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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen svalnar av och alla stora regioner vantas uppvisa sjunkande till-
vaxttakt framover. Den underliggande konjunkturen i USA och Europa forvantas dock ut-
vecklas forhallandevis val med stigande sysselsattning och hogre loner. 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 marknader med lag vardering.

Global konjunktur

Svagare konfidensindikatorer tyder pa lagre tillvaxt framover,

dock inte pa recession

s Global konjunktur stabil trots lagre tillvaxttakt

= Mer expansiv finanspolitik att vanta i Kina

= Europa utvecklas fortsatt svagt

= Inflationen démpas tillfalligt av energipriser men véantas
aterigen stiga

= Avvaktande penningpolitik men rantehdjningar i ldngsam
takt att vanta senare under aret

Fortsatt risk for svagare konjunktur mot bakgrund av svagare data

= Finansiell marknadsoro riskerar att spilla ver pa den reala ekono-
min men optimismen i borjan pd aret ger anda visst hopp

= Svenska konjunkturutsikter har forsamrats nagot som en f6ljd av
en nagot svagare omvarld och vikande fértroendesiffror

= Riksbanken kan fa svart att genomfora ytterligare rantehgjningar
2019

= Handelskonflikten far mycket medieutrymme men effekterna pa
den globala konjunkturen beddms bli méttliga

Borsutveckling 2013-2019

Avkastning i svenska kronor
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“En syn om svagt stigande rantor innebdr svag avkastning for svenska obligationer.

Uppgang efter nedgang
= Viser att bolagens hdga vinsttakt kommer mattas av nagot samtidigt

som borsoron 2018 gjort varderingarna attraktiva

= Viar sammantaget neutrala till borsen baserat pa att flera andra till-

gangslag ger liknande forvantad avkastning till lagre risk

= De finns fortfarande politiska risker som &ventyrar den globala till-

vaxttakten, sdsom Brexit och handelstullar mellan USA och Kina

Tillvaxtmarknadsobligationer sinks till neutral
= Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort

med andra tillgdngsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam

= Foretagsobligationers ranta steg 2018 och &r nu mycket attraktiv

relativt de senaste aren

= Tillvaxtmarknadsobligationer har hdgst ranta men ocksa hogst

riskniva. Efter att tillgangsslaget redan avkastat cirka 5 procent
under januari 2019, minskar vi rekommendationen fran svagt
positiv till neutral




Lagre tillvixt men ingen lagkonjunktur

Vi forvantar oss en stabil global konjunktur. Avmattningen bland fortroendebarometrar gor
dock att drivkrafterna dampats nagot. Arbetsmarknaderna fortsatter att ga forhallandevis
bra, vilket tyder pa underliggande styrka i ekonomin. Sammantaget tror vi att konsumtionen
fortsatter att utvecklas relativt val. Risken for svagare investeringar har 6kat som en foljd av

lagre fortroende.

Eurozonen: Den svaga utvecklingen
fortsatter och lag inflation gor att

rantehojningar dréjer.

Storbritannien: /

Osékerheten kring Brexit
bestar och tillvaxten kvar
pa relativt (&g niva.

USA: Inflationen fortsatt
nara malet och Fed pausar
rantehgjningarna.

Brasilien: Forbattrade
ekonomiska utsikter och
minskad osakerhet efter
presidentvalet.

Sverige - Svagare tillvaxt men inte en markant vikande konjunktur
Tillvaxten under tredje kvartalet var negativ for férsta gangen sedan
2013. Aven om siffrorna tyngdes av tillfélliga faktorer kommer tillvax-
ten att bli lagre framover. Det beror framst pa bostadsbyggandet
som, istallet for att vara en starkt drivande tillvaxtmotor, minskar och
dérigenom bidrar till att ddmpa tillvixten. Aven om vi fortfarande ser
forhallandevis ljust pa den globala ekonomin sa har den svalnat och
optimismen bland foretagen avtagit. Det innebar sannolikt ett mins-
kat stod fran utrikeshandeln och att vi gar mot en tydligare avmatt-
ningsfas i konjunkturen.

