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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen fortsatter i stort att utvecklas dver forvantan. I synnerhet galler det USA dar
statistiken pa senare tid har 6verraskat positivt. Den oro for [dgkonjunktur som stundtals praglade forsta
halvaret har avtagit. Utanfor USA ar tendenserna mer blandade. For svensk del bjod sommarens tillvaxt-
siffror pa en kalldusch. Samtidigt okar osakerheten kring centralbankernas nasta steg. I USA tycks
marknaden installd pa att Federal Reserve har hojt fardigt, medan ytterligare en till tva rantehdjningar

vantas oster om Atlanten.

Global konjunktur

= Den globala tillvaxten vantas bli svag 2023, men utvecklingen
har hittills varit battre &n vantat.

= Motstandskraft i den amerikanska ekonomin, men framat-
blickande indikatorer tyder pa en inbromsning framat.

= Den svenska ekonomin saktar in - BNP krympte under andra
kvartalet.

= Konjunkturutsikterna forsvagas i euroomradet - svag utveckling
under andra halvaret vantas.

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

Riskbilden

= Det finns fortfarande en risk att inflationen inte sjunker tillrackligt
mycket och tillréckligt snabbt.

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

= Svart att se forutsattningar for en tillvaxtrekyl.

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

Mattlig vinstutveckling och svag konjunktur

= Svag global vinstutveckling men USA ser ut att lyckas med en
mjuklandning.

= Den hoga inflationstakten fran 2022 dampas under 2023.

s Centralbanker slutar hojai host vilket kan lyfta sentimentet
pa sikt.

Vi ar neutrala till aktier

= Balanserad riskbild for aktier. Mjuklandning men 6kad aktie-
vardering i USA. Bolag utanfér USA mer attraktiva i sin vardering.

= Vindrmar oss rantetoppen. Obligationer har blivit mer rimligt
varderade.

Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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Okad divergens i
varldsekonomin

Pa senare tid syns allt tydligare skillnader i varldsekonomin. Medan den ekonomiska statistiken fortsatter
att komma in béttre an vantat i USA, sa sker det motsatta i dvriga varlden. Inflationen fortsatter att
minska, men aven har marks tydliga skillnader dar det gar sarskilt trogt i Sverige. Rantetoppen bedoms
vara nara, och kanske ar den nadd i USA men inte i euroomradet och Sverige. Ingen av centralbankerna
vantas sanka styrrantan i ar.

usa ©

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

Euroomradet @
Forsvagning i utsikterna dar
industrin ar sarskilt drabbat.

Sverige o
Ekonomin tappar fart och till-
vaxten ar negativ.

Kina ©
Aterhamtningen i ekonomin tappar
fart men stimulanser &r pa vag.

Prognos foér BNP-tillvéxten 2023
®<«% ®o01% O1-2% @ 2-4% @ >4%

Global trend Borserna har sjunkit efter en kraftig uppgdng under sommaren
Den globala konjunkturen fortsétter i stort att utvecklas over for-
vantan. I synnerhet galler det USA dar statistiken pa senare tid har Aktieavkastning underaret

P
6verraskat positivt. Den oro for [agkonjunktur som stundtals prag- e

lade forsta halvaret har avtagit. Utanfor USA ar tendenserna mer
blandade. For svensk del bjoéd sommarens tillvaxtsiffror pa en kall-
dusch. Samtidigt okar osékerheten kring centralbankernas nasta
steg. I USA tycks marknaden installd pa att Federal Reserve har hojt
fardigt, medan ytterligare en till tva rantehdjningar vantas 6ster om
Atlanten.
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USA

I USA fortsatter den ekonomiska statistiken att komma in vasentligt
battre an forvantat pa de flesta omraden. Hushallens konsumtion
véxer stadigt, konsumentfortroendet aterhdmtar sig och tillvéxten
under det andra kvartalet var stark. Fortfarande kvarstar dock
fenomenet med att olika framatblickande indikatorer pekar pa en
forsvagning av konjunkturen. Vi behaller darfor var bedémning att
effekten av det gangna arets rantehdjningar okar risken for en mild
recession under vintern 2023.

