Annu en turbulent manad

Vad ska man sdga om den gangna manaden? Det har funnits gott om
orosmoln - jordbavning i Japan, oro i Mellandstern och skakiga borser.
Utvecklingen i omvarlden marks pa spararnas fondtransaktioner. Fér andra
manaden i rad salde vara sparkunder aktiefonder med hog risk och képte
rantefonder. | forsta hand ar det tillvaxtmarknadsfonder som séljs. Samma
monster galler for professionella investerare.

Det brukar vara sa hdr nar det &r oroligt i omvérlden. De sparare som
ar aktiva séljer fonder som har hog risk och flyttar pengarna till trygga
rantefonder. Anmarkningsvart tycker jag ar att det inte ar Japanfonder
och Mellandsternfonder som siljs i férsta hand, utan det ar framst Asien-,
Ryssland- och Latinamerikafonder man gér sig av med.

Det &r naturligtvis madnga som fragar sig hur den senaste tidens utveck-
ling kommer att inverka pa ekonomin och sparandet. Férhoppningsvis kan
nagra av artiklarna i det har marknadsbrevet bringa lite klarhet.

Manadens makrokronika fran Maria Ljungqvist Marti som &r chef for
makrostrategi pa Swedbank Robur behandlar upproren i Mellandstern och
jordbavningen i Japan utifran ett ekonomiskt perspektiv. Krénikan ger hog-
aktuell lasning med en intressant analys. Du hittar den pa sidan 3.

Nar det ar turbulent i omvérlden forbiser man ibland den svenska bor-
sen och véra svenska bolag. Det &r snart dags for foretagen att presentera
sina resultatsiffror for forsta kvartalet. Forra aret 6verraskade manga bolag
positivt och aktiekurserna steg. | det fjarde kvartalet var det lite blandade
karameller. Hur kommer det att se ut nu? Johan Stahl, som forvaltar Lannebo
Smébolag, resonerar kring Stockholmsbérsen i en mycket intressant kronika
pa nasta sida.

Dessutom kan du lasa mer om Skandia Liv. | artikeln pa sidan 4 gar vi ige-
nom hur ett livsparande fungerar och vad alla begrepp som kan vara bra att
halla koll pa betyder.

Vi fortsatter dven var djupdykning pa en ny marknad. Denna
manad har vi valt BRIC. Las vad forvaltare och fondanalyti-
ker har att siga om BRIC-landernas borser.

Det, och en artikel om jordbruk som investering bjuder
vi pa den hdar manaden.

Trevlig lasning!

Jim Rotsman, chef Skandia
Investment Management

A Member of the @ OLD MUTUAL Group

Fondstatistik
mars 2011:

Mest nettokdpta fondkategorier
- privata investerare

1. Réntefonder
2. Hedgefonder/Alt. investeringar
3. Aktiefonder — Japan

Mest nettosalda fondkategorier
- privata investerare

1. Aktiefonder - Tillvaxtmarknad
2. Aktiefonder — Europa
3. Aktiefonder — Sverige

Mest nettokdpta fondkategorier
- professionella investerare

1. Rantefonder
2. Aktiefonder — Nordamerika
3. Hedgefonder/Alt. investeringar

Mest nettosalda fondkategorier
- professionella investerare

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

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

skandia



Stockholmsborsen

Inledningen av borsaret har - som vanligt - varit ryckig med stora
kurssvangningar. Hur handelserna i Nordafrika och den tragiska
jordbavningen i Japan kommer att paverka den globala ekonomin
ar svart att sia om. Jag tanker darfor inte orda mer om det utan
fokusera pa utvecklingen i borsbolagen och da framst verkstads-
bolagen.

Innan de svenska borsbolagen slappte sina rapporter for det
fjarde kvartalet 2010 var forvantningarna hoga. Forvaltare och
aktieanalytiker trodde och hoppades att bolagen skulle fortsatta
att Gverraska positivt precis som de gjorde under de tre forsta
kvartalen 2010.

Nér sa rapporterna slapptes i februari visade det sig att mar-
ginalerna inte levde upp till de hogt stéllda forvantningarna.
Borsen reagerade genom att trycka pa saljknappen - speciellt i
de cykliska bolagen - och kurserna foll relativt kraftigt. Nar sedan
den geopolitiska oron i Nordafrika tilltog och Japan drabbades av
jordbavningen blev det ordentligt nervost. Som tidigare namnts
ar det svart att ha en asikt om hur stor paverkan Nordafrika
och Japan kommer ha pa den globala ekonomin. Nar det galler
utvecklingen i de svenska bérsbolagen - och da framst verkstads-
bolagen - &r den stora fragan om festen ar 6ver och om det ar
dags att sdlja eller om vinsterna kommer att fortsatta utvecklas
positivt.

