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| rapporten beskriver vara analytiker radande marknadslage och prognoser fér kommande
manad. | rapporten finns forslag pa fordelning mellan aktier och réntor. Produktforslagen
riktar sig till kunder som ar hogaktiva i sina placeringar.

Fordelning aktier & rantor

Swedbank okar aktievikten till neutral for oktober.

Den generella stamningen pa aktiemarknaden
har blivit samre, men samtidigt har aktier blivit
billigare.

Sannolikheten dr stor att europeiska politiker pre-
senterar en plan for att I6sa bankkrisen och forscka
begrdnsa statsbankrutt i Grekland kommande
manad. En sadan plan lamnar mojlighet fér en storre
rekyluppat. Det innebdr att aktievikten dkas.

Rdntor 50% (0%) Aktier 50% (0%)

Sverige 20% (+2%)

Europa 12% (+3%)

USA 4% (-5%)
Asien 9% (0%)

Tillvaxtmarknader 5% (0%)

Trender & Makroekonomi

USA
* Budgetkonsolidering
* Federal Reserve letaribotten av verktygsladan

Europa och Sverige
* Politiker oense om Idsningar pa krisen
« Tillvéxten i euroomradet och Sverige bromsar in

Japan
* Tillvdxtddmpning under sommaren

Tillvaxtmarknader
« Fallande ink6épschefsindex i BRICT

Produktforslag

Aktieplaceringar

« Swedbank Robur Sverigefond

Swedbank Robur Indexfond Europa
Swedbank Robur Amerikafond

Fidelity Japan Advantage

Swedbank Robur Access Emerging Market

Rdnteplaceringar

« Fastrdntekonto med olika Ioptider
SPAX Nordeuropa BAS

SPAX ALPHA

Alternativa placeringar
Aktie-Ansvar Graal Total

Rdnte- och Valutautveckling

De starka svenska statsfinanserna och ett
stabilt banksystem talar for att Riksbanken kan
hallardntan oférandrad for att inhamta mer
information om hur omfattande det globala
konjunkturfallet blir.

Ranteprognoser
11-10-03 3 man

Sveriges repordnta 2,00 2,00 2,25 2,50

6mdn 12 man

2ar 1,13 18 2,2 23
10ar 1,67 24 2,7 2.8
Stibor 3 man 2,51 26 2,7 31
Stibor 6 man 2,54 26 28 31
Bordnteprognos
11-10-03 3 man 6mdn 12 man
3 man 4,20 4,29 4,39 4,79
2ar 4,09 4,66 5,06 516
5ar 4,39 5,02 532 542
10ar 4,88 551 581 591

Osdkerheten i prognosen dr storre dn normalt

med anledning av det i finansmarknaderna mycket
osakra laget och de svarbedomda konjunkturutsik-
terna. Var prognos EUR/SEK pa tre manaders sikt
9,15 och pa 6 manader faller mot 9.05.

Valutaprognoser

11-10-03 3 man 6man 12 man
USD/SEK 6,91 6,78 6,80 6,92
EUR/SEK 9,21 9,15 9,05 9,00
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Analys - Trender & Makroekonomi

Fokus fortsatter att ligga pa de politiska riskerna.
Sattet som fragan om USA:s skuldtak hante-
rades pa i somras var langt ifran optimalt och
osdkerheten kring finanspolitiken i USA ar darfor
fortfarande stor. Skuldkrisen i Europa fortloper
och fragetecknen dr manga. Att forsakra innehav
av foretagsobligationer utgivna av europeiska
banker ar dyrare nu dn under finansturbulensen
2008.

Osédkerheten pa marknaderna kommer att
besta tills skuldkrisen hanteras pa ett satt som
skapar okad klarhet kring budgetkonsolideringen
och stabiliteten i det finansiella systemet. Det dr
ddremot inte sannolikt att vi kommer att fa se en
upprepning av 2008 ars allvarliga likviditetsprob-
lem och dess dramatiska effekter pa tillvdxten. De
stora centralbankerna har forvisso inte mojlighet
att parera en konjunkturnedgang genom att
sanka styrrantorna, da dessa redan ar Iaga, men
de harlart av krishanteringen 2008 och har fler
verktyg pa plats an de hade da. Forutsatt att ett
dramatiskt fall i tillvaxten kan undvikas erbjuder
aktier ett brarelativvdrde jamfort med rdnte-
barande vardepapper pa nagra ars sikt.

