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Varfor stammer inte prognoserna?




Ledare

Ett utmanande ar

et har svangt pa de finansiella marknaderna

de senaste aren. 2021 var ett av de basta aren

i Gamla Livs historia. 2022 praglades varlden av

krig, stigande inflation och héjda réntor. Gamla Liv
landade pa ett svagt negativt resultat, -1,2 procent. Med
tanke pa omsténdigheterna ar jag stolt 6ver det.

JAG TROR ATT 2023 kommer att fortsatta vara ett ar

med svag tillvaxt och stora utmaningar, &ven om aktie-
marknaderna under arets forsta manader borjat se
ljusare pa framtiden och noterat uppgangar. Pa Gamla Liv
ar vi skeptiska till att det kommer att halla i sig och vi
behaller var forsiktigt defensiva inriktning pa forvaltningen.
Vitror att det kommer att tjana vara forsakringstagare
bastilangden.

PA NASTA SID méter jag Hakan Frisén i ett samtal om eko-
nomiska prognoser, deras styrkor och svagheter. Hakan
Frisén gar nu i pension efter mer an 20 ar som prognos-
chef p& SEB. Han har varit en stdndig samtalspartner for
oss pa Gamla Liv och jag har genom aren haft stort utbyte
av vara manga diskussioner om bade nutid och framtid.

GAMLA LIV HAR en uttalat ldngsiktig investeringsstrategi.
Men vad gor investeringar stabila 6ver tid? Jag ar
Overtygad om att hur foretag klarar exempelvis klimat-
omstallningen ar avgdrande for det. | det har nyhetsbre-
vet moter du Johanna Landberg, var nya héallbarhetschef.
Hon kommer att fortsatta de satsningar pa hallbarhet
som viredan nu ser ge avkastning, och som vi tror ar abso-
lut nédvandiga bade for att samhallet ska klara exempel-
vis klimatomstallningen och for att Gamla Liv ska hitta
robusta investeringar med avkastning langt ini framtiden.

Till nasta gang,

Nils Henriksson
Vd Gamla Liv
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Ladda ner nya arsredovisningen

Fler, och mer férdjupade, analyser av
Gamla Livs utveckling under 2022 kan du
lasai arsredovisningen. Du hittar den pa
seb.se/gamlaliv

Skanna med kameran i din mobiltelefon for att
komma direkt till sidan med redovisningar.

Fragor omdin forsakring?

Kontakta din férsakringsférmedlare

eller radgivare, eller Kundcenter, telefon
077-1111 800. Du kan &ven kontakta din
private banker om du &r kund hos Private
Banking. Ha garna din digipass eller mobilt
bank-id till hands.

Vill du fa nyhetsbrevet med e-post?
Om du vill fa dina nyhetsbrev fran Gamla
Liv med e-post i stallet for i brevladan kan
duanméla det pa "Mina pensionssidor” pa
SEB:s webbsida, seb.se. Eller genom att
kontakta Kundcenter,077-11 11 800.

Utgivare: Gamla Livforséakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv

Postadress: SEB, 106 40 Stockholm
Organisationsnummer: 516401- 6536
Telefon: 077-11 11 800

Internet: seb.se/gamlaliv

Redaktér: Elisabet Svenningson
Produktion: Spoon Skribenter: Marie-Louise
Olsen och Johan Croon

Omslagsfoto: Samuel Unéus
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Samtalet

"Vihar inte nagon spakula”, sager Hakan Frisén,
avgaende prognoschef pa SEB, i ett samtal med
Nils Henriksson om vitsen med att forsdka sia
framtiden, trots att det s& ofta blir fel.

”PROGNOSERNA STAMBMERMNTENSSRAFSH ciken-
sten, ordférande for Finanspolitiska radet och

Trygg-Stiftelsen, tillika'styrelseledamoti Gamla
Liv, i férra numret av det har nyhetsbrevet. Han
talade om inflationen.

— Nu, ett halvar senare, kan vi konstatera att
han hittills haft ratt, sager Nils Henriksson, vd for
Gamla Liv, med en rost som antyder attdet ar varl-
dens mest naturliga sak att prognoserna blir fel.

Borde viinte bli upprorda nar experter har fel?
Nils Henriksson skrattar till.

— Nej, det ar inte for att jag tror att de alltid har
ratt som jag laser prognoser, sager han.

Snett mitt emot Nils Henriksson har Hakan
Frisén, avgdende prognoschef pa SEB, slagit sig
ner vid bordet. Tanken &r att de tva ska reda ut

och brister. !