Var syn pa saken ar att det ar for tidigt att kliva av de cykliska
bolagen. For att kunna forklara varfér maste vi titta i backspegeln
och forsoka forsta vad som hande under 2010.

Volymerna var i borjan av 2010 fortfarande pa en lag niva
efter den kraftiga nedgangen under 2008 och 2009 och det var
oklart om aterhamtningen i den globala ekonomin var hér for att
stanna. En teori var att det var en lagerkorrigering och nar den var
over sa skulle efterfragan falla igen. Under 2008 och 2009 hade
bdrsbolagen tagit tillfallet i akt och kapat onddiga kostnader och
trimmat produktionsstrukturen. Nér efterfragan gradvis 6kade
under 2010 kunde volymd&kningen svaljas utan att kostnaderna
okade markant. Personalen var redan anstélld, maskinerna var pa
plats och efterfragan kunde tas om hand i befintlig produktions-
kapacitet. Aven bolagens kostnader for insatsvaror var laga. Alla
dessa faktorer medforde att marginalerna utvecklades positivt
under 2010.

Foérvantningarna var saledes hoga nar vi gick in i det fjarde
kvartalet och vi placerare var nog lite fér optimistiska. Nar de
forsta bolagen rapporterade stod det klart att marginalerna pa
sin hojd var i linje med férvantan. Domen blev hard - men inte
rattvis - och de cykliska bolagens aktiekurser foll markant. En sak
som negligerades var att orderingang och forsaljning var bra. De
foretagsledare som vi traffade i samband med rapporterna sade
att bolagen levde i en perfekt miljo under det tredje kvartalet
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2010 men att de inte var oroliga for 2011 eftersom orderingangen
var stark.

I den fas av konjunkturcykeln som vi befinner oss i ar det natur-
ligt att det blir lite dyrare att producera. Nar kapacitetsutnyttjan-
det stiger uppstar sa smaningom investeringsbehov for att kunna
mota den hdgre efterfragenivan och for att forbattra produktivi-
teten. Kostnader for insatsvaror, transporter och personal stiger
ocksa i takt med att den generella efterfragan 6kar.

Under 2010 var volymuppgangen koncentrerad till ett fatal
sektorer som fordons- och gruvindustrin. Aven geografiskt gick
marknader som Asien och norra Europa battre an Nordamerika.
Vi far nu signaler om att aterhamtningen for volymerna sprider sig
till fler sektorer och fler geografier. Nordamerika kommer tillbaka
pa bred front liksom Ryssland som paverkas positivt av det hoga
oljepriset. Samtidigt fortsatter efterfragan i Kina att ligga pa en
hog niva. Aven Sveriges viktigaste exportmarknad Tyskland gar
starkt.

Under 2010 var det marginalerna som utvecklades battre an
forvantat. Under 2011 kommer volymerna att vara det som Gver-
raskar. Detta gor att vi tror att vinsterna kommer fortsatta att
utvecklas positivt vilket ar en nyckelfaktor for borsutveckling.

De svenska verkstadsbolagen har en stark position pa varlds-
marknaden. Manga av bolagen har vérldsledande positioner i sina
respektive nischer och gynnas av att efterfragan forbattras i flera
marknader och segment. Bolagen har ocksa varit duktiga pa att
bygga upp ett servicekoncept kring sin verksamhet vilket ar vik-
tigt for att kunderna skall vara lojala. De svenska verkstadsbola-
gen haller en mycket hog klass. Bolag som Sandvik, Atlas Copco,
SKF samt lastvagnstillverkarna Volvo och Scania ér alla valkanda
globala bolag. Bland de mindre bolagen &r Hoganas, Trelleborg,
Hexpol och Seco Tools bra exempel pa bolag som verkar globalt.

Borsbolagen mar ocksa béattre an pa lange. Skuldsattningen
ar lag och de kostnadsneddragningar som gjordes under krisen
2008 och 2009 gor att de ar i bra kondition. Det ar ocksa troligt
att forvarvsaktiviteten kommer att vara hdg de narmaste aren.
Det ar alltid trevligt att fa ett bud pa ett av bolagen i fonden. Det
far dock inte ga sa langt att det blir brist pa bolag att investerai.
Bara under innevarande ar har Q-Med och Cardo blivit uppkopta.

