Investermmgshjalpen

Placera bekvamt med vara experter




I Investeringshjalpen
I Investeringshjalpen ger vara experter sin syn pa det ekono-

miska laget i Sverige och vérlden. De guidar dig ocksa genom
aktie- och rantemarknaden och ger aktiva placeringsforslag.
Tanken med Investeringshjalpen ar att den ska fungera som ett
verktyg for dig som sparare och darmed underlatta dina place-
ringsval.

Investeringshjélpen ges ut av Lansférsakringar Bank och
publiceras i mitten av varje manad.

Uppdaterad 15 februari 2020.

Vara manadsvyer pa sida 3-10 ligger till grund fér vara
fondval pa sida 11-13.
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Var syn i korthet

Coronavirusets utbrott har tydligt paverkat marknadsutvecklingen under februari. Den
ekonomiska effekten bedoms begransas till Kina och vissa angransande lander. Effekten pa
global tillvaxt kommer att vara negativ men bedoms bli liten och tillfallig, aven om osakerheten
ar hog. Ekonomisk data har i ovrigt varit overraskande positiv i bade utvecklade och tillvaxt-
ekonomier. Penningpolitiska stimulanser stodjer fortfarande tillvaxten och riskbilden har
forbattrats sett till den globala konjunkturen jamfort med en manad sedan.

Global konjunktur

Fortsatt starka arbetsmarknader tyder pa stark global efterfragan
Ledande indikatorer tyder pa forbattrad tillverkningssektor
Centralbanker ligger éverlag stilla

Omfattande stimulanser att vanta i Kina efter coronautbrottet

Riskbilden har forbattrats trots coronautbrottet

Handelsavtal mellan USA och Kina underskrivet

Brexit avklarad, ett nytt handelsavtal ska férhandlas fram i ar
USA/Iran-konflikten verkar inte langre tynga marknader
Coronaviruset innebar dock en hog osékerhet

Borsutveckling 2013-2020

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden

Svagt
positiv

Positiv

Negativ

Globala
aktier

USA
Sverige
Europa

Japan

Tillvaxt-
marknader

Svenska korta
obligationer*

Svenska langa
obligationer*

Foretags-
obligationer

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Ljus i vintermorkret

Vi ser att bolagens vinsttakt mattas av ndgot i ar men vantas 6ka
2021

De politiska risker som &ventyrat den globala tillvaxttakten, sdsom
en Brexit utan avtal och handelstullar mellan USA och Kina har av-
tagit pa sistone

Varldens centralbanker, utom Riksbanken, &r inne i en sénknings-
cykelvilket ar positivt for risktillgangar

Foretagsobligationer ett gott alternativ

Svenska korta och [anga obligationer har relativt lag risk jamfort
med andra tillgdngsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam
Foretagsobligationers ranta har minskat under 2019 men ar fort-
satt relativt attraktiv

Tillvaxtmarknadsobligationer har hogst ranta men ocksa hogst
riskniva.




Underliggande styrka i konjunkturen
men coronavirus innebar osiakerhet

Den amerikanska ekonomin visar fortsatt styrka och tillverkningssektorn repar sig framover.
Handelskonflikten mellan USA och Kina, Brexit och USA/Iran-konflikten tynger inte langre
marknaden. Europa utvecklas stabilt och vi ser viss ljusning daven i europeisk tillverkning. I
Kina kommer tillvaxten att drabbas under forsta kvartalet efter smittbegransande atgarder.
Vi bedomer att effekten blir tillfallig. Lander i Asien kan komma att drabbas hardare men vi
tror att effekten pa global konjunktur blir liten. Osakerheten ar hog och skulle coronaviruset
utvecklas till en pandemi kan effekterna bli mer omfattande.

Eurozonen: Ekonomin stabiliseras,
viss ljusning i tillverkningssektorn

/

Storbritannien:
Brexit ar avklarad,
nu forhandlas ett
nytt handelsavtal

USA: En stark arbetsmark-
nad och aterhamtning i
industrin tyder pa fortsatt
robust tillvaxt

