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Var syn i korthet

Den ihadllande osakerheten har borjat tynga den globala konjunkturen och vi gar fran ned-
atrisker till en faktisk avmattning. Centralbankernas omsvangning under varen var beratti-
gad. Ekonomisk data for andra kvartalet var hyfsad men ledande indikatorer tyder pa en
svagare utveckling framover. Regionalt ser Europa betydligt svagare ut, och aven om USA
och Kina ser battre ut ser vi en avmattning daven har. Bolagens vinsttillvaxt vantas sakta in
nagot. Samtidigt kan borsernas svangningar bli fortsatt hoga under 2019, framst drivet av
marknadens osakerhet for hur mycket den globala tillvaxten bromsar in.

Global konjunktur

Ekonomisk statistik borjar paverkas av ihallande osakerhet

= Global konjunktur mattas av men vi tror lagkonjunkturen dréjer
= Lite sdmre konjunkturutsikter i Kina

= Europa tyngs av bade handelskonflikten och svag tillverkning

= Globalt inflationstryck sjunker ytterligare

= Penningpolitiken har redan lagts om men mer kan behévas

Avmattningen ar ett faktum men risk for lagkonjunktur ar mattlig

= En [agkonjunktur med stigande global arbetsldshet fortsatt
osannolik, men osakerheten ar hdg

= Svenska konjunkturutsikter forsémras, Riksbanken pa efterkalken

= ECB sdnker sannolikt rantan och vi tror utékade vérdepapperskop
ligger nara

= Tillvaxtekonomier riskerar drabbas av global avmattning, bade Kina
och Indien i riskzonen

Borsutveckling 2013-2019

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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“En syn om svagt stigande rantor innebdr svag avkastning for svenska obligationer.

Uppgang efter nedgang

= Viseratt bolagens héga vinsttakt kommer mattas av ndgot samti-
digt som bérsoron gjort varderingarna mer attraktiva

= Det finns fortfarande politiska risker som &ventyrar den globala
tillvaxttakten, sdsom Brexit och handelstullar mellan USA och Kina

= Skulle den amerikanska centralbanken bli &nnu mer stimulativ ar
det positivt for risktillgangar

Tillvaxtmarknadsobligationer fortsatt attraktiva

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

= Foretagsobligationers ranta har minskat under 2019 men &r fort-
satt relativt attraktiv

= Tillvaxtmarknadsobligationer har hdgst ranta men ocksa hogst
riskniva. Tillgdngsslaget har redan avkastat 5-10 procent hittills
i ar och vi behdller var neutrala rekommendation



Global tllvaxt stabiliseras

Den ihallande osakerheten har borjat tynga konjunkturen och vi gar fran nedatrisker till en
faktisk avmattning. Ekonomisk data for andra kvartalet var bra men ledande indikatorer
tyder pa en svagare utveckling framover. Regionalt ser Europa betydligt svagare ut, och
aven om USA och Kina ser battre ut ser vi en avmattning aven har. Vi bedomer dock att

en lagkonjunktur drojer eftersom det finns motstandskraft hos bade foretag och hushall.

Eurozonen: Svag konjunktur och
fortsatt [ag inflation, ECB maste

agera

Storbritannien: /

Osékerheten kring Brexit
bestar och tillvaxten kvar
pa relativt g niva

USA: Fed sanker rantan
igen efter att handelskriget
eskalerat

P

Brasilien: Svagare
ekonomiska utsikter

Sverige - Svag data visar att avmattningen &r ett faktum, men
lagkonjunkturen drojer

Den svenska ekonomin knakar i fogarna och en det sker en tydlig av-
mattning. Fértroendebarometrar for bdde hushall och féretag tyder
pa att konjunkturen ar svagare &n normalt. Arbetsmarknaden ser ut
att forsvagas tydligt och inom tillverkning ser foretagen sjunkande
sysselsittning framéver. Aven andra sektorer har férsvagats men
forvantningen ar fortfarande pa en svagt stigande sysselsattning.