For att sammanfatta det hela sa tror vi att Stockholmsbdrsen
kommer att utvecklas positivt under 2011. Det ar for tidigt att
silja verkstadsbolagen. Aterhamtningen i konjunkturen fortsitter
och nar fler lander och branscher. Bolagen &r i enormt bra kondi-
tion och balansrékningarna ar starka och bolagen kan ha en hog
utdelning eller gora vardeskapande forvarv.

Johan Stahl,
Fondférvaltare

Lannebo Smdbolag
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Makro

Swedbank {

Robur

Just ndr marknadsaktdrer och investerare skakat av sig oron f6r en “double dip”, dvs. en andra

recession tatt foljt pa den tidigare, sa satte ett dramatiskt handelseférlopp igang i Nordafrika/

Mellanostern och Japan drabbades av den stora olyckan.

Pa det manskliga planet handlar det om djupt tragiska skeenden
som lokalt orsakar stort lidande. Osdkerheten kring den globala
konjunkturbilden har givetvis ocksa dkat, men handelserna beho-
ver inte nédvandigtvis innebdra att den globala konjunkturupp-
gangen kommer av sig.

Turbulensen i Tunisien har snabbt spridit sig till fler lander.
Lokalt ar effekterna i dessa lander givetvis enorma och vi far
rakna med recession i flera av de drabbade landerna. Globalt
sett ar landerna dock sma och den stora effekten pa den globala
ekonomin dr istallet att det internationella oljepriset har stigit.

Oljepriset var redan pa vag upp till foljd av konjunkturuppgangen
i varlden i kombination med ett visst matt av spekulation, men

i och med oroligheterna i Nordafrika och Mellanéstern och den
medféljande risken for begransningar i utbudet har priset skjutit
ivag ytterligare. Det ar en komplex och svarbedémd utveckling

i regionen och det &r bara att konstatera att osakerheten ar stor.
Skulle det héga oljepriset bli kvar en langre tid pa dessa hoga
nivaer eller stiga ytterligare kan det i varsta fall fa en nettoeffekt
med hogre inflation och lagre tillvaxt.

Vad galler jordbavningen i Japan ar en kortsiktigt negativ effekt
pa tillvaxten oundviklig, men de ekonomiska nettoeffekterna av
jordbavningen kanske i slutanden inte blir s& stora som skulle kunna
befaras. Det kommer helt klart att bli nagra extremt svaga méanader.
Eltillforseln fungerar inte, folk kan inte ta sig till sina arbetsplatser
och varutransporterna fungerar inte heller som vanligt.

Den drabbade delen av landet star for ca 4 % av Japans BNP,
vilket motsvarar ungefar vad den drabbade delen av Kobe-
jordbavningen stod for. Den gangen var effekterna lokala och
den totala industriproduktionen i landet studsade ganska snabbt
tillbaka. Det som gor att fallet kan bli stérre nu ar att det geo-
grafiskt sett ar ett storre omrade som har drabbats och att infra-
strukturen har skadats i storre omfattning eftersom det var en
tsunami inblandad och ett karnkraftverk ocksa tagit skada. Kobes
funktion som hamnstad var i och for sig en komplicerande fak-
tor den gangen, men totalt sett ar nog infrastrukturen en storre
faktor nu. Problemen vad galler karnkraften gor att eltillférseln
stors dven utanfor det direkt drabbade omradet och risken for
radioaktiva utsldpp utgor ett stort osakerhetsmoment forstas.
Naringslivsstrukturen &r inte heller densamma. | det omrade som
drabbats nu finns IT-relaterad verksamhet, i vissa fall med hog
grad av specialisering samt travaruindustri, medan Kobeomradet
var mer koncentrerat pa lader, jarn och stal samt maskinvaror.

Nar man funderar kring de ekonomiska konsekvenserna av
jordbavningen far man lov att beaktat vilka atgarder som vidta-

gits eller kommer att vidtas. Den japanska centralbanken har som
en sdkerhetsatgard skjutit in extra likviditet i ekonomin, bl.a.
genom kop av statsobligationer och andra finansiella instrument
och Japans finansiella system som helhet tycks fungera. De st6rre
centralbankerna har dessutom gjort gemensamma interventioner
pa valutamarknaden for att motverka en foérstarkning av yenen.
Manga fabriker i landet hade ledig kapacitet innan jordbavningen
och kan, ndr saker och ting gar mot det mer normala igen, snabbt
dra upp sin produktion fér att kompensera for bortfallet. For vissa
specialiserade verksamheter kanske detta inte & mojligt och kon-
sekvenserna kan dar bli mer kannbara.

