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I Investeringshjalpen ger vara experter sin syn pa det ekono-
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Var syn i korthet

Ekonomin starktes nagot i februari, men rivstarten drojer nagot. Utsikterna for USA har for-
battrats men ar overlag oférandrade for Europa och Kina. Fortroendet for aterhamtningen ar
hogt men finansiella marknader har praglats av ranteuppgangar och inflationsoro. Om rante-
oron forvarras bedomer vi att centralbanker agerar. Finanspolitiken ar fortsatt expansiv, sar-
skilt i USA. Vi bedomer att den globala aterhamtningen snart accelererar och att utsikterna
for hog tillvaxt 2021 har forbattrats. Inflationen blir tillfalligt hogre men faller andra halvan
av 2021 tillbaka, vilket gor att penningpolitiken forblir expansiv.

Global konjunktur

= Smittspridningen har slutat sjunka och vaccinationsprogrammen
fortsatter

= Sankta restriktioner bedoms leda till en stark tillvaxt i USA

= Europas ekonomi tyngs av en nedgdng i Tyskland

= Fortsatt tillvaxt trots nédtillstand i Japan

« Aterhamtningen i Kina fortsitter men gér ini en lugnare fas

Riskbilden

= Ranteoron har paverkat finansiella marknader men centralbankerna
forvantas agera om oron bestar

= Virusmutationer och vaccineringsprogram kan fa stor paverkan pa
aterhdmtningen

= Uppgangen i inflationen bedoms vara tillfallig men effekten pa
rantor och finansiella marknader kan bli tillfalligt stor
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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.

Omfattande risker men ocksa majligheter

= Den globala dterhamtningen har paborjats

= Coronavaccinering ar nu igang och vantas fortsatta 6ka under varen

= Varldens centralbanker och regeringar har lanserat omfattande
stimulanspaket vilket bér dampa nedgangen i ekonomier och
séanka risken for aktier och andra risktillgangar

Vi dverviktar aktier

= Vioverviktar aktier da vi ser positivt pa aterhamtningen som far
stdd av en stimulativ finans- och penningpolitik

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

= Vidrneutrala till Foretagsobligationer mot bakgrund av att réantan
har blivit betydligt lagre



Utsikterna forbéttras, men ranteoron
kan pa kort sikt tynga konjunkturen

Konjunkturutsikterna forbattras da optimismen okar bade hos hushall och foretag samtidigt
som den ekonomiska politiken ger fortsatt stod. Den storsta risken mot konjunkturen ar
fortsatt fler allvarliga virusmutationer, men om ranteoron fortsatter kan aven det tynga
konjunkturen pa kort sikt. Vi bedomer dock att stora centralbanker som Fed och ECB
kommer att agera innan ranteoron blir ett allvarligt problem.

Sverige: Ekonomin klarade vintern
ratt bra trots pandemin

Eurozonen: En mild recession som
drivits av skérpta restriktioner som

. Japan: Allt mer pekar pa
tyngt-den-tyska ekonomin

att tillvaxten fortsatte trots
restriktioner

A
Storbritannien: Snabb !
vaccinering och en detaljes \il

rad plan for att ateréppna Kina: En svag nedgang i
ekonomin fortroendeindikatorer
men tillvaxten fortsatter

USA: Konjunkturen praglas att vara strak

av stark optimism

Indien: Tydliga signaler-av.
en stark aterhamtning nar
smittspridningen minskar

Brasilien: Smittspridningen

ar fortsatt hog
I Prognos for BNP-tillvaxten 2021 I
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fortsdttning - Global konjunktur

USA

Den amerikanska konjunkturen préglas av stark optimism, sarskilt hos
foretagen. Vaccinationsprogram fortsatter och vi rédknar med att en
aterdppning av storre delarna av landet sker under andra kvartalet.
Foretagen raknar nu badde med att nyanstalla samt 6ka sina investe-
ringar.

= Foretagens optimism och framtidstro framgar aven av den starka
orderingéngen av kapitalvaror, att féretagen vagar investera i
nuléget ar mycket bra for &terhamtningen.

= Den starka trenden fortsatter och privata investeringar kommer
sannolikt ge bra skjuts t tillvaxten under hela 2021.

