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Var syn i korthet

Var syn pa utvecklingen i den globala ekonomin har forsamrats under den senaste manaden.
Tillvaxten i den amerikanska ekonomin beraknas fortfarande vara hog i ar. Den snabba
atstramningen fran Fed vantas dock dampa efterfragan pa sikt. Paverkan av kriget i Ukraina
pa Eurozonens ekonomi blir alltmer pataglig och Kina fortsatter att drabbas av omfattande
restriktioner. Ranteoron minskade efter att Fed dampat marknadens forvantningar pa
mycket snabba rantehojningar i nartid. Att centralbanker varlden dver nu vantas strama at
penningpolitiken utgor en klar risk mot konjunkturen kommande ar.

Global konjunktur

= Utsikterna for den globala konjunkturen har tydligt férsamrats.

= Ensnabb &tstramning fran Fed innebéar stora risker for tillvaxten.

= Eurozonen visar en hog inflation men en svag tillvaxt med stora
nedatrisker.

= I Sverige servi en betydligt mer dtstramande penningpolitik som
vantas leda till en svagare tillvéxt.

= Utvecklingen i Kina fortsatter att vara svag och inga stora sats-
ningar ar pa gang.

Riskbilden

= Kinas nedstangningar dampar utvecklingen i ekonomin och kan
bidra till en hégre inflation genom forsamrade leveranskedjor.

= Kriget i Ukraina fortsatter att vara en stor risk fér en hogre inflation
och en svag tillvaxt i Europa.

= Rantehéjningarna i USA &r snabba och kan leda till en kraftigare
inbromsning an vantat.

Borsutveckling 2013-2022
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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

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

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

Osakerhet kring utvecklingen av kriget paverkar framtidstron

= Forvantningarna pa den globala tillvaxttakten for 2022 har
reviderats ner.

= Ukrainakrisen har tagit ner sentiment och harda sanktioner kan sla
mot delar av ekonomin i vast.

= Varldens centralbanker har bérjat lagga om sin lgrantepolitik da
inflationen ar hég och arbetsmarknaden god.

Vi ar neutrala till aktier

= Vidrneutrala till aktier pa global niva da bolag blivit mer attraktiva
i sin vardering men osakerhet rader kring hur Ukrainakrisen paverkar
sentiment, priser och logistikkedjor samt tillvéxt som reviderats ner.

= Svenska obligationer har relativt [ag risk jamfort med andra till-
gangsslag, avkastningen vantas dock bli blygsam.

= Viar positiva till globala féretagsobligationer mot bakgrund av en
attraktiv vardering.




Hog inflation, hogre rantor och
lagre tillvaxtutsikter

Den hoga inflationen har lett till att flera centralbanker i varlden har inlett processen att
normalisera penningpolitiken. I USA raknar vi med en mycket hogre styrranta i slutet av aret.
Oron for effekterna av utvecklingen i ekonomin langre fram vaxer. Riksbanken har ocksa
overraskat och annonserat en snabb atstramning av penningpolitiken. I Eurozonen maste
ECB hantera en hog inflation och en svag utveckling i ekonomin. Inflationen i varlden ar

hog och utsikterna for tillvaxten fortsatter att forsamras.

Eurozonen: Lagre tillvaxt, hog inflation

och stora nedatrisker

Storbritannien: Bank of
England levererade en
foérvantad réntehéjning
men konjunkturutsikterna

USA: Fed stramar at snabbt, fortsatter att forsamras

men i en ldangsammare takt &n
forvantningarna pa marknaden

A

Brasilien: Smittspridningen

ar fortsatt hog

Global trend

Vi ser fortsatt 6kade nedatrisker for den globala ekonomin, drivet delvis
av kriget i Ukraina och en betydligt mer atstramande penningpolitik.
Bade foretag och hushall ser mer negativt pa utvecklingen an tidigare.
Finanspolitiken blir mer expansiv i Europa och Kina och mindre expan-
sivi USA. Utsikterna i de stora ekonomierna ser samre ut jamfért med
forra manaden. En viktig risk for den globala ekonomin &r den snabba
atstramningen fran Federal Reserve. En atstramning behévs, men his-
torien har visat att mjuklandningar ar svara, och risken for en reces-
sion framéver har 6kat. Vi beddmer att risken for en recession har
Okat ytterligare. Finansiella marknader har utvecklats negativt under
manaden. Borser utvecklades generellt sett svagt pa minus. Rante-
laget steg aven under april, och avkastningen pd obligationer var dar-
for aterigen rejalt negativ. Geo- och penningpolitiska risker utgér nu
de storsta riskerna for global konjunktur.

= Réantemarknaden stressas av snabbare hojningstakt fran FED och nu
hoppar fler centralbanker pa hojningstaget.