Positivt ar att arbetsmarknaden utvecklas starkt vilket tillsammans
med ett lagre oljepris forbattrar hushallens kopkraft och ger stod at den
privata konsumtionen. Fértroendet bland svenska hushall ar daremot
mer dampat an normalt vilket kan géra
dem avvaktande. Skalen kan vara for-
vantningar om rantehojningar, 6kad
borsturbulens och 6kad osékerhet pa bostadsmarknaden. Vi forvan-
tar oss en stabil utveckling pa bostadsmarknaden framover aven om
det utokade utbudet fortfarande utgér en forhojd riskfaktor i nartid.

"Arbetsmarknaden
utvecklas starkt”

Sverige: Nagot samre konjunktur pa
grund av svagare omvarld och vikande
fortroende.

Japan: Inflationen fortsatt
lag och centralbankens
expansiva hallning bestar.

Kina: Expansiv ekonomisk
politik for att stabilisera
tillvaxten

Indien: Stark tillvaxt
med fortsatt goda
utsikter.

Prognos for BNP-tillvaxten 2019
2-4%

>4%

Samtidigt tror vi att rantorna forblir laga och att en expansiv finans-
politik ger visst stdd till den svenska ekonomin.

Nasta réantehojning i host

I december férra aret hojde Riksbanken reporantan fran -0,50 till
-0,25 procent. Samtidigt signalerade man att nasta héjning kommer
forst andra halvaret 2019. Mot slutet av 2021 indikerar Riksbanken en
reporanta kring 1 procent. Vi tror att Riksbankens l6ne- och infla-
tionsprognos ar nagot for optimistisk och darmed ar vi ocksa tvek-
samma till att inflationen stabileras kring tva procent. Vi forvantar oss
att nasta rantehgjning kommer hésten 2019 men utesluter inte att
rantehdjningarna drar ut pa tiden. Aven om vi tror att tillvaxten kommer
bli lagre under 2019 ser vi inte borjan pé en markant vikande konjunktur.

Eurozonen - Avmattning men tillvaxt nara trend

Europeisk data ser fortsatt svag ut. Savél foretagens som hushéllens
fortroende for ekonomin har férsamrats ytterligare pé senare tid och
det &r ett flertal faktorer som ligger till grund for det senaste arets
svaghet. Dessa innefattar bland annat 6kad osakerhet kring handels-



fortsdttning - Global konjunktur

politiken, Brexit, italiensk finanspolitik, vader, inbromsningen i Kina,
franska protester samt produktionsstérningar inom den tyska bil-
industrin.

Optimistiska hushall och (&g ranta
Arbetsmarknaden utvecklas for narvarande starkt och l6neutveck-
lingen verkar ha forbattrats avsevart jamfort med tidigare ar. Hushal-
len &r, trots mindre muntra miner, fortfarande mer optimistiska an
normalt och det finns investeringsbehov.
Finanspolitiken gar i en mer expansiv rikt-
. . . ning och rantorna forblir sannolikt laga
°pt|m|5t|5ka an under l8ng tid. Aven om risken fér en sva-
normalt” gare tillvaxt i eurozonen har 6kat anser vi
att det fortfarande finns en underliggande styrka i ekonomin.

Den europeiska centralbanken beslutade pa sitt senaste méte att
lamna penningpolitiken oférandrad. ECB anser att den senaste tidens
svaghet beror pa en rad externa faktorer och att konjunkturen fortfa-
rande ser ut att starkas. Daremot ar inflationstrycket svagt och da
aven tillvaxten bromsar in ser vi en 6kad risk for att nasta rantehoj-
ning kan komma senare &n vad ECB sjalva indikerar. I dagslaget indi-
kerar ECB att den kommer tidigast efter sommaren. Var tro ar att den
snarare kommer i forsta halvan av 2020.