Vi bedémer darfor att vi i dagslaget stér infor en ganska mild avmatt-
ning fér den inhemska ekonomin. For hushallens del bedémer de att
laget ar svagare en normalt men under sommaren har det skett en
tydlig forbattring vilket ocksa stodjer tesen om en mild avmattning.
BNP for andra kvartalet var svagare an vantat och sjonk med -0,3
procent i arstakt, tillvaxten tyngdes framst av ldga investeringar.
Arbetsl6sheten for juli uppgick till 6,9 procent vilket var betydligt
svagare an vantat. Vi bedémer att tillvaxten repar sig under andra
halvaret men att arbetslésheten stiger ndgot under kommande
manader.

Sverige: Avmattning och 3g inflation
gor att Riksbanken far svart att hoja

enligt plan Japan: Inflationen fortsatt

lag och centralbankens
expansiva hallning bestar

Kina: Mer ekonomisk
stimulans troligt efter
svag exportdata

Indien: Overraskande
svag tillvaxt under
andra kvartalet

Prognos for BNP-tillvaxten 2019

2-4% >4%

Inflation - efter ndgra starka manader ser utsikterna aterigen svaga ut
Inflationen utvecklades betydligt svagare i augusti. Den underliggande
inflationen, KPIF exklusive energi, var 1,6 procent i augusti och svagare
an Riksbankens prognos. Den svaga kronan lyser med sin franvaro i
importerade varor och tjanster, och innebar att utsikterna for infla-
tionen ser an mer osaker ut. Under de senaste aren har kronan spelat
en mycket viktig rolli att halla uppe inflationstakten.

En osdker konjunktur i omvarlden, en vikande inhemsk arbets-
marknad och sjunkande inflationsférvantningar ger ssmmantaget
goda skal for bade en svagare inflation det kommande aret. Vi bedomer
aven att l6neavtalet 2020 nu riskerar att hamna under den nuvarande
nivan och det skulle innebéra att &ven den inhemska prisutvecklingen
haller inflationen under malet.

Riksbanken - nedjusterad bana pa sikt, men planerad hojning ser
osannolik ut

Sammanfattningsvis ser vi en ndgot mer avmattad svensk konjunktur
2019 och 2020. Det innebér att Riksbanken inte hojer rantan enligt sin
nuvarande plan. Var prognos &r att rantan forblir oférandrad fram till
2021 da Riksbanken vantas hoja rantan till noll. Vitror ddrmed att det
kommer krévas en mer allvarlig férsamring av konjunkturen an vad vi
vantar oss for att Riksbanken ska dvervaga att sanka reporantan.



fortsdttning - Global konjunktur

Eurozonen - Risken for [agkonjunktur okar, Tyskland forsvagas och
Brexit och Italien ar ytterligare riskfaktorer

Svagheten tilltar framst inom tillverkning och utrikeshandel. For tjanste-
sektor och byggindustri ser vi fortfarande inte lika stora svagheter men
vissa spridningseffekter syns och risken for en ldgkonjunktur har dkat
under slutet av sommaren. Den tyska ekonomin sjonk med -0,3 procent
under det andra kvartalet, medan eurozonen som helhet anda lycka-
des vdxa med 0,8 procent. Om svagheten i den tyska ekonomin bestar
ser vi sma chanser for eurozonen att undvika en recession. Ledande
indikatorer i augusti pekar mot oférandrat lage men oro pa finansiella
marknader de senaste veckorna ger dock mer skal for oro. Vi ser vissa
tecken pa en forsvagad arbetsmarknad inom eurozonen och darmed
okade risker for en férsamrad privatkonsumtion. Inflationen var fort-
satt mattlig men uppvisar &nda en ndgorlunda stabil utveckling. Men
eftersom inflationen annu ligger langt under malet ser vi inga hinder
for ECB att utoka den befintliga penningpolitiska stimulansen.