Sverige: Riksbanken héjde rantan
och annonserar en snabb atstram-
ning av penningpolitiken i ar och
nasta ar

Japan: Stark tillvaxt vantas
under resten av aret

A

o
Kina: Nedstangningar i
landet fortsatter att dampa
tillvaxtutsikterna

Indien: Centralbanken
Overraskar marknaderna
och hojer styrrantan

Prognos for BNP-tillvaxten 2022
2-4%

>4%

Fortsatt ned pa aktiemarknaden under april
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fortsdttning - Global konjunktur

Langa rantor i USA har stigit rejalt aven i april

USA, 10-arig statsobligation
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USA

Konjunkturen visar tecken pa att mattas av ndgot, men pristrycket
bestar. Vi bedomer alltjamt att kriget i Europa kommer att fa en liten
men negativ effekt pa tillvaxten i USA. Arbetsmarknaden utvecklades
fortsatt starkt och loner stiger. Sammantaget &r utsikterna for ameri-
kansk konjunktur ndgot samre, bdde en svag omvarld samt stigande
rantor ddmpar ekonomin. Den frémsta risken &r fortfarande att den
snabba rantehéjningstakten som bdde FED och marknaden nu raknar
med, blir en for stark atstramning som far konjunkturen att vanda nedat.
Dessutom kan en ytterligare forsamring av det geopolitiska laget pa-
verka konjunkturutsikterna och inflationen. Den amerikanska ekonomin
har dock ett sa starkt inflationstryck att FED &nda hojer rantan trots
okande risk for svag tillvaxt och stigande arbetsloshet.

= Arbetsmarknaden ar fortfarande éverhettad och behéver kylas av.
= Loneutvecklingen innebar okade risker for att langsiktiga

inflationsforvantningar stiger.

Lonetrycket fortsatter att accelerera i USA
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Inflationen i USA stiger alltjamt och fortsatter att breddas. Hogre takter
i sdval priser som loner gor att inflationsférvantningar har stigit. Efter
tva héjningar nu i var pa sammanlagt 0,75 procentenheter raknar vinu
med att FED hojer ytterligare 5 gdnger under 2022. Marknadsrantor har
stigit dven under april och uppgangen utgér en avsevard dtstramning
pa ekonomin. Vi tror att risken for en betydligt svagare utveckling under
2023 har okat till foljd av FED:s omsvangning.

FED stramar &t trots att risken for en svag konjunktur 6kar

Konsumentpriser, arlig procentuell férandring
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Sverige

Svensk tillvaxt kommer att bli lagre pa grund av ldgre global tillvaxt,
ett sjunkande konsumentfértroende och nu aven en betydligt mer
atstramande penningpolitik. Tjanstesektorn vantas dock fortfarande
vaxa till foljd av dteréppningen. Vi ser nu en hog risk for att tillverk-
ningsindustrin dampas mer ordentligt. Risken fér en annu svagare ut-
veckling av privat efterfragan har dels okat pa grund av omvarldens
utveckling, men mest fran kommande rénteutveckling. Vi raknar med
att tillvaxten nu blir lagre men fortfarande hogre an normalt. Arbets-
marknaden har fortsatt att utvecklas starkt. Finanspolitiken i Europa
kommer att stodja tillvéxten men vi ser inte att svensk tillvéxt far nagon
sarskild hjalp av det pa kort sikt. Den svenska finanspolitiken kommer
ge visst stdd men vi tror 4nda att den sammantagna effekten av kriget
blir en lagre tillvaxt. Risken for att Sverige hamnar i en recession har
okat markant till fljd av Riksbankens omsvéngning.

= En svagare omvarld och mycket stramare penningpolitik okar risken
for recession.

= Under 2022 blir tillvaxten hogre an normalt, men kommande ar blir
betydligt svagare.

KI-barometern sjonk i april, men tjanster steg nagot
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fortsdttning - Global konjunktur

Den svenska inflationen steg betydligt mer &n véntat &ven i mars. Loner
fortsatter dock att utvecklas méattligt och vi ser fortfarande lag risk
for att ldngsiktiga inflationsférvantningar stiger alltfér mycket 6ver tva
procent. Riksbanken gjorde en rejal omsvangning av penningpolitiken
och dramde till med en réntehdjning vid motet i april. Man héjde aven
reporantebanan rejalt.

= Riksbanken borjar avveckla balansrékningen enligt forvantan.
= Riksbanken valde att bekdmpa inflationen, till priset av en svagare

konjunktur.

Riksbankens rantechock
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Eurozonen

Osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen i Eurozonen fortsétter
att vara mycket stor. Att indikatorerna inte har forsamrats under den
senaste manaden tolkar vi dock som en positiv signal. Konsument-
fortroendet i Eurozonen 6kade mer &n vantat men fortsétter att vara
mycket lagt. Inképscheferna i Eurozonen visar pa fortsatt tillvaxt under
de kommande méanaderna, men sentimentet bland tyska foretag ar
l8gt. Fortroendeindikatorerna visar en blandad bild men prognoserna
for tillvaxten i ekonomin har reviderats ner kraftigt efter att kriget i
Ukraina startade. Var syn har inte forandrats sarskilt mycket under
den senaste manaden och tillvaxten véntas ligga pa cirka 2,5 procent
under aret. Det & mycket lagre jamfort med forvantningarna pa cirka
4 procent i borjan av 2022. Var beddmning r att de framsta riskerna
fortfarande finns pa nedsidan. Risken for ett avbrott i leveranserna av
rysk gas till Europa fortsatter att vara hog.