Vid sidan av stark ekonomisk statistik, ser vi nu alltmer over-
tygande bevis pa att inflationstrycket faktiskt mattas av. Olika matt
pa karninflation ror sig nedat, vilket ger uppmuntrande signaler.
Trots detta valde centralbanken Federal Reserve - som forvantat -
att hoja rantan i juli. Daremot ar det hogst oklart ifall det blir nagra
fler héjningar framéver. Marknadens prisséttning indikerar forvant-
ningar om att det &r fardighdjt, medan Fed antyder att ytterligare en
hojning kommer. Hostens makrosiffror kommer félla avgorandet,
men var bedémning i dagsléget ar att Fed kommer l@mna rantan
oférandrad pa nuvarande niva, aret ut.

= Konjunkturstatistiken fortsatter att komma in dver forvantan
pa bred front.

= Framatblickande indikatorer pekar fortfarande mot att
konjunkturen férsvagas framgent.

= Fed forvantas behdlla réantan i intervallet 5,25-5,50 procent
aret ut.

USA: Starkt nuldge i ekonomin, svagare utsikter

USA: Conference Board Leading och Coincident index
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B - Framétblickande index som byggger pa 10 ledande indikatorer

Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Sverige

I Sverige tycks nu den motstandskraft som praglade inledningen av
aret ha kommit av sig. Under andra kvartalet krympte svensk BNP
med 1,5 procent, enligt prelimindr statistik, vilket var betydligt
samre an forvantat. Den svaga siffran for andra kvartalet kommer
innebadra att tillvaxtprognoser for 2023 behover sankas. Det bor
dock pdminnas om att prelimindr statistik tenderar att revideras, sa
i det har laget ar det klokt att invéanta slutliga siffror for det gangna
kvartalet innan allt for [angtgaende slutsatser dras.

Trots forsvagning i ekonomin fortsatter inflationen att bjuda pa
besvikelser. Nog for att underliggande inflation minskar, men det
skeri en allt for ldngsam takt. I juni noterades den svenska under-
liggande inflationen (exklusive energipriser) pa 8,1 procent, vilket ar
en smartsamt hog niva. Det svenska inflationstrycket ar darmed
vasentligt hogre &n i euroomradet. For Riksbanken innebdr detta att
rantan kommer behdva hojas ytterligare. Var bedémning ar styrrén-
tan hojs med ytterligare 0,25 procentenheter i september och med
betydande risk for en sista héjning i november.

= Negativ dverraskning i svensk tillvaxt kommer leda till sankta till-
vaxtprognoser.

= Riksbanken bedoms hoja styrréntan ytterligare 1-2 ganger i host.

BNP-tillviixten 6verraskar pd nedsidan

Sverige: BNP-indikatorn
Kvartalstakt, procent
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Euroomradet
Under den senaste manaden har konjunkturutsikterna for euro-
omradet forsvagats. BNP-tillvaxten under det andra kvartalet var
béttre n vantat, men det forklaras framst av en hog tillvaxt i Irland
och en stark export i Frankrike. Efterfragan i ekonomin ar svag och
tillvaxten forvéntas forbli lag under 2023. Dessutom fortsatter for-
troendeindikatorerna att forsvagas, vilket innebar att risken for
recession de kommande kvartalen har 6kat markant.
Aterhamtningen i ekonomin forvéntas ocksa vara svag pa grund
av en hég underliggande inflation, vilket tvingar Europeiska Central-
banken (ECB) att behalla en hdg styrréanta. Aven om inflationen fort-
satter att minska, avtar kdrninflationen i en ldngsammare takt och
forvantas ligga val dver tva procent under de ndrmaste aren. Var
beddmning &r att ECB kommer att hoja sin inlaningsranta till en
toppniva pa fyra procent och sedan halla den oférandrad fram till
langt in pa 2024.

s Konjunkturbarometrar har férsvagats och det sammansatta
inkdpschefsindexet uppgick till 48,8, vilket tyder pa BNP-nedgang
under det tredje kvartalet.