Brasilien: Aterhdmtningen
tar fart efter flera ar av
svag tillvaxt

Coronautbrottet skapar stor osakerhet

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under de senaste
veckorna styrts av nyheterna kring coronautbrottet. Det &r fortfa-
rande for tidigt att forutspa utvecklingen av epidemin och &nnu sva-
rare att bedoma dess ekonomiska konsekvenser. Vi rdknar med en
lagre tillvaxt i den kinesiska ekonomin under det forsta kvartalet,
daremot ar det for tidigt att uppskatta de totala ekonomiska effekterna.
Vissa skattningar tyder pa att utbrottet narmar sig sin topp, men
samma skattningar pekar ocksa pa att antalet infekterade &r kraftigt
underskattat. Smittspridningen utanfér Hubeiprovinsen i Kina ar be-
gransad, men det ar fortfarande osakert om utbrottet lyckats hallas
under kontroll. De kinesiska myndigheternas svar for att stodja till-
vaxten forvantas vara kraftigt och centralbanken har redan bérjat
med ett omfattande stimulanspaket. Detta forvantas mildra de eko-
nomiska effekterna av utbrottet. Effekterna i andra delar av varlden,
i termer av BNP-tillvaxt, bedéms for narvarande vara begransade.

Sverige: Fortfarande lite svag konjunktur
men viss optimism hos foretagen kan tyda
pa forbattring framover

Japan: Ekonomin drabbas
av coronaviruset framst via
minskad kinesisk turism

Kina: Vi vantar oss kraftiga
atgarder for att dra igang
ekonomin efter att corona-
viruset har hanterats. Tillvaxt
under forsta kvartalet vantas
sjunka tillbaka ordentligt.
Indien: Utvecklingen i

ekonomin fortsatt ratt

svag, men tillvaxten tar

farti slutet av aret

I Prognos for BNP-tillvaxten 2019 I

Sverige - Ekonomin bromsar in i takt med eurozonen - vi ser dock
chans till en battre utveckling nér global konjunktur aterhdmtar sig
Fortroendebarometrar for den svenska ekonomin tyder pa en fortsatt
svag utveckling inom bade tillverkning och tjanstesektorer, medan
bygg och detaljhandel utvecklas betydligt starkare. De svenska hus-
hallen ser fortfarande lite dystert pa framtiden men &ven har ser vi
vissa tecken pa att trenden haller pé att vdnda. Sammantaget visar le-
dande indikatorer att den svenska konjunkturen utvecklas svagare an
normalt men att det ar fraga om en mild avmattning av en tidigare
stark konjunktur.

Tillvéxten for slutet av aret verkar ha varit forhallandevis svag men
anda positiv. Den inhemska ekonomin utvecklades &nda hyfsat och
den tidigare avmattningen inom byggsektorn bér tynga i mindre ut-
strackning an tidigare. Den svaga utvecklingen inom eurozonen gér
dock att man inte ska vanta sig att draghjalp fran exporten drog upp
tillvaxten i slutet av &ret. Under manaden kom besked att regeringen
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fortsdttning - Global konjunktur

avser att satsa ytterligare 5 miljarder i varandringsbudgeten, vilket
skulle hoja tillvaxten med cirka 0,1 procentenheter. Samtidigt har op-
positionen enats om en storre satsning pd sammanlagt 7,5 miljarder
kronor. Ingen budget &r &nnu beslutad i Riksdagen men bada forsla-
gen innebadr att svensk finanspolitik under 2020 blir ndgot mer expan-
siv an under forra aret.

Arbetsmarknaden ar fortfarande svagare &n normalt. Arbets|6s-
heten sjonk visserligen i december men det berodde framst pa en
sjunkande arbetskraft. Sysselsattningen steg endast marginellt och
tyder pa att féretagen fortfarande ar forsiktiga nar det galler nyan-
stallningar. Sett till anstallningsplaner bedémer vi att sysselséttning-
en endast haller jamna steg med arbetskraften den narmaste tiden
och att arbetsldsheten darfor forblir oforandrad under 2020. Nastan
hela arbetslosheten ar av strukturell karaktér och har mycket lite med
konjunkturen att gora.

Inflationen &r fortfarande tillfalligt hog och kommer sjunka under
aret till en lagre underliggande trend, och aven lite till pd grund av lag-
re energipiser. Aven om férutsittningarna fér en hégre (6nedknings-
takt har forbattrats nagot bedomer vi att industriavtalet under varen
fortfarande hamnar kring eller strax éver nuvarande nivaer (2,1 pro-
cent). Den svenska kronan har starkts patagligt de senaste manader-
na och beroende pa hur mycket som fors 6ver i priser frén en dyrare
import sa bér det tynga inflationsutvecklingen under den andra halv-
an av aret.

