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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen fortsatter att sta pall for motvindar. I USA antas Federal Reserve hoja rantan
ytterligare en gang efter att den ekonomiska statistiken har fortsatt att komma in battre &n vantat under
varen. Utvecklingen i Sverige och euroomradet har ocksa varit battre an vantat men utsikterna for den
svenska ekonomin fortsatter att vara dampade. Det finns stora fragetecken kring inbromsningen i den
amerikanska ekonomin och radslan for en recession ar fortfarande stor.

Global konjunktur

= Den globala tillvaxten vantas bli svag 2023, men utvecklingen hit-
tills har varit battre an vantat.

= Motstandskraft i den amerikanska ekonomin men framéatblickande
indikatorer tyder pa en inbromsning framgent.

= Den svenska ekonomin fortsatter att dverraska pa uppsidan men
tillvaxten véantas forsvagas.

= Konjunkturutsikterna forbattras i euroomradet men tudelningen i
ekonomin blir allt mer tydlig.

= Aterhamtningen i Kina tappar fart och myndigheterna vantas
borja stimulera ekonomin.

Riskbilden

= Det finns fortfarande en stor risk att inflationen inte sjunker till-
rackligt mycket och tillréackligt snabbt.

= Det ar fortfarande for tidigt att bedéma den fulla effekten av
tidigare rantehojningar i USA.

= Utsikterna for industrin fortsatter att forsamras snabbt i euro-
omradet.

= Fastighetsmarknaden och hushallens rantekénslighet ar de
framsta riskerna for Sverige.

Svag vinstutveckling men minskad inflationsoro

= Svag vinstutveckling till foljd av svag konjunktur.

= Den hoga inflationstakten fran 2022 dampas under 2023.

s Centralbanker slutar hoja under aret vilket kan lyfta sentimentet.

Viar neutrala till aktier

= Balanserad riskbild for aktier. Bolag ar attraktiva i sin vardering men
osakerhet rader kring vinstmarginaler och effekter fran héga rantor.

= Lagrantemiljon ar dver och vi narmar oss rantetoppen. Obligationer
har blivit mer rimligt varderade.

Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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Motstandskraft i ekonomin

Den ekonomiska statistiken fortsatter att komma in battre an vantat trots ihallande rantehdjningar fran
centralbankerna. Inflationen har minskat, men den underliggande inflationen foérvantas alltjamt forbli hog.
Rantetoppen bedoms vara i narheten, men vi ar inte dar an. I USA vantas Fed pausa under juni men hoja
sin styrranta igen i juli. Vi raknar ocksa med att Riksbanken och ECB fortsatter att hoja sina styrrantor.

Ingen av centralbankerna vantas sanka styrrantan i ar.

usa @

Battre an vantat i ekonomin men
framatblickande indikatorer pekar
fortfarande mot att konjunkturen
forsvagas.

Euroomradet @

Tudelning i ekonomin dar utsik-
terna for industrin forsamras
snabbt.

Sverige 9

Motstandskraft i ekonomin trots
en hog rantekanslighet och
snabba rantehojningar.

Kina 0
Aterhémtningen i ekonomin tappar
fart men stimulanser &r pa vag.

Global trend

Den globala konjunkturen fortsétter att sta pall for motvindar. Det &r
tydligt att den ldgkonjunktur som har legat i férvantansbilden sedan
tidigare har flyttats framat i tiden. Motstandskraftig ekonomi innebar
samtidigt att forvantningarna pa centralbankerna trissas upp. I USA
antas Federal Reserve héja rantan ytterligare en gang och marknaden
har strukit sina férvantningar pa sankningar senare i ar. I Sverige och
euroomradet ndrmar vi oss rantetoppen, men fler héjningar aterstar.
Ihallande héga rantor under 2023 innebar samtidigt att motstands-
kraften successivt kommer ge vika, och manga ekonomier kommer
balansera pa gransen till lagkonjunktur.

Prognos for BNP-tillvixten 2023
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USA

I USA fortsatter den ekonomiska statistiken att komma in battre &n
forvantat. Tillvaxtsiffrorna for forsta kvartalet reviderades upp och
den senaste statistiken dver hushallens konsumtion visade pa
mycket stark utveckling. Dartill fortsétter arbetsmarknaden att
overtraffa alla forvantningar. Det starka nuldget till trots sa pekar
olika framatblickande indikatorer pa att konjunkturen ar pa véag att
forsvagas. Vi raknar fortsatt med att effekten av det gangna rets
rantehdjningar okar risken for en mild recession under senare delen
av 2023.

Parallellt med att den ekonomiska aktiviteten fortsatter vara
stark, tycks nedgéngen i inflationen ha kommit av sig. Kérninflatio-
nen, enligt PCE-mattet som centralbanken fokuserar pa, tickade
upp svagt i den senaste métningen och uppgar nu till 5,7 procent.
Kombinationen av ihdllande stark ekonomisk utveckling och ett
envist hogt inflationstryck har fatt marknadsaktérerna att andra sin
syn pa penningpolitiken. Férra manaden férvantades rantan vara
fardighojd och sankningar senare i ar var inprisade. I dagslaget
tyder prisséttningen pa marknaden pa forvantningar om ytterligare
en rantehojning och inga sankningari ar.

