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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen svalnar av och alla stora regioner vantas uppvisa sjunkande till-
vaxttakt framover. Underliggande konjunktur i USA och Europa forvantas dock utvecklas
forhallandevis val med stigande sysselsattning och hogre l6ner. Handelskonflikten utgor
en fortsatt riskfaktor med mojlighet till bade battre och samre utfall. Varderingarna ar
attraktiva, men riskerna har okat vilket gor att vi sammantaget har en neutral vy pa aktier
men ar selektivt positiva till de marknader som har lag vardering.

Global konjunktur

Svagare konfidensindikatorer tyder pa svagare tillvaxt framaver,

dock inte pa recession

s Global konjunktur stabil trots lagre tillvaxttakt

= Mer expansiv finanspolitik att vanta i Kina

= Europa utvecklas fortsatt svagt

= Inflationen véantas stiga gradvis men i langsammare takt

= Avvaktande penningpolitik men fortsatta rantehdjningar vantas
under aret

Okade konjunkturrisker mot bakgrund av stigande marknadsoro

= Oron pa de finansiella marknaderna riskerar att spilla ver pa den
reala ekonomin

= Svenska konjunkturutsikter ar fortsatt goda men minskat byggande
sanker tillvaxttakten framéver

= Riksbanken kan fa svart att genomfora ytterligare rantehgjningar
under 2019

= Handelskonflikten far mycket medieutrymme men effekterna pa
den globala konjunkturen bedéms bli mattliga

Borsutveckling 2013-2019

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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“En syn om svagt stigande rantor innebdr svag avkastning for svenska obligationer.

Bred nedgang pa borserna

= Viser att bolagens hdga vinsttakt kommer mattas av nagot samtidigt
som den senaste tidens borsoro gjort vdrderingarna attraktiva

= Viar sammantaget neutrala till bérsen baserat pa att ett flertal
andratillgangslag ger liknande forvantad avkastning till lagre risk

= De finns fortfarande politiska risker som aventyrar den globala
tillvaxttakten, sdsom Brexit och handelstullar mellan USA och Kina

Foretagsobligationers rinta har stigit och ar kopvird

= Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort
med andra tillgdngsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam

= Foretagsobligationer gynnas av hogre ranta och vi uppgraderar
dem fran neutral till svagt positiv

= Tillvaxtmarknadsobligationer har hogst ranta efter 2018 ars kraftiga
prisfall och ar kopvarda pa lang sikt drivet av god ekonomisk till-
vaxt, sjunkande kreditrisk och starkta valutor



Ingen recession trots okad
marknadsoro

Viforvantar oss en stabil global konjunktur. Avmattningen bland fortroendebarometrar gor
dock att drivkrafterna dampats nagot. Arbetsmarknaderna fortsatter att ga forhallandevis
bra vilket tyder pa en underliggande styrka i ekonomin. Sammantaget tror vi att konsumtion
och investeringar fortsatter att utvecklas relativt val.

Sverige: Fortsatt god konjunktur trots
tillvaxtsvacka.

Kanada: Atstramningen med héjda Eurozonen: Den svaga utvecklingen
rantor fortsétter, drivet av stark bestar och lag inflation gor att det
inhemsk konjunktur. drojer innan réntorna hojs.

Japan: Inflationen fortsatt
[ag och centralbankens
expansiva hallning bestar.

Storbritannien:
Osakerheten kring Brexit
bestar och tillvéxten kvar
parelativt lag niva.

Kina: Expansiv ekonomisk
politik for att stabilisera

USA: Inflationen fortsatt o
tillvaxten.

nara malet och Fed tar en
kortsiktig paus med
rantehdjningar.

Indien: Stark tillvaxt
med fortsatt goda
utsikter.

Brasilien: Forbattrade
ekonomiska utsikter och
minskad osakerhet efter
presidentvalet.