= Konsumentfértroendet i Eurozonen sjonk kraftigt i kolvattnet av
kriget. Krigsoro, en hég inflation och stigande rantor kan leda till
en snabb inbromsning av konsumtionen.

Kraftig nedgang av konsumentfértroendet

Eurozonen, konsumentfortroende, balans, SA
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Kriget i Ukraina har lett till en mycket hégre inflation i Eurozonen. Den
framsta anledningen ar att kriget har haft en betydande paverkan pa
energipriserna. Inflationen i Eurozonen ligger pa 7,5 procent, men rensat
for effekten av energipriserna ligger inflationen pa 3,4 procent. Infla-
tionen berdknas falla under kvartalet men har varit tillréckligt hdg under
en lang tid for att paverka den Europeiska Centralbankens (ECB) planer.
Virdknar nu med att ECB bérjar héja sin styrrénta under det tredje
kvartalet. Atstramningen beréknas dock ske i en mycket langsammare
takt jamfort med USA. Inflationstrycket i Eurozonen ar inte lika hogt
och ECB kommer att behdva tanka pa en mycket forsamrad konjunk-
turbild med stora nedatrisker.

= Den hoga inflationen gor att marknaden nu raknar med en
styrranta pa cirka 0,2 procent i slutet av aret. Vi réknar med en
langsammare atstramning och forvantar oss en styrranta pa 0
procent i slutet av 2022.

Marknaden raknar med en mycket hégre styrrantai slutet av aret

Styrréanta i Eurozonen och marknadens prognoser
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fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Var syn pa den japanska ekonomin har inte fordndrats under den se-
naste manaden. Statistiken pekar pd att tillvéxten i Japan minskade
under det forsta kvartalet, men vi rdknar med en stark utveckling under
det andra kvartalet. Smittspridningen &r (g och en stor andel av be-
folkningen &r nu fullvaccinerad. Japan har drabbats av flera corona-
vagor och BNP befinner sig fortfarande under prepandemi-nivaer,
vilket innebar att potentialen for en stark aterhamtning i ekonomin
under resten av aret ar stor. Glimtar av inflation har borjat visa sig i
ekonomin men inflationen ligger pa en mycket lagre niva jamfort med
andra avancerade ekonomier. En kraftig uppgang i mat och energipriser
vantas leda till en inflation pa cirka 2 procent under de kommande
manaderna. Det ligger i linje med inflationsmalet och véntas inte leda
till en snabb atstramning av penningpolitiken i nartid.

= Inflationen 6kade i det senaste utfallet och ligger pa 1,2 procent.
Rensad for effekterna av mat och energipriser ar inflationen negativ
och ligger pé -0,7 procent. Inflationen beraknas stiga till cirka 2,0
procent nasta manad nar effekten fran lagre mobiltelefonavgifter
faller ut fran inflationstalet.

= Den kraftiga uppgangen i detaljhandeln under det senaste utfallet ar
ett tydligt tecken pa att utvecklingen i ekonomin &r pa vég att ta fart

= Den kraftiga uppgangen pa rantemarknaden har tvingat Bank of
Japan att utoka sina kop av vardepapper for att behélla den 10-ariga
statsobligationsrantan under toleransintervallet pa 0,25 procent.
Virdknar med att centralbanken breder ut intervallet till +/- 50 bas-
punkter i nartid, vilket innebar en ndgot mindre expansiv penning-
politik i Japan.

Bank of Japan behaller den 10-ariga statsrantan under
toleransintervallet

Japan, 10-ariga statsobligationsranta
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Styrrantor

8 maj 2022* 2023*
USA 075 2,50 2,75
Eurozonen' -0,50 025 075
Sverige 0,25 100 150

*Prognos vid arets slut
! Fran och med 2022 publicerar vi prognoser fér ECBs inlaningsranta

Kina
Vi har gjort sma férandringar av vara konjunkturutsikter den senaste
manaden, men alltmer tyder pa att tillvaxten i Kina kan landa en lang
bit i fran tillvaxtmalet pa 5,5 procent. Prognosen pekar pa en tillvaxt
pa cirka 5 procent och var bedomning ar att riskerna finns pa nedsidan.
Det officiella BNP-utfallet for det forsta kvartalet var battre an vantat,
men lagt. Harddata och fortroendeindikatorer tyder pa att tillvaxten
kan vara lagre under det andra kvartalet eftersom landet fortfarande
tyngs av omfattande restriktioner. Smittspridningen har tagit fart
igen och restriktioner fortsatter att paverka stora delar av landet,
inklusive Shanghai. Vi raknar fortfarande med stod av penning- och
finanspolitiken, men har sankt vara férvantningar. Centralbanken har
visat aterhallsamhet for att undvika en kraftig kreditexpansion.
Stodet har kommit framfor allt fran finanspolitiken, men budget-
restriktionerna gor att vi inte raknar med ett anmarkningsvart stod
till tillvaxten.
= People’s Bank of China har valt att lamna sina styrrantor oférand-
rade under de senaste manaderna. Kapitalkravsrelationerna till
bankerna har sankts och vi raknar fortfarande med lagre styrrantor
under arets andra halft.
= Smittspridningen minskade i slutet av mars men tog fart igen under
april. Omfattande restriktioner finns kvar och tillvaxten berdknas
vara svag under det andra kvartalet.