ECB - Rantesankning och utokade tillgangskop ett forsta steg

Under sommaren har vi fatt flera indikationer pa att ECB planerar ett
omfattande stodpaket. Senaste var det den finlandska centralbanks-
chefen Olli Rehn som féresprakade ett aggressivt program med saval
rantesankning samt utokning av hur stor andel av ett lands statsskuld
som ECB far képa (i dagslaget 33 procent). Vi bedomer att ECB vid
ndsta mote sanker depositrantan med 20 punkter och att man annon-
serar ett nytt stodkopsprogram av statsobligationer, som dock san-
nolikt inleds senare i host. Vi ser dven en sannolikhet for ett mer om-
fattande proggram med dels generdsare laneprogram for eurozonens
banker och/eller kdp av féretagsobligationer pa andrahandsmarknaden.

Brexit - Lag som forbjuder hard Brexit klubbad, premidrminister
Johnson pa tunn is

Den brittiska regeringen har meddelat att om inte en ny omfoérhand-
ling av det foreslagna avtalet med EU inleds kommer landet att l&mna
utan avtal den 31 oktober. EU har meddelat att man inte avser omfér-
handla avtalet. Parlamentet har dock nyligen réstat igenom en lag
som forbjuder ett avtalslost uttrade. Vi bedomer darfor att ett upp-
skjutet uttrade ar mest sannolikt i dagslaget.

Italien - regeringen faller och ett nyval hagrar om en ny koalition inte

kan bildas

Femstjarnerérelsen och Lega Nords regeringssamarbete brot i augusti
samman och den italienske premidarministern Giuseppe Conte medde-
lade att han avser att avga. Den italienske presidenten ska nu sondera
forutsattningarna for en ny koalition. Om en ny regering inte kan bildas
inom kort &terstar fér presidenten att utlésa nyval. Aven om man inte

ska dverdriva denna utveckling, snitt-tiden for en italiensk regering &r
cirka 12 manader, sa innebar det trots allt att arbetsron fér eventuella
reformer maste anses bortblast i dagsléget.
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USA - Starkare &n manga tror, men handelskriget gor att en
rantesankning ligger néra till hands

Den amerikanska ekonomin ger fortfarande skal att tro pa en stabil
global konjunktur. Tillvaxten under andra kvartalet var 2,1 procent i ar-
stakt, men sysselsattningen okar lite langsammare. Det &r framforallt
tillverkningsindustrin som ger skal for oro. Vi ser handelskonflikten
som den primara orsaken till svagheten inom industrin. Tjanstesek-
torn ser forvisso lite svagare ut men foretagen ser anda en stigande
aktivitet framéver. Sett till arbetsmarknad och hushéllsinkomster &r
det fortsatt fa siffror som pekar pa en férsémrad ekonomisk situation.
Lénedkningen ligger stabilt pa cirka tre procent och tillsammans med
stigande sysselséttning bor den viktiga privatkonsumtionen ge en bra
grundplatta till konjunkturen. Vi ser dock en tydlig nedatrisk for fore-
tagsinvesteringar i kolvattnet av en eskalerad handelskonflikt.