Orderingang av kapitalvaror i USA

Orderingang, kapitalvaror exklusive transport, USD
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Amerikanska hushall har bérjat konsumera delar av den stora buffert
som byggts upp pa deras sparkonton under krisen. Aven om sparandet
steg nagot i januari bedémer vi att denna buffert kommer att fortsatta
dras ned nar ekonomin &ppnar upp. En forklaring till det stigande spa-
randet i januari kan vara utbetalningar av de checkar som ingdr i det
stora finanspolitiska stimulanspaketet.

= Amerikanska hushall verkar nu sjalva tro att de kommer att fa en
rejalt forbattrad ekonomi under 2021, och konsumtionen okar re-
dan nu.

= Visag forut en kraftigt 6kad hushéllskonsumtion som en méjlig
positiv éverraskning, men nu ingar det i vart huvudscenario, och &r
en viktig del varfor vi ser forbattrade konjunkturutsikter i USA
jamfort med januari.

Kontosparandet har bérjat sjunka, men steg i lite i januari
Kontosparande USD, forandring sedan februari 2020
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Sverige

Svensk ekonomi star sig fortfarande bra, men osékerheten pa arbets-
marknaden har ékat pa grund av en ny matmetod av arbetsldsheten.
Sysselsattning och arbetskraft sjonk rejalt i januarimétningen, men vi
vet i dagsléget inte vad som berodde pd metodforandring respektive
konjunktureffekt. Fértroendebarometrar utvecklades fortsatt bra och
sarskilt hushall och tjanstesektorn forbattrades tydligt. BNP for fjarde
kvartalet sjonk marginellt men uppreviderade siffror for tredje kvar-
talet gor att BNP-nivan nu fortfarande ligger hogre &n vi tidigare raknat
med, svensk aterhamtning fortsatter.

= Sammantaget tyder bade ekonomisk statistik och ledande indikatorer
fortfarande pa att svensk ekonomi klarade vintern rétt bra trots
pandemin.

= Utsikterna for aret ser fortsatt goda ut men vi raknar med att svensk
tillvaxt tar riktig fart forst under andra kvartalet, men arets tillvaxt ser
fortfarande ut att bli mycket hog.

BNP for Sverige och Eurozonen
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Anm. BNP for Sverige under Q4 berdknad med BNP-indikatorn



fortsdttning - Global konjunktur

Den svenska inflationen steg i januari, och pa grund av de laga jamfo-
relsetalen under 2020 kommer inflationen under arets bérjan ligga
nara malet pa tvd procent. Men nér dessa tillfalliga effekter ebbat ut
ser vi inte forutséttningar for en varaktigt hogre inflationstakt. Ekono-
min har fortfarande en hel del att dterhdmta och omvarldsinflationen
ar mycket lag. Svenska l6ner 6kar dessutom i en férhallandevis lang-
sam takt och arbetsmarknadens parter férvantar sig ingen forandring
under kommande &r. Aven om korttidspermitteringar har hallit tillbaka
arbetslosheten sa kommer det sannolikt droja flera ar innan den ater-
hamtat sig till nivder innan pandemin. Sammantaget ger det ett lagt
inflationstryck trots en stark aterhamtning.

= Dentillfalligt forhojda inflationen kommer inte besta, bade Sverige
och Eurozonen har ett ihdllande problem med lag underliggande
inflationstakt.

= Penningpolitiken i Sverige kommer att forbli expansiv under manga
ar, och det ar inte sakert att dagens stimulanser ar tillrackliga for
att nd malet pa tva procent.

Inflationen i Sverige och i Eurozonen

Inflation exklusive energipriser

250 250
225 225
2,00 A 2,00
175 g 175
150 150
125 125
100 100
075 =¥ v -A u 075

g v' v g
050 - 050
025 —¥ 0,25
0,00 0,00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
@ Sverige @ Eurozonen Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Eurozonen

Vi hdller fast vid var bedémning att aterhamtningen i ekonomin kom-
mer att vara stark under 2021 som helhet. Vi tror dock att Eurozonen
ar i en mild recession som drivits av skarpta restriktioner som tyngt
den tyska ekonomin. Restriktionerna har ocksa skarpts eller forléangts
i flera andra europeiska lander. BNP-fallet forvantas dock vara litet
och det héga fortroendet inom industrin kommer att vara grundplat-
tan av den starka aterhamtningen.