Riksbanken - Nollranta nu, och sen

Riksbanken sitter still i baten tillsammans med de stora centralban-
kerna och ldmnade reporantan oférandrad i februari. Konjunkturen
har 6verlag utvecklats i linje med Riksbankens prognos och vi bedé-
mer alltjamt att det sannolikt kravs ganska stora avvikelser for att de
antingen ska hoja eller sanka styrrantan. Coronaviruset framhalls
som en risk men fick inte Riksbanken att revidera sina prognoser. Vi
beddmer dock att Riksbankens prognoser for léner och inflation un-
der kommande ar &r alltfor hoga och det gor att vi bedomer att san-
nolikheten for mer stimulanser ar hogre &n att Riksbanken kommer
strama at penningpolitiken.

Eurozonen - En svag dterhdamtning pa gang
Euroomradets BNP-utfall for det fjarde kvartalet blev som forvantat
och bekraftar bilden av en svag aterhamtning av ekonomin. Mycket
tyder pa att en stabilisering ar pa gang. Fortroendeindikatorerna for
tjanstesektorn fortsatter att peka pa en expansion, samtidigt som in-
dikatorerna for industrin vander upp. Utfallet for industriproduktio-
nen var ocksa positivt efter en negativ trend under hosten.

En stark arbetsmarknad har hjélpt flera europeiska lander att und-
vika en recession, men tillvaxten forvantas bli lagre under 2020. Ris-
kerna minskar men samtidigt har coronautbrottet skapat osakerhet.

Cl
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De reella ekonomiska effekterna bedéms i dagsléget vara begransade,
men den slutliga effekten beror pa utvecklingen av epidemin. Ater-
hamtningen forvantas dock bli svag och inflationen lagger sig pa en
stabil men lag niva.

Risken for recession har minskat ordentligt i Tyskland. Virdknar
dock med att BNP-tillvaxten fortsatter att vara svag, om an hogre én
forra aret. BNP-utfallet for det fjarde kvartalet i Frankrike var en be-
svikelse, men ekonomin hade utvecklats starkt under &ret. Fortroen-
debarometrar bekraftar bilden av en fortsatt expansion inom béde in-
dustrin och tjanstesektorn, samtidigt som arbetslésheten fortsatter
att sjunka. I Frankrike kommer pensionsreformen att dominera den
politiska debatten. En enklare version av reformen véantas dock kunna
godkénnas snart da regeringen verkar redo att kompromissa, samti-
digt som protesterna trappas ned.

Hur ekonomin i Storbritannien kommer att utvecklas beror pa for-
handlingarna kring ett handelsavtal med EU. Det godkanda brexitfor-
slaget lagstiftar bort mojligheten att forlanga 6vergangsperioden, vil-
ken loper till utgdngen av 2020. Det innebar att Storbritannien da
riskerar att sta utan ett handelsavtal med EU. Var bild &r dock att en
dverenskommelse kommer att nas fore arets utgang.

ECB - Lagre sannolikhet for rantesankningar

ECB kdper sedan november 2019 vardepapper for 20 miljarder euro
per manad, de vantas fortsatta med det tills inflationen ligger stabilt
nara malet. Ekonomin far ett begransat stod av finanspolitiken i Ne-
derlanderna och Tyskland men vi bedémer att mycket mer kravs for
att ge fart &t inflationen, som ar stabil men langt ifran centralbankens
mal. Forbattringen inom tillverkningsindustrin tillsammans med ater-
hamtningen i Tyskland minskar sannolikheten for ytterligare rante-
sankningar, men oron kring coronautbrottet drar at andra hallet. Var
beddmning &r att en kraftig inbromsning i ekonomin krévs for lagre
styrrantor och att penningpolitiska stimulanser kan komma i andra
former om inflationen inte stiger under aret.

USA - Val rustad for fortsatt tillvaxt, risker finns men de har minskat
trots coronautbrottet

Den amerikanska ekonomin &r fortsatt stark och med en stabiliseran-
de tillverkningsindustri ser dret ut att aterigen kunna leverera god till-
vaxt. Arbetsmarknaden &r fortsatt mycket stark, och under 2019 6kade
antal sysselsatta med 2,1 miljoner trots att aret bérjade med en redan
(&g arbetsloshet. Med ett underskrivet handelsavtal och lag inflation
ser valdret 2020 darmed ut att praglas av optimism. Coronavirusets
spridning har under den senaste tiden seglat upp som en ny riskfaktor
och aven om risken for en mer allvarlig virusepidemi finns bedémer
vii dagslaget att effekten pa den amerikanska ekonomin blir liten.
Osakerheten ar dock hég och bedémningen kan andras pd mycket
kort tid.



fortsdttning - Global konjunktur

Fortroendebarometrar visar sma forédndringar sedan férra manad-
en, de pekar fortfarande pa en lagre aktivitet i industrin och en fort-
satt expansion i tjanstesektorn. Skillnaden mellan de svaga fortroen-
desiffrorna och den starka ekonomiska statistiken ar svar att
rattfardiga, men vi bedémer att foretagens och hushéllens faktiska
beteende sdger mer om det faktiska ldget. Sen forvéntar vi oss en for-
battrad bild fran fértroendebarometrar framéver, framst pa grund av
starka finansiella marknader och en forbattrad riskbild. Bostadsmark-
naden har utvecklats mycket starkt och vi ser méjlighet till en hégre
tillvaxttakt till foljd av 6kade investeringar i bostadssektorn under
2020.