Prognos for BNP-tillvaxten 2019

Sverige - Rantehdjning men framtida hojningar mer osdkra ligen hamnar den runt 1,5 procent. Det ar framst bostadsbyggandet

I december hojde Riksbanken reporantan fran -0,50 till -0,25 procent.  som tynger. Arbetsmarknaden utvecklas starkt, men fértroendet

Det var forsta héjningen sedan 2011 Samtidigt signalerade man att bland svenska hushall &r ndgot mer dampat an normalt. Bland fore-

nasta héjning kommer forst under andra halvaret 2019. Mot slutet av tagen har fortroendebarometrar démpats i december men de tyder

2021 indikerar Riksbanken en reporanta kring 1 procent. Vi hade for- fortfarande pa ett starkare lage an normalt.

véantat oss att héjningen skulle komma i februari men realekonomiskt

gor det ingen storre skillnad. Riksbanken motiverade beslutet med Eurozonen - Stabila konjunkturutsikter trots svagheter och 6kade risker

att konjunkturlaget ar gott och inflationsférvantningarna stabila. Eurozonen har fortsatt att utvecklas svagt den senaste manaden. Fo-

Darmed ar ocksa forutsattningarna goda for att stabilisera inflationen  retagens och hushallens fértroende fér ekonomin férsamrades. Ut-

kring tva procent pa sikt. vecklingen pa de finansiella marknaderna praglades av betydande oro
Riksbanken reviderade &ven ned utsikterna for 2019 ars tillvaxt och fortsatta prisfall. Den tyska bilindustrin drabbades under tredje

och inflation. Vi férvantar oss en hogre underliggande inflation pa kvartalet av produktionsstérningar till féljd av omstallningen till nya

kort sikt, men tror fortfarande att Riksbankens l6ne- och inflations- utslappsregleringar. Industriproduktionen fér oktober tyder anda pa

prognos ar nagot for optimistisk pa langre sikt. Darmed ar vi ocksa att utvecklingen under sista kvartalet inte var lika svag. Inképschefs-

tveksamma till att inflationen stabileras kring tva procent. Vi forvan- index visar dock att aterhamtningen knappast blir stark och att risken

tar oss att nasta rantehdjning kommer under hosten 2019 men efter-  for en fortsatt svag tillvaxt i eurozonen har 6kat.

som vi tror att Riksbankens langsiktiga inflationsprognos ar for opti- Under december har franska protester mot aviserade skattehdj-

mistisk, kan vi inte utesluta rantehojningarna framover drar ut pa ningar pa bransle, skadat framforallt tjanstesektorn. Det har hittills

tiden. Tillvaxten 2019 vantas bli lag med historiska matt matt ochtro-  visat sig i sektorns inkdpschefsindex, som sjonk kraftigt i december.



fortsdttning - Global konjunktur

Protesterna kan ha tyngt tillvaxten under fjarde kvartalet men vi ser
ingen storre risk for att effekten dréjer sig kvar.

I Italien har konflikten med EU-kommissionen svalnat markant ef-
ter att den italienska regeringen minskat sina ambitioner om en mer
expansiv finanspolitik. De italienska statsrantorna sjonk darfér patag-
ligt under december. Vi tror dock att risken kring den italienska stats-
budgeten bestar och att ny oro inte &r osannolikt. Spridningsrisken till
andra EU-landers statsrantor bedéms dock som lag.

Vid sitt decemberméte meddelande ECB som vantat att man vid
arsskiftet avbryter sina statsobligationskop. Man bedémde ocksa att
konjunkturen forbattras under 2019 men att risken for en samre ut-
veckling 6kat pa senare tid.

USA - Stark konjunktur och tillfallig paus med réntehojningarna

Den amerikanska ekonomin utvecklas val men motvindarna ansamlar
sig och tillvaxten vantas bli lagre framéver. Minskad finanspolitisk sti-
mulans, lagre tillvaxt i omvérlden, handelskrig med Kina och atstra-
mande effekter fran tidigare rantehdjningar &r nagra faktorer som bi-
drar till att dampa aktiviteten. Trots detta forvantar vi oss en hyfsad
utveckling och tillvaxten dampas sannolikt fran omkring 3 procent till
strax éver 2 procent under 2019. Den delvis nedstangda offentliga
verksamheten bor inte paverka den reala ekonomin i ndgon storre ut-
strackning. Hushallens och féretagens fortroende har forsvagats men
ar fortfarande pa en niva som tyder pa en robust utveckling.