Det initiala bortfallet i produktion kompenseras ocksa snart
av kraftigt 6kad efterfragan i samband med ateruppbyggnaden.
Denna ateruppbyggnad kommer dock att paverka tillvaxten mer
gradvis och dver en ldngre period. Denna beddms av regeringen
att totalt kunna uppga till sa mycket som 25 biljoner yen de kom-
mande aren. Av dessa skulle 2,75 biljoner uppsta narmsta aret,
vilket motsvarar 0,5 % av BNP. Japan har ett stort budgetunder-
skott och en hog statsskuld och detta kommer att férvarras av
kostnader for ateruppbyggnaden, men till Japans fordel talar ett
oerhort stort uppbyggt privat sparande. Japan som land dger
bade sin egen och dven delar av USA:s statsskuld och staten kan i
dagsldget lana valdigt billigt for att finansiera ateruppbyggnaden.

Vid en bedémning av effekterna pa den globala tillvaxten
maste Japans andel av global BNP beaktas. Enligt IMF &r den
endast ca 6-9 % (beroende pa om man anvénder dollarvikter
eller kopkraftspariteter) efter att landet under en f6ljd av &r haft
lagre tillvaxt &n manga lander i omvarlden. Det betyder att dven
om Japans BNP skulle falla med sa mycket som 3 % uppgar den
direkta effekten endast till nagra tiondelar pa global tillvéxt.

De indirekta effekterna ar knepigare. Importandelen i Japan ar
ganska lag och tillsammans med landets minskade BNP-andel gor
detta att effekterna pa den globala handeln kanske inte blir sa stora.
A andra sidan ar Japan vérldsledande pa vissa specifika komponenter
som tillverkats just i det drabbade omradet och det kan bli en faktor
som haller tillbaka tillvaxten kortsiktigt aven i andra lander. Det fore-
faller framst finnas risk for komponentbrist inom bil- och elektronik-
industrierna. Pa nagot langre sikt kan importefterfragan i Japan stiga
till foljd av ateruppbyggnaden. Vidare kan pa langre sikt oljepriset
stiga pa grund av 6kad skepsis avseende utbyggnad av karnkraft

Maria Ljungqvist Marti,
chef fér makrostrategi,
Swedbank Robur
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Skandia Liv:

Sparande med garanti

For sparare som inte vill skota sina placeringar pa egen hand, vill ha méjlighet till god avkastning till
begransad risk och vill ha ett garanterat belopp nar det ar dags att ta ut sparkapitalet, finns Skandia Liv.

Skandia Liv placerar i manga olika tillgangslag, och som sparare ar man alltid garanterad ett visst belopp

nar det ar dags att borja ta ut sparkapitalet. | den har artikeln gar viigenom grundernai livsparande och

reder ut nagra av de begrepp som ar bra att ha koll pa.

Vad innebdr det att spara i Skandia Liv?

Hos Skandia Liv kan du spara i traditionell livforvaltning, som ar
ett sparande med garanti. Vid utbetalningstillfallet rdknas spar-
kapitalet om till ett utbetalningsbelopp och jamférs med det
garanterade beloppet. Om utbetalningsbeloppet ar hdgre sa far
du det. Om det skulle vara lagre sé far du det garanterade belop-
pet. Det kan aldrig bli mindre, bara mer.

Garantin ar trygg att ha i ett sparande, men utover garantin
finns alltsd goda mojligheter till mer. Skandia Livs finansiella styr-
ka och professionella kapitalforvaltning skapar stora mojligheter
att skapa hogre avkastning éan manga andra livbolag. Forvaltarna
kan placera mer pengar till hogre risk, utan att riskera garantin.

P& Skandia Livs kapitalforvaltning arbetar ett stort antal for-
valtare som placerar kundernas kapital aktivt. Stor vikt laggs
vid att sprida riskerna mellan olika tillgangsslag som obligatio-
ner, aktier och fastigheter, men aven i alternativa tillgangsslag.

Sammanséattningen andras beroende pa hur omvarlden forandras.

Det innebér att du inte behover bevaka de finansiella markna-
derna eller valja mellan olika placeringar, kapitalférvaltningen pa
Skandia Liv gor det at dig.

Allt sparande i vardepapper innebar ett risktagande. Vérdet
kan bade ga upp och ned &ver tid. Beroende pa hur stor risken
i sparandet ar kan svangningarna vara bade stora och sma.
Avkastningen i en traditionell livforvaltning i Skandia Liv varierar
ocksa fran ar till ar, men det som skiljer traditionell livférvaltning
fran manga andra sparformer &r att du alltid har en garanti i botten.