Amerikanska centralbanken verkar bekvam med nuldget, &ven om
Powell uttrycker oro kring Kina

Vi ser fa skal till forandringar av styrrantan under det kommande aret.
FOMC beskriver fortfarande den nuvarande penningpolitiken som
ldmplig for att kunna stddja en fortsatt tillvaxt och har signalerat en
paus i vantan pa ytterligare statistik. Vi bedémer att det kommer kra-
vas ganska stora avvikelser i antingen tillvéxt eller inflationsutveckling
for att Fed ska agera i nartid. Vi tror dock att pa kort sikt skulle en
rantesankning ligga ndrmare till hands. Det beror pa att man nyligen
avslutat en sankningscykel och att det fortfarande finns viss osaker-
het om nuvarande sankningar racker. Feds ordférande Jay Powell har
patalat svarigheten overlag att analysera den kinesiska ekonomin och
att coronautbrottet spatt pa den svarigheten. P4 langre sikt ser vi
dock att en hojning ar mer sannolik, och det beror pa den underlig-
gande styrkan vi ser i amerikansk ekonomi. Av alla stora utvecklade
ekonomier ligger USA narmast ett anstrangt konjunkturlége (bade
vad géller produktion och priser) och med en fortsatt god utveckling
bor en rantehdjning komma pa sikt.

Japan - Finanspolitiska stimulanser och en centralbank som avvaktar
Utvecklingen det fjarde kvartalet i den japanska ekonomin forvantas
bli svag, mot bakgrund av en héjd konsumtionsskatt. Ser man éver
hela 2019 har tillvaxten varit relativt stark men vantas bli lagre under
2020. Detta forklaras av en svagare global efterfragan och att takten
av investeringar tilltar. Regeringen har annonserat ett stimulanspaket
men effekterna kommer att vara begrénsade da en stor del av paketet
endast kompenserar for tidigare stimulansatgarder som upphér. For-
troendebarometern for tjianstesektorn har stigit tva manader i rad
och pekar nu pa 6kad aktivitet. Arbetslésheten fortsatter att sjunka
men allt fler signaler visar nu pa arbetskraftsbegransningar. Paverkan
pa inflationen ar mattlig, trots att den har stigit under de senaste ma-
naderna ligger den fortfarande langt ifran centralbankens mal.

Viforvantar oss en svag tillvaxt i ekonomin och att arbetslsheten
stiger under aret. Coronautbrottet forvéantas ha en synlig effekt i eko-
nomin och 6kar sannolikheten for ytterligare rantesankningar fran
centralbanken. Vi haller dock fast vid var tidigare beddmning att cen-
tralbanken avvaktar och att troskeln for ytterligare stimulanser &r
hog. Flera ledamdter i centralbankens direktion ar motvilliga till att
sétta ytterligare press pa bankernas marginaler, samtidigt som de vill
avvakta for att analysera effekterna av finanspolitiken.

Kina - Nya orosmoln tornar upp sig pa himlen

BNP-utfallet for det fjarde kvartalet blev som forvantat. Under helar-
et 2019 6kade BNP med 6,1 procent jamfort med 2018, den svagaste
tillvaxttakten pa 30 ar. Den kinesiska ekonomin kommer nu ini en fas
med lagre tillvaxttal, det officiella malet for 2019 (g pa mellan 6,0 och
6,5 procent. Detta innebér att lagre tillvaxttal var forvantade i ekono-
min men att trenden fortsétter att vara stark.

Uppgorelsen med USA om ett sa kallat fas ett-handelsavtal mins-
kar osakerheten, men nya orosmoln tornar upp sig pa himlen. Coro-
nautbrottet kommer definitivt att ha en inverkan pa ekonomin men
det &r for tidigt att uppskatta de realekonomiska konsekvenserna. Pa-
verkan pa ekonomin kommer att bero pa omfattningen av spridningen
och pa hur snabbt restriktionerna for resor, handel och produktion
kommer att upphdra. Vi tror for nirvarande att ekonomin efter forsta
kvartalet kommer att fortsatta utvecklas i god takt med ett allt krafti-
gare stod av penning- och finanspolitiken.