Det lagre oljepriset kommer att ddmpa investeringarna, men ger
samtidigt en skjuts till konsumtionen. USA &r nettokonsument av olja
och vi ser darfor ett lagre oljepris som positivt fér ekonomin pa kort
sikt. Den svagare omvarldsutvecklingen tynger den amerikanska eko-
nomin i viss man, men samtidigt ar den inhemska utvecklingen betyd-
ligt viktigare. Arbetsmarknaden utvecklas starkt och bade sysselsatt-
ning, arbetskraftsdeltagande och loner utvecklas val. Indikatorer
tyder pa en fortsatt god utveckling och sa lange arbetsmarknaden
starks och arbetsldsheten sjunker tror vi att den amerikanska cen-
tralbanken tar fasta pa det.

Inképschefsindex inom industrin 2007-2018
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I december hojde Fed som vantat styrrantan. Man skruvade ocksa
ned de ekonomiska prognoserna samtidigt som man indikerade en
nagot lagre styrranta framover. De senaste manaderna har markna-
den dock svéangt i sin vy pa den amerikanska centralbanken och man
forvantar sig numera rantesankningar snarare an hdjningar. Vi tror
daremot inte att den amerikanska centralbanken ar helt fardig med
att hoja rantorna och nas ett handelsavtal med Kina under forsta
halvaret okar sannolikheten for att det blir verklighet. Méjligtvis kan
den senaste tidens svaga bérsutveckling gora president Trump mer
villig att landa ett avtal under 2019.

Japan - Penningpolitiken forblir oférandrad under en lang tid

Det ekonomiska laget ser ut att ha forbéttrats nagot under arets sista
manader. Bade privatkonsumtion och produktionsdata kom in lite
battre an vantat, vilket starker oss i tron om att BNP-nedgangen un-
der tredje kvartalet var tillfallig. Den globala bérsoron verkar inte ha
paverkat hushallens eller féretagens fortroende i sérskilt stor omfatt-
ning.

Vi tror fortfarande att regeringen gar vidare med momshéjningen i
oktober, men att den kommer att kompletteras med en kortsiktig sti-
mulans for att undvika en minskad konsumtion. Arbetsmarknaden har
starkts ytterligare och det gor den fortsatt svaga l6nedkningstakten
alltmer forbryllande. Vi ser ett fortsatt svagt inflationstryck och tror
att det krdvs lang tid av stramt resursutnyttjande for att nd malet.

Vi star fast vid bedomningen att centralbanken behaller sin pen-
ningpolitiska inriktning. Det innebar att den 10-ariga statsrantan halls
kring noll genom obligationskdp i nédvéndig utstréckning. En risk ar
dock att centralbanken tvingas utoka stimulansen om centralbanker i
oévriga varlden inte fortsatter med sina atstramningar, vilket skulle
kunna starka yenen och hdmma inflationen.
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Inképschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
foretag inom industrin och &r en indikator pa den ekonomiska
halsan. Som framatblickande konjunkturindikator &r den
viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
indikerar avmattning.




fortsdttning - Global konjunktur

Kina - Mer expansiv ekonomisk politik, men effekten dréjer ett tag
Ekonomisk data for november gav dverlag en svag bild. Avmattningen
syntes inom saval detaljhandel, industriproduktion, utrikeshandel som
investeringstakt. Endast bostadsbyggandet var fortsatt starkt. Men
trots svagare statistik ser tillvaxten bra ut. Som vi tidigare patalat ar
merparten av den kinesiska tillvaxten av strukturell karaktar varfor en
stor del bor vara ganska okanslig for konjunktursvangningar.