= Tysklands IFO-index, som mater naringslivets fortroende, steg i
februari. Utfallet tyder pa att naringslivet bérjar att blicka forbi de
kortsiktiga effekterna fran skarpta restriktioner. Detaljhandeln har
utvecklats svagt men vi bedomer att det aterhamtar sig rejalt un-
der andra kvartalet.
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Tysklands IFO-enkat over affarsklimatet

Tysklands IFO-enkat 6ver affarsklimatet fordelad per sektor
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Precis som i andra utvecklade lander har de ldnga réntorna stigit
kraftigt i Eurozonen till foljd av battre tillvaxtutsikter och stigande in-
flationsforvantningar. Rantorna fortsatter att ligga pa en lag niva, men
den kraftiga uppgangen har skapat oro inom ECB. Om trenden fort-
sétter raknar vi med att banken kommer att agera for att sanka de
langa rantorna.

= Inflationen i Eurozonen steg kraftigt i januari. Uppgangen forklaras
av tillfalliga faktorer som kan leda till att inflationen stiger 6ver 2
procent i mitten av 2021, men bedéms sen falla tillbaka i bérjan av
nasta ar.

= Var bedomning ar att ECB 6kar takten i tillgdngskopsprogrammet
for att motverka den kraftiga 6kningen i de langa rantorna. Utrym-
met i det nuvarande programmet ar fortfarande mycket stort.

10-ariga statsobligationsréantor i utvalda eurolander

10-ariga statsobligationsrantor
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fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Tokyoomradet fortsatter att befinna sig i nédlage men det finns tydliga
indikationer pa att ekonomin kan fortsatta att véxa under QL De skarpta
restriktionerna infordes nar ekonomin var i kraftig dterhamtning. Bade
ekonomisk statistik och fortroendeindikatorer pekar pa att tillvaxten
fortsatte trots restriktioner.

= Industriproduktionen ékade kraftigt i januari och detaljhandeln
fortsatter att visa motstandskraft.

= Inkdpschefsindexet 6kade i januari och indikatorn for industrin
befinner sig pa den hogsta nivan sedan december 2018.

= De 10-3riga statsobligationsrantorna forsatter att stiga och befinner
sig nara den Gvre gransen bestamd av Bank of Japan pa 0,2 procent.
Var bedomning &r att centralbanken sitter still i baten och hojer
gransen ndr dversynen over penningpolitiken presenteras
i mars.

Japans industriproduktion och detaljhandel
Japans industriproduktion och detaljhandel, index jan 2018 = 100

s E
10 10
105 A 105

100 100
- \ 9
90

: vV / .
" \/ 0

75 75
2018 2019 2020 2021
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Kina

Alltmer tyder pd att den starka tillvéxten i den kinesiska ekonomin fort-
sédtter under 2021, men det finns tecken pd att tillvaxttakten blir lite
lagre an tidigare. Bilden bekraftas av en liten nedgdng i fortroende-
indikatorerna men de fortsatter att peka pa en kraftig expansion i
ekonomin. Den starka tillvéxten bedoms leda till att People’s Bank

of China (PBOC) hojer styrrantorna i slutet av aret, vilket borjar vara
patagligt p& marknadens prissattning. Tillvéxten i Kina under de senaste
kvartalen har varit en stark drivkraft for utvecklingen av industrin i
andra delar av varlden.

= Inkopschefsindexet minskade i januari men fortsatter att peka
pa en kraftig expansion i ekonomin.

= Repordntorna signalerar att investerare borja att prisa in rénte-
hojningar fran PBOC i slutet av aret.

= Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och konsumtionen
forvantas oka i en snabbare takt under de kommande kvartalen.

Figur 9: Inképschefsindex for Kina

IHS Markits inkpschefsindex, indexvérde 50 betyder
oforandrad aktivitet jamfort med férra manaden
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Styrrantor

10 mars 2021* 2022*
USA 0.25 0,25 0,25
Eurozonen 0,0 0,0 0,0
Sverige 0,0 0,0 00

* Prognos vid arets slut




BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring Inkdpschefsindex inom industrin 2007-2020
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@ Sverige USA @ Eurozonen ® turo ® Kina
Sverige USA
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Bruttonationalprodukten (BNP) ar det sammanlagda vérdet Inkopschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
av de varor och tjanster som producerats i ett land under foretag inom industrin och &r en indikator pa den ekonomiska
en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska halsan. Som framatblickande konjunkturindikator ar den
aktiviteten. En hdg respektive (ag tillvaxt sdger nddvandigtvis viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
inte var vi ar i konjunkturen. indikerar avmattning.