= Konjunkturstatistiken fortsatter att komma in dver forvantan -
i synnerhet konsumtionen.

= Framatblickande indikatorer pekar fortfarande mot att konjunk-
turen forsvagas framgent.

= Fed forvantas héja rantan ytterligare en gang och halla kvar
deniintervallet 5,25-5,50 procent aret ut.

Sysselsdttningen i den amerikanska ekonomin fortsdtter att véixa i
en snabb takt

USA: Sysselsattning
Antal nya sysselsatta per manad, miljoner
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Sverige

Sveriges BNP vaxte mer &n forvantat under forsta kvartalet (+0,6
procent jamfort med kvartalet innan). Det forklaras dock i hog grad
av lagerinvesteringar. Exklusive dessa var BNP oférandrad under
arets forsta manader. Men det faktum att arbetslosheten fortsatte
att sjunka under méanaden vittnar andd om motstandskraft. Bedom-
ningen att Sverige ar i inledningen av en mild lgkonjunktur kvarstar
dock. Konsumtionen minskar, byggandet har tvarstannat och det
samlade stdémningsléget i ekonomin betecknas fortfarande som
mycket svagt, enligt Konjunkturinstitutets barometerindikator.
Trots det innebar den senaste tidens statistik att tillvaxtprogno-
serna for 2023 kommer behdva revideras upp nagot.

Samtidigt har inflationen fortsatt att sjunka, och det géller aven
den underliggande inflationen dar energipriserna ar exkluderade.
Denna minskade till 8,4 procent i april, frdn 8,9 procent i mars. Aven
i producentledet fortsétter pristrycket att avta, vilket badar gott for
konsumentpriserna pa lite sikt. Var bedémning ar fortsatt att
KPIF-inflationen kommer narma sig 2-procentsnivan i slutet av aret,
men att det drojer till andra halvaret 2024 tills den underliggande
inflationen ar i hamn.

Sjunkande inflation &r en lattnad for Riksbanken. Samtidigt ska-
par standigt nya bottennivéer fér kronkursen huvudbry. Aven om
var bedémning ar att Riksbanken endast héjer en gang till, i juni, s&
far vi halla dorren 6ppen for antingen fler héjningar darefter, alter-
nativt andra atgarder for att starka kronan.

= BNP vaxte med 0,6 procent under forsta kvartalet jamfort med
fjarde kvartalet i fjol, vilket var béttre an vantat.

= Arbetslésheten sjonk till 71 procent i april, fran 7.2 procent i mars
(sasongsrensade siffror).

= KPIF-inflationen exklusive energipriser minskade till 8,4 procent
i april, fran 8,9 procent i mars.

BNP-tillvéxten 6verraskar pa uppsidan
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Euroomradet

I euroomradet fortsatter konjunkturutsikterna att forbéttras sam-
mantaget. Samtidigt blir tudelningen i ekonomin allt mer tydlig.
Medan tjanstesektorn utvecklas starkt, blir svackan inom industrin
allt mer pataglig. Inte minst géller det i Tyskland dar ekonomin nu
har krympt tva kvartali rad. Den tyska ekonomin befinner sig dér-
med i en "teknisk recession”, vilket inte ska forvaxlas med en tradi-
tionell ldgkonjunktur. Samtidigt forsvagas de tyska foretagens syn
pa utsikterna, vilket okar risken for att den ekonomiska svackan
fortsatter. Var bedomning ar att euroomradet i sin helhet kommer
balansera pa gransen till lagkonjunktur under 2023.

Ser vitill inflationen, sa har den minskat under de senaste mana-
derna, vilket framst reflekterar nedgangen fér energipriser. Men
aven karninflationen, dar energi- och livsmedelspriser &r exklude-
rade, har rort sig nedat svagt. Det ar ett steg i rétt riktning, men
utvecklingen gar ldngsamt. ECB har sedan tidigare flaggat for att
fler rantehdjningar kommer och var bedémning ar att ECB héjer sin
styrranta i bade juni och juli. Rantetoppen blir darmed 3,75 procent.
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» Inkdpschefsindex for flera euroldnder pekar pd markant tudelning i
den europeiska ekonomin, men ar sammantaget fortsatt férenliga
med positiv tillvaxt.

s Tysk ekonomi har backat tva kvartali féljd och befinner sig ddrmed i
en "teknisk recession” - féretagens framtidsutsikter signalerar
dessvarre ingen ljusning framat.

s Den underliggande inflationen, som réknar bort effekterna av mat-
och energipriser har vant nedat, men sjunker i mycket l[dngsam takt
- ECB hojer styrrantan i bade juni och juli. Rantetoppen blir dérmed
3,75 procent.