"Hushallen ar
fortfarande mer

Brexit vantar

Storbritanniens uttrade ur EU omgardas fortfarande av mycket stor
osakerhet. Att Storbritannien skulle lamna EU utan ett avtal vore ne-
gativt for Storbritannien, Europa och Sverige och kan skapa oro pa de
finansiella marknaderna. Vi tycker dock inte att de negativa effekter-
na ska 6verdrivas. I dagsldget ser vi ett uppskjutet uttrédesdatum
som det mest sannolika.

USA - Stark konjunktur och tillfallig paus med rantehgjningarna

Den amerikanska ekonomin var den starkast lysande stjarnan 2018. Vi
tror fortfarande att den kommer att utvecklas val framéver men att
tillvaxttakten blir lagre. Minskad finanspolitisk stimulans, svagare om-
varldsefterfragan, handelskonflikt och atstramanade effekter fran ti-
digare rantehdjningar ar nagra faktorer som bidrar till detta. Vi tror
att tillvaxten sjunker fran omkring tre procent 2018 till strax Gver tva
procent 2019. Att offentlig verksamhet varit sténgd en tid har viss ne-
gativ paverkan men stor inte den reala ekonomin i nagon storre ut-
strackning.

Det lagre oljepriset kommer att démpa investeringarna men ger
samtidigt en skjuts till konsumtionen. USA &r nettokonsument av olja
och vi ser darfor ett lagre oljepris som positivt for ekonomin pa kort
sikt. Den svagare omvarldsutveckling-
en tynger den amerikanska ekonomin i
viss man men samtidigt ar den inhem-
ska utvecklingen betydligt viktigare.

"Det lagre oljepriset
ger en skjuts till
konsumtionen”

Cl

&

Arbetsmarknaden utvecklas mycket starkt och bade sysselsattning,
arbetskraftsdeltagande och l6ner utvecklas val. Indikatorer tyder pa
en fortsatt god utveckling och sa l&nge arbetsmarknaden starks och
arbetsldsheten sjunker tror vi att den amerikanska centralbanken tar
fasta pa det. Vi tror dock att Fed tar en tillfallig paus innan réntehoj-
ningarna ater inleds.

Forsiktig FED avvaktar

I december héjde den amerikanska centralbanken som vantat styr-
rantan och vid métet i borjan av januari ldmnades penningpolitiken
oférandrad. Vid métet den 30 januari skiftades dock retoriken mar-
kant. Fed intog en betydligt mer férsiktig installning till att strama at
penningpolitiken. I december indikerade Feds prognoser tva rantehdj-
ningar 2019 men indikationen ar nu snarare att rantehdjningscykeln
kan vara over. De senaste manaderna har marknaden svangt i sin vy
pa den amerikanska centralbanken och forvantar sig numera rante-
sénkningar snarare an hojningar. Nas ett handelsavtal med Kina under
forsta halvaret ser vi dock 6kad sannolikhet for fler héjningar. Méjligt-
vis kan konjunkturoro och den senaste tidens svaga bérsutveckling
gora president Trump mer villig att ro i land ett sddant avtal under
2019.

Japan - Penningpolitiken forblir oférandrad under lang tid

Den japanska konjunkturen fortsatter att starkas men inflationen ar
mycket svag. Privatkonsumtionen utvecklas bra samtidigt som till-
verkningsindustrin utvecklas lite svagare dn vantat. Orderingangen
var dock fortsatt god. Den globala borsoron verkar fortfarande inte
ha paverkat hushallens eller foretagens fortroende i sérskilt stor om-
fattning.

Vi tror fortfarande att regeringen gar vidare med momshéjningen i
oktober och att den kompletteras med en kortsiktig stimulans for att
undvika minskad konsumtion. Arbetsmarknaden har stérkts ytterliga-
re och det gor den fortsatt svaga lonedkningstakten alltmer forbryl-
lande. Vi ser ett fortsatt svagt inflationstryck och att det kommer
kravas lang tid av stramt resurs-
utnyttjande for att nd malet.