Fed - En rantesankning gjord, en till pa vag

Ijuli beslutade den amerikanska centralbanken (Fed) som vantat att
sénka styrrantan. Man beslutade &ven att avbryta minskningen av ba-
lansrakningen i augusti, det vill sdga nagot tidigare an vantat. Det var i
huvudsak den eskalerade handelskonflikten som fick Fed att valja en
sénkning. Och bara dagen efter sankningen meddelade Trump att ytter-
ligare tullar var pa gang. Huvudsparet ser darmed ut att vara en hyfsad
konjunktur med lite svag inflation, med tilldgget att det finns tydliga
nedatrisker i och med handelskonflikten. Under augusti fick vi ett ytter-
ligare smakprov pa samspelet mellan handelskonflikten och penning-
politiken. Feds ordférande Jerome Powell medgav att den globala av-
mattning fortsatt sedan det senaste motet och att det fanns ett antal
viktiga nedatrisker, som handelskonflikten, Brexit etcetera. Han sam-
manfattande dock som att laget for den amerikanska ekonomin var
braidagsldget och att Feds atgarder nu ska syfta till att behalla det
laget. President Trump reagerade snabbt pa sociala medier och hav-
dade att Fed var alltfor passiva. I samband med detta meddelade
dessutom kinesiska myndigheter att de utokar tullarna pa amerikansk
import for varor till ett varde av 75 miljarder dollar som svar pa USAs
planer att hoja tullar den 1 september. Trump svarade inom kort att
USA utokar befintliga tullar med ytterligare 5 procentenheter. Redan
den befintliga riskbilden sdg ut att leda till en sénkt ranta i september
och i och med eskaleringen i handelskonflikten ser vi en sankning som
nastintill given. Huruvida det blir mer &n en sénkning under hésten
beror till stor del pa hur handelskonflikten utvecklas samt hur ekono-
misk data kommer in. Vi bedomer sannolikheten for en tredje sankning
som nagot hdgre &n 50 procent.



fortsdttning - Global konjunktur

Japan - Inhemsk ekonomi stabil, men omvarldsutvecklingen tynger
utsikterna

Osakerheten kring den internationella konjunkturen har dock paver-
kat bade sig hushdllens och féretagens fortroende. Bade tillvaxt och
arbetsmarknad har dock hittills utvecklats foérhallandevis val. Inflatio-
nen ar fortsatt mattlig och vi ser fa tecken pa att den ska stiga i nar-
tid. De kommande manaderna kommer konsumtionsstatistiken stéras
av den kommande momshdéjningen i oktober. Allteftersom den inter-
nationella trenden med ut6kade stimulanser fran centralbankerna till-
tar kommer Bank of Japan fa allt svérare att st emot ytterligare at-
garder. Om man inte agrar riskerar yenen att stérkas och det kommer
ofrankomligen sanka bade inflationen och mojligtvis aven forvant-
ningar pa langre sikt. Vi tror darfor att centralbanken antingen kom-
mer sanka styrrantan eller malet fér den 10 ariga statsrantan som for
narvarande ar satt till noll procent.

Kina - Tillvaxten

Den kinesiska ekonomin har utvecklats svagt den senaste ménaden. Vi
ser svagheter i industriforetagens vinster och exporten ser betydligt
svagare ut, sannolikt mest pa grund av handelskonflikten. Vi ser dock
okad aktivitet bade in byggande vilket bade drivs av en stark bostads-
marknad samt utékade satsningar pa infrastruktur. Konsumtion ar
alltjamt stabil och star for merparten av den kinesiska tillvaxten. Ge-
nerellt sett tycker vi att den kinesiska ekonomin, i likhet med den
amerikanska, uppvisat forvanande stabilitet under handelskonflikten.
Inflationen ser dock orovackande svag ut trots den starka uppgangen
pa livsmedel i anslutning till utbrottet av Afrikansk svinfeber.

Handelskonflikten - eskaleringen bor innebara mer stimulanser

Den ovantade upptrappnigen av handelskonflikten i augusti innebar att
sannolikheten for ett avtal under hésten har minskat. Vi ser istéllet en
tydlig risk att konflikten forvarras ytterligare. Den senaste hojningen
fran kinesiskt hall var ett svar pa en hdjning av USA. Och med Donald
Trumps meddelande att USA nu hojer ytterligare en gang tror vi att
Kina kan ga vidare med fler tullhgjningar. Vi ser darmed stérre behov
av, samt hdg sannolikhet for expansiv finans- och penningpolitik.