Inkopschefsindex pekar pa tillvéxt i ekonomin men ldget inom
industrin férsdmras snabbt

Euroomradet: Sammanlagt inkdpschefsindex (industri och tjanstesektor)
50 betyder oforandrat lage jamfort med forra manaden
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Kina
Efter en stark start pa aret, som féljde efter att Kina 6vergav sina
pandemirelaterade restriktioner, tycks nu ekonomin tappa fart.
Konjunkturbarometrarna sjonk i maj for saval industri- som tjénste-
sektorn. Aven statistik éver industriproduktion och forséljning inom
detaljhandeln kom in svagare &n foérvantat under manaden. Att
Kinas aterhamtning tappar fart, aterspeglas dven i globala metall-
priser som har sjunkit sedan i januari.

Vi har skruvat ned vara forvantningar pa Kina fér 2023, men
tror fortfarande att tillvaxtmalet som ligger pa 5 procent kan nas.
Det finns fortfarande lediga resurser i ekonomin och hushéllens
sparande befinner sig dver nivan fore pandemin. Vi réknar dessutom
med finans- och penningpolitiska stimulanser senare under aret.

s Konjunkturbarometrarna forsvagades i maj, vilket signalerar att
aterhamtningen tappar fart.

= Virédknar med att People’s Bank of China (PBoC) sanker kraven pa
kapitalreserver (RRR) for storbankerna i juni, styrrantorna bedéms
ligga oférandrade under resten av aret.

Nya stimulanser véntas i den kinesiska ekonomin

Kraven pa kapitalreserver i storbankerna

BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring
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Bruttonationalprodukten (BNP) &r det sammanlagda vardet
av de varor och tjanster som producerats i ett land under

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

Inkdpschefsindex inom industrin 2008-2023
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Inképschefsindex tas fram via manatliga undersékningar
hos foretag inom industrin och ar en indikator pa den eko-
nomiska hélsan. Som framatblickande konjunkturindikator
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Stokiga marknader

Borsoron 2022 drevs av hog inflation och stigande rantor. For 2023 ser vi att den ekonomiska tillvaxten
bromsar in mer tydligt. Vi ser svag vinstutveckling i nartid innan en gradvis aterhamtning forvantas komma.
Den amerikanska centralbanken, FED, samt Riksbanken har hojt styrrantorna patagligt. Ytterligare nagon
hojning kommer men vi ar ndra slutet i denna "rantehojningsfas”. Skulle krisen forvarras patagligt kan vi dven
fa se rantesankningar langre fram. Marknadens fokus forvantas flyttas mot mer tillvaxtframjande atgarder
an ensidig inflationsbekampning. Borsfallen 2022 har gjort aktievarderingen mer attraktiv. For aktier pa tva

ars sikt forhaller vi oss idag neutrala i var positionering.

Tillvaxtmarknader

Aktier - Neutral rekommendation

Konjunkturen bromsar in ytterligare 2023. Industrin har sett en
avmattning i orderingangen och haller ned sin produktion. Hus-
hallen ar fortsatt pessimistiska. Trots vissa kvarvarande problem for
mindre regionala banker i USA ser vi risken for en stor bankkris
sasom 2008 som liten. Vi ser problemen som symtom pa effekter av
snabbt hojda rantor efter flera &r med nollrantor i kombination med
allt for stort risktagande i just de bankerna. Banksystemet har
mycket starkare balansrakningar idag. Saval regering som central-
banker lar ingripa vid en kris, aven om det inte behdver betyda gene-
rella réntesankningar.

Teknologiaktier har gatt starkt pa stigande férvantningar pa fram-
tida vinster. Vi ser en snabb teknikutveckling vad galler Al-program-
vara, batterier och behov av mer specialiserade komponenter. Detta
ar en strukturell trend som kan paga under lang tid. Samtidigt ar det
svart for aktiekurser att lyfta patagligt i nartid om den generella
investeringsviljan fortsatter vara begrénsad.

Ukrainakriget och sanktionerna mot Ryssland véantas ge negativa
effekter pa den europeiska ekonomin men paverkan framéver pa de
finansiella marknaderna &r liten. Gaspriserna och elpriser i stora
delar av Europa har fallit tillbaka efter héstens hoga nivaer. Gas-

’

ey

"

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

Negativ Svagt Neutral Svagt Positiv
negativ positiv

lagren i Europa ar vélfyllda och nu med varmare vader kommer
lagren att sta sig aven infér kommande vinter.

Centralbanker har hojt styrrantor i snabb takt, men vi ndrmar
oss rantetoppen. Inflationstakten ddmpas och tillvaxten har brom-
sat in. Aktiemarknaden ar fortfarande kénslig for nya uppstalli ran-
tor samtidigt som riskerna for ytterligare ekonomisk inbromsning ar
stora. I sommar spas en stabilisering av rantenivaerna och langre
fram kan vi till och med fa styrrantesankningar i flera lander.