Bolagens vinster driver aktier

Corona har fortsatt spridning i varlden och for att stavja detta har regeringar infort skarpta
restriktioner vilket pa kort sikt kan leda till en lite samre ekonomisk utveckling samtidigt
som varldsekonomin i gatt in i en tydlig aterhamtingsfas. Centralbanker saval som stater
star redo att stodja ekonomierna och finansmarknaderna med nya stimulanspaket vid behov
varfor vi pa tva ars sikt bedomer utsikterna for en attraktiv aktieavkastning som god.

Aktiemarknaden globalt - Viforhaller oss positiva till aktier
I vantan pa att vaccin rullas ut i full skala i Europa och USA véantas det
vara fortsatt hoga restriktioner. Virusets harjningar medfor en minskad
ekonomisk aktivitet pa grund av de restriktioner for personresor och
transport av varor som uppstar nar stater forsokt minska spridningen
av viruset. Detta i sin tur slar direkt mot féretagens omsattning och
vinst, vilket forklarar de nedgangar i aktiemarknaden som ofta sker
i samband med att smittspridningen okar.

Det ser nu ljusare ut for ekonomin samt de hart nedskriva vinst-
forvantningarna fér vérldens bolag. Aven om analytiker skrivit ner
prognosen pa grund av en snabbare an vantad smittspridning, tror vi
pa en mycket stark ekonomisk dterhamtning under 2021, vilket borde
understddja en stark bors. Den andra coronavagen kommer att ebba
ut under véren da vi ser att flera vaccin borjat erbjudas i flertalet lander,
detta innebar en viss begransad nedsida for aktier.

Coronavirusets utbredning globalt fortsétter vara den i sarklass
storsta risken for aktiemarknaden. Ett nytt omrade som marknaden
borjat fokusera pa ar stigande rantor for obligationer med lang l6ptid.
Detta dels lett av en viss radsla for obalanser drivna av den kraftigt

Tillvaxtmarknader*

Japan
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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.

stimulativa penningpolitiken som nu bedrivs. Risk finns for att dessa
massiva stimulanser kan leda till for hég inflation pa sikt. Hogre rantor
skulle kunna leda till lagre riskaptit for aktier. Vi ser det dock framst
som ett sundhetstecken och som ett forsta steg for att ga tillbaka till
en mer normaliserad miljo givet att bolagens vinster ocksa stérks av
den ekonomiska aterhdmtningen.

De amerikanska, europeiska samt japanska centralbankerna och
regeringarna har lanserat rekordstora stimulanspaket for att mildra
de negativa effekterna av en lagre ekonomisk tillvaxt. Virusutbrott har
historiskt sett alltid ebbat ut och tillvaxten har okat igen efterat. Dar
vi stdr idag sa ser vi tidiga tecken pd att varlden ar pa vég tillbaka till
det normala samtidigt som vi ocksa har en helt ny ekonomisk miljo dar
astronomiskt stora stimulanspaket véntas bidra till en acceleration av
bolagens vinster pa kort sikt for att komma tillbaka till nivaer i takt med
historiskt normal ekonomisk tillvaxttakt. Detta gor att vi &r positiva
for tillgangsslaget aktier pa tva ars sikt.
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Finansiella marknader

Sverige - Stimulanser stalls mot osékerhet
+ Stimulativ penningpolitik
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen ljusnar
- Osakerhet for hur smittspridningen utvecklas
Vi ser begransade nedatrisker i global och svensk ekonomi for vidare
smittspridning da vaccinationsutrullningen véntas fortsatta oka. Nar
vél osékerheterna for coronavirusets paverkan pa foretagens vinster
mattas av kan marknaden aterigen borja fokusera pa framtida vinster
fullt ut.