Smittspridning har 6kat igen och medfor nedstangningar i flera
regioner

Kina, nya bekréftade fall av Covid-19, 7 dagars rullande medelvarde
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BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring

Inkdpschefsindex inom industrin 2008-2022
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Fakta BNP Fakta inkopschefsindex

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 sdger nddvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

Inkopschefsindex 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.




Hojda rantor och svagare
konsumtion forsvarar liget

Senaste tidens borsoro drivs nu inte bara av det som hander i Ukraina utan aven stigande rantor
och nya stora coronautbrott i Kina. Bolagen har senaste tiden generellt rapporterat goda vinster
men ocksa uttryckt oro for prisstegringar och osakerhet kring hur kopuvillig slutkonsumenten ar
framover. Vidare sa har aven den amerikanska centralbanken FED samt Riksbanken borjat hoja
sin styrranta och signalerat flertalet hojningar framover drivet av en for hog inflation vilket far
ses som negativt for aktier. Som en reaktion pa detta har borser fallit och gjort varderingen nagot
mer attraktiv. For aktier pa tva ars sikt forhaller vi oss idag neutrala i var positionering.

Europa*

USA

Aktiemarknaden globalt - Neutral rekommendation
Vinterns smittsamma coronamutation Omikron gjorde att restriktioner
for varor och resor ytterligare en gang begréansades vilket blev ett
bakslag for atergangen till det normala och detta har bidragit till att
forvantningarna for ekonomin det forsta halvaret 2022 skrivits ner
nagot. Nu ser vi att samhéllen, med undantag for Kina, har éppnat
upp och att framfor allt servicesektorerna ser ut att komma tillbaka
nagot i och med detta.

Det rader aven osdkerhet pd kort sikt kring konjunkturen. Vast-
varlden har infort harda sanktioner mot Ryssland for att skapa eko-
nomiska patryckningar for att paskynda ett slut pa konflikten i Ukraina.
Dessa sanktioner riskerar att ge kortsiktiga negativa effekter pa delar
av den europeiska ekonomin, framst nar det kommer till import av
naturgas for energiférsorjning nere pa kontinenten. Vidare sa ar den
storsta risken att konsumtionen och framtida investeringar minskar
vilket, om sa blir fallet, skulle kunna leda till att tillvaxttakten i ekono-
min skulle avta.

Den amerikanska centralbanken héjde for forsta gangen sin styr-
ranta i mars sedan coronapandemins start. Detta mot bakgrund av
att man vill ddmpa den skyhdga inflationen sa att den inte satter sig i

Sverige

4,( "

Japan

Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
patvaars sikt for olika regioner.

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

ekonomin och stannar kvar pa en hog niva langsiktigt. Ett fortsatt
uppstalli rantor skulle kunna leda till lag riskaptit for aktier. Vi ser
dock ranteutvecklingen som ett sundhetstecken, om &n nagot snabb-
are an vantat, och som ett forsta steg mot att ga tillbaka till en mer
normaliserad miljo givet att bolagens vinster ocksa stérks av den eko-
nomiska dterhamtningen. Riksbanken meddelade i slutet av april att
man ocksa hojer reporantan av samma skal som FED, vilket fick till
foljd att marknadsrantorna steg pa bred front.

Under april ateruppstod stérre coronautbrott i Kina, vilket mot
bakgrund av Kinas nolltolerans for Covid-19 fick manga stora stader
att stanga ner. Detta far givetvis effekter pa den lokala ekonomin men
kan aven leda till dverspillningseffekter pa global niva da logistikkedjor
och inflation paverkats ytterligare en gang av detta.

Nar vi ssmmanfattar varfor borser backat i ar ser vi att det ar
framst tre huvudanledningar, det tva namna ovan, Ukrainakrisen och
risk for hogre inflation pa sikt, samt dels att det under slutet av férra

T T 1

[}

Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

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



fortsdttning - Finansiella marknader

aret var en hog vardering for aktier generellt som var svar att motive-
ra givet de vinster bolagen producerade. Nar nu varldens bérser
backat tillbaka ndgot ser vi inte langre varderingen som sarskilt oro-
ande givet dagens niva.

Var rekommendation ar neutral for aktier.