Kinas ekonomi utvecklades ovanligt svagt 2022, hart drabbat av
nedstangningar till foljd av nya covidutbrott samt skuldproblemen
inom fastighetssektorn. Under 2023 har kinesisk tillvaxt borjat ater-
hamta sig, gynnat av statliga stimulanser och ateréppning av sam-
hallet. Den politiska oron vad galler Taiwans suveranitet samt mins-
kade demokratiska rattigheter i Hongkong finns kvar men bedéms
inte paverka finansmarknaderna i ar.

Jamfort med inledningen av 2022 gick vi in i 2023 med en Kklart
mer balanserad aktievardering. Varderingen ar nu mer rimlig givet
bolagens produktion och den forvantat relativt mattliga vinstut-
vecklingen framdver. Flera vinstvarningar fran ett flertal féretag har
bidragit till 6kad borsoro. Samtidigt har vinster hittills hallit uppe
relativt redan nedtryckta marknadsférvantningar.
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Aven om vi ser risker for en fortsatt orolig aktiemiljo narmaste
manaderna sa ar var rekommendation pa ett till tva ars sikt neutral
till aktier generellt. Signalerna hittills pekar pa att konjunkturen
mjuklandar snarare &n gar in i djup recession.

Sverige - Inflationen borjar falla tillbaka

Svensk ekonomi bromsar in 2023. Samtidigt &r aktieanalytikers for-
vantade vinstestimat mattliga. Hushallen pressas av hogre rantor,
bostadspriser har dampats och farre képer bostad. Konsumentfor-
troendet infor framtiden &r ([gt. Bostadsbyggandet minskar kraftigt
i ar. Hog inflationstakt ater upp kdpkraft men vi ser att inflations-
takten borjar falla tillbaka. Mest tydligt i maj ar elpriserna som sjun-
kit patagligt. Bolanerantor har troligen den allra storsta uppgdngen
bakom sig och livsmedelspriser 6kar inte langre i samma takt som
tidigare. P4 marginalen hjalper dven elstéden hushallens ekonomi.
Svensk industri har hallit uppe vél relativt 6vriga Europa men utsik-
terna ar osakra. Tysk industri ar svag och vi brukar paverkas av var
omvarld. Detaljhandeln har det fortsatt tufft dar det &r svart att
hoja priserna ytterligare harifran.

Riksbanken hojde som forvantat styrrantan till 3,50 procent i
april. Troligen kommer det ytterligare en hojning i juni. Riksbanken
har dock signalerat att en paus andra halvaret blir allt mer trolig.
Kronan har forsvagats patagligt. Skulle aktieoron mildras och
riskaptiten stabiliseras finns mojligheter for svenska kronan att
starkas.

Vi ar neutrala till svenska aktier. P4 langre sikt bor svenska aktier
aterhdmta sig och utvecklas val men da behdvs det en mer stod-
jande penning- och finanspolitik samt att den globala konjunkturen
vander upp mer uthalligt. Vi &r inte riktigt dar an. En vandning uppat
i sentimentet och konjunkturen kan dock komma under dret. Vi val-
jer darfor att ha en mindre Gvervikt fér svenska smabolag som fallit
tillbaka. Svenska smabolag tenderar att ge en hogre premie over tid
relativt storre bolag.

¥¥ Europa - Kriget i Ukraina sdtter sina spar men attraktiv

M bolagsvirdering
Den Europeiska centralbanken, ECB, har en mer expansiv penning-
politik &n dess motsvarigheter i USA och Sverige. Aven om ECB
stramar at penningpolitiken ser vi att de inte gar lika ldngt som den
amerikanska centralbanken da ECB &r en valdigt politisk organisa-
tion. Risker finns att de ekonomiska konsekvenserna av de harda
sanktionerna som man belagt Ryssland med leder till ldgre varde-
ringar och démpade vinster f6r bolagen framéver. Hoga gaspriser ar
exempelvis redan ett faktum, aven om valfyllda gaslager minskar
risken for en fullskalig energikris. Sentimentindikatorer for konjunk-
turen &r aterigen svaga. Det galler framst industrin, dar Tyskland
vager tungt, medan tjanstesektorn haller uppe béttre.

Nar vi balanserar de negativa faktorerna med en attraktiv
bolagsvardering ser vi sammantaget med tillforsikt pa framtiden for
europeiska aktier. Vi ar sammantaget svagt positiva till europeiska
aktier.

USA - Toppande inflation och rimlig vardering

Den tidigare till stor stimulansdrivna ekonomiska utvecklingen har
tvingat den amerikanska centralbanken att hoja rantan. De férvan-
tas dock ta en paus efter halvarsskiftet. For stunden ar inflationen
ett storre orostecken for centralbanken an riskerna for lag ekono-
misk tillvaxt, men det haller pa att skifta. Inflationen har borjat falla
tillbaka samtidigt som amerikansk ekonomi bromsar in. I dagsléget
ser avmattningen daremot ut att bli relativt mild. Exempelvis ar
lagernivaerna laga vilket ger stod for okad produktion framover.