Foretagens marginaler, kassafléden och vinster
arhoga. Varderingen dr billig och borskurserna tal
rdtt stora nedjusteringar av vinstférvantningarna.
Samtidigt har de langa obligationsrantorna fal-
lit pa flera stora marknader i kdlvattnet av den
senaste tidens oro. Dessa rdntor dr nu exceptio-
nellt Iaga och den avkastning som dessa rantor
erbjuder arinte attraktiv.

USA
Budgetkonsolidering
Federal Reserve letar i botten av verktygsladan

President Barack Obama har presenterat ett
finanspolitiskt stimulanspaket for ndsta ar
motsvarande tre procent av BNP. Det var stdrre
anvantat men det mesta av paketet gar till att
parera de dtstramningar som annars kommer att
ske da flera tidigare stimulansprogram IGper ut
ndsta ar. Republikanerna vill konsolidera, men det
storainslaget av skattesdnkningar i paketet gor
att forslaget trots allt har en viss chans att ga
igenom i kongressen. Om sa blir fallet férsvinner
viss risk pa nedsidan vad géller tillvaxten nasta ar.
Obama avser att finansiera paketet genom
framtida atgarder inom ramen fér det medelfris-
tiga konsolideringsprogrammet som republikaner
och demokrater ska enas om till den 23 november.
Problemet dr att politikerna inte dr verens omii
vilken grad programmet ska baseras pa skatte-

hojningar eller nedskarningar. Obama har lamnat
ett forslag pa budgetforbattrande dtgarder pa
3.600 miljarder dollar de kommande tio aren fran
ochmed 2013. Férslaget baseras till stor del pa
skattehdjningar i syfte att stabilisera skuldkvoten
pa 73 procent 2021.

Den amerikanska centralbanken har beslutat
att andra sin policy for aterinvesteringar. Hit-
tills har sakerstéllda papper som forfallit aterin-
vesteratsistatsobligationer. Nukommer dessa
aterinvesteringar att ske i liknande papper (framst
bostadsobligationer). Ddrtill kommer centralbank-
en att sdlja korta statspapper och placerailangre
statsobligationer. Det senare kommer troligtvis
endast att fa marginell effekt pa tillvaxten da
statsobligationsrantorna redan fallit till mycket
laga nivaer.

Europa
Politiker oense om I6sningar pa krisen
Tillvaxten i euroomradet och Sverige bromsar in

IMF-motet i Washington slutade utan en [6sning
pa den europeiska krisen. Flera tidningar spekuler-
ariomen fransk/tysk plan att tilldta Grekland ga i
konkurs, samtidigt som den finansiella stabilitets-
fonden, EFSF, uttkas till 2.000 miljarder euro (fran
cirka 400 miljarder idag). En stOrre EFSF skulle
undvika spridningseffekter fran en statsbankrutt
i Grekland.

Trots stor medvetenhet i Europa om att
kreditkrisen riskerar trycka euroomradetien ny
recession, ar politikerna fortfarande inte 6verens
om ndsta steg. Under G20-métet i Nice i borjan pa
november vantas fler forslag pa atgarder for att
bemdta finansiell instabilitet i euroomradet.

Makrostatistiken har varit svag de senaste
veckarna och det dr sannalikt att flera lander
bland annat Spanien och Italien befinner sigien
recession. Nedatrisker pa den europeiska konjunk-
turen gor att det spekuleras om nya lattnader fran
ECB, till exempel att ateruppta kdp av sakerstallda
obligationer eller genomféra 12-manaderslan
redan i oktober. En rantesdnkning kommer troligen
ocksa att diskuteras, men ECB forsoker sannolikt
med andra atgdrder innan det kan bli aktuellt