Sverige - Stimulanser stélls mot osakerhet
+ Laga men stigande réantor ger fortsatt viss stimulans
+ Attraktiv vardering
- OKlart hur hart sentiment och sanktioner slar mot aktier och
bolagsvinster
Foretagens vinster har okat kraftigt forra aret och vi ser nu att det ar
fortsatt hog forvantan pa att bérsbolagens vinster kommer stiga dven
i ar. Dock ar osékerheten for hur bade riskvilja och bolagsvinster pa-
verkas av Ukrainakrisen fortfarande stor, samtidigt har varderingen
kommit ner senaste tiden baserat pa den allmanna bérsoron.
Riksbanken har bérjat hoja reporantan och fler hojningar kommer
sannolikt i ar. Men rantan ar dock fortfarande pa en lag niva vilket inne-
bar en stimulativ penningpolitik en tid framat som ger stod for bade en
hogre vardering av aktier samt underlattar for foretag att generera fort-
satt hoga vinster. Vidare sa har nu Sverige dppnat upp efter vinterns
harda coronarestriktioner vilket ger positiva effekter for konjunkturen.
Nar vi balanserar sentiment och negativa effekter av sanktioner mot
en lagre vardering och penningpolitiken forhaller vi oss neutrala till
svenska aktier.

Europa - Ukrainakrisen kan eventuellt satta sina spar
+ Fortsatt stimulativ penningpolitik
+ L&gre vardering efter borsras
- Riskvilja och negativa effekter av harda sanktioner mot Ryssland

Den europeiska centralbanken har en mer expansiv penningpolitik &n dess
motsvarighet i USA och Sverige vilket vi ser gynnar de europeiska bola-
gens mojlighet att fortsatta generera hogre vinster aven framover. Vidare
har aven varderingen blivit mer attraktiv da borsen backat hittills i &r.

Mot detta stdr givetvis osakerheten fran Ukrainakrisen som kan
leda till att investerare vill ha mer betalt for att vaga dga europeiska
aktier samt att de ekonomiska konsekvenserna av de harda sanktio-
nerna som man belagt Ryssland med leder till l&gre varderingar och
vinster for bolagen framover. Sarskilt kritiskt &r leveransen av rysk
gas till Europa som vid eventuella férhinder kan leda till betydande
energibrister och utmaningar for framst europeisk industri.

Nar vi balanserar de positiva faktorerna samt en nagot lagre bolags-
vérdering an tidigare ser vi sammantaget med tillforsikt pa framtiden
for europeiska aktier men ser samtidigt kortsiktiga risker som nu ocksa
kan bli bestaende. Mot bakgrund av detta férhaller vi oss neutrala till
europeiska aktier.

USA -Hdg inflation men ocksa potential vid ateréppning
+ Amerikanska centralbankens lagrantepolitik ger stod ett tag till for aktier
+ Aterdppnandet efter vinterns coronavég ar positivt fér konjunkturen
- Risk for att inflationen inte ar sa 6vergdende som tankt
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D& stimulanser fallit val ut fér den ekonomiska utvecklingen har den
amerikanska centralbanken borjat hoja rantan och kommunicerat att
man kommer fortsatta gora sa ett tag till. Inflationen &r idag den hogsta
i USA pa flera decennier och har blivit ett storre orosmoln och huvud-
fokus for centralbanken da deras andra mal om god arbetsmarknad far
ses som uppnatt. Marknaden forvantar sig idag ett flertal hojningar i
ar upp till ca 2,0% i slutet av aret vilket gor att forvantningarna har
reviderats markbart fran arsskiftet, men rantan forvantas anda vara
relativt lag aret ut ur ett l@ngre historiskt perspektiv.

Trots att restriktioner efter senaste coronavagen lttats har for-
vantningarna pa ekonomins utveckling reviderats ner hittills i ar, aven
detta kan framst harledas till att inflationen skrivits upp markant vil-
ket gjort att den inflationsjusterade (reala) tillvaxten reviderats ner.

Givetvis har aven Ukrainakrisen en viss effekt men USA:s handel med
Ryssland far ses som férsumbar och geopolitiska konflikter tenderar
att inte ha sa stor paverkan pa bolagens vinster eller borsen pa sikt.
Detta blir tydligare for amerikanska bolag som inte drabbas direkt av
det som just nu hander i Europa.

Nar vi balanserar de positiva mot de negativa faktorerna forhaller
vi oss neutrala till amerikanska aktier.

Japan - Aterhdmtningen &r konstaterad
+ Expansiv penningpolitik
+ Rimlig vérdering
- Systematiskt [ag tillvéxt

Den japanska ekonomin visade en god aterhdmtning forra aret. Vi ser
nu med lite tillférsikt till att tillvéxten i ekonomin kommer ligga 6ver
vad som varit normalt de senaste dren vilket far ses som positivt for
de japanska bolagens vinster.

Vidare har den japanska centralbanken lanserat ytterligare rekord-
stora stimulanser ut6ver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket
minskar riskerna for de finansiella marknaderna vid konjunkturell oro.
Den japanska centralbanken har dessutom inte heller de problem som
framst USA har betraffande inflation som véantas vara fortsatt lag i
Japan under &ret, snarare har man forstarkt budskapet att man kom-
mer vara fortsatt expansiva i sin penningpolitik.