Amerikanska dollarn stérktes kraftigt under storre delen av
2022. Framover ser vi en svagare dollar men dd maste konjunkturen
visa tecken pa att vanda upp igen. Investerare tenderar att fly till
dollar i kriser samtidigt som mer positiv riskaptit starker dollar
gentemot andra valutor. Framtida tillvaxttakt och hur centralbanker
agerar ar andra faktorer som kommer styra valutakurserna. Pa
nagra ars sikt bor dollarn kunna férsvagas ytterligare.

Eftersom vi ser visst varde i delar av tillvaxtmarknaderna ihop
med en rekylrisk ned for dollar anser vi att det ar ldge att vara svagt
negativa till amerikanska aktier pa 1-2 ars sikt. Det ar alltsa inte att
vi ogillar amerikanska aktier. Mer att de vager tungt i globala borsin-
dex och att andra regioner har battre férutsattningar for de nar-
maste aren givet fjolarets borsfall och ekonomiernas utveckling.
Amerikanska aktier tenderar att inte vara ledande om marknaden
senare under 2023 skulle prisa in en konjunkturvandning uppat.

Japan - Omstillning av penningpolitiken att vinta
Den japanska ekonomin visade en god aterhamtning forra aret, aven
om den fortfarande dras med strukturella problem dér en aldrande
och minskande arbetsfér befolkning &r ett av dem. Aterhdmtningen
efter pandemin tycks ocksa ha mattats av nagot dar orderingdngen
minskat. Inflationen &r fér hég. Aven om den ligger lagre &n andra
landers héga inflationstal ar detta nagot som centralbanken kom-
mer behdva hantera. Det ar rimligt att tro att de stora stimulan-
serna minskas. Tiodrsrantan handlas inom ett intervall som vidgades
i december. Den kan tillatas handlas upp ytterligare. Pa sikt kan
aven en mindre styrrantehéjning komma, &ven om historien visat
det svart for Japan att héja rantan i en strukturellt svag ekonomi.
Japanska aktier har gatt relativt starkt da val likvida bolag har
aterkopt aktier och delat ut mer pengar &n véntat. Japanska ekono-
min star infor stora utmaningar men Japan forvantas ocksa relativt
sett vara mindre drabbad om global aktieoro blossar upp. Borsen ar
aven valpositionerad sektormassigt. Sammantaget ar vi darfér neu-
trala till japanska aktier.

¥ Tillvixtmarknader - Kina 6ppnar upp ekonomin igen och lag
aktievardering

Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill &r dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderings-
gapet” 6kat 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 ar positivt for till-
vaxtmarknadsaktier.
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Kinesiska samhdllet har dppnat upp efter tidigare covidrelate-
rade nedstangningar, vilket hjélper den inhemska efterfragan. Kine-
siska regeringen stimulerar och har okat tillgdngen pa likviditet i
samhdllet. Fastighetsutveckling, som utgor en stor del av BNP-till-
véaxten i Kina, ar fortsatt svag och ar darmed annu en riskfaktor.

Spanningarna mellan Kina och USA &r stora da Kina har 6kat sin
handel med Ryssland som darmed kan runda en stor del av de sank-
tioner som vastlander har infort. En éverhangande risk ar vidgade
handelssanktioner mellan USA och Kina. Dar kan ndmnas den for
industrin sa viktiga halvledartillverkningen.

En placering i tillvaxtmarknader ger storst exponering mot Kina,
Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien. Ryssland &r exklu-
derad fran tillvaxtmarknadsindex sedan mars 2022. Brasilien har
utvecklats relativt val sista dret aven om osékerheten dar har okat
efter valet och med svagare ledande konjunkturindikatorer. Ledande
indikatorer ar at det svaga hallet for Indien medan 6vriga regioner
ser ut att terhamta sig. Aven om ldndernas aktiemarknader som
helhet foljer global konjunktur sa ar korrelationen mindre &n inom
mer utvecklade lé@nder, vilket bidrar till att balansera risker i en
aktieportfolj.

Mot bakgrund av den attraktiva varderingen for tillvaxtmarkna-
der, 6kade stimulanser fran framst Kina i kombination med stramare
penningpolitik i de utvecklade landerna samt inte lika stor tilltro till
amerikanska dollarn, véljer vi att vara svagt positiva till tillvaxtmark-
nadsaktier.

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Hogre avkastnings-
potential an pa manga ar
Réntan for obligationer har kommit tillbaka till mer normaliserade
nivaer jamfort med under pandemin, vilket gor att vi forvantar oss
positiv avkastning for réntefonder. Detta da bade bostadsobligatio-
ner (som utgor en stor del av rantefonder) och statsobligationer
okat i ranta, och darmed blivit mer attraktiva.

Langa obligationer har en relativt [ag risk och fyller en funktion
i en blandfond for att balansera risken i aktier. Avkastningen for
korta obligationer har forbattrats i takt med Riksbankens styrrante-
hojningar, samtidigt som rantesankning &r avlagsen i dagsléget.
Riksbanken hojde styrrantan i slutet av april och har signalerat att
ytterligare ndgon enstaka rantehodjning kan komma. Precis som i
USA ser vi alltsd att vi borjar ndrma oss slutet pa denna "rantehéj-
ningscykel”.