— Prognoser, att tyda samband i ekonomin, ar
nagot som alltid har fascinerat mig. Nar jag laser
prognoser vill jag veta vad de som gor prog-
noserna tycker ar viktigt i nuet. Sen kénner jag
efter. Jag jamfor vad olika prognosmakare gor for
beddmning och ser om nagot skaver i resone-
mangen, sager Nils Henriksson.

Hakan Frisén nickar instammande.

— For mig ar prognoser ett satt att utifran kun-
skap om vad som hant skapa en fordjupad bild av
var vistaridag. Vihar inte ndgon spakula och vet
egentligen inte sa mycket om framtiden. Daremot
hoppas vi kunna ge ett troligt scenario for fram-

tiden, givet att inget oforutsett intraffar, sdger han.

— Det gor detju alltid, sager Nils Henriksson.

GamlaLiv1.2023 3

/




“Jag villinte ga sa langt att jag sager att det
[nollrantepolitiken] har gjort marknaden galen,
men man kan ifragasatta prissattningen.”

—Oftaialla fall, svarar Hakan Frisén.

— Foéljer niupp era prognoser, for att se nar och
hur ni haft ratt eller fel? undrar Nils Henriksson.

—Ja, dels gor vi egna uppfoljningar, dels gor
Riksbanken, Konjunkturinstitutet och Finans-
departementet uppféljningar for attjamfora
traffsdkerheten i sina prognoser med bankernas,
exempelvis SEB:s, sager Hakan Frisén.

Hur brukar ni ligga till?
— SEB brukar ligga bra till. Vi har vunnit en hel
del tavlingar.

Vad &r en bra prognos?

— Ta tillexempel prognosen for BNP-tillvaxten.
For att den ska vara anvandbar for en finans-
minister finns det de som menar att den ska ligga
inom en procentenhet fran det verkliga utfallet.
P4 ett ars sikt gor vi pa SEB for det mesta det.

For mig ar det en bra prognos. Men pa tva ars
sikt hamnar vi ofta dver en procentenhet fel. Jag
skulle inte saga att det betyder att prognosen ar
dalig, men man ska vara medveten om att ekono-
miska prognoser som stracker sig l&ngre an ett ar
framat i tiden ar osakra, sédger Hakan Frisén.

NAR VI GOR INTERVJUN har Hakan Frisén bara
nagra veckor kvar till pension, efter attimer an 30
ar ha arbetat med att géra ekonomiska prognoser.

— P4 1970-talet — vilket var fére min tid — hade
man ambitioner att bygga stora modeller som
skulle fungera som huvudverktyg i prognos-
verksamheten. Numera har man nog mer realis-
tiska forvantningar dar modeller snarare anvands
som inspiration och input till sammanvagda
bedémningar, sdger Hakan Frisén.

— P& 1970-talet ville man kunna férsta hela
varlden, flikar Nils Henriksson in.

—Ja, det var inspirerat av utvecklingen inom
meteorologin, dar man sag att vaderprognoserna
blev béattre och battre nar datortekniken kom.
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Men ménniskor &r inte lika forutsdgbara?

— Nej, manniskor ar inte det. Modellansatsen ar
beroende av att man kan estimera samband under
relativt langa perioder dar de grundldggande
ekonomiska forutsattningarna ar relativt likartade.
Sa ar det sallan i ekonomin. Just nu hénder det
exempelvis valdigt mycket som gor situationen i
alla fall tillfalligt svar att tolka, sdger Hakan Frisén.

— Har skulle jag vilja vara lite elak och papeka
att sa har experter sagt i alla tider. Men delvis hal-
ler jag med om nulaget, sager Nils Henriksson.

— Vihar precis avslutat en historiskt lang pe-
riod av nollranta och stigande priser pa tillgangar
som bostader och aktier. Jag villinte gé sé langt
som att séga att det har gjort marknaden galen,
men man kan ifrdgasatta prissattningen. Jag vet
att Nils exempelvis anser att bérsen ar dver-
varderad, séger Hakan Frisén.

— Det stdammer. Jag upplever dessutom att
varlden blivit dverekonomiserad. Nollrantepolitiken
har blast upp bade féretagens och hushallens
balansrakningar. Alla, inklusive hushéllen, ar bero-
ende av utvecklingen pa borsen. Det har gjort att
aven centralbankerna har svart att slita blicken
fran borskurserna, sager Nils Henriksson.