Sverige

Liksom i flera andra lander pekar ledande indi-
katorer pa en inbromsning i svensk konjunktur.
Utgangsldget ar dock betydligt battre animanga
andra lander. Trots en inbromsning kommande ar
beddms statsfinanserna vara i gott skick. Hushal-
len har haft laga Iénedkningar men en gradvis
starkare arbetsmarknad har anda hallit uppe
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inkomsterna hyggligt. Detaljhandelsforsdljningen
har varit svag hela aret och pa importen syns det
att deninhemska efterfragan bromsat in gener-
ellt. Exporten, framforallt till Tyskland, har dare-
mot hallit uppe val, vilket gor att handelsbalansen
Okat mycket. Svensk inflationstakt toppade i
september men férvantas sedan falla tillbaka.
Riksbanken ser 6kade risker och lamnar styrran-
tan ofdrandrad aret ut pa tva procent.

Japan
Tillvdxtddmpning under sommaren

Japan har annu inte dterhamtat sig fran jord-
bavningen, men ekonomin har borjat kanna av
effekterna av den globalt svagare konjunktureni
kombination med en stark valuta (yen). Exempel-
vis var exporten svag i bade juli och augustioch
det finns tecken pa att industriproduktionen nu
dampats.

Tillvaxtmarknader
Fallande inkdpschefsindex i BRICT

Konjunkturfdrsvagningen slar dven mot till-
vdxtldnderna. Alla BRICT-lander har sett sina
inkopschefsindex falla och Turkiets och Brasiliens
inkopschefsindex for industrin har fallit under 50.
OECD:s ledande indikator for BRICT-landerna faller
ocksa, med undantag for Kina vars index stiger
ochddren liten acceleration kan skonjas. | Indien
tycks fallet i den ledande indikatorn vara pa vdg
att bromsa upp, medan indikatorn fér Brasilien
falleriallt snabbare takt.

Forsvagad konjunkturi tillvaxtlanderna ar till
viss del valkommet da det minskar inflationsrisk-
ernailander som haft hogt kapacitetsutnyttjande
och minskar behovet av rantehgjningar.

Fordelning - Aktier & Rantor

Swedbank dkar aktievikten till neutral for oktober.

Den generella stamningen pa aktiemarknaden
har blivit samre, men samtidigt har aktier blivit
billigare.

Sannolikheten dr stor att europeiska politiker pre-
senterar en plan for att I6sa bankkrisen och forscka
begrdnsa statsbankrutt i Grekland kommande
manad. En sadan plan lamnar mojlighet fér en storre
rekyluppat. Det innebdr att aktievikten dkas.

Tillgangsfordelning

Normalvikt  Aktuell vikt Iag* Aktuell vikt
Aktier 50% 50% 50%
Rantor 50% 50% 50%

Tillgangsfaérdelningen visar hur aktier och rantor ar viktade i modell-
portfdljen ochkundportféljen for lag- respektive hogaktiva kunder.
* Vikten for lagaktiva kunder ligger till grund for Swedbank Roburs
Mixfonder.

Marknadsklimat
Vinstrevideringarna fortsatter att férsvagas.
Detta kan framst tillskrivas vikande prognoser om
den allmanna ekonomiska utvecklingen framover.
Rapportsdsongen for tredje kvartalet inleds under
oktober. Utfallet &r svarbedémt men troligen har
analytikernas forvdntningar sjunkit fortare dn vad
ekonomin bromsat in vilket kan betyda ett kom-
mande stdd for aktier.

Till foljd av svagare borser kvarstar prisrérelser-
na som negativt for aktier dven denna manad.

Likviditet

Den har manaden ser vien liten forbattring i
likviditeten. Bakomliggande kvarstar anda att den
japanska centralbanken sa smatt borjar ta tillbaka
de kraftfulla likviditetsinjektioner som sattesin
for att ge stod at ekonomin efter jordbavningen
imars. Viargumenterade da att den okade likvi-
diteten mer var till fér den reala ekonomin dn den
finansiella. Argumentet galler dven at andra hallet
och vidr forsiktiga med att tolka fordndringar i
likviditetsflodet tills vidare.