Styrrantor

15 juni 2019* 2020*
USA 25 2,25 30
Eurozonen 0 0,0 0,25
Sverige -0,25 -0,25 0

*Prognos vid arets slut




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

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

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




Fortsatt avkastningspotential

for aktier

Den globala konjunkturbilden for de utvecklade landerna ser relativt robust ut for 2019,
dock med lagre ekonomisk tillvaxttakt an forra aret. Bolagens vinsttillvaxt vantas darfor
sakta in nagot. Samtidigt kan borsernas svangningar bli fortsatt hoga under 2019, framst
drivet av marknadens osakerhet for hur mycket den globala tillvaxten bromsar in. Vi ser
dock bra avkastningsmojligheter for marknader med lag vardering.

Europa*

USA

Aktiemarknaden globalt - Vi forhaller oss neutrala till aktier
De storsta politiska riskerna som kan tynga aktiers utveckling pa kort
sikt bedémer vi vara handelskonflikten mellan USA och Kina, en 6kad
Brexit risk samt friktioner mellan Iran och USA. Vi ser dock att det
finns viss potential kvar for fortsatt avkastning, dock i lagre takt.

Bortser man fran upptrappningen av handelskonflikten ser den glo-
bala konjunkturbilden fér de utvecklade landerna relativ robust ut for
2019, dock med lagre ekonomisk tillvaxttakt &n forra aret. Vi ser att till-
véxten bromsat in senaste halvaret men ingen stérre risk for recession
da arbetsmarknad, kreditgivning och ekonomiska stimulanser indikerar
annat. I och med inbromsningen vantas bolagens vinstokningstakt sak-
tain ndgot, vilket kan ge svangningar pa aktiemarknaden. Dock ser vi
inte att férvantningarna pa framtida bolagsvinster blir sa mycket lagre
framover.

For att aktiemarknaden ska stiga kraftigt kravs att bolagens vinster
skrivs upp mer &n véntat eller att nagon av de ovan namnda politiska
riskerna avskrivs.

Den amerikanska centralbankens rantesankning i juli och markna-
dens férvantningar om fler sankningar under 2019 ger en kudde infér en
eventuell vidare inbromsning av den amerikanska konjunkturen.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till aktier.

*
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Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
pa 2 ars sikt for olika regioner.

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

Sverige - Laga vérderingen ser vi som motiverad

+ Svag krona ger stod ar bolagens vinster
+ Varderingen ar attraktiv
- Svensk tillvaxttakt har skrivits ner under aret
Den senaste tidens kronforsvagning har get stod for stockholms-
borsens storbolags vinster. Konjunkturférvantningarna ar dock fort-
satt ndgot ddmpade for den svenska ekonomin och marknaden raknar
med en lagre tillvéxttakt for bade inhemsk och global ekonomi. Vart
huvudscenario ar att vi ser det som troligt att konjunkturen vander
upp ndgon gang under nasta ar givet att internationella konflikter
sasom handelskriget mellan USA och Kina inte eskalerar.

Givet den ldga varderingen och stigande vinster ser vi att méjlig-
heterna évervager riskerna for

1
i
S

Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

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



fortsdttning - Fortsatt avkastningspotential for aktier

Europa - Politiska risker har skapat mycket lag véardering

+ Lag ekonomisk tillvaxt kan dverraska positivt
- Bolagens vinsttillvaxt har mattats av
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
D4 Boris Johnson valts som ny premiarminister ar det tydligt att risken
okat for att Storbritannien lamnar EU utan att ett avtal &r pa plats.
Vi ser dock att den europeiska centralbanken forsatter sin expansiva
penningpolitik, vilket ar positivt for borsen. Efter en ekonomisk ut-
veckling under 2018 som var samre an vantat ser 2019 ut att ge viss
aterhdmtning och kanske till och med 6verraska positivt mot bak-
grund av de [agt stallda férvantningarna. Europeiska borser ser vi
dock som skaligt varderade baserat pa véarderingstal och den minska-
de l6nsamheten. Skulle tecken komma pa att den europeiska konjunk-
turen ar pa vég att vanda, finns potential for hogre bolagsvarderingar
drivet av att framtida vinster borjas prisas in i aktiekurserna. I ett
sadant lage skulle europeiska aktier kunna bli relativt sett "dyrare”.