— Efter det har vinuisnart ett ari stallet haft
historiskt snabba rantehéjningar. Den véaxlingen
ar ett scenario som aldrig provats tidigare, sager
Hékan Frisén.

Nils Henriksson lutar sig bakat i stolen. Ser
fundersam ut.

— Det ar sallan man aser i prognoserna att
marknaden &r galen. Ar det lattare att slappa
prognoser som talar om positiv tillvaxt, an de dar
riktningen &r kraftigt negativ? undrar han.

Hékan Frisén medger att sa ar det:

—Mendet arinte for att vi ar raddda for reak-
tionen, utan for att nedgangsscenarion ofta ar
mer osdkra. Ekonomier gar ldngsamt och relativt
férutségbart upp, men ofta svarforutsett, snabbt

ochbrutaltner.m  samtalet dgde rum den 29 mars 2023.



Kort aterblick pa
en merittung karriar

Hakan Frisén, fédd och uppvuxen

i Hultsfred, gick i pension den 1 maj

i ar. Han hade da varit prognoschef

pa SEB sedan 2001. Han hade tidigare
bland annat varit departementsrad pa
Finansdepartementet, prognoschef pa
Konjunkturinstitutet och chefsekonom
pa det som numera heter Sveriges
Kommuner och Regioner, SKR.
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Vi vill forsta bolagen”

— Hur foéretag hanterar hallbarhetsaspekter ar en viktig pusselbit
for att vi ska forstd om de kommer att 6verleva pa sikt, sager
Johanna Landberg, ny hallbarhetschef pa Gamla Liv.

n héllbarhetsstrategi ar inte ndgot som ska

bockas av for syns skull. Misshushallningen

med samhéllets resurser maste upphdra och
bolag som Gamla Liv kan paverka utvecklingen

genom sina investeringar, menar Johanna Landberg,

ny hallbarhetschef pa Gamla Liv. Med en master
fran Handelshogskolan i Stockholm och sju ar i
Storebrandkoncernen, bland annat som hallbar-
hetschef pa forsakringsbolaget SPP, vet hon vad
hon talar om.

—Gamla Liv har en stor portfélj och genom vad
vivaljer attinvesteraikan vigora nytta. Jag ar
imponerad 6ver de beslut som tagits pa Gamla Liv
innan jag borjade. Nu far jag vara med pa resan for
att gbra oss annu mer héllbara, séger hon.

Och det aringen nackdel fér avkastningen.

— Gamla Liv, precis som jag, ar dvertygade
om att de féretag som kommer med l&sningar
pa hallbarhetsutmaningarna dven kommer att
skapa bast avkastning i framtiden.

Men det &r en balansgang, erkénner hon.

— Vimaste halla oss till var strategi och kan
inte ta vilka risker som helst. Att hitta de foretag
som har de basta l6sningarna for att stalla om ar,
som jag ser det, denroliga biten.

SOM EN AV de stora utmaningarna i samhallet

ser Johanna Landberg energiomstéllningen. Den

globala ekonomin behdver minska sitt beroende av

fossila branslen for att varlden ska na Parisavtalet.
— Hittills har Gamla Liv jobbat mycket med

att minska risker genom att ta genomtankta och

avvéagda beslut géllande exkluderingar, alltsa

foretag viinte investerar i. Samtidigt har vien ut-

talad diversifieringsstrategi* dar vi sprider vara

tillgdngar pa olika tillgdngsslag. Eftersom alla
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tillgdngsslag har sina specifika forutsattningar
nar det géller hallbarhet finns det inga universal-
l6sningar som fungerar for alla tillgédngar. Det
innebar att vi har en spadnnande, men ocksa
utmanande, portfélj att jobba med.

NYA LAGKRAV INOM hallbarhet tillfor ytter-
ligare en dimension. EU:s disclosureférordning**
inférdes 2019 med mélet att omdirigera kapital
till gréna investeringar.

— Disclosurefdrordningen innebar 6kade krav pa
transparens och rapportering for foretagen, men
ocksa att hallbarhetsaspekter far en mer framtra-
dande rolliinvesteringsbeslut. Det tycker jag ar
positivt, sdger Johanna Landberg och tillagger:

— Hur féretagen hanterar héllbarhetsaspekter
ar en viktig pusselbit for att vi ska forstd om de
kommer att dverleva pa sikt. Genom att stalla ratt
fragor innan vi gér en investering, kan vi vardera
vilken utveckling pengarna kommer att bidra till.

Vad &r huvudsparet i hallbarhetsstrategin?