En annan faktor som démpar risken ar de omfattande finanspolitiska
paket som regeringen lanserat parallellt med Riksbankens penning-
politiska atgardsprogram. Aven om programmen &r stora och i reger-
ingens fall kommer att 6ka statens skuldsattning, ger de stdd for indi-
vider, foretag och finansiella marknader i denna omfattande kris.

Nar vi balanserar de osakra utsikterna pa kort sikt mot de langsik-
tiga, med stimulativ penningpolitik och vinster som atervéander till det
normala, ar vi svagt positiva for svenska aktier.

Europa - Havstang for dterhamtning
+ Stora ekonomiska stimulanspaket
+ Stort konjunkturberoende utgoér mojlighet
- Bolagens varderingar &r ndgot hdga
Forra dret blev mycket svagt mot bakgrund av de negativa effekterna
som coronaviruset har pd de exportberoende europeiska bolagens
vinster. Vi ser dock att den europeiska centralbanken fortsatter sin
expansiva penningpolitik, samtidigt som ett flertal europeiska reger-
ingar lanserat omfattande stodpaket for ekonomin samt att nu éven
EU centralt godkant astronomiska stimulanspaket. Detta far ses som
positivt for borsen pa sikt.

Vi ser nu att vaccinationen &r i gang och det medfor en begransad
nedsida for eventuella kortsiktiga 6kade restriktioner. Da de europeiska
bolagen ar av mer cyklisk karaktar sa vantas de ocksa ga brai den ater-
hamtningsfas i ekonomin som nu har pabérjats. Dock har den europeiska
borsen ocksa gatt upp mycket senaste manaderna vilket resulterat i
att bolagens vardering far ses som hog.

Sammantaget ser vi med tillforsikt pa framtiden for europeiska
aktier. Vi tror att vi har ett fortsatt positivt nyhetsflode framfor oss
och mot bakgrund av detta férhaller vi oss svagt positiva fér europeiska
aktier.

(3\ USA -Stigande rantor men penningpolitiken ger stéd
for aktier
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod for aktier
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen ser ljusare ut
- Stigande réantor bidrar till lagre riskaptit
Amerikanska aktier har stigit kraftigt senaste manaderna vilket lett till att
varderingen av bolag inte &r sarskilt attraktiv ur ett historiskt perspek-
tiv for nuvarande vinster. Vi ser dock att vinsttillvaxten kommer ligga
over historiska nivder de kommande aren drivet av den ekonomiska
aterhamtningsfas USA nu befinner sig i.
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Den amerikanska centralbanken och regeringen har lanserat re-
kordstora stimulanspaket for den amerikanska ekonomin med syfte
att stodja likviditeten i penning- och obligationsmarknaderna som va-
rit mycket anstrangda under krisen. Arbetsldsheten har trots stédpa-
keten okat lavinartat vilket utgor en viss risk for att de negativa effek-
terna av coronaviruset blir mer utdragna.

Da rantan for amerikanska obligationer med lang (6ptid stigit kraf-
tigt pa sistone vantas detta bidra till negativ riskvilja for aktier dock sa
ser vi detta frémst som ett sundhetstecken baserat pa att vinu gari
en ekonomisk aterhamtningsfas. Nar vi balanserar de positiva mot de
negativa faktorerna forhaller vi oss svagt positiva fér amerikanska
aktier.

Japan - Konjunkturinbromsning och mer stimulanser

+ Ny véxel av expansiv penningpolitik
+ Varderingen kan bli hogre
- Coronavirusets negativa effekter pa vinsterna
Den japanska ekonomin véntas ha natt sin botten for inbromsningen
under forra aret och nu forvantar vi oss en positiv tillvaxttakt framover.
Detta gor att vi nu ser med lite tillforsikt till att tillvaxten i ekonomin
kommer ligga pa 6ver vad som varit normalt senaste aren.

Centralbanken har lanserat ytterligare rekordstora stimulanser
utéver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket minskar riskerna for
de finansiella marknaderna nagot. P& den positiva sidan kan aven
namnas att Japan har lyckats begréansa spridningen av coronaviruset
mer effektivt an ovriga vastvarlden, vilket ar positivt for att minska de
langsiktiga skadeverkningarna och strukturella tillvéxtproblemen.