Relativt mer riskfulla rantepapper ar vi forsiktigt positiva till
svenska rantor justerat for risken, sarskilt efter den stora rante-
uppgang vi har bakom oss. Vi ar lite mer positiva till bostadsobliga-
tioner &n statsobligationer. Rantor bor dven ge ett visst skydd vid
en mer tillvéxtdriven inbromsning i ekonomin givet dagens hogre
ranteniva. Riskjusterat ar vi nagot mer positiva till korta réantor &n
[dnga rantor i dagsléget. Risken finns for att rantor stiger nagot
harifran, framfor allt i det kortare perspektivet.

Foretagsobligationer - Bittre utsikter efter 6kad réinta
Foretagsobligationers ranta ar hogre &n normalt. Bade underlig-
gande statsobligationsrantor och kreditriskmarginalerna for fore-
tagsobligationer har 6kat, den senare till fljd av nagot hogre risk
for bolagskonkurser vid en konjunkturell sattning. Avkastnings-
potentialen for foretagsobligationer harifran far darfor ses som
relativt hog for tillgangsslaget. Kreditriskmarginalen férvantas
sjunka och bidra ytterligare till 6kad avkastning (obligationen blir
véard mer och okar i pris) dven om den inte ska anda ner till de laga
nivaerna nar vi befann oss i lagrantemiljon for nagra ar sedan.

Trots osékerheterna for hur konjunkturen utvecklar sig bedéms
konkursrisken vara lag de kommande tva aren for obligationer med
den hégre kreditratingen Investment Grade. For hogriskobligatio-
nerna (High Yield, Senior Loans) ser vi risken som mer balanserad
dar hégre kreditspreadar kompenserar for 6kad konkursrisk. Dessa
obligationer gynnas ocksa mer om vi far en vandning uppat i kon-
junkturen. I nulaget foredrar vi kreditrisk framfor ren aktierisk.

Pa ett till tva ars sikt sa ser vi avkastningspotentalen som god for
tillgdngsslaget.

Ett tillgdngsslag som vi valt att investera i som ar svart att inves-
tera i som privatperson ar katastrofobligationer (CAT-bonds). De har
en [6pande avkastning i dag pa klart 6ver 10 procent, vilket forvan-
tas kompensera for kostsamma katastrofer (primart jordbavningar
och orkaner i USA).

Sammantaget forhaller vi oss svagt positiva till foretagsobliga-
tioner.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk

Under aret har rantan for tillvaxtmarknadsobligationer 6kat som en
foljd av en stigande ranta for amerikanska langa 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 6kade réntor. Pa risksidan utgor stigande
langa amerikanska rantor som kan félja av en fortsatt stark ekonomi
ett hot mot avkastningen kortsiktigt, ny handelsoro mellan Kina och
USA samt eventuellt en eskalering av kriget i Ukraina.

For bade tillvaxtmarknadsobligationer i lokal och sékrad valuta
har de ryska statspapperna utgatt fran index.

Risken i tillvaxtmarknadsobligationer &r hogre jamfort med fore-
tagsobligationer och svenska korta och ldnga obligationer, men
lagre an aktier. Tillgdngsslaget bidrar aven med diversifiering mot
andra tillgangsslag i en portfélj. Den hégre avkastningspotentialen
for tillvaxtmarknadsobligationer bor stallas i relation till den hogre
risken. Balanserar vi risker med positiva faktorer ar vi sammantaget
svagt positiva till tillvaxtmarknadsobligationer.
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Fondval - Sa placerar
vi utifran var vy

Viforhaller oss neutrala till aktier da vi ser att en mer attraktiv vardering balanseras mot risker vad galler
konjunkturen och bolagens vinstutveckling framover. Pa rantesidan ar vi neutrala i langa obligationer mot
bakgrund av hog ranteniva och darmed 6kad avkastningspotential. Vi ser potential i foretagsobligationer
och tillvaxtmarknadsobligationer som ocksa blivit mer attraktiva i sin vardering efter ranteuppgangen

senaste aret.

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 behover géra ar att valja sparhorisont och riskniva.
De Bekvdama fonderna ar sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver l9pande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 12 ser du fondernas risk-
niva och aktuella innehav per tillgangsslag.

Aktiva placeringsférslag

Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella
marknaderna och tycker om att kpa och sélja fonder. De bygger pa
att du sjélv styr dina placeringar. Vara forvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram forslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill folja dem. I bilden pa sida 12 ser
du de fem portfoljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa lansforsakringar.se/
sparutsikter.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbarhets-
inriktade placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 13).
Inom varje fond/forslag 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 tillgangsalloke-
ringen i de Bekvdma fonderna, Aktiva placeringsférslagen och Hall-
barhetsinriktade placeringsférslagen styrs av samma bakomlig-
gande faktorer och att den dérfor ar i princip likadan i bada. Den
enda skillnaden ar att de Bekvdma fonderna har fler underliggande
innehav.

Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang
Vifoérhaller oss neutrala till aktier givet att vi ser fortsatt osakerhet
for hur konjunkturen kommer att utvecklas. Skulle vi fa en svagare
ekonomi framdver kommer bolagens vinster att skrivas ner. Dock
har redan detta prisats in ndgot da bolagens vardering ocksa kom-
mit ner. Vi har dock tagit ndgot mer risk i fonderna genom att éver-
vikta aktier i smabolag samt att 6ka i mer hogavkastande foretags-
obligationer.

Rénteuppgangen sista aret har gjort obligationer mer attraktiva.
Efter att rantor fallit tillbaka i mars har riskerna okat kortsiktigt for
en ny ranteuppgang. Pa léngre sikt ser vi dock goda forutséttningar
for vardeokning och vi ar neutrala till tillgangsslaget. Vi ar éverviktade
foretagsobligationer dar vi ser att det finns en attraktiv ranta i for-
héllande till risken.

Aktier

Vi ar investerade i en mix av globala fonder med olika stilar som
kompletterar varandra over tid. For narvarande ser vi foljande stilar
som attraktiva varfor vi har innehav i globala fonder tiltade mot
detta; hog avkastning pa eget kapital samt bolag med hdgre tillvaxt.
Vi har sedan tidigare minskat dvervikten i fonder fokuserade pa

lag vardering efter bra relativ avkastning. Vi har dven en allokering
mot sma bolag da vi ser att de har en attraktiv vardering jamte
stora bolag. De kan ocksa prestera bra om marknadens negativa
sentiment vander. Vi har en liten évervikt for tillvaxtmarknadsaktier
relativt globala aktier.

Svenska korta obligationer

Bland korta réntefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige. Vi bedomer att de har potential att ge ndgot battre
avkastning &n korta statspapper och till begransad risk.

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i svenska stats- och
bostadsobligationer. De vantas g bra i tider nar aktiemarknaden
faller och bidrar till en bra riskspridning.
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Foretagsobligationer

Vi ar positiva till foretagsobligationer. Risken &r fortfarande relativt
l&g men rantan ar hog som en foljd dels av stigande rantor pa langa
amerikanska statsobligationer, dels pa allman inflationsoro. Vi &r
nagot dverviktade foretagsobligationer med hég risk, vilka vantas
Overprestera pa tva ars sikt da varderingen &r attraktiv.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placerai tillvaxtmarknadsobligationer i sédkrad valuta.
Tillvaxtmarknadsobligationer har visserligen hégre risk &n svenska
obligationer och foretagsobligationer men erbjuder nu efter rénte-
uppgangen hittills i ar battre avkastningspotential pa lang sikt.
Potentialen for ytterligare valutadriven uppgang ser vi som liten och
vi valjer darfor fortsatt att vara investerade i sakrad valuta. Svenska
kronan bor alltsa ej forsvagas, pa sikt, ytterligare mot utlandska
valutor harifran.

Absolutavkastande fonder

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

Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag
och Hallbarhetsinriktade placeringsforslag

Vi ar fortsatt neutrala till aktier och gor inga forandringar denna
madnad. Vi ar 6verviktade sma svenska bolag relativt storre bolag.

Vi ar underviktade japanska aktier och éverviktade europeiska aktier.
Vi har fortsatt 6vervikt for foretagsobligationer dar vi féredrar mer
hogavkastande krediter som Senior Loans. Vi har dven investerat en
mindre andel i katastrofobligationer (CAT-bonds). Vi ar aven dver-
viktade bostadsobligationer relativt statsobligationer.Svenska langa
obligationer Grundbulten utgérs av fonder som investerar i svenska
stats- och bostadsobligationer. De védntas ga bra i tider nar aktie-
marknaden faller och bidrar till en bra riskspridning.

Forandringar 15 juni 2023

V

Vi gor forandringar i foljande placeringsforslag:
Aktiv Stabil

Lansforsakringar Kort Rantefond
Pimco Global Investment Grade Credit

Aktiv Balans

Impax Global Equity Opportunities +10 %
Lansforsakringar Kort Rantefond 5%
Wellington Global Research -15%
Aktiv Tillvaxt
Impax Global Equity Opportunities +10 %
Lansforsakringar Global Vision 5%
Wellington Global Research -15%
Utveckling Bekvama Fonder 2023
115 115
110 110
105 - ﬁ A 105
100 100
g2 Jan Feb Mars April Maj %

@ Bekvam Defensiv. @ Bekvam Stabil
© Bekvam Tillvaxt

@ Bekvim Balans
® Bekvam Potential
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Bekvama Fonder