Nuvarande svag ekonomisk tillvéxt och de politiska riskerna gér
dock att vi har en neutral vy pa europeiska aktier.

USA - Avtagande ekonomisk tillvaxt men penningpolitiken
ger ater visst stod
+ FEDs andrade atstramningsplaner ger stod for aktier
- Styrkan i den amerikanska ekonomin bérjar avta
- Varderingen for amerikanska bolag &r pa hoga nivaer
Den amerikanska ekonomin utvecklades nagot 6ver forvantan forra
aret. Trots oron pa varldens borser 2018 har tillvéxtprognoserna for
den amerikanska ekonomin skruvats upp 2019. Dock bérjar nu den
globala ekonomin komma i kapp. USA gar fran en hog tillvaxttakt till
en mer normaliserad. Vinsttillvaxten for bolagen blir ndgot lagre, del-
vis drivet av att de positiva tillvaxteffekterna av forra arets skatte-
sankningar avtar. Amerikanska bolag &r valdigt lonsamma vilket till
viss man motiverar den historiskt hdga varderingen. Dock ser vi det
som svart att behalla ldnsamheten pa samma niva kommande &r.

Sammantaget har vi en neutral vy pd amerikanska aktier.

N ! e
Jg| Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och nagot
lagre vardering
+ Fortsatt expansiv rantepolitik
+ Lagvardering
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Japansk ekonomi fortsatter att visa svag positiv tillvaxt. De framsta
drivkrafterna anser vi vara expansiv penningpolitik och en forbattrad
inhemsk ekonomi.

Handelsrelationen med USA &r kénslig for forandringar och om den
forsamras medfor det negativa konsekvenser for japansk ekonomi.
Senaste aret har det varit fokus pa nar den japanska centralbanken
ska kommunicera planer pd en mer normaliserad penningpolitik, vilket
skulle kunna stérka valutan. Detta ser vi inte som troligt men det ar
dock tydligt att de inte har uttryckt samma oro som évriga varldens

centralbanker senaste tiden. Till detta ska tilldggas att det inte ut som
den japanska centralbanken nér sina inflationsmal kommande ar, vil-
ket ger stod for en fortsatt expansiv penningpolitik.

Trots en ndgot lagre tillvéxttakt i ekonomin ser vi nuvarande varde-
ring som attraktiv och har sammantaget stéller vi oss svag positiva till
japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt

+ Attraktiv borsvérdering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Risken for ett uteblivet handelsavtal tynger tillvéxtpotentialen

Tillvaxtmarknader véxer snabbare & mogna ekonomier. Dartill &r
dess bolag lagre varderade samtidigt som "vérderingsgapet” 6kade
under 2018 och ar fortsatt stort. Vi bedémer att de successivt kom-
mer narma sig den hogre vardering som de mogna ekonomiernas bo-
lag handlas till, vilket ar positivt for tillvaxtmarknadsaktier.

Handelskonflikten mellan USA och Kina &r avgérande pa kortare
sikt for hur tillgangsslaget kommer att utveckla sig. Skulle en 3sning
uppsta vantar vi oss en uppgang i tillvaxtmarknadsaktier, men ocksa
motsvarande nedgdng om ett avtal inte nds. Vi har en relativt positiv
syn pa regionen langsiktigt och ser mojligheter for en hogre vardering
aven om handelskonflikten kan hélla tillbaka tillvaxttakten. En placering
i tillvaxtmarknader ger storst exponering mot Kina, Sydkorea, Taiwan,
Indien, Sydafrika och Brasilien.