Handelskonflikten med USA paverkar framst Kinas tillverkningsin-
dustri men man bér komma ihdg att om ett handelsavtal tecknas un-
der 2019 kan man snarare rakna med ordentliga forbattringar.

Inflationen &r fortsatt nara malet om tva procent. Vi ser darfor
inga hinder for centralbanken att utéka stimulanserna ytterligare.
Risker kring Kinas langsiktiga tillvaxt ar framst kopplade till foreta-
gens hdga skuldsattning. Sett till de mycket robusta statsfinanserna
ser vi lag risk for att statens atgarder inte racker for att stabilisera ut-
vecklingen. Utsikterna for 2019 ar 6verlag oférandrade och vi tror att
saval finans- som penningpolitik kommer att ge fortsatt stod at kon-
junkturen.

BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring

10 10
8 8
6 A 6
4 4
72— — 2
0 —= — 0
2 \ 2
-4 N -4
-6 -6
-8 8
10 10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
@ Sverige USA @ Eurozonen
Fakta BNP

Bruttonationalprodukten (BNP) &r det sammanlagda vardet
av de varor och tjanster som producerats i ett land under

en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska
aktiviteten. En hog respektive [ag tillvaxt sager nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

Styrrantor

15jan 2019* 2020*
USA 2,50 3,00 3,00
Eurozonen 0 0,25 0,25
Sverige -0,25 0 0,25

* Prognos vid arets slut



Det finns avkastningspotential

for aktier

Bolagens hoga vinstokningstakt ser vi komma ner nagot framéver drivet av marknadsoro for
den globala konjunkturen. Samtidigt vantas borsernas svangningar bli fortsatt hoga 2019.
Oron gor att vi ar selektivt positiva till marknader med lag vardering.

USA

Aktiemarknaden globalt
Den globala konjunkturbilden ser relativt god ut, dock har tillvaxt-
prognoserna for 2019 sjunkit pa senare tid. Det har skapat viss oro for
att vi gar mot en konjunkturell global avmattning. Vi ser en mindre sa-
dan som trolig pa sikt vilket gér att vi nu intar en mer selektiv stans
inom tillgangslaget.

Sverige - Den aga varderingen ser vi som motiverad
+ Relativt [ag vardering
+ Den ekonomiska tillvaxttakten har skrivits ner ndgot senaste tiden
- Riksbankens agerande kan leda till att kronan starks
Vinsttillvaxten pa Stockholmsborsen ser vi mattas av nagot komman-
de artill foljd av en lagre forvantad tillvaxttakt for bade inhemsk och
globala ekonomi. Inbromsningen har hemma beror till viss del pa
minskade investeringar i byggsektorn

Vi forvantar oss att kronan starks nagot 2019 da Riksbanken gér
mot en mer restriktiv penninpolitik i och med férsta rantehdjningen i
december. Det kan paverka borsbolagen negativt da inkomster i ut-
landsvaluta blir mindre i svenska kronor.

Mycket av den senaste tidens oro ser vi som inprisad da varde-
ringen ar g sett ur ett femarperspektiv. Dock oroas vi av att varl-
dens centralbanker borjar minska sina stimulanser vilket far till foljd
att de senaste arens vérderingstal inte har samma béring.

Sverige

Tillvaxtmarknader*

|~
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Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
pa 2 ars sikt for olika regioner.

*Vyn avser regionen som helhet och inte enskilda lander inom regionen.

Vi ser inte att den langsiktiga ranteuppgéngen blir sa stor att den
hammar den ekonomiska utvecklingen pa sikt. Om kronan starks ser
vi svenska aktier som mer attraktiva &n utlandska da de inte paverkas
av valutaforandringar i samma utstrackning.

Vi forhaller oss neutrala till svenska aktier framéver.

Europa - Politiska risker har skapat véldigt lag vardering
+ Ekonomisk aterhamtning 2019 efter svagt 2018
+ Lag borsvérdering och god vinstpotential
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
Vi ser att den europeiska centralbanken forsitter sin expansiva penning-
politik och marknaden véantar sig nu en héjning férst 2020.