Vardering

Aktier blir rejalt mycket billigare denna manad,
speciellt jamfort med realrantor (rdntor minus
inflation). Detta paverkar dock inte var modell som
dr ndra maximalt positivt utslag.

Makroallokering

Utslaget i konjunkturmodellen for oktober férbat-
tras. Huvudorsaken dr kraftigt fall i oljepriset som
underlattar den ekonomiska aterhdmtningen.

Marknadsklimat Likviditet Vardering Makroallokering

Swedbanks bedomning av tillgangsférdelning gors utifran variabler:
marknadsklimat, likviditet, vardering och markroallokering pa en skala
fran-2 till + 2

Aktier - Fordelning regioner

Viodverviktar Europa och Sverige denna manad
och har en undervikt for USA. Borserna har fallit
betydligt kraftigare i Europaiar och denrelativa
varderingen ar till fordel for Europa
Modellportfdljen férblir neutral mellan sma och
stora bolag da kreditrisken ¢kat ytterligare i sep-
tember samtidigt med nedgang i OECD:s ledande
indikatorer. Detta sammantaget gor att vi forblir
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neutralt installda till storlek.

Aven ivalet mellan vérdebolag och tillvaxtbolag
fortsatter viatt vara neutrala i oktober. Inkom-
men data har inte forandrat var syn.

Regionfordelning for aktiemarknaden
Aktuell vikt [3g **  Aktuell vikt hég*

Sverige 19% (+1%) 20% (+2%)
Europa 11% (+2%) 12% (+3%)
USA 6 %(-3%) 4% (-5%)
Asien 9% (+-0%) 9% (+-0%)
Tillvaxtmarknader 5% (+-0) 5% (+-0%)

Swedbanks regionfordelning fordelas pa fem regioner - Sverige, Europa,
USA, Asien samt Tillvdxmarknader.

* Aktuell viktiresp. region bade pa hur aktier och regioner dr viktade.
Enregion kan vara overviktad pa grund av en dverviktiaktier utanatt
regionenisigdr overviktad

**Ligger till grund for Swedbank Roburs Mixfonder

Marknadsklimat
USA:s vinstutsikter mattas av nagot pa bekost-
nad av mer positiv utveckling i Japan.

Likviditet

Japansk likviditet fortsdtter att tappa denna
manad pa bekostnad av USA som atertar lite
forlorad mark ett kvartal efter att QE2 avslutats.
Det syns dnnu ingen reaktion i termer av likviditet
fran den europeiska centralbanken pa situationen
i Grekland.

Vardering
Europa och Sverige ar nu ohotat billigast av alla
regioner.

Makroallokering

Stodet for tillvaxtmarknader saknas fortfarande.
Trots senaste manadernas oro ser det underliggande
konjunkturstodet for aktier starkt ut i Europa och
Sverige.

Analys - Ranteutveckling

September manad fortsatte ha fokus pa skuld-
krisen i Europa. Manga finansiella tillgangar har
hog samvariation (ror sig i samma riktning) med
vad som hander pa aktiemarknaden. Det finns helt
enkelt inget annat marknaden fokuserar pa.
Utvidgningen av EFSF (den europeiska kris-
fonden) ska rostas igenom hos alla EMU lander.
Grekland verkar gora de atgarder som ECB, EU
och IMF beggr, vilket betyder att de kan fa nasta
utbetalning pa 8 miljarder euro i oktober. Detta
har lugnat ner marknaden nagot och vi ser rantor
"safe haven” ldnder stiga kraftigt och spreadar pa
lander som Italien och Spanien gar ihop. Spaniens
ranta ar aterigen under 5 procent, vilket far anses
som en icke alarmerande niva. Irlands obligationer
har haft en stralande utveckling sedan juli. Rdntan

paen 10 arig obligation har gatt fran 13.5 procent
till 7.70 procent, vilket &r den ldgsta nivan sedan
oktober 2010. Marknaden tolkar atgarderna som
harimplementerats som starka och makrosiffror
borjar se battre ut.