For den japanska ekonomins utveckling for 2021 ser vi mer positivt
an negativt framover. Detta gor att vi har en svagt positiv vy for
japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Inte samma verktygslada
+ Langsiktigt hog tillvéxtpotential
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen vander
- Risken for handelskonflikter kan tynga tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill &r dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okat och ar fortsatt stort. Vi bedomer att tillvaxtmarknader pa lang
sikt successivt kommer ndrma sig den hogre vérdering som de mogna
ekonomiernas bolag handlas till, vilket &r positivt for tillvaxtmark-
nadsaktier.

For tillvaxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens paverkan kan
ge en nagot mer langvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna da
dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket som de utvecklade
ekonomierna. Mot detta sd brukar tillvaxtmarknader prestera battre
an utvecklade nar konjunkturen vander och global BNP véxer mer &n
genomsnittet vilket vi forvantas oss kommande aret.
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Védersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Finansiella marknader

Vidare sd ser vi dven att konflikten mellan USA och Kina avgér pa
kort sikt hur tillgdngsslaget kan komma att utveckla sig. Kinas infoérande
av begrasningar for Hong Kongs sjalvstyre &r exempel pa aktioner som
kan leda till en ny eskalering av handelskonflikten med Kina.

En placering i tillvaxtmarknader ger stérst exponering mot Kina,
Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien.

Nar vi balanserar de kortsiktiga riskerna, eskalering av handelskrig
och utveckling av pandemin mot tidiga tecken pa en positiv utveckling
av den globala konjunkturen véljer vi att ha en svagt positiv vy for till-
vaxtmarknadsaktier.

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
- Begransad avkastningspotential, &ven vid marknadssattningar
- Stigande ldnga rantor utgor ett hot mot [anga obligationers avkastning
Réntan for langa obligationer foll kraftigt under forra aret och har nu
borjat resan tillbaka. For ldnga bostadsobligationer, som ocksd ingar i
segmentet ldnga obligationer, &r rantorna dock strax éver noll. Det
innebar att den forvantade avkastningen framéver for langa obligatio-
ner kommer vara lag, varfor vi forhaller oss negativa till tillgdngssla-
get. Avkastningen bedoms fortfarande forbli lag, dock till mycket be-
gransad risk.

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

Foretagsobligationer - Sankt rekommendation till neutral
+ Nagot hogre ranta &n svenska obligationer
- Rantan har sjunkit sedan i mars 2020 till relativt laga nivaer
- Enmojlig skuldkris bland europeiska stater utgor en riskfaktor
I samband med den oro som coronaviruset ledde till pa de finansiella
marknaderna i mars forra aret drabbades foretagsobligationer av en
likviditetsdriven nedgang som senare reverserades i en kraftig upp-
gang. Foretagsobligationer har nu mer an dterhamtat nedgéngen och
kreditriskmarginalen har sjunkit till nivaer som uppndddes precis inn-
an Corona eskalerade i Europa i férra aret.

Avkastningspotentialen for féretagsobligationer harifran ar be-

gransad. Vi bedomer att kreditriskmarginalen knappast kommer sjun-
ka vasentligt mycket lagre, kopplat med en syn att underliggande
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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langa statsobligationsréntor kommer stiga kommande tva ar i takt
med en starkare global ekonomi. Konkursrisken for obligationer med
kreditrating investment grade bedoms dock som mycket lag kom-
mande tva ar.

Centralbankernas penningpolitik innebar att de utfast sig att kun-
na kopa foretagsobligationer vid behov, vilket utgor ett starkt stod for
tillgangsslaget. En riskfaktor det kanske inte talas s& mycket om men
som anda puttrar lite i bakgrunden, ar en skuldkris bland europeiska
stater drivet av en kraftigt hojd skuldsattning efter alla raddningspa-
ket i samband med corona. En sddan kris skulle utgora ett hot ocksa
mot féretagsobligationers avkastning.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till foretagsobligationer. Vi
ser att avkastningspotentialen for foretagsobligationer med hég och
[ag risk inte langre dvervager riskerna.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk

+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hég men sa ar ocksa risken
+ En cykliskt driven konjunkturuppgang ar positivt for tillgangsslaget
- Risken for ett uteblivet handelsavtal och coronaviruset utgér

riskmoment
Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen nega-
tivt. Om handelskonflikten och/eller coronaviruset eskalerar vore det
negativt for tillvaxtmarknadsobligationernas avkastning. P& den posi-
tiva sidan anser vi att den globala ekonomiska dterhamtningen vi ser
framfor oss kommer gynna sarskilt de konjunkturkansliga tillvéxtlén-
derna, vilket stodjer avkastningen for tillvaxtmarknadsobligationer.