— Vihar mojligheten att vara l&ngsiktiga i vara
investeringar och ser vi hallbarhet som ett
fantastiskt komplement i analysen. For oss ar
det viktigt att vara riskmedvetna, men samtidigt
vaga tanka nyttivarainvesteringsbeslut framat.
Med andra ord att satsa pa innovation med
eftertdnksamhet.

Och hur tycker du att det har gatt hittills?

— Gamla Livs portfolj har visat sig vara ekono-
miskt hallbar dver tid. Att var investeringsstrategi
varit lyckad visar sig exempelvis i de senaste
starka aren vi har bakom oss. Nu handlar det om
att fortsatta arbeta strategiskt langsiktigt. m
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En hallbar miniordlista

*En diversifieringsstrategi kan innehalla positioner
som stracker sig 6ver flera olika branscher, tillgangs-
slag eller till och med olika finansiella instrument.

**Den sa kallade disclosureférordningen (férordning
[EU] 2019/2088) beslutades i december 2019. Den
reglerar bland annat hur fondbolag, férsakringsbolag och

finansiella radgivare ska informera sina investerare och
kunder om ESG-faktorerna. ESG star for Environmental
(miljo), Social (socialt ansvar) samt Governance (bolags-
styrning). Inom begreppet ryms alla hallbarhetsfragor
som berdr foretag, organisationer och samhallet. Under
"E” finns till exempel fragor som rér klimatforéndringar,
hallbar energiférsorjning, utslappspolicyer etc.
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Grattis! Trygg-Stiftelsen firar 50

Gamla Liv har drivits enligt dmsesidiga principer
anda sedan de forsta forsakringarna saldes.

De senaste 50 aren—fran 1973 — har forsak-
ringstagarna gjort sina réster hdrda genom
Trygg-Stiftelsens lokala fullméaktigerad, i dag
24 till antalet. Mer om Trygg-Stiftelsens
verksamhet, nuvarande fullmaktigerad

och hur du som férsakringstagare °
utévar ditt inflytande i 7 @
Gamla Liv kan du lasa pa - /
stiftelsens webbplats: <

www.tryggstiftelsen.se

Mats Larsson, professor emeritus vid Uppsala universitet:

”Omsesidiga bolag klarade krisen bittre”

TRYGG-STIFTELSEN FIRAR 50 AR som sprakror
for Gamla Livs forsékringstagare i ar. Men vad
innebar det att Gamla Liv drivs enligt dmsesidiga
principer och ar det en bra styrelseform?
Vifragade Mats Larsson, professor emeritus
vid ekonomisk-historiska institutionen vid
Uppsala universitet.

— | stora drag innebar émsesidigheten att bola-
get ags av forsakringstagarna sjalva, att det finns
ett demokratiskt forum for deras engagemang och
atteventuell vinst alltid &tergar till forsakrings-
tagarna. Fragan om det &r en bra styrelseform ar
svéarare att besvara, men det visade sig exempelvis
att de dmsesidiga livforsakringsbolagen dver lag
klarade finanskrisen 2008 battre &n de som drevs
i aktiebolagsform.

Varfor?

— Tvé starkt bidragande skl var att de dmsesidiga
bolagen inte hade sé stora skulder och de hade
inte heller ndgot behov att dela ut pengar till
aktiedgarna. Jag har i min forskning ocksa sett att
de 6ver lag har forsiktigare och mer langsiktiga
investeringsstrategier.
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Ar det vanligt med 6msesidiga
livforsakringsbolag?

—I'Norden har vien stark tradition av émsesidiga
bolag. Nar forsékringsmarknaden avreglerades

i Sverige pa 1980- och 90-talet forlorade de
Omsesidiga livforsakringsbolagen marknads-
andelar till aktiebolagen. Men den trenden vande
helt efter finanskrisen 2008. D& svarade de
Omsesidiga bolagen for knappt en fjardedel av
marknaden. Denna marknadsandel hade 2016
Okat till nastan halften.

| Gamla Liv utévar férsakringstagarna sitt
inflytande genom Trygg-Stiftelsen. Fungerar
den formen av demokratiska forum?

— Jag skulle séga att det fungerar olika bra

i olika bolag. Systemet kraver att det finns goda
kandidater som stéller upp i valen, och

ett engagemang fran férsakringstagarna.
Generellt &r det lattast att dstadkomma i bolag
med stark lokal forankring. Gamla Liv har genom
Trygg-Stiftelsen ett ganska direkt valsystem till
lokala fullmé&ktigerad. Jag tror att det ar
ettlyckat upplégg.m
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