Viborjar narma oss Jean-Claude Trichet sista
mote som ECB-chef och osdkerheten dr enorm.
Marknaden har gatt hart fram och forvantats
sig mer eller mindre 50 punkters sankning. Trichet
har dock varit ganska tydlig och papekat gang pa
gang att det ar prisstabilitet som &r deras mandat.
Nu fick vi ocksa klart hogre inflationssiffror fran
Tyskland, vilket gor det svart for ECB att sanka.
Detta har inneburit en viss nervositet som fatt
tyska rantor att stiga forhallandevis kraftigt.

Svenska obligationsradntor stiger ocksa, dock
fran mycket I3ga nivaer. Man prissdtter fortfar-
ande ndstan 50 punkters sdankning detta ar och
totalt cirka 100 punkter de ndrmaste 6 manader-
na. Dettadr likt det riskscenario som Riksbanken
presenterade i den penningpolitiska rapporten i
juli. Ominte ECB sanker rantan i borjan pa oktober
ser videt som mycket osannolikt att Riksbanken
sdnker senare i oktober. | detta scenario dr rantan
troligtvis alldeles for lag och en justering ar trolig.
Dock har visvart att se kraftigt hogre réntor sa
lange som krisen i Europa dr i fokus.

| USA presenterade Federal Reserve (Fed)yt-
terligare lattnader i form av en sa kallad. "opera-
tion twist”. Detta innebdr att Fed sdljer ut korta
obligationer som de dger idag och kdper langre
obligationer. Med denna atgard haller Fed sin
balansrakning konstant och forhoppningsvis kom-
mer langa rantor vara laga vilket gynnar ekono-
min. Bostadsréntorna ar de ldgsta nagonsin i USA
efter detta beslut.

Vihade en neutral syn pa ranterisk forra
mdnaden med en genomsnittlig |optid pa tre ar.
Osédkerheten ar stor, vilket talar for lagt riskta-
gande dven denna manad. Vi anser dnda att det
arsvart att se ldgre rantor med tanke pa att vi
prissatter nastan 100 punkters sankning.

Rdnteprognoser
11-10-03 3 man
Sverige Repordnta 2,00 2,00 2,25 2,50

6man 12 man

2ar 1,13 18 2.2 2,3
10ar 167 24 2,7 28
Stibor 3 man 2,51 2,6 2,7 31
Stibor 6 man 2,54 2,6 28 31
EMU Repordnta 1,50 1,50 1,50 1,75
2ar 0,49 10 12 16
10ar 1,82 2,5 2,6 28
USA Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25
2ar 0,25 0,3 04 04
10ar 1,88 2,5 2,7 30
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Analys - Valutautveckling

EUR/USD

En snabbare an vantad omsvangning fran ECB och
fortsatt osakerhet kring férmagan hos eurozon-
ens politikers att hantera skuldkrisen fick slutligen
euron pa fall. EUR/USD backade fran 1,45 till 1,35
under september. Aven om vi sag framfor oss en
relativt snabbinbromsning av eurozonens tillvaxt
(givet skuldkrisen), sa har ECB skiftat fran diskus-
sioner om rdntehdjningar till diskussioner om
lattnader fran augusti till september, vilket varit
overraskande. ECB-ledamoten Jlrgen Stark an-
nonserade sin avgang efter meningsskiljaktighet-
er kring ECB:s kdp av PIIGS statspapper, Italiens
och Greklands budgetsanerings- och strukturpro-
gram uppvisar luckor och fragetecken kvarstar
kring om stabilitetsfonden (EFSF) ar tillrdcklig. Att
detta pressar euron dr bara logiskt.

Manga investerare borjar alltmer frukta att
skuldkrisen dessutom kommer att bromsa upp till-
vaxten pa tillvaxtmarknader som Kina med flera.
Det har bidragit till fallande ravarupriser och kop
av dollar. Viforvantar oss dock fortsatt relativt
brafartitillvaxtekonomierna. Centralbankernai
Asien samt oljefonder i Mellandstern kommer dock
pa marginalen att samla pa sig farre dollar, via
fasta vaxelkurser, som de darefter behdver for att
kopa euro. En annan faktor som stéder dollarn pa
marginalen ar att president Obama tycks fa stod
for dtminstone delar av sitt jobbpaket pa 400 mdr
USD. Fed valde att endast forlanga I6ptiden pa sin
portfolj for att pressa ned langa rantor ytterligare.
Darmed Iater man sedelpressen vila en stund till
gagn for dollarn.