Vibeddmer att centralban-
ken behaller sin penningpolitiska inriktning. Det innebar att den
10-ariga statsrantan halls kring noll genom obligationskép i nodvandig
utstrackning. En risk ar dock att centralbanken tvingas ut6ka stimu-
lansen om centralbanker i dvriga varlden inte fortsatter strama at,
nagot som skulle kunna stérka yenen och hamma inflationen.

"Den svaga l6nedknings-
takten forbryllar”

Kina - Gradvis inbromsning av tillvéxten

Ekonomisk data for december gav dverlag samma bild som férra man-
aden. En avmattning syns inom breda lager av ekonomin. Men det &r
fortfarande en gradvis inbromsning och utvecklingen gdr i linje med
var tidigare bedémning. Tillvaxten drivs framst av privat och offentlig
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konsumtion snarare an 6kad export. Inom naringslivet ser fortfarande
byggsektorn starkast ut. I likhet med tidigare bedémning har vi en po-
sitiv syn och tror att Kinas tillvaxt fortsatter ligga kring sex procent
kommande ar.

Handelskonflikten med USA paverkar framst Kinas tillverkningsin-
dustri. Sannolikheten for att parterna nar en dverenskommelse be-
déms ha 6kat pd senare tid. Om ett avtal skulle tecknas tror vi att ex-
porten 6kar och att konjunkturen darigenom far en valbehovlig skjuts
under andra halvaret 2019.

Inflationen ligger fortfarande kring malet om tva procent. Vi ser
darfor inget som hindrar centralbanken att utoka stimulanserna yt-
terligare. Riskerna kring Kinas langsiktiga tillvaxt &r framst kopplade
till féretagens hoga skuldsatt-
ning. Sett till de mycket ro-
busta statsfinanserna ser vi
[ag risk for att statens atgarder inte racker for att stabilisera utveck-
lingen. Utsikterna for 2019 &r marginellt uppreviderade och vi tror att
saval ett potentiellt handelsavtal som finans- och penningpolitiken
kan ge fortsatt stod at konjunkturen.

"Inom néringslivet ser
byggsektorn starkast ut”

BNP-tillvéxt, arlig procentuell férandring

Styrrantor
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Inképschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
foretag inom industrin och &r en indikator pa den ekonomiska
hélsan. Som framatblickande konjunkturindikator ar den
viktig. Varden éver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
indikerar avmattning.




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 haller en mer selektiv stans
inom tillgangslaget.

Sverige - Den aga véarderingen 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
global ekonomi. Inbromsningen har hemma beror till viss del pa mins-
kade investeringar i byggsektorn.

Vi forvantar oss att kronan starks nagot 2019 da Riksbanken gar
mot en mer restriktiv penningpolitik i och med réntehéjningen i de-
cember 2018. Det kan paverka borsbolagen negativt da inkomster i
utlandsvaluta blir mindre i svenska kronor.

Sverige

Tillvaxtmarknader*

|~
Ay

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.

Mycket av den senaste tidens oro ser vi som inprisad da vardering-
en ar &g sett ur ett femarperspektiv. Dock oroas vi av att varldens
centralbanker bérjar minska sina stimulanser vilket far till foljd att de
senaste arens varderingstal inte har samma relevans.

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.

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 forsatter sin expansiva pen-
ningpolitik och marknaden véntar sig en forsta rantehdjning forst
2020.
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Efter en ekonomisk utveckling 2018 som var sdmre &n vantat ser vi
att 2019 kan ge viss aterhamtning och kanske till och med éverraska po-
sitivt mot bakgrund av de [agt stallda férvantningarna. Som motkraft till
detta ser vi frémst oron kring Brexit.

Europeiska borser &r inte bara lagt varderade jamfért med andra re-
gioners borser utan aven extremt [&ga historiskt. Bland annat har det s&
kallade PE-talet inte varit s& har lagt sedan mitten av 2012.

Trots svag ekonomisk tillvaxt och politiska risker behdller vi var svagt
positiva vy pd europeiska aktier.