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



fortsdttning - Fortsatt avkastningspotential for aktier

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastning till
lag risk
Relativt (&g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
Langa obligationer &r en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Langa obligationer fungerar bra som defensiv tillgang i en blandfond
da de vantas ga bra nar aktier gar mindre bra. Om langa marknadsran-
tor fortsatter att falla, kan langa obligationer fa en god avkastning.
Kreditriskmarginalen for bostadsobligationer bedoms som attraktiv
och genererar god avkastning dven om den underliggande ldnga
statsrantan stiger ldngsamt. Avkastningen for korta obligationer har
forbattrats efter Riksbankens héjning av reporantan med 0,25 pro-
cent i december 2018. Avkastningen bedéms fortfarande forbli lag,
dock till mycket begransad risk. Sammantaget forhaller vi oss svagt
negativa till dessa tillgangsslag.

Foretagsobligationer - Lagre avkastning framover
+ Kraftigt stigande kreditriskmarginaler gynnar avkastningen
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger battre avkastning
- Enmer normaliserad penningpolitik i USA och Europa fortsétter
minska efterfragan pd krediter

Avkastningen pa foretagsobligationer var svangig under 2018 da kredi-
triskmarginalen steg kraftigt i bade USA och Europa. Marginalen har
darefter minskat under 2019 vilket paverkat avkastningen positivt.
Radande omvarldsmiljo med nagot svagare tillvéxt i varlden kan vara
gynnsamt for foretagsobligationer sa lange det inte blir recession. En
miljo dar foretagen fokuserar pa att hlla kostnaderna nere ar gynnsamt
for deras férmaga att aterbetala lan. Det i kombination med mattlig in-
flation bor stddja efterfragan pa foéretagsobligationer. Trots att rantan
for foretagsobligationer har minskat under 2019 &r den fortfarande
klart hégre an rantan for svenska statsobligationer. Centralbankernas
agerande har varit en positiv faktor for foretagsobligationer under 2019
efter att framférallt den amerikanska centralbanken sénkt rantan vilket
fatt marknadsrantorna att falla kraftigt. Man bedriver nu en klart expan-
siv penningpolitik vilket ar gynnsamt for féretagsobligationer.

Sammantaget ar rekommendationen for foretagsobligationer neutral
och inom tillgdngsslaget féredrar vi europeiska framfér amerikanska.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hog
+ Erbjuder bra diversifiering till traditionella tillgangsslag
- Risken for ett uteblivet handelsavtal tynger den ekonomiska tillvéxt-
potentialen
Vi sag en uppgang i tillgdngsslaget under bérjan av dret som drevs av
att rantan gick ner for obligationer samt att den svenska kronan for-
svagades. Den underliggande réantan for obligationer har dock rever-
serats nagot pa sistone, och far ses som hég. Pa kort sikt finns det
flera risker som kan paverka avkastningen negativt. Om handelskon-
flikten eskalerar vore det negativt for tillvaxtmarknadsobligationernas
avkastning. Detsamma géller risken for svag ekonomisk tillvaxt, vilket
skulle leda till minskad efterfragan pa kreditinvesteringar. Den under-
liggande BNP-utvecklingen i tillvaxtmarknadslénderna ar dock star-
kare an i de utvecklade landerna och pa langre sikt vantas kreditkvali-
teten forbattras. Det tillsammans med den betydligt hogre réantan
gynnar avkastningen pa tillvaxtmarknadsobligationer pa sikt.
Sammantaget ar vi neutrala till tillvaxtmarknadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en neutral vy pa aktier pa tva ars sikt da varderingen ar rimlig samtidigt som konjunktur-
riskerna annu inte pekat pa en tydlig vandning senaste manaderna. Vi foredrar framfor allt
tillvaxtmarknader och smabolag i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi framst bostads-
och foretagsobligationer med hog kreditsakerhet samt tillvaxtmarknadsobligationer.

Ar du bekvam eller aktiv? Har finns fonder for alla
Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissa riktar sig till dig
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och byta
fonder snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer
bekvamt.

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behdver géra &r att valja sparhorisont och riskniva.