Vad ér skillnaden mellan avkastning

och aterbdring?

Vardet pa Skandia Livs tillgangar kan bade 6ka och minska i
varde, precis som innehallet i en vanlig sparportfolj. Summan av
vardedkningen eller -minskningen kallas precis som fér andra
tillgangar for avkastning. Men det ar inte avkastningen som ges
tillbaka till dig som kund.

SKANDIAS MARKNADSBREV | APRIL 2011




Avkastningen varierar med utvecklingen pa vérldens finans-
marknader, och ar darfor ryckig. For att jamna ut de tvara
kasten har aterbaringsrantan inforts. Aterbringsrintan fors
over till ditt sparande varje ar. Férdelningen &r bara preliminar.
Aterbaringsrantan dr normalt positiv. Syftet ar att utbetalning-
arna ska bli mer stabila, bade under goda och daliga ar, sa att
svangningarna pa de finansiella marknaderna blir mindre kann-
bara for spararna. Det ar sarskilt viktigt under utbetalningstiden
eftersom inkomsten da blir stabilare.

P4 sikt foljer avkastningen och aterbaringsrantan varandra
valdigt val. De senaste 15 aren har snittavkastningen uppgatt till
7,9 procent, medan snittaterbaringsrantan har uppgatt till 7,7
procent. Det innebdr alltsa att den genomsnittliga dterbaringen
pa kundernas sparande har uppgatt till 7,7 procent per ar under
de senaste 15 aren.

Vad betyder solvensgrad och kollektiv
konsolideringsgrad?

Solvensgraden visar vardet pa Skandia Livs totala tillgangar
jamfort med véardet som ar utlovat till kunder i form av framtida
garanterade utbetalningar. Ett annat satt att se pa det ar ett
bolags férmaga att infria de |6ften det har gett till sina kunder.
For Skandia Liv ar det till exempel ett matt pa hur sékert det ar att
spararen i slutinden kommer att fa sitt garanterade belopp utbe-
talt som hon eller han har blivit lovad.

Hog solvens ger stor handlingsfrihet att placera kundens
pengar. Det innebar att livbolaget kan ha en stor andel aktier,
som har hogre risk men ocksa ger mojlighet till h6g avkastning pa
langre sikt. Ju hdgre solvens, desto mer pengar kan det alltsa bli
for spararna. Den 28 februari uppgick Skandia Livs solvensgrad
till 172 procent.

Den kollektiva konsolideringsgraden ar ett matt som visar
relationen mellan Skandia Livs tillgangar och vérdet av kundernas
samlade forsdkringskapital. Nar den ar 100 procent ar det balans
mellan tillgangar och forsékringskapital, det vill sdga da har all
historisk avkastning delats ut till spararna. Den 28 februari upp-
gick Skandia Livs kollektiva konsolideringsgrad till 107 procent.

Vid mycket kraftiga upp- och nedgangar pa de finansiella
marknaderna maste mer direkta atgarder anvandas for att spa-
rarens forsakringskapital battre ska folja avkastningen. Vid en
kraftig uppgang pa marknaderna 6kar vardet pa Skandia Livs
tillgangar, da fordelas pengar till kundens férsakringskapital som
en engangsatgard, det kallas allokering. Om det sker en kraftig
nedgang och vérdet pa Skandia Livs tillgangar sjunker, kan spara-
rens forsakringskapital sénkas som en engangsatgard, det kallas
reallokering. (Observera att Skandia Liv aldrig har behovt gora en
reallokering.)

Sammanfattning

Det ar manga begrepp att halla koll pa nar man talar om
livsparande. Férhoppningsvis har den har artikeln rett ut
nagra av dessa. Listan nedan sammanfattar nagra av de
viktigaste begreppen att kénna till. Nasta manad kommer
vi att skriva om hur ett sparande i Skandia Liv passar in i

ett bredare sparande.

Kom ihag lista

Avkastning - Summan av vardeokningen eller -minsk-
ningen pa livbolagets tillgangar

Garanti - Nar du sparar i Skandia Liv ar du alltid garan-
terad ett visst belopp nar det ar dags att ta ut spar-
kapitalet

Konsolideringsgrad - Relationen mellan Skandia Livs
tillgangar och vardet av kundernas samlade forsak-
ringskapital

Solvensgrad - Vardet pa Skandia Livs totala tillgangar
jamfort med vardet som ar utlovat till kunder i form av
framtida garanterade utbetalningar

Aterbiringsrinta - Den arliga ranta som preliminart for-
delas till dig som kund. Ska f6lja livbolagets avkastning
pa sikt.