USA - Stabil ekonomisk tillvéxt men &tstramande penning-
politik
+ Fortsatt styrka i den amerikanska ekonomin
+ Rénteplaceringar borjar nu pd allvar konkurrera med aktier
- Mer atstramande penningpolitik vantas framover
Den amerikanska ekonomin utvecklades nagot 6ver forvantan 2018.
Trots oron pa varldens borser har tillvaxtprognoserna for den ameri-
kanska ekonomin skruvats upp infor 2019 det senaste aret. Med detta
som bakgrund vagar den amerikanska centralbanken for narvarande
bedriva en mer atstramande penningpolitik.

Det &r vart att notera att amerikanska ranteobligationer med lite
langre l6ptider har lika hog forvantad avkastning som aktier (cirka
6 procent per ar). Det gor att investerare inte kommer finna ameri-
kanska aktier lika attraktiva som de har varit historiskt da de far sam-
ma avkastning 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
Jg| Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och nagot
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.

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvérdering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Ett eskalerat handelskrig tynger den ekonomiska tillvaxtpotentialen
Tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n mogna ekonomier. Dartill &r dess
bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet” har 6kat un-
der 2018 och ar fortsatt stort. Vi bedomer att de successivt kommer
narma sig den hogre vardering som de mogna ekonomiernas bolag
handlas till.

Under januari har det kommit positiva signaler om att en l6sning i
handelskonflikten mellan USA och Kina kan vara i sikte. Det har lett till
stigande borskurser. Skulle [6sningen materialiseras vantar vi oss ett
ytterligare rally i tillvaxtmarknadsaktier, men ocksa motsvarande
nedgang om ett avtal inte skulle nas.

Vihar en relativt positiv syn pa regionen langsiktigt och ser mojlig-
heter for en hogre vérdering aven om konflikten kan halla tillbaka till-
vaxttakten. En placering i tillvaxtmarknader ger storst exponering
mot Kina, Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien.

i
i
YR

Negativ

Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastning till
lag risk
+ Relativt g risk men ocksa (g avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
+ Langa obligationer &r en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
- Kraftigt stigande l[anga rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Var tro om langsamt stigande rantor for langre (6ptider gor att vi ocksa
tror pa svagt positiv avkastning for langa svenska stats- och bostads-
obligationer.

Kreditriskmarginalen for bostadsobligationer bedéms som attrak-
tiv och genererar god avkastning aven nar den underliggande langa
statsrantan stiger ldngsamt. Langa obligationer fungerar ocksa bra
som defensiv tillgang i en blandfond da de vantas ga bra nar aktier gar
mindre bra.

Avkastningen for korta obligationer har forbattrats efter Riksban-
kens hojning av reporantan med 0,25 procent i december 2018. Avkast-
ningen bedéms fortfarande forbli lag, dock till mycket begransad risk.

Sammantaget vantas avkastningen for bade korta och langa obli-
gationer vara positiv men lag. Vi forhaller oss darfor svagt negativa till
dessa tillgangsslag.

Foretagsobligationer - Fortsatt 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 pa krediter
Avkastningen pa foretagsobligationer var volatil under 2018 d& kredi-
triskmarginalen steg kraftigt i bade USA och Europa. Det forklaras av
o6kad oro for svagare tillvaxt i varlden. Det kan vara gynnsamt for fore-
tagsobligationer sa lange det inte blir recession. En miljo dar foreta-
gen fokuserar pa att halla kostnaderna nere ar gynnsamt for deras
férmaga att aterbetala lan. Det i kombination med mattlig inflation
bor stodja efterfragan pa foretagsobligationer. Dess ranta har under
2018 stigit i takt med hogre kreditriskmarginal och &r nu klart hégre
an rantan for svenska statsobligationer. Tillsammans med endast mo-
desta rantehojningar borgar detta for god totalavkastning.

N
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T
et Svagt

Positiv Positiv

Negativ

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

Centralbankernas agerande utgor for tillféllet en negativ faktor for
foretagsobligationer. Att ECB ska minska sina obligationskép kan paver-
ka totalavkastningen negativt. En lagre tillvaxt 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 ar rekommendationen for féretagsobligationer svagt
positiv och inom tillgangsslaget foredrar vi europeiska framfér ameri-
kanska.