Styrrantor

15 feb 2020* 2021*
USA 175 175 175
Eurozonen 0,0 00 00
Sverige 0,0 0,0 00

*Prognos vid arets slut



BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring
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Fakta BNP
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Bruttonationalprodukten (BNP) ar det sammanlagda véardet
av de varor och tjanster som producerats i ett land under

en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska
aktiviteten. En hdg respektive (ag tillvaxt séger nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

Fakta inkopschefsindex

—/

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




Mattlig avkastningspotential

for aktier

Den globala konjunkturbilden for de utvecklade landerna ser relativt robust ut for 2020,
dock med nagot lagre ekonomisk tillvaxttakt an 2019. Bolagens vinsttillvaxt vantas darfor
sakta in. Samtidigt kan borsernas svangningar bli fortsatt hoga, drivet av marknadens osa-
kerhet for hur mycket den globala tillvaxten bromsar in. Vi ser dock bra avkastningsmojlig-
heter for marknader dar vi ser tidiga tecken pa att konjunkturen vander.

USA

Aktiemarknaden globalt - Vi forhaller oss neutrala till aktier
Vi har svart att se ett tydligt scenario om vad som blir ndsta steg i
spridningsutvecklingen for coronaviruset, som sprids framst i Kina.
Under radande omstandigheter sd ser vi inte att nuvarande riskbild
stor vara huvudscenarion. Dock sa finns det ju ett scenario dar detta
blir en utdragen epidemi. Vilket skulle medféra en minskning av eko-
nomisk aktivitet pa grund av de restriktioner for rorlighet av person-
resor och transport av varor som uppstar nar stater férsoker minska
spridningen av viruset.

De storsta politiska riskerna som kan tynga aktiers utveckling pa
kort sikt bedémer vi vara handelskonflikten mellan USA och Kina, och
ett Brexit utan avtal. Vi ser dock att det finns viss potential kvar for
fortsatt avkastning, dock i lagre takt.

Den globala konjunkturbilden for de utvecklade landerna ser rela-
tivt robust ut for 2020, dock med lagre ekonomisk tillvaxttakt &n 2019.
Vi ser att tillvaxten bromsat in senaste halvaret men ser ingen stérre
risk for recession da arbetsmarknad, kreditgivning och ekonomiska
stimulanser indikerar annat. I och med inbromsningen vantas bolagens
vinstokningstakt sakta in ndgot, vilket kan ge svangningar pa aktie-
marknaden. For att aktiemarknaden ska fortsatta stiga kraftigt kravs
att forvantningarna pa bolagens vinster skrivs upp mer &n vantat.
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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.

Den amerikanska och europeiska centralbankens rantesankningar
och marknadens forvantningar av vidare penningpolitiska stimulanser
vid eventuell ny konjunkturoro ger en kudde infér en eventuell vidare
inbromsning av den globala konjunkturen.

Dock speglar marknadens prisséttning av aktier att konjunkturen
vander och ser battre ut redan nasta &r. Darfor ar vi sammantaget
neutrala till aktier globalt men 6verviktade de regioner dér vi ser ut-
rymme for vidare expansion av vardering.

Sverige - Vérderingen ser vi som motiverad
+ Svag krona ger stod at bolagens vinster
+ Potential for bérsen om konjunkturen bottnar
- Varderingen ar nagot hog
Forra arets svenska kronforsvagning har gett stod for Stockholms-
borsens storbolagsvinster. Konjunkturférvantningarna ar dock fort-
satt ndgot ddmpade for den svenska ekonomin och en lagre forvantad
tillvaxttakt for bade inhemsk och global ekonomi har nu prisats in.
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Mattlig avkastningspotential for aktier

Vart huvudscenario ar att vi ser det som troligt att konjunkturen
vander upp nagon gang under hésten givet att internationella konflikter
sdsom handelskriget mellan USA och Kina inte ger bakslag. Om den
globala konjunkturen vénder skulle det vara sarskilt gynnsamt for
svenska borsen som anses vara speciellt konjunkturkanslig.

Trots den ndgot hoga varderingen ser vi att stigande vinster 6verva-
ger riskerna for den svenska aktiemarknaden. Sammantaget har vi en
svagt positiv rekommendation for svenska aktier.