Johan Lundqvist,
Skandia Nordic

Investment
Management
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BRIC: Pa vag mot

nya hojder?

For 10 ar sedan var det ett nytt begrepp. Idag har de flesta med intresse for sparande hort talas om

BRIC-lzanderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina). Dessa lander har blivit allt viktigare spelare

i varldsekonomin. Efter den globala finanskrisen kimpar manga utvecklade ekonomier som USA,

Europa och Japan i motvind, medan BRIC-landerna gar pa hdgvarv. Under forra arets borsrally hangde

BRIC-landerna inte med. Det far vissa experter att tala om att dessa landers borser star i startgroparna

for ett uppsving i ar. | den har artikeln tittar vi narmare pa BRIC.

Bakgrund

Det var 2001 som den amerikanska investmentbanken Goldman
Sachs davarande chefekonom Jim O’Neill myntade begreppet
BRIC, en férkortning for landerna Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina (China). Begreppet har sedan dess utvecklats till ett veder-
taget koncept som ofta anvands i ekonomiska sammanhang.

Vad ér det da som gor dessa lander intressanta? BRIC-landerna
ar inte ensamma bland u-landerna om att uppvisa hoga tillvaxt-
tal, men dessa fyra lander &r stora, folkrika och férvantas bli en
allt stérre maktfaktor framéver. Goldman Sachs raknar t.ex. med
att Kina kommer att ga om USA och bli vérldens stérsta ekonomi
under nasta decennium.

Indien dr det enda av de fyra landerna som inte far plats bland
varldens 10 storsta ekonomier. Kina &r idag vérldens nést storsta
ekonomi och Brasilien tog sig nyligen forbi Storbritannien och
Frankrike och &r nu varldens femte storsta ekonomi.

Stora skillnader mellan landerna

BRIC-ldnderna ma ha manga likheter, men olikheterna ar samti-
digt stora. Kina ar den snabbast vaxande ekonomin i gruppen.
Landet har en omfattande exportsektor och stor handel med
omvarlden. Den indiska ekonomin &r inte lika beroende av utri-
keshandeln som Kina. Det gor den indiska ekonomin mindre
kanslig for vikande efterfragan fran utlandet ar Kina. Brasilien och
Ryssland ar stora ravaruproducenter och gynnas starkt av 6vriga
tillvaxtekonomiers stora efterfragan pa ravaror. Samtidigt ar bero-
endet av ravarupriser i Ryssland och Brasilien en risk da en ned-
gang i t.ex. oljepriset skulle drabba dessa ekonomier negativt.

Pa grund av den stora skillnaden mellan landerna kan man upp-
na storre riskspridning genom att fordela sin investering mellan
de olika landerna istéllet for att endast investera i ett av landerna.

A SRINE ok

SKANDIAS MARKNADSBREV | APRIL 2011 I



BRIC som investering

BRIC-fonder har varit mycket populéra bland svenska sparare
under 2000-talet. Det &r kanske inte sa konstigt med tanke pa
att avkastningen har varit mycket hog pa de fyra landernas bor-
ser. Under finanskrisen 2008 fick sig framférallt Ryssland och
Brasilien en ordentlig térn, men redan éret darpa, 2009, var upp-
gangen pa dessa landers borser bland de kraftigaste i varlden.

2010: ett svagt ar for BRIC

Efter mycket hog avkastning under 2009 blev 2010 ett svagt ar
for manga BRIC-fonder. Istallet var det mindre tillvaxtmarknader
som Thailand, Indonesien och Malaysia som gav hogst avkast-
ning. En foljd av detta ar att varderingarna pa manga mindre
tillvaxtmarknader har gatt upp samtidigt som vérderingarna pa
manga bolag pa BRIC-landernas borser framstar som laga. Detta
ar den framsta anledningen for att investera i BRIC just nu, menar

experterna.

- Det frdmsta argumentet for att investera i BRIC just nu dr
vérderingarna. Dessa marknader hdngde inte med i fjoldrets
uppgdng. Det har lett till att féretagen virderas avsevdirt Idgre
&n genomsnittet under den senaste femdrsperioden, och jamfért
med andra tillviixtmarknader, sager Michael Konstantinov, for-
valtare av Skandia BRIC.

- Ryssland dr den ldgst virderade BRIC-marknaden. Landet
gynnas av det héga oljepriset. Dessutom satsas mycket pa
infrastrukturprojekt infér vinter-OS i Sotji 2014 och fotbolls-VM
2018. Den kinesiska aktiemarknaden har utvecklats relativt
svagt de senaste dren. Samtidigt ér tillvixten fortfarande hdg.
Det innebdr att virderingarna i Kina nu dr attraktiva, séger Peter
Gummesson, fondanalytiker p& Skandia.