Bekviam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

@ Korta rantefonder 24 %

@ Langarantefonder 72%

©® Absolutavkastande
fonder 4%

@ Globala aktiefonder 0%

©® Svenska aktiefonder 0%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

0O

@ Korta rantefonder 22 %

® Langarantefonder 45%

® Absolutavkastande
fonder 4%

@ Globala aktiefonder 27 %

© Svenska aktiefonder 7%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

LN

L

@ Korta rantefonder 16 %

@® Langarantefonder 29%

© Absolutavkastande
fonder 4%

@ Globala aktiefonder 38 %

© Svenska aktiefonder 13%

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

- W

@ Korta rantefonder 9%

@ Langarantefonder 16%

® Absolutavkastande
fonder 4%

@ Globala aktiefonder 53 %

©® Svenska aktiefonder 18 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

|/

@ Kortarantefonder 0%

@® Langarantefonder 1%

® Absolutavkastande
fonder 4%

@ Globala aktiefonder 71%

© Svenska aktiefonder 24 %

Givet var langsiktiga strategi for att sprida risker och skapa god avkastning ar ramarna for de Bekvdma 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)

~

®

@ Lansforsakringar
Kort Rantefond 20 %

©® Lansforsakringar
Lang Rantefond 35 %

® Pimco Global Investment
Grade Credit 25%

©® Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

&

Debt Hard Currency
10%

©® Blackrock Euro
Corporate Bond 5%

Aktiv Stabil
(Lag risk)

N

%

@ Lansforsakringar
Kort Rantefond 20 %

® Lansforsakringar
Lang Rantefond 30 %

® Pimco Global Investment
Grade Credit 10%

® Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%

©® Lansforsakringar
Global Vision 15%

© Lansforsakringar

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du

Sverige Vision 10 %
©® Impax Global Equity
Opportunities 5%
Risknivaer
Lagre risk Hégre risk

sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.

Aktiv Balans
(Medelrisk)

".!
4

@ Lansforsakringar
Kort Rantefond 10%

©® Lansforsakringar
Lang Rantefond 15 %

® Léansforsakringar
Multistrategi 5%

® Pimco Global Investment
Grade Credit 10%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%

©® Lansforsakringar
Global Vision 30%

©® Lansforsakringar
Sverige Vision 15%

® Impax Global Equity
Opportunities 10 %

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

©® Lansforsakringar
Lang Rantefond 10 %

©® Lansforsakringar
Multistrategi 5%

® Pimco Global Investment
Grade Credit 10%

©® Lansforsakringar
Global Vision 30%

©® Lansforsakringar
Sverige Vision 10 %

©® Lansforsakringar
Smabolag Vision 10 %

® Wellington Global Quality
Growth 15%

® Impax Global Equity
Opportunities 10 %

©® Léansforsakringar
Global Vision 20 %

©® Léansforsakringar
Sverige Vision 15%

©® Lansforsakringar
Smabolag Vision 10 %

® Robeco Global
Premium 10 %

® Wellington Global Quality
Growth 10 %

® Wellington Global
Research 15%

@ Lansforsakringar
Tillvéxtmarknad Aktiv 10 %

® Impax Global Equity
Opportunities 10 %
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Hallbarhetsinriktade placeringsforslag fonder

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

N

Hallbar Stabil
(Lag risk)

'S
.

Hallbar Balans
(Medelrisk)

'
-

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

 an

7

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Ya

@ Lansforsakringar @ Lansforsakringar @ Lansférsakringar ® SEBGreenBondFund10% @ Lansforsdkringar
Kort Rantefond 25% Kort Rantefond 20 % Kort Rantefond 10 % ©® RobecoSAM Global SDG Global Vision 35%
® SEBGreenBondFund30% @ SEBGreenBondFund25% @ SEBGreen Bond Fund 15% Credits DH SEK 10 % ©® Léansforsakringar
©® RobecoSAM Global SDG ~ ® RobecoSAM Global SDG @ RobecoSAM Global SDG @ Lénsforsakringar Sverige Vision 15%
Credits DH SEK 30 % Credits DH SEK 15% Credits DH SEK 10 % Multistrategi 5% © Léansforsakringar
® Léansforsakringar ® Léansforsakringar ® Lansforsakringar © Lansforsakringar Smabolag Vision 10 %
Multistrategi 5% Multistrategi 5% Multistrategi 5% Global Vision 25% ® Robeco Global Sustain-
® BlackRock ESGEM Local ~ @ Lansforsakringar ® Lansforsakringar © Lansférsakringar able Conservative 10%
Currency Bond Fund 10% Global Vision 10% Global Vision 25% Sverige Vision 10% ©® Impax Global Equity
® Lansforsakringar ® Lansforsakringar © Léansforsakringar Opportunities 30 %
Sverige Vision 10 % Sverige Vision 10% Smabolag Vision 10 %
® Impax Global Equity ® Lansforsakringar ©® Robeco Global Sustain-
Opportunities 10 % Smabolag Vision 5% able Conservative 10%
® BlackRock ESGEM Local ~ ® Impax Global Equity ©® Impax Global Equity
Currency Bond Fund 5% Opportunities 20 % Opportunities 20 %
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