N

Jg| Tillvaixtmarknadsobligationer - Sénkt rekommendation
efter januarirally
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hog men har sjunkit
efter ett rally i januari
+ En 6verenskommelse avseende handelshinder utgér potential
- Svagare global efterfragan pa kreditinvesteringar riskerar att drabba
avkastningen kortsiktigt
Vi sag ett rally i tillgangsslaget under den forsta manaden 2019. Sam-
tidigt sjonk réntan. Forvéantad framtida avkastning &r darfor lagre nu.
Vi sanker rekommendationen fran svagt positiv till neutral.

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 tillvaxt leder till minskad efterfragan pa kredit-
investeringar.

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 sanker vi rekommendationen fran svagt positiv till
neutral.



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 véljer vi en 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 bo-
stadsobligationer. 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

Mot bakgrund av var nedgradering av tillvéxtmarknadsobligationer
fran svagt positiv till neutral minskar vi i Neuberger Berman EM Debt
Hard Currency och 6kar i Lansférsakringar Lang Rantefond. Motivet
ar att minska svangningarna i vara Bekvama fonder och Aktiva place-
ringsférslag samt att minska samvariationen med aktiemarknaden da
Neuberger Berman EM Debt Hard Currency féljer bérsen mer &n Lang
Rantefond.

Vitar hem vinsten i var 6vervikt av aktier genom att minska i Lans-
forsakringar Global Hallbar, Lansforsakringar Sverige Aktiv och Lans-
forsakringar USA Indexnéra. For likviden kdper vi Lansforsakringar
Lang Rantefond, med syfte att halla en mer defensiv allokering i ett
lage dar vi ar neutrala till aktier.

I Bekvam fond Potential koper vi denna ménad en mindre ranteal-
lokering da den riskjusterade avkastningen inom segmenten europe-
iska foretagsobligatiner och tillvaxtmarknadsobligationer bedéms
som battre an den som aktiemarknaden kan erbjuda.
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Forandringar februari 2019

—

Vi gor forandringar i tre av fem Aktiva placeringsférslag.

Aktiv Defensiv
Lansforsakringar Global Hallbar
Lansforsakringar Lang Rantefond..

Aktiv Stabil
Lansforsakringar Sverige Aktiv
Lansforséakringar Lang Rantefond..

-5%
*5 %

Aktiv Potential
Lansforsakringar USA Indexnara
BlackRock EM Local Currency Bond Fund

Utveckling Bekvama Fonder

125 125
120 120
115 T Y U 115
110
105 —&=
100

95 95

Sep 2017 Jan 2018 Jun 2018 Sep 2018 Jan 2019

@ Bekvdm Defensiv. @ Bekvam Stabil @ Bekvam Balans

Bekvam Tillvaxt Bekvam Potential



Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

W,

B Korta rantefonder 8%

[ | Langa rantefonder 70%
Absolutavkastande
fonder 16%

B Globala aktiefonder 5%
Svenska aktiefonder 2%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

O

[ | Langa rantefonder 64 %
Absolutavkastande
fonder 11%

B Globala aktiefonder 17%
Svenska aktiefonder 8%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

[ | Langa rantefonder 42%
Absolutavkastande
fonder 6%

B Globala aktiefonder 37%
Svenska aktiefonder 16 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

[ | Langa rantefonder 22 %
Absolutavkastande
fonder 3%

B Globala aktiefonder 52%

Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

[ | Langa rantefonder 6%
B Globala aktiefonder 64%
Svenska aktiefonder 30 %

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

Aktiva placeringsforslag fonder

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

»

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 10 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 45%
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 5%

Aktiv Stabil
(Lag risk)

Lansforsakringar Lang
Rantefond 45%
Blackrock Euro Corporate
bond 10%
Norron Target 10%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\_

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

Aktiv Tillvaxt
(Hog 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%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
BlackRock EM Local
Currency Bond 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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