Efter en ekonomisk utveckling 2018 som var sémre &n vantat ser vi
att 2019 kan ge viss dterhdmtning och kanske till och med éverraska
positivt mot bakgrund av de lagt stallda forvantningarna. Som mot-
kraft till detta ser vi framst oron kring Brexit.

_O_
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Aktier mest intressant

Europeiska borser ar inte bara lagt varderade jamfért med andra
regioners borser utan dven extremt ldga historisk. Bland annat har det
sa kallade PE-talet inte varit sa har gt sedan mitten av 2012.

Trots svag ekonomisk tillvaxt och politiska risker behaller vi var
svagt positiva vy pa europeiska aktier.

USA - Stabil ekonomisk tillvaxt, men tstramande pen-
ningpolitik
+ Fortsatt styrka i den amerikanska ekonomin
+ Rénteplaceringar borjar nu pd allvar konkurrera med aktier
- Mer atstramande penningpolitik vantas framover
Den amerikanska ekonomin har utvecklats nagot 6ver férvantan 2018.
Trots oron pa varldens borser har tillvaxtprognoserna for den ameri-
kanska ekonomin skruvats upp for 2019 under det senaste aret. Med
detta som bakgrund vagar den amerikanska centralbanken for narva-
rande bedriva en mer atstramande penningpolitik.

Det &r vart att notera att amerikanska ranteobligationer med lite
langre optider har lika hog forvantad avkastning som aktier (ca 6 pro-
cent per ar). Det gor att investerare inte kommer finna amerikanska
aktier lika attraktiva som de har varit historiskt da de far samma av-
kastning till lagre risk i ranteobligationer. Det kan leda till viss press pa
amerikanska aktier.

Vi ser aven att den amerikanska dollarn kan komma att férsvagas
2019 da vi ser den som 6vervarderad. Det skulle géra att en investering
i amerikanska aktier noterade i dollar mindre vérd i svenska kronor.

Sammantaget har vi en neutral vy pa amerikanska aktier.

N ! e
(3\- Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och ndgot
lagre vardering

+ Fortsatt expansiv rantepolitik
+ Viss méjlighet att valutan starks pa sikt
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Den japanska ekonomin fortsatter att visa svag positiv tillvaxt. De
framsta drivkrafterna anser vi vara expansiv penningpolitik och stark
global konjunktur.

Senaste dret har det dven varit fokus pa nar den japanska central-
banken ska kommunicera planer pa en mer normaliserad penningpoli-
tik, vilket skulle kunna stérka valutan. Vi ser inte att det hander inom
kort men det 6kar anda potentialen nagot for tillgangsslaget.

Trots en ndgot lagre tillvaxttakt i ekonomin ser vi nuvarande varde-
ring som attraktiv.

Sammantaget staller vi oss svagt positiva till japanska aktier.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvardering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Ett eskalerat handelskrig tynger den ekonomiska tillvaxtpotentialen
Tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n mogna ekonomier. Dartill &r dess
bolag lagre véarderade samtidigt som "vérderingsgapet” har 6kat under
2018. Vi beddmer att de successivt narmar sig den hogre vardering
som de mogna ekonomiernas bolag handlas till.

Vi ser att den senaste tidens upptrappning av handelskonflikten
har lett till att estimaten for tillvaxttakten reviderats ner. Det har pa-
verkat investerarsentimentet negativt och bolagsvarderingen har
pressats till historiskt [dga nivaer.

Vihar en relativt positiv syn pa regionen langsiktigt och ser mojlig-
heter for en hogre vérdering aven om konflikten kan halla tillbaka till-
véxttakten.

En placering i tillvaxtmarknader ger storst exponering mot Kina,

Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien.

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastning till
lag risk
+ Relativt (g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
+ Langa obligationer &r en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
- Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Var tro om langsamt stigande rantor for langre [Optider gor att vi ocksa
tror pa svagt positiv avkastning for langa svenska stats- och bostads-
obligationer.

