondbolaget Scientias inves-
teringsfilosofi gar ut pa att folja sa kallade insiders. En
insider ar en person som kan komma i kontakt med hemlig
information i svenska borsbolag. Dessa personer finns
registrerade hos Finansinspektionen och maste rapportera
sina aktieaffarer dit. Nar affarerna har rapporterats till
Finansinspektionen blir de offentliga for allmanheten.

Modell styr valet av aktier

Scientia baserar sina val av aktier pa en analysmodell kallad
“InsiderModellen.” Modellen baseras pa fyra ars vetenskap-
lig forskning ledd av ekonomie doktor Erik Lidén, som dven
ar ansvarig forvaltare av bolagets tva fonder. Forskningen
visade att insiders generellt ar mycket skickliga investerare.

- InsiderModellen bearbetar varje dag offentlig infor-
mation om insiderhandel i alla bolag pa Stockholmsborsen
fran 6ver 5 000 insiders. Placeringsbesluten sker alltsd med
utgangspunkt fran de aktieaffarer som insiders gor och
genereras med stod av ett regelverk som bygger pa éver
100 parametrar i en automatiserad process. Modellen soker
efter monster i insiders aktieaffarer som vi vetenskapligt
kunnat beldgga som sérskilt vinstgivande att folja, sdger
Erik Lidén, ansvarig fondforvaltare.

Antalet insideraffarer kan stundtals vara stort pa
Stockholmsborsen. Erik Lidén berattar att Scientia endast
agerar pa mindre an en procent av all offentliggjord insi-
derhandel.

Medan traditionella fondforvaltare oftast letar efter
undervérderade bolag och traffar bolagsledningar for att fa
extra information, bortser Scientia fran saval bolagsanalys
som foretagsledningars prognoser.

- Vipaverkas inte av vad insiders sager, utan av vad de
g6r med sina egna pengar. Dessutom visar var forskning att
insiders generellt investerar mer i bolag med laga vérde-
ringstal och hég direktavkastning. Var forvaltning bygger
pa en dvertygelse om att bolagens ledning vet battre hur
bolaget gar an utomstaende, fortsatter Erik Lidén.

Har insiders alltid ratt?

Scientias filosofi ar att insiders generellt sett tar battre
investeringsbeslut eftersom de har unik kunskap om bran-
schen som helhet och i synnerhet det egna bolaget. Men
sjalvklart gor aven insiders daliga affarer, inte minst under
finanskrisen. Scientia har byggt sin modell for att endast
folja de handelsmonster av insiders som det har visat sig
I6nsamt att folja, menar Erik Lidén.

Tva fonder

Scientia forvaltar tva fonder enligt detta koncept -
Scientia Sverige som ar en Sverigefond som baseras fullt
ut pa InsiderModellen och Scientia Hedge som placerar 70
procent i aktier enligt samma modell samt 30 procent i till-
gangar med en negativ samvariation med aktiemarknaden
(guld och olja).

- Scientia Hedge ska ge hog absolut avkastning 6ver
tid. Eftersom fonden alltid placerar 70 procent av medlen
i aktier kan nedgangar pa aktiemarknaden ge ett negativt
bidrag till fonden. Modellen har dock utvarderats tillbaka
till 1994 och har genererat hog positiv avkastning samtliga
ar forutom 2008 da alla tillgangsslag som bekant férlorade
i varde. Malet med Scientia Sverige ar en avkastning som &r
battre an Stockholmsborsen Gver tid. Syftet ar att sla bor-
sen, inte att generera indexavkastning, sager Erik Lidén.

Scientia Hedge startades 1juni 2009 och Scientia
Sverige borjade forvaltas 1 oktober 2010. Pa grund av
fondernas korta historik @r det for tidigt att avgéra om
Scientias strategi skapar nagra fordelar jamfort med
traditionella fonder. Fonderna finns tillgangliga pa
Skandiabankens plattform.