Risken i tillvaxtmarknadsobligationer &r hogre jamfort med fore-
tagsobligationer och svenska korta och ldnga obligationer, men lagre
an aktier. Den hogre avkastningspotentialen for tillvaxtmarknadsobli-
gationer bor stallas i relation till den hégre risken. Balanserar vi risker
med positiva faktorer ar vi sammantaget neutrala till tillvaxtmark-
nadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en positiv vy pa aktier pa tva ars sikt da varderingen blivit mer attraktiv samtidigt som
2021 ser ut att bli ett ar med god tillvaxt for ekonomier och foretagsvinster. Centralbanker
saval som stater star redo att stodja ekonomierna och finansmarknaderna med nya stimulans-
paket vid behov varfor vi pa tva ars sikt bedomer utsikterna for en attraktiv aktieavkastning
som god. Vi foredrar framfor allt smabolag i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi framst
tillvaxtmarknadsobligationer vilka gynnas av en global konjunkturuppgang.

Ar du bekvam, aktiv eller hallbar?

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 &r att valja sparhorisont och riskniva.

De Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver [Gpande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 14 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 14 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pd www.lansforsakringar.se/
sparutsikter.

Hallbara placeringsforslag

Hallbara placeringsforslag har nyligen lanserats och passar dig som
vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det ar fem fondportfoljer med
utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommenderade och utékade
utbudet. Innehavet ses éver l6pande av véra professionella forvaltare.
I bilden pa sida 14 ser du fondernas riskniva och aktuella innehav per
tillgdngsslag.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbara
placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 14). Inom varje
fond/forslag investeras alltid en viss andel i bland annat korta och
ldnga rantefonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen. Notera att den évergripande tillgangsallokeringen i de Bekva-
ma fonderna, Aktiva placeringsforslagen och Hallbara placeringsfor-
slagen styrs av samma bakomliggande faktorer och att den darfor ar i
princip likadan i bada. Den enda skillnaden &r att de Bekvama fonder-
na har fler underliggande innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang

Pa tva ars sikt tycker vi att aktier &r relativt attraktiva jamfért med
obligationer. Bérserna foll under varen 2020 som ett svar pa den snabbt
vaxande spridningen av coronaviruset och dess negativa effekter pa
foretagens vinster, och &ven under hosten forra aret har vi sett ett
mindre borsfall. Pa tva ars sikt kommer coronaviruset i stort ha ebbat
ut vilket gor att den ekonomiska utvecklingen samt féretagsvinster
kommer att 6ka snabbt harifran. Pa kort sikt kan svangningarna dock
bli fortsatt stora men da vi borjar se ljuset i tunneln tillsammans med
en valdigt stimulativ penning- och finanspolitik sa ar vi nu dverviktade
i aktiefonder.

Statsobligationsrantor ar negativa i den utvecklade vérlden och
Sverige &r inget undantag, vilket innebar mycket laga férvantade av-
kastningar for ldnga obligationer. Vi héller dock en viss andel i langa
obligationer, d& de vantas ga brai ett lage om aktiemarknaden faller
kraftigt, varfor langa obligationer kan vara attraktiva i en blandfond.
Viinvesterar i tillvaxtmarknadsobligationer, dels pa grund av en attraktiv
ranta, dels da tillvaxtlander gynnas av den kommande konjunkturupp-
gangen.

Aktier

Vi 6verviktar smabolag da vi tror att dessa bolag har stérre mojligheter
an stora bolag att ga bra i denna ekonomiska fas i varldens ekonomier.
Inom smabolag valjer vi Europa och Sverige som ar lite lagre varderade
an USA samt att en starkare krona kan gynna de svenska aktierna.

Svenska korta obligationer

Bland korta rantefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige. Vi bedomer att de har potential att ge nagot battre
avkastning an korta statspapper till begransad risk.