Kreditriskmarginalen for bostadsobligationer bedéms som attraktiv
och genererar god avkastning aven nér den underliggande langa stats-
rantan stiger langsamt. Langa obligationer fungerar ocksa bra som de-
fensiv tillgdng i en blandfond da de vantas ga bra nar aktier gar mindre
bra.

Avkastningen for korta obligationer har forbattrats efter Riksban-
kens hojning av reporéntan med 0,25 procent i december 2018. Av-
kastningen beddms dock fortfarande forbli [ag, dock till mycket be-
gransad risk.

Sammantaget vantas avkastningen for bade korta och langa obliga-
tioner vara positiv men lag. Vi férhaller oss darfér svagt negativa till
dessa tillgéngsslag.



fortsdttning - Aktier mest intressant

Foretagsobligationer - Mer attraktiva kreditriskmarginaler

+ Kraftigt stigande kreditriskmarginaler gynnar avkastningen
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger battre avkastning
- Enmer normaliserad penningpolitik i USA och Europa fortsétter

minska efterfragan pd krediter
Avkastningen pa féretagsobligationer har varit volatil under 2018 da
kreditriskmarginalen stigit kraftigt i bade USA och Europa. Det forkla-
ras av 6kad oro for svagare tillvaxt i varlden. Det kan vara gynnsamt
for foretagsobligationer sa lange det inte blir recession. En miljo dar
foretagen fokuserar pa att halla kostnaderna nere ar gynnsamt for
deras férmaga att aterbetala lan. Det i kombination med mattlig infla-
tion bor stodja efterfragan pa foretagsobligationer. Dess ranta har
under 2018 stigit i takt med hogre kreditriskmarginal och &r nu klart
hogre an rantan for svenska statsobligationer. Tillsammans med en-
dast modesta rantehdjningar borgar detta for god totalavkastning.

Centralbankernas agerande utgdr for tillféllet en negativ faktor for
foretagsobligationer. Att ECB ska minska sina obligationskop kan paver-
ka totalavkastningen negativt. En lagre tillvéxt i Europa kan dock fa ECB
att fortsatta med dem. Det skulle vara positivt for foretagsobligationer.
T USA har centralbanken kommit langre i sin normalisering av penning-
politiken, vilket fortsatter att paverka totalavkastningen negativt.

Sammantaget hojer vi rekommendationen fér féretagsobligationer
fran neutral till svagt positiv och inom tillgangsslaget foredrar vi euro-
peiska foretagsobligationer framfor amerikanska.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.

N

jg| Tillvaxtmarknadsobligationer - Bast langsiktig avkastning
efter stigande ranta
+ Réntan pad tillvaxtmarknadsobligationer &r attraktiv jamfort med
obligationer pa utvecklade marknader
+ En 6verenskommelse avseende handelshinder utgér potential
- Svagare global efterfragan pa kreditinvesteringar riskerar att drabba
avkastningen kortsiktigt
Pa lang sikt bedémer vi att avkastningen for tillvaxtmarknadsobliga-
tioner blir mycket god. Svdngningarna i avkastningen under 2018 har
drivits av starkt dollar och geopolitisk oro. Vi ser dessa faktorer som
dvergdende.

Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen
negativt. Om handelskonflikten eskalerar vore det negativt for till-
vaxtmarknadsobligationernas avkastning. Detsamma géller om 6kad
risk for svag ekonomisk tillvéxt leder till minskad efterfragan pa kredi-
tinvesteringar.

Den underliggande BNP-utvecklingen i tillvaxtmarknadslanderna
ar dock starkare an i de utvecklade ldnderna och pd langre sikt vantas
kreditkvaliteten forbattras. Det tillsammans med den betydligt hogre
rantan gynnar avkastningen pa tillvaxtmarknadsobligationer pa sikt.

Sammantaget &r vi svagt positiva till detta tillgdngsslag.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en neutral vy pa aktier pa tva ars sikt da varderingen ar god men riskerna har okat
pa senare tid. Vi foredrar framfor allt tillvaxtmarknader och smabolag i Europa och Sverige.
Pa rantesidan valjer vi framst bostads- och foretagsobligationer med hog kreditsakerhet

samt tillvaxtmarknadsobligationer.