Europa - Politiska risker har skapat attraktiv potential

+ Lag ekonomisk tillvaxt kan dverraska positivt
+ Varderingen relativt billig jamfért med 6vriga regioner
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
Med Boris Johnson som atervald premiarminister for Storbritannien
sd pekar landets inriktning mot att Storbritannien kommer lamna EU
kommande aret. Vi ser dock att den europeiska centralbanken forsat-
ter sin expansiva penningpolitik, vilket ar positivt for borsen. Efter en
ekonomisk utveckling som var samre &n vantat 2019 ser 2020 ut att
ge viss dterhdmtning och kanske till och med éverraska positivt mot
bakgrund av de lagt stallda forvantningarna. Skulle tecken komma pa
att den europeiska konjunkturen ar pa vag att vanda, finns potential
for hogre bolagsvarderingar drivet av att framtida vinster borjar prisas
in i aktiekurserna. I ett sddant lage skulle europeiska aktier kunna bli,
relativt sett, "dyrare”.

D4 vi ser det som troligt att konjunkturinbromsningen bottnar
évervager potentialen for vidare kursuppgangar de risker vi ser pa kort
sikt vilket gor att vi har en svagt positiv vy pa europeiska aktier.

USA - Avtagande ekonomisk tillvaxt men penningpolitiken
ger visst stod
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod for aktier
+ Styrkan i den amerikanska arbetsmarknaden och tidiga tecken
pa positiv vandning
- Varderingen for amerikanska bolag &r pa historiskt hoga nivaer

Den amerikanska ekonomin utvecklades nagot 6ver forvantan for-
ra dret. Trots 2019 ars stora globala kojunkturoro har tillvaxtprogno-
serna for den amerikanska ekonomin inte reviderats namnvart for
2020. Dock bérjar nu den globala ekonomin komma i kapp USA som
tidigare haft en hog tillvaxttakt till en nu mer normaliserad. Amerikan-
ska bolag ar valdigt l6nsamma vilket till viss man motiverar den histo-
riskt hoga varderingen.

Den amerikanska centralbanken inleder sin rantesankningscykel
for aret och vantas sanka rantan en gang till i ar. Dock s& har ekono-
miska indikatorer den senaste tiden indikerat en viss avmattning
av inbromsningen samt fortsatt styrka i den amerikanska arbets-
marknaden.

Vi ser tidiga tecken pa att den amerikanska ekonomin gar mot en
vandning men med aktievarderingar som ar pa historiskt hoga nivaer,
darfor har vi ssmmantaget en neutral vy pa amerikanska aktier.

Japan - Konjunkturinbromsning och mer stimulanser?

+ Fortsatt expansiv rantepolitik
- Japanska ekonomin kanner nu av global inbromsning
- Langsiktiga tillvéxtproblem
Japansk ekonomi fortsatter att visa svag positiv tillvaxt. De framsta
drivkrafterna anser vi vara expansiv penningpolitik och en férbattrad
inhemsk ekonomi, dock sa har nu den globala konjunkturella inbroms-
ningen aven borjat kannas av for Japan. Handelsrelationen med USA
ar kanslig for forandringar och om den férsamras medfér det negativa
konsekvenser for japansk ekonomi. Marknaden férvantar sig nu en
halv sénkning av den japanska centralbanken, vilket &r en stor om-
svangning for hur forvantningarna har varit innan. Séledes kanske
aven den japanska centralbanken staller sig sist i ledet av centralban-
ker som bérjat sénka.

Den japanska ekonomins inbromsning gor att vi tycker oss se vida-
re konjunkturella risker samtidigt som centralbanken blir mer stimu-
lativ. Detta gor att vi har en neutral vy for japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvardering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Risken for handelskonflikter kan tynga tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n mogna ekonomier. Dartill &r dess
bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet” 6kade under
2019 och ar fortsatt stort. Vi bedémer att de successivt kommer nar-
ma sig den hégre vardering som de mogna ekonomiernas bolag hand-
las till, vilket ar positivt for tillvaxtmarknadsaktier.

Handelskonflikten mellan USA och Kina avgér pa kort till medel
sikt hur tillgdngsslaget kommer att utveckla sig. Skulle en [6sning ma-
terialiseras sd kan vi vanta oss ett rally i tillvaxtmarknadsaktier, men
ocksd motsvarande nedgang om ett avtal inte nas. Vi har en relativt
positiv syn pa regionen langsiktigt och ser mojligheter for en hogre
vardering dven om handelskonflikten kan halla tillbaka tillvaxttakten.
En placering i tillvaxtmarknader ger stérst exponering mot Kina, Syd-
korea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien.