= Inflationen sjonk fran 7,0 till 6,1 procent enligt det senaste utfallet,
tillfoljd av lagre energipriser. Samtidigt avtar den underliggande
inflationen i en mer mattlig takt och uppgick till 5,3 procent.

s Virdknar med att ECB kommer att genomfdra ytterligare en rénte-
hojning, rantetoppen blir darmed 4 procent.
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Det sammansatta inkopschefsindexet pekar pd BNP-nedgdng under

det tredje kvartalet

Euroomradet: Inkdpschefsindex
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® Tjanstesektorn @ Sammanlagt (Composite)

@ Tillverkningsindustrin Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Kina
Efter en stark start pa aret, som féljde efter att Kina 6vergav sina
pandemirelaterade restriktioner, tappar nu ekonomin fart. Vi fort-
sdtter att skruva ner vara forvantningar pa Kina for 2023 och tror
pa en tillvaxt under fem procent. Nedgdngen i den globala efter-
fragan vantas dampa exporten, samtidigt &r investeringarna svaga.
Utsikterna for konsumenterna och tjanstesektorn &r ndgot battre,
men fortsatter att férsamras.

Centralbanken dverraskade och sénkte en av sina styrrantor
i juni for forsta gangen sedan sommaren 2022, och vi réknar med
ytterligare penningpolitiska stimulanser. Finanspolitiken vantas
dock vara det frdmsta verktyget efter att landets politbyra upp-
muntrade regionala regeringar att utéka sin utldning under resten
av dret.

= Konjunkturbarometrarna har forsvagats under de senaste mana-
derna och signalerar att terhdmtningen i den kinesiska ekonomin
fortsatter att tappa momentum.

= Inflationen sjonk till under 1 procent for forsta gdngen pa over ett
ar. Den frémsta orsaken var ldgre inflation for drivmedel och livs-

medel. Inflationen forvantas 6ka nagot, men forbli betydligt under

taket pa 3 procent.

Aterhdmtningen tappade fart under det andra kvartalet
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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
ar den viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under
50 indikerar avmattning.

Styrrantor
8 aug 2023* 2024*

USA 5,50 5,50 40

Euroomradet! 375 40 30

Sverige 375 40 30

*Prognos vid arets slut
! Fran och med 2022 publicerar vi prognoser fér ECBs inlaningsréanta
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Stokiga marknader

Borsoron 2022 drevs av hdg inflation och stigande rantor. For 2023 ser vi att den ekonomiska tillvaxten
bromsar in. De varsta farhdgorna verkar daremot inte besannas da framforallt amerikansk ekonomi
stabiliserats forsta halvaret. Vi ser svag vinstutveckling i nartid innan en gradvis aterhamtning forvantas
komma. Den amerikanska centralbanken, FED, har hojt styrrantan snabbare an Riksbanken. Ytterligare
hojning fran Riksbanken vantas men vi ar nara slutet av denna "rantehdjningsfas”. Skulle ldgkonjunkturen
forvarras patagligt kan vi aven fa se rantesankningar langre fram. Marknadens fokus forvantas flyttas mot
mer tillvaxtframjande atgarder an ensidig inflationsbekampning. Borsfallen 2022 gjorde aktievarderingen
mer attraktiv. Skillnaden bland regioner har darefter 6kat. For aktier pa tva ars sikt forhaller vi oss idag

neutrala i var positionering.

Tillvaxtmarknader

Aktier - Neutral rekommendation

Konjunkturen bromsar in 2023. Industrin har sett en avmattning i
orderingangen och haller ned sin produktion. Hushallen &r fortsatt
pessimistiska tyngda av hoga rantenivaer och stigande konsument-
priser som ater upp kdpkraft. Risken for en bankkris ser vi som sma.
Bankerna har starka balansrakningar idag. Saval regering som
centralbanker lar dven ingripa vid en kris.