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i svenska stats- och bo-
stadsobligationer. De vantas ga bra i tider néar aktiemarknaden faller
och bidrar till en bra riskspridning.

Foretagsobligationer

Vi har minskar i foretagsobligationer senaste manaderna som ett re-
sultat av den nyligen sankta rekommendationen fran svagt positiv till
neutral. Risken ar fortfarande relativt ldg men rantan har sjunkit kraftigt
som en foljd av en mycket bra avkastning under perioden med stigande
priser for foretagsobligationer. Vi foredrar dock fortsatt seniora [an
vilka vantas 6verprestera pa tva ars sikt da vérderingen ar attraktiv

i forhallande till risken.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Tillvaxtmarknadsobligationer Utveckling Bekviama Fonder 2021
Vivaljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, framférallt i obliga- %0 160
tioner valutasakrade till den svenska kronan men ocksa i mindre ut- 155 155
strackning i obligationer i lokal valuta. Tillvéxtmarknadsobligationer ﬁg . — 51(5]
har visserligen hogre risk an svenska obligationer och féretagsobliga- 140 ——— — - 140
tioner men erbjuder nu efter marknadsturbulensen hittills i ar battre 1133,8 ) p— — Eg
avkastningspotential pd ldng sikt. 1158 - 5(5)
15 s
Absolutavkastande fonder o %%
Vivaljer att investera i Lansforsakringar Multistrategi, da fondens 100 100
flexibla forvaltningsstil kompletterar andra fonder i Bekvama fonder » Jan Feb 7

h Akti eringsforslag.
oc tiva plac 9 9 @ Bekviam Defensiv @ Bekvam Stabil @ Bekvam Balans

Bekvam Tillvaxt Bekvam Potential
Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsfarslag och

Hallbara placeringsforslag
Inga féréndringar denna ménad.
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

QOC

B Korta rantefonder 35%

[ | Langa rantefonder 52%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 5%
Svenska aktiefonder 4%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 21%
[ | Langa rantefonder 44 %
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 20%
Svenska aktiefonder 11%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

B Korta rantefonder 11%
[ | Langa rantefonder 28 %
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 39%
Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

B Korta rantefonder 0%
[ | Langa rantefonder 19%
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 52%
Svenska aktiefonder 25%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

I

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 2%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 64%
Svenska aktiefonder 29 %

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)

Aktiv Stabil

(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 35%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 20 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %
Lansforsakringar Tillvaxt-

Aktiv Balans
(Medelrisk)

»

[ | Lansforsakringar Kort
Rantefond 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Wellington Global Quality
Growth 20 %
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 20%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

Hallbar 5% marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 5%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt

(Hog risk)

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

\

Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 20 %
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

-

Lansforsakringar Global
Hallbar 20 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
Robeco Global

Premium 15%

Wellington Global Quality
Growth 20 %

M Standard Life European

Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 10 %

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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Hallbara placeringsforslag fonder

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

4

[ | Lansférsakringar Kort

Hallbar Stabil
(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Hallbar Balans
(Medelrisk)

)

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 35% Rantefond 20 % Rantefond 10%

I SEB GreenBond Fund20% MM SEB Green Bond Fund 20% M Lansforsakringar Hallbar
RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG Foretagsobligation 5%
Credits DH SEK 35% Credits DH SEK 25% I SEB Green Bond Fund 10%
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Global RobecoSAM Global SDG
Hallbar 5% Hallbar 15% Credits DH SEK 15%

Lansforsakringar Sverige

Lansforsakringar Sverige

Lansforséakringar Global

Lansforsakringar Sverige

Robeco Global Consumer

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 15%

Aktiv 5% Aktiv 10% Hallbar 10%
Robeco Global Consumer
Trends 5% Aktiv 20%
Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 5% Trends 15%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

»

[ | Lansforsakringar Hallbar

Foretagsobligation 5%

I SEB Green Bond Fund 10%

RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25%

Robeco Global Consumer
Trends 20%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Lansforsakringar Global
Hallbar 25%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 30 %

Robeco Global Consumer
Trends 20 %

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%

M spM Europe Sustainable

Equity 5%

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 70 345 61 35
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 férandringar 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 0500-77 70 00 | Lansférsakringar Skane 040-633 80 00 | Lansforsakringar 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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