Nar vi balanserar for- och nackdelar forhaller vi oss neutrala till
japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Ligger efter utvecklade marknader
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential och lag vérdering
+ Coronavaccineringsgraden bérjar bli hog
- Risken for att regleringar kan tynga foretagsvinsterna

Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill &r dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okat och ar fortsatt stort. Vi bedémer att tillvaxtmarknader pd lang
sikt successivt kommer ndrma sig den hogre vérdering som de mogna
ekonomiernas bolag handlas till, vilket ar positivt for tillvaxtmark-
nadsaktier.
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fortsdttning - Finansiella marknader

For tillvéxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens paverkan kan ha
gett en ndgot mer langvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna
da dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket som de utveckla-
de ekonomierna. Samtidigt har befolkningen i tillvaxtmarknadsléander-
na legat efter i utrullning av vaccin. Mot detta sa presterar traditionellt
tillvaxtmarknader battre vid hoga rdvarupriser vilket vi ser just nu.

Regeringen i Kina har varit aktiv med inférandet av 6kade regleringar
av bolag senaste aret dels inom teknologi- och finanssektorerna. Vidare
har fastighetsutveckling, som &r en stor del av BNP-tillvaxten i Kina,
seglat upp som ett riskmoment dé den kinesiska fastighetsjatten
Evergrande, inte kunnat betala sina utestdende lan. D& bolaget &r s
pass stort och spridningseffekter skulle kunna leda till att hela den
kinesiska ekonomin tappar momentum har nu regeringen borjat erkdnna
problemet och initierat riktade insatser och stimulanser vilket far ses
som positivt. Skulle dessa stimulanser bli bredare och stérre sa skulle
detta dven kunna bli en katalysator for att vanda det allmanna senti-
mentet for kinesiska aktier.

En placering i tillvaxtmarknader ger strst exponering mot Kina,
Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien. Ryssland exkluderades
fran tillvaxtmarknadsindex under mars.

Mot bakgrund av den attraktiva varderingen for tillvaxtmarknader,

i kombination med en stramare penningpolitik i de utvecklade lénderna
vilket kan paverka de bolagens vinster mer negativt, forhaller vi oss vi
neutrala till tillvaxtmarknadsaktier.

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer
- Lag avkastning till ag risk
+ Relativt (g risk men ocksa [ag avkastning fér bade ldnga och korta
obligationer
- Begransad avkastningspotential aven vid borsfall
- Stigande langa rantor utgor ett hot mot [anga obligationers avkastning

Réntan for bade korta och ldnga obligationer har nu borjat resan tillba-
ka till en mer normaliserad niva med en 6kning av hela réantekurvan hit-
tills i ar. I takt med att den svenska ekonomin forbattras tror vi att bade
de ldnga och korta obligationsrantorna fortsatter att stiga pa tva ars
sikt. En lag ranta for langa svenska statsobligationer i kombination med
rantestegringen som ocksa bidrar negativt till den forvantade avkast-
ningen gor att vi forhaller oss fortsatt svagt negativa till tillgangsslaget.

Vi ser dock inte lika negativt pa avkastningen for langa rantefon-
der langre da bostadsobligationer (som utgor en stor del av en lang
rantefond) blivit mer attraktiva under aret vilket ocksa gor att vi ser
nagot hogre avkastningspotential an tidigare.

Langa obligationer har dock en relativt lag risk och fyller en funktion
i en blandfond for att balansera risken i aktier. Avkastningen for korta
obligationer kommer att forbattras avsevart i takt med att Riksbanken
genomfor sina omfattande kommunicerade reporantehgjningar, men an
ar det lite for tidigt att &ndra rekommendationen for korta obligationer.

Sammantaget behaller vi rekommendationen svagt negativ for
bade ldnga och korta obligationer.
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Foretagsobligationer - Béttre utsikter efter hogre ranta
+ Nagot hogre rénta &n svenska obligationer
+ Rantan har stigit i och med Ukrainakrisen
- OKlart hur vissa bolagsskulder paverkas baserat pa féljderna av
Ukrainakrisen

Féretagsobligationers rénta har stigit kraftigt pa grund av osakerheten
baserat pa Ukrainakrisen. Detta som ett resultat bade av att under-
liggande statsobligationsrantor skjutit i hdjden, samt att kreditrisk-
marginalerna for lite sakrare foretagsobligationer har gatt upp,
framst i Europa.

Avkastningspotentialen for foretagsobligationer harifran far ses
som relativt hog for tillgangsslaget. Vi bedomer att forutom att man
far en avkastning fran den hdgre rantan kommer aven tillgangsslaget
att ge en god avkastning nar kreditriskmarginalen sjunker tillbaka nagot
till mer normala historiska medeltal.