Borsuppgangen har i ar till stor del drivits av amerikanska borsen
och dar framst teknologiaktier, vilka har gatt starkt pa stigande for-
vantningar pa framtida vinster. Vi ser en snabb teknikutveckling vad
galler AI-programvara, batterier och behov av mer specialiserade
komponenter. Detta ar en strukturell trend som kan paga under
lang tid. Amerikansk arbetsmarknad och konjunktur har aven hallit
emot battre an vantat i &r. Aktiekurser har dock 6kat snabbare &n
vinstférvantningar vilket pressat upp aktievarderingar. Sammanta-
get innebar det att aktiekurser har svart for att lyfta patagligt om
den generella investeringsviljan fortsétter att vara begransad.

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 héga nivaer. Gaslagren
i Europa ar valfyllda och véntas sta sig dven infor kommande vinter.

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

Negativ Svagt Neutral Svagt Positiv
negativ positiv

Centralbanker har héjt styrrantor i snabb takt, men vi &r nunara
rantetoppen. Rantemarknaden prisar nu in styrrantesankningar
langre fram i flera lander. Inflationstakten &r inte lika hog som tidi-
gare och tillvéxten har bromsat in. Aktiemarknaden ar fortfarande
kanslig for nya uppstall i réntor samtidigt som riskerna for ytterligare
ekonomisk inbromsning ar stora.

Kinas ekonomi utvecklades ovanligt svagt 2022 pa grund av ned-
stangningar till foljd av nya Covidutbrott samt skuldproblemen inom
fastighetssektorn. Under 2023 har kinesisk tillvaxt borjat dterhdmta
sig till foljd av statliga stimulanser och aterdppning av samhallet. En
aterhamtning som dock gatt langsammare &n véantat. Den politiska
oron vad galler Taiwans suveranitet samt minskade demokratiska
rattigheter i Hongkong finns kvar men bedéms inte paverka finans-
marknaderna i ar.

Jamfort med inledningen av 2022 gick vi in i 2023 med en klart mer
balanserad aktievardering. Varderingen ar nu mer rimlig givet bolagens
produktion och den férvantat relativt mattliga vinstutvecklingen fram-
over. Varderingen skiljer sig dock mellan olika regioner och sektorer.
Relativt sett ar den nu mer attraktiv i Asien och Europa an i USA.
Amerikanska vinstrapporter har 6verraskat mer positivt an i andra
lander men aktiekurserna har ocksa stigit betydligt i ar.
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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 faller tillbaka men ar fortfarande

for hog. Riksbanken héjer.
Svensk ekonomi bromsar in 2023. Samtidigt &r aktieanalytikers for-
vantade vinstestimat mattliga. Hushallen pressas av hogre rantor
och den héga inflationen dter upp képkraft. Bostadsmarknaden
ar svag vilket syns framfor allt pa nybyggnationer. Konsumentfor-
troendet infor framtiden &r [agt. Svensk industri har hallit uppe val
gentemot 6vriga Europa men utsikterna ar mer dystra. Tysk industri
ar svag och vi brukar paverkas av var omvarld. Detaljhandeln har det
fortsatt tufft dér det ar svart att hoja priserna ytterligare harifran.

Riksbanken har héjt styrrantan ldangsammare &n andra stora
centralbanker och sannolikheten &r stor att de héjer till fyra pro-
cent i september. Men det innebar ocksa att vi ndrmar oss toppen
pa bolénerantor och Riksbanken véntas ta en paus i host. Kronan
har starkts ndgot i sommar men ar fortsatt svag sett i ett ldngre
perspektiv. Kronan ar fortsatt kanslig for svangningar i riskaptit och
rorelser pa aktiemarknaderna.