Ar du bekvam eller aktiv? Har finns fonder for alla
Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissa riktar sig till dig
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och byta
fonder snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer be-
kvamt.

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behdver géra dr att valja sparhorisont och riskniva. De
Bekvama fonderna ar sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 12 ser du fondernas riskniva
och aktuella innehav per tillgangsslag.

Aktiva placeringsforslag

Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa
att du sjalv styr dina placeringar. Vara férvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. Forslagen presenteras i
Investeringshjalpen den 15e varje manad och publiceras pa dels lf.se
dels i vart nyhetsbrev Sparutsikter (som du kan anméla dig till pa
www.lansforsakringar.se/sparutsikter). I bilden pa sida 12 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem risknivaer (se sida 12). Inom varje fond/férslag investeras alltid
en viss andel i bland annat korta och langa réantefonder, absolutav-
kastande fonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen.

Notera att den 6vergripande tillgdngsallokeringen i de Bekvama
fonderna och Aktiva placeringsforslagen styrs av samma bakom-
liggande faktorer och att den darfér r i princip likadan i bada. Den
enda skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande
innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog men
vi ser viss risk for att en fallande global tillvaxt kan komma att ifraga-
sétta denna vardering framéver. Vi forutspar att svangningarna pa ak-
tiemarknaden kommer att vara hoga under 2019, varfor vi héller en
nara neutral vikt i aktiefonder.

Svenska ldnga obligationer erbjuder (&g avkastning till lag risk. I en
marknad med stora svangningar pa aktiemarknaderna kan svenska
l[anga obligationer darfor vara attraktiva i en blandfond.

Vi dras ocksa till féretags- och tillvaxtmarknadsobligationer som
har blivit an mer attraktiva efter hostens stigande ranta.

Inom korta réantefonder valjer vi lag andel som en féljd av den laga
avkastningen.

Absolutavkastande fonder har i detta marknadsklimat haft svart
att generera god avkastning och vi haller en nagot lagre andel av dem
an normalt. Vi beddmer att aktier och obligationer &r mer attraktiva
pa riskjusterad basis.

Aktier

Vi 6verviktar tillvaxtmarknader samt europeiska och japanska aktier.
Amerikanska och svenska aktier underviktas. Samtidigt foredrar vi
europeiska och svenska smabolag tack vare dess storre mojligheter
att vaxa och 6ka vinsten (vilket &r gynnsamt nu nér det ar generellt
svart att skapa avkastning).

Svenska korta obligationer

Bland korta rantefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige. Vi bedomer att de kommer ge lite battre avkastning
an traditionella penningmarknadsfonder, givet det laga ranteldget.

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i svenska stats- och
bostadsobligationer. De vantas ge en svagt positiv avkastning och
ger ocksa en bra diversifiering till var aktieexponering.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Foretagsobligationer

Vi véljer foretradesvis féretagsobligationer i Europa. De erbjuder en
god diversifiering till ovriga portféljen och forvantas ge god riskjuste-
rad avkastning givet rddande marknadslage.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivaljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, i sdval lokal valuta
som valutasdkrade till svenska kronor. De har visserligen hogre risk &n
svenska obligationer och foretagsobligationer men erbjuder battre
avkastningspotential pd ldng sikt.

Absolutavkastande fonder

Vi valjer att investera i absolutavkastande fonder eftersom de erbjuder
en diversifiering till vara aktie- och rantefonder. Vi valjer tva komplet-
terade strategier dar den ena fonden &r mer lokal och den andra global
for att hoja den riskjusterade avkastningen ytterligare.

Manadens innehavsforandringar

Vi 6kar var exponering i Lansforséakringar Tillvaxtmarknad Aktiv och
minskar i Lansforsékringar Sverige Aktiv. Tillvéxtmarknadsaktier har
efter 2018 ars kraftiga borsnedgdng blivit mer attraktiva an svenska
aktier. Darutéver bedomer vi att riskerna for lagre tillvaxt i Sverige
2019 har oKat, vilket kan drabba svenska aktier.