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



fortsdttning - Mattlig avkastningspotential for aktier

Rantor och krediter

C',\,c,) Svenska korta och langa obligationer
i - L&g avkastning till l&g risk

+ Relativt g risk men ocksa [ag avkastning fér bade ldnga och korta

obligationer
+ Manga ldnga obligationer har nu en negativ rénta
- Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers

avkastning
Réntan for langa obligationer foll kraftigt under forra aret och stora
delar av marknaden fér svenska statsobligationer har en negativ ran-
ta. For [anga bostadsobligationer, som ocksa ingdr i segmentet ldnga
obligationer, &r rantorna dock strax dver noll. Det innebar att den for-
vantade avkastningen framéver for langa obligationer kommer vara
lag, varfor vi forhaller oss negativa till tillgdngsslaget. Avkastningen
for korta obligationer har forbattrats efter Riksbankens héjning av re-
porantan till noll procent i december 2019. Avkastningen bedéms
fortfarande forbli g, dock till mycket begransad risk.

Sammantaget forhaller vi oss negativa till langa obligationer och
svagt negativa till korta obligationer.

Foretagsobligationer - Lagre avkastning framover
+ En mattlig ekonomisk tillvaxt kan gynna tillgdngsslaget sa lange det
inte blir recession
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger battre avkastning
- Raéntan har sjunkit under 2019 och avkastningen i &r blir inte lika bra
som 2019
Avkastningen pa foretagsobligationer var utifran ett historiskt per-
spektiv mycket god under forra aret, drivet av kraftigt sjunkande ran-
tenivaer. Rddande omvarldsmiljé med nagot svagare tillvaxt i varlden
kan vara fortsatt gynnsamt for foretagsobligationer sa lange det inte
blir recession. En miljo dar féretagen fokuserar pa att halla kostnader-
na nere ar gynnsamt for deras férmaga att aterbetala lan. Det i kom-
bination med mattlig inflation bor stodja efterfragan pa foretagsobli-
gationer. Trots att rantan for féretagsobligationer har minskat senaste
aret ar den fortfarande klart hogre an rantan for svenska statsobliga-
tioner.

Centralbankernas agerande har varit en positiv faktor for fore-
tagsobligationer under 2019 efter att framférallt den amerikanska cen-
tralbanken sénkt rantan vilket fatt marknadsréntorna att falla kraftigt.
Man bedriver nu en expansiv penningpolitik, vilket & gynnsamt for fore-
tagsobligationer.

Sammantaget ar rekommendationen for foretagsobligationer neutral
och inom tillgdngsslaget foredrar vi europeiska framfor amerikanska.
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Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk

+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hog men har minskat i ar
+ Erbjuder bra diversifiering till traditionella tillgangsslag

- Risken for ett uteblivet handelsavtal tynger den ekonomiska tillvéxt-

potentialen

Vi sag ett rally i tillgangsslaget forra aret som drevs av att rantan gatt
ner for obligationer samt att den svenska kronan férsvagats. Aven om
rantan har fallit far den fortfarande ses som hog jamfért med svenska
langa rantor.

Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen
negativt. Om handelskonflikten mot férmodan eskalerar vore det ne-
gativt for tillvaxtmarknadsobligationernas avkastning. Detsamma gal-
ler risken for svag ekonomisk tillvaxt, vilket skulle leda till minskad ef-
terfragan pa kreditinvesteringar.

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.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en neutral vy pa aktier pa tva ars sikt da centralbankernas stimulativa penningpolitik
stodjer borserna som dock ar nagot hogt varderade. Vi foredrar framfor allt tillvaxtmarknader
och smabolag i Europa och Sverige. P4 rantesidan valjer vi framst 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 bekvamt.

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 &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 13 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. I bilden pa sida 13 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa www.lansforsakringar.
se/sparutsikter.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem risknivaer (se sida 13). Inom varje fond/forslag investeras alltid
en viss andel i bland annat korta och langa réantefonder samt globala
och svenska aktiefonder. Den exakta fordelningen styrs av var aktuel-
la syn pd marknaderna och konjunkturen. Notera att den 6vergripan-
de tillgdngsallokeringen i de Bekvama fonderna och Aktiva place-
ringsforslagen styrs av samma bakomliggande faktorer och att den
darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skillnaden &r att de Bekva-
ma fonderna har fler underliggande innehav.