Var slutsats ar att osakerheten som omringar
skuldkrisen i Europa sannolikt inte kommer att
skingras den ndrmaste tiden, och att budgetat-
stramningar kommer att dampa tillvaxteni
eurozonen framover. Forvantningar dr visserligen
redan installda pa att ECB kommer att sdnka
rantan och spekulativa aktdrer ar "korta” EUR.
Sammantaget ser vien forsiktig forsvagning
av euron framover. Prognosen EUR/USD pa tre
manader ar 1.35 (tidigare 1.42 ) och pa 6 manader
1,33. Var USD/SEK-prognos pa tre manader ar
6,78 (tidigare 6,48).

EUR/SEK

Kronan har fortsatt handlaiintervallet 8,90 till
9,35 mot euron under hog volatilitet. Efter att den
schweiziska centralbanken valt att knyta CHF till
en maxkurs mot euron pa 1,20 starktes SEK och
NOK ndrinvesterare letade nya "trygga hamnar”.
Kronans roll som tillflyktsort blev dock kortvarig
ndr fokus flyttades till kronans samvariation med
de allt svagare globala tillvaxtutsikterna.

Den pagdende skuldkrisen dr snarare knuten
till utdragna solvensproblem for stater dn
kortsiktiga betalningsproblem for banker, vilket
var fallet under finanskrisen. Det talar for att
sdttningen i vdrldsekonomin inte behdver bli sa
valdsam, under antagande att en fullstandigt
okontrollerbar grekisk konkurs kan undvikas. |
det korta perspektivet, en till tre manaders sikt,
finns sjdlvklart enrisk for att skuldkrisen i Europa
dampar féretagens och hushallens aktivitet. Vart
huvudscenario dr dock att viktiga svenska export-
marknader som Tyskland och indirekt Kina haller
farten uppe relativt bra. Den radande volatiliteten
i valutamarknaden innebar att ranteskillnader far
ett mindre genomslag . Ndr vdl eurozonens stabi-
litetsfond &r pa plats ar det dock rimligt att anta
attvolatiliteten avtar.

Fortfarande kvarstar behovet for ECB att sanka
rantan om hushall i stora delar av eurozonen
kanner av den nédvandiga budgetsaneringen. Det
gdller inte minst da starka lander som Tyskland
inte har nagra planer att stimulera sina ekonomier
med finanspolitiken.

De starka svenska statsfinanserna och ett sta-
bilt banksystem talar for att Riksbanken kan halla
rdntan ofordndrad for att inhdmta mer informa-
tion om hur omfattande det globala konjunktur-
fallet blir. Att marknaden prissdtter mer aggres-
siva rantesankningar fran Riksbanken an fran
ECB, talar for att kronan kan halla sig stabil runt
9,15 mot euron pa tre manaders sikt, trots att den
globala konjunkturen forsamras . Osdkerheten i
prognosen dr dock stdrre dn normalt givet det i
finansmarknaderna mycket osakra ldget och de
svarbedomda konjunkturutsikterna. Var prognos
pa 6 manaders sikt dr att EUR/SEK faller mot 9,05
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11-10-03 3mdn 6man 12man
USD/SEK 6,91 6,78 6,80 6,92
EUR/SEK 9,21 9,15 9,05 9,00
NOK/SEK 1,17 1,19 1,19 1,18
GBP/SEK 10,74 10,52 10,40 10,34
JPY/SEK 8,99 8,80 8,40 8,34
CHF/SEK 7,58 7,63 7,36 7,20
EUR/USD 1,33 1,35 1,33 1,30
usD/JPY 76,87 77,00 81,00 83,00
Produktforslag

Storlek: Neutral vikt mellan Stora bolag (Large

Cap) och Sma bolag (Small Cap) i samtliga regioner.