Mot bakgrund av var uppgradering av féretagsobligationer fran
neutral till svagt positiv 6kar vi i Blackrock Euro Corporate Bond, som
ar en europeisk féretagsobligationsfond.

Vi okar &ven i Lansforsakringar Lang Rantefond och minskar i Neu-
berger Berman EM Debt Hard Currency. Motivet ar att minska svang-
ningarna i vara Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag samt att
minska samvariationen med aktiemarknaden d& Neuberger Berman
EM Debt Hard Currency foljer bérsen mer an Lang Rantefond.

11

—

Forandringar januari 2019

Vi gor forandringar i fyra av fem Aktiva placeringsférslag..

Aktiv Defensiv

Neuberger Berman EM Debt Hard Currency.......... -5%
Lansforsakringar Lang Rantefond..............vurucece +5 %
Aktiv Stabil

-5%
+5%

Neuberger Berman EM Debt Hard Currency
Lansforsakringar Lang Réntefond

Aktiv Balans
Lansforsakringar Sverige ARLIV. ... -5%
Neuberger Berman EM Debt Hard Currency -10 %
BlackRock EM Local Currency Bond Fund
Blackrock Euro Corporate Bond

Aktiv Tillvaxt
Lansforsakringar Sverige AKtiV...........cccerrecn.
Neuberger Berman EM Debt Hard Currency
BlackRock EM Local Currency Bond Fund
Lansforsakringar Lang Réntefond




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

Bekvam Fond Stabil Bekvam Fond Balans
(Lag risk) (Medelrisk)

D

[ | Langa rantefonder 60 % [ | Langa rantefonder 40 %

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

\

B Korta rantefonder 10% [ | Langa rantefonder 20 % B Globala aktiefonder 70%

[ | Langa rantefonder 65% Absolutavkastande Absolutavkastande Absolutavkastande Svenska aktiefonder 30 %
Absolutavkastande fonder 10% fonder 5% fonder 5%
fonder 15% B Globalaaktiefonder15% M Globala aktiefonder 40% I Globala aktiefonder 55%

B Globala aktiefonder 10% Svenska aktiefonder 15% Svenska aktiefonder 15% Svenska aktiefonder 20 %

Givet var langsiktiga strategi for att sprida risker och skapa god avkastning ar ramarna for de Bekvama fonderna satta sa att en viss méngd alltid investeras i korta rantefonder,
foretagsobligationer, absolutavkastande fonder, globala och svenska aktiefonder. Den relativa fordelningen paverkas av var marknadsvy.

Aktiva placeringsforslag fonder

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

Aktiv Balans
(Medelrisk)

Aktiv Stabil
(Lag risk)

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

»

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 10 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%
Blackrock Euro Corporate
bond 15%

Standard Life GARS 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%

Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%

Blackrock Euro Corporate
bond 10%

Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 15 %
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

\_

Lansférséakringar Lang
Rantefond 20%
Blackrock Euro Corporate
Bond 10%

Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 15%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk

&

Lansforsakringar Lang
Rantefond 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10 %
Norron Target 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20 %

Wellington Global Quality
Growth 10 %
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

&

Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
Lansforsakringar USA
Indexnéra 5%

Robeco Global

Premium 15%

Wellington Global Quality
Growth 15%

M Lannebo Europa

Smabolag 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 15 %

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du
sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.
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Disclaimer

Vara bedémningar av aktie- och rantemarknaderna utgar fran prognoser och ar inga garantier. Sparande i fonder innebar alltid en risk. Fonder kan
saval 6ka som minska i varde. Det beror bland annat pa utvecklingen pa varldens borser, ranteutvecklingen och pa forandringar i valutakurser.
Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och informationsbroschyrer for fonderna finns att tillga pa ditt kontor
eller lansforsakringar.se.
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