Denna manads tillgangsallokering - Gvergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande nagot hog efter rallyt
i tillgangsslaget under férra aret, sarskilt for USA. Vi ser viss risk for
att en fallande global tillvaxt kan komma att ifrdgasétta nuvarande
vardering och vi forutspar att svangningarna pa aktiemarknaden kan
fortsatta. Vi raknar dock med att konjunkturen nérmar sig en botten
och nar aktiemarknaden borjar blicka framat mot 2021, utgér det en
potential for stigande kurser. Detta medfor att vi haller en nara neu-
tral vikt i aktiefonder.
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Statsobligationsrantor ar negativa i den utvecklade vérlden och
Sverige &r inget undantag, vilket innebar mycket laga férvantade av-
kastningar for langa obligationer. Vi héller dock en viss andel i langa
obligationer, da de vantas ga bra i ett lage da aktiemarknaden faller
kraftigt, varfor ldnga obligationer kan vara attraktiva i en blandfond. Vi
dras ocksa till féretags- och tillvaxtmarknadsobligationer som vi ser
som attraktiva da rantan ar relativt hég.

Aktier

Vi 6verviktar globala tillvaxtmarknader samt har en specifik dvervikt
pa Kina. Amerikanska aktier underviktas. Samtidigt féredrar vi euro-
peiska och svenska smabolag tack vare deras storre méjligheter att
vaxa och 6ka vinsten.

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 véantas ga bra i tider nar aktiemarknaden faller
och bidrar till en bra riskspridning.

Foretagsobligationer

Vi véljer foretradesvis foretagsobligationer i Europa och USA. De er-
bjuder en god diversifiering till 6vriga portfdljen och forvéantas ge god
riskjusterad avkastning givet radande marknadslége. Vi foredrar aven
seniora an vilka vantas Overprestera i ett lage nar marknadsréantorna
stiger.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, framforallt i lokal
valuta men ocksa i mindre utstréckning i obligationer valutasakrade
till svenska kronor. Tillvaxtmarknadsobligationer har visserligen hogre
risk an svenska obligationer och féretagsobligationer men erbjuder
battre avkastningspotential pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

Vivéljer att investera i Lansforsakringar Multistrategi, dels da fonden
innehaller vissa investeringsstrategier som inte finns tillgangliga pa
Lansforsakringars fondutbud, dels da fondens flexibla forvaltningsstil
forbattrar riskjusterad avkastning for Bekvama fonder och Aktiva
placeringsforslag.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Innehavsforandringar Bekviama fonder och
Aktiva placeringsforslag
Vi gor inga férandringar denna manad.
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Forandringar 15 februari 2020
\

Vi gér inga forandringar i de aktiva placeringsférslagen
denna ménad.

Utveckling Bekvama Fonder 2019
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

QOC

B Korta rantefonder 35%

[ | Langa rantefonder 51%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 7%
Svenska aktiefonder 2%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 21%

[ | Langa rantefonder 44 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 23%
Svenska aktiefonder 9%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

B Korta rantefonder 11%

[ | Langa rantefonder 27 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 41%
Svenska aktiefonder 17 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

B Kortarantefonder 1%

[ | Langa rantefonder 17%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 55%
Svenska aktiefonder 23 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

¥

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 4%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 65%
Svenska aktiefonder 27 %

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
Rantefond 30 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%
Blackrock Euro Corporate
bond 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%

Aktiv Stabil
(Lag risk)

~

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Blackrock Euro Corporate
bond 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Balans
(Medelrisk)
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[ | Lansforsakringar Kort
Rantefond 10%
Lansférséakringar Lang
Rantefond 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 20%

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 5%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10 %
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Robeco Global
Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20 %
Wellington Global Quality
Growth 15%

[ | 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 Standard Life European
Smaller Companies 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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Kontaktpersoner Investeringshjalpen

Alexandra Straberg, chefekonom
+46 72148 8115
alexandra.straberg@lansforsakringar.se

Martin Axell, fondforvaltare
+46 8 588 400 97
martin.axell@lansforsakringar.se

Sebastian Hallenius, fondférvaltare
+46 8 588 409 43
sebastian.hallenius@lansforsakringar.se

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.

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsikringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsdkringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsakringsbolag 023-93000 | Lansférsédkringar Gotland 0498-28 18 50
Lansforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lénsférsakringar Géinge-Kristianstad 044-19 6200 | Lansférsakringar Géteborg och Bohuslén 031-63 80 00 | Lénsférsakringar Halland
035-1510 00 | Lansforsakringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansférsikringar Jonképing 036-19 90 00 | Lansforsdkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansférsdkring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-7770 00 | Lansférsakringar Skane 042-633 80 00 | Lansforséakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00
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