Johan Lundqvist,
Skandia Nordic
Investment

Management
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Marknadsuppdatering i lokal valuta 2011-03-01

Procentuell forandring
Sverige OMXS30

Norden FTSE, NOREX 30
Europa STOXX 50 Index
USA S&P 500

Japan Topix Nikkei, 225
Global MSCI, All Countries
Kina FTSE Xinhua 25
Indien S&P Nifty Index
Ryssland CSFB ROS
Asien MSCI Asia All Countries

Valutor

Procentuell férandring
EUR/SEK 8,7
USD/SEK 6,3

Rantor

Procentenheter

Kortranta 3 man SSVX

Sverige 1,8

Langranta 10 &r Statsobligation
Sverige 3,4

iar 1 vecka 1 méan
-5% 1% 2%
-4% 0% 2%
5% 0% -1%
3% -1% 0%
3% -1% 0%
2% 0% 0%
-3% 2% 2%
-10% 1% 2%
11% 4% 5%
-5% 1% -3%
iar 1 vecka 1 méan
2% -1% -1%
-5% 2% 0%
iar 1 vecka 1 méan
0,4 0 0,2
0,1 0 -0,1

Sverige, OMXS30

3 mén 1ar 3ar 5ar
-1% 16% 17% 11%
2% 12% -6% -1%
10% 8% -19% -22%
8% 17% -2% 1%
3% 3% -19% -34%
6% 13% 7% -4%
-4% 4% -13% 72%
-7% 12% 11% 7%
23% 34% -25% 18%
0% 18% 0% 46%

3 man 1ar 3ar 5 ar
-5% -10% 7% -8%
-9% -12% 3% -20%

3 mén 1ar 3ar 5ar
0,6 1,6 -2,5 -0,2
0,3 0,2 -0,7 -0,1

USD/SEK

Fonderna med hégst avkastning
i Skandia Links sortiment (feb)

Nordea European High Yield
Lynx Dynamic

Invesco Global Leisure

SGF Funnex Japanese Eq
Fidelity Thailand

feb mar

11
Source: Reuters EcoWin

Fonderna med lagst avkastning
i Skandia Links sortiment (feb)

East Capital Turkiet

SGF First State Greater China Eq
Skandia Asia

BlackRock India

Invesco Asia Infrastructure

Fonderna med hégst avkastning
i Skandiabankens sortiment (feb)

Invesco Energy
JP Morgan US Technology

Franklin Gold and Precious Metals
A ACC USD

Franklin Gold and Precious Metals
A ACC SEK

BlackRock World Gold

dec jan feb mar

11
Source: Reuters EcoWin

Fonderna med lagst avkastning
i Skandiabankens sortiment (feb)

SEB Choice Asienfond ex Japan
smébolag

East Capital Turkiet
Simplicity Asien

JP Morgan Taiwan

Carlson Fund Equity — India

Begrénsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten for publicerandet samt pé andra

kdllor. Bedomningarna utgdr fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Bedémningar och slutsatser som presenteras kan komma att

dndras och det kan ske utan att Skandia distribuerar information om férdndringen. Skandia stéller dérfor inga garantier och gor inga utfastelser vad

gdller riktighet, tillforlitlighet eller fullstindighet av den Idmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte

innebdr ndgot erbjudande om kép eller forsdljning av finansiella instrument, ndgon uppmaning till sédana transaktioner eller nadgot rad. Det ankom-

mer pd anvéndaren av informationen att sjélv vdrdera riktigheten, tillférlitligheten och fullsténdigheten av informationen.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade éka som minska i vérde och det finns ingen garanti att

fa tillbaka hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebdr alltid ett risktagande och varje sadant beslut fattas sjélvstdndigt av kunden

och pd dennes eget ansvar.

Denna information &r avsedd enbart fér personer och foretag med hemvist inom den europeiska unionen och det ekonomiska samarbetsomrdadet

samt i Schweiz och sdledes inte riktat till person hemmahdrande i USA eller nagot annat land dér tillgéngliggérande pd nagot sdtt dr begrdnsad.
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