Framsta hotet: inflation

Ett orosmoln som pa senare tid har namnts &r inflationsrisker i
framforallt Brasilien, Indien och Kina. | dessa lander har penning-
politiken stramats at under den senaste tiden.

- Det dr framférallt stigande priser pa mat och jordbruks-
ravaror som har drivit upp inflationen. Jag skulle tro att infla-
tionstrycket kommer att klinga av i dessa Idnder i takt med att
uppgangen i matpriser avtar. Detta skulle samtidigt innebdra
att den penningpolitiska dtstramningen i lnderna kommer avta
framéver, sager Michael Konstantinov.

Ett annat hot som investerare fokuserar pa @r den heta kinesis-
ka fastighetsmarknaden, framforallt pa 6stkusten. Om fastighets-
marknaden ar en bubbla, sa skulle det fa allvarliga konsekvenser
om den brast.

- Fastighetsmarknaden dr ett hot, absolut, men pa senare tid
har riktade insatser tér att minska prisuppgdngen fatt énskad
effekt. Dessutom forvéntas utbudet av bostdder dka under kom-
mande d@r och beldningen bland kinesiska hushdll ér Iag, sager
Michael Konstantinov, och papekar vidare att prisnivan i genom-
snitt inte ar hogre idag an under de senaste 10 aren eftersom real-
I6nerna har 6kat kraftigt under perioden.

GIOom inte risken

Manga ekonomer tycks se positivt pa de langsiktiga forutsatt-
ningarna for BRIC-landerna. Om Goldman Sachs prognoser slar in
kommer dessa landers inflytande i varldsekonomin bli allt storre

i framtiden. Att ha med BRIC-fonder i portfoljen kan vara ett bra
satt att ta del av landernas resa. Samtidigt finns naturligtvis risker
pa bade kort och lang sikt. Investeringar i tillvaxtmarknader anses
vara mer riskfyllda an investeringar pa mogna marknader. Som
sparare bor man darfor fundera pa hur stor risk man ar villig att

ta innan man bestammer om eller hur stor del BRIC man vill hai
portféljen.

Johan Lundqvist,
Skandia Nordic
Investment
Management
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Fonden som investerar
i jordbruk och mat

Varldens befolkning vaxer snabbt. Och med befolkningstillvaxten foljer stigande efterfragan pa mat.

Samtidigt skapar klimatférandringar, urbanisering och férandrade levnadsvanor utmaningar for livs-

medelsproduktionen. Fonden DWS Invest Global Agribusiness investerar i foretag som ar involverade i

hela naringskedjan inom jordbruks- och livsmedelsniringen. Ar det en fond for dig?

Investerar efter ett tema

Forvaltarnas filosofi ar att faktorer som befolkningstillvaxt,
urbanisering och klimatférandringar kommer att satta tryck pa
livsmedelsresurser i varlden. Det kommer att leda till ett 6kat
behov av att maximera effektiviteten i varje led av naringskedjan.
Exempel pa effektivisering kan vara att 6ka produktiviteten i
akermark, forbattra kvaliteten pa produkter och forbéttra lag-
rings- och transportmetoder. Ett annat exempel ar att skapa mer
innovativa jordbruksmetoder, t.ex. genom att anvanda bioteknik
och kemikalier for att forbattra avkastning, kvalitet och mot-
standskraft pa grodor. De foretag som &r involverade i hela pro-
duktionscykeln av livsmedel - jordbruks- och livsmedelsnéringen
- kan komma att bli allt mer intressanta i en sadan utveckling,

anser forvaltarna.

Vad ingar i portféljen?

Manga olika typer av féretag ingar i portféljen. Producenter av
jordbruksravaror och jordbrukskemikalier &r nagra exempel som
forvaltarna tror kommer gynnas av stigande global efterfragan pa
mat samt av behovet att 6ka produktiviteten pa tillganglig mark.
Aven bolag som specialiserar sig pa mindre, detaljerade delar i
naringskedjan som t.ex. plantering, véxtskydd, bevattning, skord
och bearbetning av livsmedel ingar i portfoljen.

Ett annat exempel &r sa kallade agro-teknikforetag, som ar
involverade i tillverkning av maskiner for lantbrukssektorn samt
infrastrukturutveckling och effektivisering av vattensystem.