Vi ar neutrala till svenska aktier. Pa 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 narmaste aret.
Vivaljer darfor att ha en mindre 6vervikt for svenska smabolag som
halkat efter i arets borsuppgang. Svenska smabolag tenderar att ge
en hogre premie over tid kontra storre bolag.

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

M bolagsvirdering
Den Europeiska centralbanken, ECB, har en mer expansiv penning-
politik an dess motsvarighet i USA. Risker finns att de ekonomiska
konsekvenserna av de harda sanktionerna som man belagt Ryssland
med leder till lagre varderingar och ddmpade vinster for bolagen
framover. Hoga gaspriser ar exempelvis redan ett faktum, aven
om valfyllda gaslager minskar risken for en fullskalig energikris.
Sentimentindikatorer for konjunkturen ar svaga. Det galler framst
industrin, dar Tyskland vager tungt, medan tjanstesektorn haller
uppe battre.

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 relativt andra regioner.

USA - Toppande inflation och rimlig vardering

Den tidigare till stor stimulansdrivna ekonomiska utvecklingen har
tvingat den amerikanska centralbanken att hoja rantan mer an
manga raknat med. Vi raknar nu med att de tar en paus och nasta
rantedndring kan mycket vl vara nedét. Aven om en réntesénkning
lar dréja. Arbetsmarknaden &r fortsatt stark och inflationen ar fort-
farande for hog. Fokus kommer gradvis att skifta over fran inflation
till risker for ldg ekonomisk tillvaxt. I dagslaget ser avmattningen ut
att bli relativt mild. Exempelvis ar lagernivaerna laga vilket ger stod
for 6kad produktion framéver.

Amerikanska dollarn stérktes kraftigt under stérre 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 stérker dollarn
gentemot andra valutor. Framtida tillvaxttakt och hur centralbanker
agerar ar andra faktorer som kommer styra valutakurserna. P4
nagra ars sikt bor dollarn kunna férsvagas ytterligare.

Eftersom vi ser visst varde i delar av tillvaxtmarknaderna och i
Europa samt en rekylrisk ned for dollar anser vi att det ar lage att
vara svagt negativa till amerikanska aktier pa ett till tva ars sikt.

Det ar alltsd inte att vi ogillar amerikanska aktier. Mer att de vager
tungt i globala borsindex och att andra regioner har battre forut-
sattningar for de narmaste aren givet fjolarets borsfall samt ater-
héamtningen av framst amerikanska aktier i ar. Amerikanska aktier
tenderar inte att vara ledande om marknaden senare under 2023
eller 2024 skulle prisa in en konjunkturvéndning uppat.

Japan - Omstillning av penningpolitiken att vinta

Den japanska ekonomin visade en god dterhamtning forra aret, aven
om den fortfarande dras med strukturella problem dar en dldrande
och minskande arbetsfér befolkning &r ett av dem. Aterhdmtningen
efter pandemin tycks ocksd ha mattats av ndgot dar orderingdngen
minskat. Inflationen &r for hog, om &n ldgre dn i andra lander. Det ar
rimligt att tro att de stora stimulanserna minskas framover. Tiodrs-
rantan handlas inom ett intervall som vidgades i december. Den kan
tilldtas handlas upp ytterligare. Pa sikt kan dven en mindre styrrante-
hojning komma, aven om historien visat det svart for Japan att hoja
rantan i en strukturellt svag ekonomi.

Japanska aktier har gatt relativt starkt da vallikvida bolag har
aterkopt aktier och delat ut mer pengar &n véntat. Japanska ekono-
min stdr infor stora utmaningar men Japan férvantas ocksa relativt
sett vara mindre drabbad om ny global aktieoro blossar upp. Bérsen
ar dven valpositionerad sektormdssigt. Sammantaget ar vi darfor
neutrala till japanska aktier.