Trots osakerheten kring hur Ukrainakrisen utvecklar sig ser vi att
konkursrisken for dessa obligationer med kreditrating investment
grade far bedémas som lag de kommande tva &ren. Fér hégriskobliga-
tionerna (high yield) vagar vi inte pa samma sétt géra den bedémning-
en vilket gor att vi foredrar sakrare féretagsobligationer fore de med
hogre risk.

Pa risksidan ska framhallas att kreditriskmarginalerna kan komma
att oka ytterligare pa kort sikt, om konjunkturerna i USA och Europa
faller snabbare &n vantat, exempelvis som en féljd av lagre konsum-
tion eller en energikris.

Sammantaget forhaller vi oss svagt positiva till foretagsobligationer.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hég men sa ar ocksa risken
+ Réntan har stigit pa grund av oron for Ukrainakrisen
- Risken for stigande statsrantor i USA bidrar negativt till
tillgdngsslaget

Under aret har rantan for tillvaxtmarknadsobligationer kat som
en féljd av en stigande ranta for amerikanska l[anga statsobligationer
samt generell borsoro. P4 den positiva sidan anser vi att den héga
rantenivan kommer att generera en god |6pande avkastning och
erbjuda en viss kudde mot 6kande réntor. Pa risksidan utgor stigande
l[anga amerikanska rantor som kan félja av en fortsatt stark ekonomi
ett hot mot avkastningen kortsiktigt, 6kad smittspridning samt even-
tuellt en eskalering av kriget i Ukraina.

For bade tillvaxtmarknadsobligationer i lokal och sékrad valuta har
de ryska statspapprena utgatt fran index. Dessa har efter senaste tidens
turbulens minskat i varde och blivit illikvida, varfor de inte langre
kvalificerar till att ingd i index.

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 sasmmantaget svagt positiva till tillvaxt-
marknadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Viforhaller oss neutrala till globala aktier, med en mindre overvikt i Sverige dar vi bedomer
att det finns bast potential for avkastning i forhallande till risken. Vi foredrar smabolag i
Europa och Sverige. Pa rantesidan haller vi en undervikt i svenska langa obligationer mot
bakgrund av forvantade stigande langa rantor. Dock ser vi battre potential i foretagsobligationer
och tillvaxtmarknadsobligationer som blivit mer attraktiva i sin vardering.

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 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 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 forvaltare - 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 pa lansforsakringar.se/
sparutsikter.

Hallbarhetsinriktade placeringsforslag

Hallbarhetsinriktade placeringsforslag har nyligen lanserats och passar
dig som vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det &r fem fondport-
foljer med utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommenderade
och utékade utbudet. Innehavet ses 6ver [Opande av vara professionel-
la forvaltare. I bilden pa sida 15 ser du fondernas riskniva och aktuella
innehav per tillgdngsslag.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbarhets-
inriktade placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 14).
Inom varje fond/férslag investeras alltid en viss andel i bland annat
korta och langa rantefonder samt globala och svenska aktiefonder.
Den exakta fordelningen styrs av var aktuella syn pa marknaderna
och konjunkturen. Notera att den 6vergripande tillgangsallokeringen

i de Bekvama fonderna, Aktiva placeringsforslagen och Hallbarhets-
inriktade placeringsforslagen styrs av samma bakomliggande faktorer
och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skillnaden ar
att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav.
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Denna ménads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Patva ars sikt tycker vi fortfarande att aktier ar relativt attraktiva jamfort
med statsobligationer, dven om rekommendationen fér globala aktier
ar neutral. Vi ar ndgot overviktade i svenska och europeiska smabolag
da vi ser potential for battre tillvaxt i sma bolag samt att de bada har
fatt en mer attraktiv vardering efter att varderingen kommit ner i borjan
pa aret.

Statsobligationsrantor har stigit i ar vilket medfort negativa avkast-
ningar for langa obligationsfonder. Vi tror att den utvecklingen kan
komma att fortsatta och darfor haller vi en undervikt i langa obliga-
tionsfonder. Vi valjer att dvervikta tillvaxtmarknadsobligationer i lokal
valuta samt foretagsobligationer eftersom vi ser att det ar en attraktiv
ranta dar i forhallande till risken framover.

Aktier

Vi ar investerade i en mix av globala fonder med olika stilar som kom-
pletterar varandra 6ver tid. For narvarande ser vi fljande stilar som
attraktiva och darfér har vi innehav i globala fonder tiltade mot detta;
[ag vardering, tillvaxtorienterade bolag samt bolag med mer defensiva
egenskaper vid eventuella borsras. Vi ar dverviktade smabolag i Sveri-
ge mot bakgrund av det kraftiga borsfallet som gjort dessa bolag billi-
gare, samt aven overviktade smabolag i Europa da vi ser strukturella
tillvaxtproblem vilket gor att vi vill vara positionerade i bolag med
nagot hogre tillvaxt for den regionen.

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 utgodrs av fonder som investerar i svenska stats- och
bostadsobligationer. De véntas ga bra i tider nar aktiemarknaden
faller och bidrar till en bra riskspridning.