Stil: Neutral vikt mellan tillvaxtbolag (Growth)
och vdrdebolag (Value) i samtliga regioner.

Aktieplaceringar

Sverige

Swedbank Robur Sverigefond

Fonden har en bred exponering mot den svenska
aktiemarknaden och har under langre tid uppvisat
bra avkastning och bra forvaltning

Rating av Morningstar * * * %

Europa

Swebank Robur Indexfond Europa

Enindexfond som ger en exponering mot de storsta
bolagen pa de Europeiska bérserna till en lag avgift.
Rating av Morningstar: * * %

USA

Swedbank Robur Amerikafond

En mycket aktiv fond sominvesterarien mix av
amerikanska bolag. Fonden har uppvisat en god
relativavkastning under en langre tid genom
aktiva bolagsval.

Rating av Morningstar * * * %

Asien

Fidelity Japan Advantage

En koncentrerad portfolj med lagt varderade
japanska aktier. Fonden har uppvisat en mycket
bra avkastning under en langre period.

Rating av Morningstar * s # % %

Tillvaxtmarknader

Swedbank Robur Access Emerging Markets
Fonden investerarien bred blandning av till-
vaxtlander i Asien, Latinamerika och Osteuropa.
Placerariandra fonder (sa kallad fond-i-fond) dar
fonder fran flera av varldens framsta férvaltare
finns investerade i fonden.

Rating av Morningstar * * *

Rdnteplaceringar

Fastrantekonto med olika I6ptider

Hog ranta och ingen ranterisk vid innehav till
forfall.

SPAX rekommenderas som en del av rantefordel-
ningen i kundportfdljerna.

SPAX Nordeuropa BAS

SPAX Nordeuropa féljer avkastningen for stora
vdlkanda féretag i Norden och Tyskland

samt Nederlanderna. Dessa foretag har stabila
hemmamarknader och har dessutom en viss Gvervikt
forindustri- och energisektorerna som gynnas av
tillvaxtlandernas utveckling.

SPAX ALPHA

SPAX ALPHA ar kopplat till kursutvecklingen for
ett strategibaserat ravaruindex. Index mal-
sattning ar attinvesterairavaror pa ett effekti-
vare sdtt dn vad traditionella ravaruindex gor. Pa
sa sdtt skapas en stabil avkastning dver tid i saval
stigande som sjunkande ravarupriser.

Alternativa placeringar

Aktie-Ansvar Graal Total

En absolutavkastande hedgefond. Fonden ar
en sa kallad fond i fond med fyra underliggande
fonder som i sin tur vager cirka 25 procent var

i fonden. Varje underliggande fond har olika
investeringsstrategier. Tva stycken haren
fundamental (kvalitativ) forvaltningsstrategi
och de andra tva har en sa kallad modellstyrd
(kvantitativ) forvaltningsstrategi. Fonden
investerar iolika marknader globalt samt dveni
olika tillgangsslag sasom aktier, rantor, ravaror
och valutor

Rating enligt Morningstar saknas.
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Utveckling kundportfol;

Utvecklingen fér kundportfdljen fem ar for
hogaktiva kunder.

Utveckling 20110906 - 20110927

Vikt Avkastning
Swedbank Robur Sverigefond 18,0% 0,74%
Swedbank Robur Indexfond Europa 4,0% 3,33%
Swedbank Robur Amerikafond 14,0% 572%
Fidelity Japan Advantage 9,0% 6,42%
Swedbank Robur Access Em 5,0% -6,74%
Fastrdntekonto 40,0% 0.17%
Aktie-Ansvar Graal Total 10,0% 0.22%
Totalt 1,40%

Kommentar till avkastning

Over matperioden har bade aktie- och ran-
temarknaden uppvisat positiv avkastning.
Modellportfdljen avkastade +0,57 procent ddr

ett positivt bidrag framst kom fran aktiedelen.
Jamfért med benchmark har portféljen underavka-
stat med -0,26 procent, vilket till viss del beror pa
en dvervikt i rantor som uppvisade lagre avkast-
ning i jamforelse med aktier. Aven produkterna har
bidragit nagot negativt jamfort med benchmark.
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