¥¥ Tillvixtmarknader - Lag aktievérdering och Kina stimulerar

M ekonomin
Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill ar dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okat. Vi beddmer att tillvaxtmarknader pa lang sikt successivt kom-
mer ndrma sig den hogre vardering som de mogna ekonomiernas
bolag handlas till, vilket ar positivt for tillvaxtmarknadsaktier.

Kinesiska samhéllet har dppnat upp efter tidigare Covidrelate-
rade nedsténgningar, vilket hjalper den inhemska efterfragan. Ater-
hamtningen har dock gatt ldngsamt da fastighetsmarknaden ar
fortsatt orolig samtidigt som exporten tappat pa démpad global
efterfragan. Kinesiska regeringen stimulerar darfor och har okat
tillgdngen pa likviditet i samhallet.

Spéanningarna mellan Kina och USA &r stora da Kina har 6kat sin
handel med Ryssland som darmed kan runda en stor del av sank-
tionerna vastlander har infért. En overhdngande risk ar vidgade
handelssanktioner mellan USA och Kina. Dar kan ndmnas den fér
industrin sa viktiga halvledartillverkningen. Kina har aven infort
exportbegransningar for vissa sallsynta jordartsmetaller som ar
nodvandiga inom tillverkningsindustrin.
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En placering i tillvaxtmarknader ger stdrst exponering mot Kina,
Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien. Ryssland &r exklu-
derad frén tillvaxtmarknadsindex sedan mars 2022. Brasilien har
utvecklats relativt val sista dret aven om osédkerheten dar har okat
efter valet och med svagare ledande konjunkturindikatorer. Ledande
indikatorer ar at det svaga héllet fér Indien medan 6vriga regioner
ser ut att dterhadmta sig. Aven om landernas aktiemarknader som
helhet f6ljer global konjunktur sa &r korrelationen mindre &n inom
mer utvecklade l&@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 forvantas héja styrrantan till fyra procent i september.
Dar efter forvantar vi oss en paus och att vi borjar narma oss slutet
pa denna "réntehdjningscykel”.

Vi ar forsiktigt positiva till svenska rantor sarskilt efter den stora
ranteuppgang vi har bakom oss. Vi r lite mer positiva till bostads-
obligationer an statsobligationer. Réntor bor aven ge ett visst skydd
vid en mer tillvéxtdriven inbromsning i ekonomin givet dagens hogre
ranteniva. Efter statsrantors uppgang senaste manaderna ser vi att
risken for ytterligare storre ranteuppgangar har minskat. Langa rantor
ar darfor ett bra komplement till mer sakra korta réantepapper.

Foretagsobligationer - Béttre utsikter efter 6kad ranta
Foretagsobligationers ranta ar hogre an normalt. Bade under-
liggande statsobligationsrantor och kreditriskmarginalerna for
foretagsobligationer har bidragit, den senare till f6ljd av ndgot hégre
risk for bolagskonkurser vid en konjunkturell séttning. Avkastnings-
potentialen for foretagsobligationer harifran far darfor ses som
relativt hog for tillgangsslaget. Kreditriskmarginalen forvantas
sjunka nagot harifran och bidra ytterligare till 6kad avkastning
(obligationen blir vard mer och 6kar i pris) dven om den inte ska
anda ner till de laga nivaerna vi befann oss i for nagra ar sedan.

Trots osakerheterna for hur konjunkturen utvecklar sig bedéms
konkursrisken vara l[ag de kommande tva dren for obligationer med
den hogre kreditratingen Investment Grade. For hogriskobligationer
(High Yield, Senior Loans) ser vi risken som mer balanserad dar hogre
kreditspreadar kompenserar for 6kad konkursrisk. Dessa obligatio-
ner gynnas ocksa mer om vi far en vandning uppat i konjunkturen.

I nuldget foredrar vi kreditrisk framfor ren aktierisk. Pa ett till tva
ars sikt sa ser vi avkastningspotentalen som god for tillgangsslaget.