Foretagsobligationer

Vi ar svagt positiva till foretagsobligationer. Risken ar fortfarande relativt
[ag men réantan har stigit kraftigt i ar som en foljd av stigande rantor
pa langa amerikanska statsobligationer och dels allman oro fran
Ukrainakrisen. Vi foredrar europeiska foretagsobligationer med hég
kreditkvalitet da vi ser att kreditriskmarginalen 6kat markant i sam-
band med oron fran Ukrainakrisen. Vi ar dven 6verviktade seniora lan
vilka vantas 6verprestera pa tva ars sikt da varderingen &r attraktiv i
forhallande till risken samt att kénsligheten mot stigande langa rantor
ar obefintlig.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, dar vi verviktar
obligationer i lokal valuta. Tillvaxtmarknadsobligationer har visserligen
hogre risk an svenska obligationer och féretagsobligationer men er-
bjuder nu efter ranteuppgangen hittills i &r battre avkastningspotenti-
al pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

Vivaljer att investera i Lansforsakringar Multistrategi, da fondens
flexibla forvaltningsstil kompletterar andra fonder i Bekvama fonder
och Aktiva placeringsforslag.

Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsfarslag
och Hallbarhetsinriktade placeringsforslag

Vi har inte gjort nagra vésentliga forandringar fran senaste upp-
dateringen.
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Utveckling Bekvama Fonder 2022
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

B Korta rantefonder 33%
[ | Langa rantefonder 53%
Absolutavkastande

fonder 4%
B Globala aktiefonder 7%
Svenska aktiefonder 3%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 19%
[ | Langa rantefonder 46 %
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 22%
Svenska aktiefonder 10%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

QOQ

B Korta rantefonder 9%
[ | Langa rantefonder 30%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 40%

Svenska aktiefonder 17 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

Korta rantefonder 1%
Langa rantefonder 20 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 52%

Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

M Korta rantefonder 1%
[ | Langa rantefonder 0%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 67%

Svenska aktiefonder 28 %

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

Aktiva placeringsforslag fonder

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 35%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Sverige
Vision 5%

BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global

Aktiv Stabil
(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment

Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global
Vision 15%

Lansforsakringar Sverige

Vision 10 %

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

Aktiv Balans
(Medelrisk)
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[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Lansforsakringar Global
Vision 25%

Wellington Global Quality
Growth 10%
Lansférsakringar Sverige
Vision 20%

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Lansforsakringar Tillvaxt-

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

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

Pimco Global Investment
Grade Credit 5%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global
Vision 25%

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Vision 25 %

Wellington Global Quality
Growth 15%

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

g

Lansforsakringar Global
Vision 15%
Lansforsakringar Sverige
Vision 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Vision 5 %
Robeco Global

Premium 10 %
Wellington Global Quality
Growth 15%

Wellington Global
Research 15%

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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Hallbarhetsinriktade placeringsforslag fonder

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

Hallbar Stabil
(Lag risk)

Hallbar Balans
(Medelrisk)

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

g

[ | Lansférsakringar Kort

[ | Lansférsakringar Kort

Y

[ | Lansforsakringar Kort

I SEB Green Bond Fund 5%

Lansforsakringar Global

Rantefond 35% Rantefond 20 % Rantefond 10% RobecoSAM Global SDG Vision 25%

W SEBGreenBond Fund 25% M SEB Green Bond Fund 20% M SEB Green Bond Fund 10% Credits DH SEK 10 % Lansforsakringar Sverige
RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG Lansforsakringar Vision 30%
Credits DH SEK 15% Credits DH SEK 15% Credits DH SEK 15% Multistrategi 5% Robeco Global Consumer
Lansforsakringar Lansforsakringar Lansforsakringar Lansforsakringar Global Trends 10%
Multistrategi 5% Multistrategi 5% Multistrategi 5% Vision 15% Robeco Global Sustaina-

Lansforsakringar Global
Vision 5%

Lansforsakringar Sverige

Vision 5%
BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%

Lansforsakringar Global
Vision 15%
Lansforsakringar Sverige
Vision 10 %

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 5%

Lansforséakringar Global
Vision 15%
Lansforsakringar Sverige
Vision 20%

Robeco Global Consumer
Trends 10%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 15%

Risknivaer

Lagre risk

Disclaimer

Hogre risk

Lansforsakringar Sverige
Vision 25%

Robeco Global Consumer
Trends 10%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%
Impax Global Equity
Opportunities 10 %

ble Conservative 20 %
Impax Global Equity
Opportunities 10 %

M srM 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.

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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Kontaktpersoner Investeringshjalpen

Alexandra Straberg, chefekonom
+46 70 345 61 35
alexandra.straberg@lansforsakringar.se

Luis Gemzell, makroekonom
+46 76 69592 39
luis.gemzell@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

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsakringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsakringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsékringsbolag 023-93000 | Lansférsakringar 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 | Lansforsdkringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansforsakringar Jénkoping 036-19 90 00 | Lansforsédkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansforsakring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-77 70 00 | Lansférsakringar Skane 040-633 80 00 | Lansforsikringar 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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