En del av temat &r stigande I6ner och vélstand i utvecklingsléan-
der. En sadan utveckling forvantas leda till 6kad konsumtion av
proteinrik mat som kott och fisk samt 6kad efterfragan pa kvalitet
och ekologiska livsmedel. Av den anledningen finns foretag som
ar verksamma inom djur- och vattenbruk samt producenter av
hogkvalitativa livsmedel med i portfoljen.

Genom att investera i hela den globala naringskedjan, skapas
en portfolj med stor riskspridning som inte bara foljer priserna pa
jordbruksravaror.

En krydda till sparandet

For den som tycker att jordbruks- och livsmedelsnéringen verkar
som en attraktiv sektor att investera i, kan DWS Invest Global
Agribusiness vara en intressant och spannande fond. Det man
bor tanka pa ar att fonden har en avgransad placeringsinriktning
som endast investerar i nagra fa branscher. Den lampar sig darfor
i forsta hand som en krydda till en valbalanserad sparportfélj
bestaende av flera olika typer av fonder med varierande riskniva.
Om man kombinerar DWS Invest Global Agribusiness med andra
fonder &r det vart att tanka pa att denna fond har hog risk.

Johan Lundqvist,
Skandia Nordic
Investment
Management
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Marknadsuppdatering i lokal valuta 2011-03-31

Procentuell férandring iar 1 vecka 1 man 3 man 1ar 3ar 5ar
Sverige OMXS30 -4% 1% 1% -2% 11% 19% 7%
Norden FTSE, NOREX 30 -2% 1% 0% -1% 7% -1% -5%
Europa STOXX 50 Index 3% 0% -3% 4% -1% -20% -24%
USA S&P 500 4% 1% 0% 5% 13% 0% 2%
Japan Topix Nikkei, 225 -5% 2% -10% -5% -14% -23% -44%
Global MSCI, All Countries 2% 1% -1% 3% 7% -5% -6%
Kina FTSE Xinhua 25 4% 4% 6% 4% 6% -1% 78%
Indien S&P Nifty Index -5% 6% 9% -5% 11% 23% 71%
Ryssland CSFB ROS 16% 2% 5% 16% 34% -19% 22%
Asien MSCI Asia All Countries  -1% 4% 6% 1% 17% 8% 51%

Valutor
Procentuell forandring iar 1 vecka 1 man 3 man 1ar 3ar 5ar
EUR/SEK 8,9 0% 0% 2% 0% -8% -4% -5%
USD/SEK 6,3 -6% 0% 0% -6% -12% 6% -19%

Rantor
Procentenheter i ar 1 vecka 1 man 3 man 1ar 3ar 5ar
Kortranta 3 man SSVX
Sverige 1,7 0,3 0 -0,1 0,4 1,4 -2,4 -0,3
Langranta 10 ar Statsobligation
Sverige 3,3 0,1 0 0 0,1 0,2 -0,7 -0,3

Sverige, OMXS30 USD/SEK
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Fonderna med hégst avkastning
i Skandia Links sortiment (mars)
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BlackRock India

Fidelity Indonesia

Fidelity Thailand
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Source: Reuters EcoWin

Fonderna med lagst avkastning
i Skandia Links sortiment (mars)

Skandia Japan

SGF Funnex Japanese Eq

PineBridge Japan Smaller Companies
Lynx Dynamic

JP Morgan Global Financials
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Fonderna med hogst avkastning
i Skandiabankens sortiment (mars)
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Source: Reuters EcoWin

Fonderna med lagst avkastning
i Skandiabankens sortiment (mars)

F&C Japanese Equity A
Handelsbanken Japan
Fidelity Japan

JP Morgan Japan Select Eq
JP Morgan Japan 50 Eq

Begrénsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa 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 téréndringen. Skandlia stéller darfor inga garantier och gor inga utfdstelser vad

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

innebdr ndgot erbjudande om kép eller férsdljning av finansiella instrument, ndgon uppmaning till sadana transaktioner eller ndgot rad. Det ankom-

mer pa anvéndaren av informationen att sjélv vardera riktigheten, tillforlitligheten och fullsténdigheten av informationen.

Historisk avkastning ér ingen garanti for framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade 6ka som minska i vérde och det finns ingen garanti att

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

och pa dennes eget ansvar.

Denna information ér avsedd enbart for personer och foretag med hemvist inom den europeiska unionen och det ekonomiska samarbetsomradet

samt i Schweiz och sdledes inte riktat till person hemmahérande i USA eller ndgot annat land ddr tillgdngliggbrande pa nagot sdtt ér begrdnsad.

SKANDIAS MARKNADSBREV ‘ APRIL 2011