Ett tillgdngsslag som vi valt att investera i som &r svart att inves-
terai som privatperson ar katastrofobligationer (CAT-bonds). De har
en l6pande avkastning i dag pa klart éver tio 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
Réntan for tillvaxtmarknadsobligationer &r hog till f6ljd av en sti-
gande ranta for amerikanska langa statsobligationer men har i som-
mar bérjat komma ned i takt med positiv riskaptit. Pa den positiva
sidan anser vi att den annu héga rantenivan kommer att generera
en god l6pande avkastning och erbjuda en viss kudde mot 6kade
rantor. P3 risksidan utgér stigande ldnga amerikanska rantor 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 ar hégre jamfért med fore-
tagsobligationer och svenska korta och langa obligationer, men
lagre an aktier. Tillgdngsslaget bidrar &ven med diversifiering mot
andra tillgangsslag i en portfolj. Den hogre avkastningspotentialen
for tillvaxtmarknadsobligationer bor stallas i relation till den hégre
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 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
Bekvama fonderna ar sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses dver l6pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 12 ser du fondernas riskniva
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 férslag 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
Hallbarhetsinriktade placeringsforslagen styrs av samma bakom-
liggande faktorer och att den dérfor ar i princip likadan i bada.

Den enda skillnaden ar att de Bekvédma fonderna har fler under-
liggande 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 sa kommer bolagens vinster att skrivas ner. Dock
s har redan detta prisats in nagot da bolagens vérdering ocksa
kommit ner. Vi har dock tagit ndgot mer risk i fonderna genom att
6vervikta aktier i smabolag samt att 6ka i mer hogavkastande fére-
tagsobligationer.

Rénteuppgangen sista aret har gjort obligationer mer attraktiva.
Vi ser goda forutsattningar for vardedkning. Vi ar dock neutrala till
statsobligationer och i stallet verviktade foretagsobligationer dar
vi ser att det finns en an mer attraktiv ranta i forhallande 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 évervikten i fonder fokuserade pa lag
vardering efter bra relativ avkastning. Vi har &ven 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 senti-
ment vander. Vi har en liten overvikt for tillvaxtmarknadsaktier rela-
tivt 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 nagot battre
avkastning an 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 béttre avkastningspotential pa ldng sikt. Potentialen for
ytterligare valutadriven uppgang ser vi som liten och vi véljer darfor
fortsatt att vara investerad i sakrad valuta. Svenska kronan bor alltsa
ej forsvagas, pa sikt, ytterligare mot utldndska 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. Vi har [8st in en del av var under-
liggande dollarexponering da dollarstyrkan inte vantas besta.

Vi ar fortsatt overviktade sma svenska bolag relativt storre bolag.
Vi har fortsatt 6vervikt for foretagsobligationer dar vi féredrar mer
hogavkastande krediter sésom Senior Loans. Vi valjer att 6ka var
investering i katastrofobligationer (CAT-bonds). Overvikten fér
bostadsobligationer relativt statsobligationer bibehalls.

Utveckling Bekvama Fonder 2023
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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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Kontakta Lansforsakringar eller din forsakringsformedlare.

Lénsforsakringar Bergslagen 021-19 0100 | Lansférsékringar Blekinge 0454-30 23 00 | Dalarnas Forsikringsbolag 023-930 00 | Lansférsékringar Gotland 0498-28 18 50
Lénsforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lansforsakringar Géinge-Kristianstad 044-19 6200 | Lansforsékringar Goteborg och Bohusldn 031-63 80 00 | Lénsférsakringar Halland
035-1510 00 | Lansférsakringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansforsakringar Jonkoping 036-19 90 00 | Lansférsédkringar Kalmar ldn 020-6611 00 | Lansférsékring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansforsakringar Skaraborg 0500-7770 00 | Lansférsikringar Skane 040-633 80 00 | Lansférsakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansférsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsédkringar Vésterbotten
090-10 90 00 Lansférsikringar Visternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgéta 013-29 00 00
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