De Bekvédma fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver [6pande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 13 ser du fondernas riskniva
och aktuella innehav per tillgangsslag.

Aktiva placeringsforslag

Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa
att du sjalv styr dina placeringar. Vara férvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. Forslagen presenteras i
Investeringshjalpen den 15e varje manad och publiceras pa dels lf.se
dels i vart nyhetsbrev Sparutsikter (som du kan anméla dig till pa
www.lansforsakringar.se/sparutsikter). I bilden pa sida 13 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem risknivaer (se sida 13). Inom varje fond/forslag investeras alltid
en viss andel i bland annat korta och langa réantefonder, absolutav-
kastande fonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen. Notera att den évergripande tillgangsallokeringen i de Bekva-
ma fonderna och Aktiva placeringsférslagen styrs av samma bakom-
liggande faktorer och att den darfér r i princip likadan i bada. Den
enda skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande
innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog med
undantag for USA, men vi ser viss risk for att en fallande global tillvaxt
kan komma att ifragasatta nuvarande vardering. Vi forutspar att
svangningarna pa aktiemarknaden kan fortsatta och att risken finns
att konjunkturen viker ner mer, varfor vi haller en nara neutral vikt i
aktiefonder. Vi raknar dock med att konjunkturen narmar sig en bot-
ten och nar aktiemarknaden borjar blicka framéat mot 2020, utgér det
en potential for stigande kurser. Svenska langa obligationer erbjuder
[3g avkastning till lag risk. I en marknad med svéngningar pa aktie-
marknaderna kan svenska langa obligationer darfor vara attraktiva i
en blandfond. Vi dras ocksa till foretags- och tillvaxtmarknadsobliga-
tioner som vi ser som attraktiva da rantan ar relativt hog. Inom korta
rantefonder valjer vi en relativt [ag andel som en f6ljd av den laga av-
kastningen. Vissa absolutavkastande fonder har haft svart att skapa
avkastning inom radande marknadsklimat. Denna manad valjer vi dar-
for att utoka med en fond som har en kompletterande investeringsstil
till existerande innehav.

Aktier

Vi 6verviktar tillvaxtmarknader, framforallt Kina, samt svenska aktier.
Amerikanska aktier underviktas. Samtidigt foredrar vi europeiska och
svenska smabolag tack vare deras stérre mojligheter att vaxa och 6ka
vinsten.

Svenska korta obligationer

Bland korta rantefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige. Vi bedomer att de kommer ge lite battre avkastning
an traditionella penningmarknadsfonder, givet det laga ranteldget.

Svenska langa obligationer

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

Foretagsobligationer

Vi valjer foretradesvis foretagsobligationer i Europa och USA. De er-
bjuder en god diversifiering till dvriga portféljen och forvantas ge god
riskjusterad avkastning givet radande marknadslige. Vi foredrar aven
seniora lan vilket ar en ny tillgangsklass denna manad.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivaljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, i sdval lokal valuta
som valutasdkrade till svenska kronor. De har visserligen hogre risk &n
svenska obligationer och féretagsobligationer men erbjuder béattre
avkastningspotential pd lang sikt.

Absolutavkastande fonder

Vivéljer att investera i absolutavkastande fonder eftersom de erbjuder
en diversifiering till vara aktie- och réntefonder. Vi valjer tre komplet-
terade strategier dar den ena fonden &r mer lokal och de tva andra
globala med olika investeringsstilar for att hoja den riskjusterade av-
kastningen ytterligare

Innehavsforandringar Bekviama fonder

Denna manad képer vi en ny fond i Bekvama fonder och Aktiva place-
ringsforslag, Lansforsakringar Multistrategi, och minskar i Enter Return
samt Standard Life Gars. Lansférsakringar Multistrategi &r en hedge-
fond med (g risk. Malet &r att genom globala investeringsstrategier i
flera olika tillgdngsslag ge en langsiktigt attraktiv avkastning, samti-
digt som fonden ska ga battre an aktiemarknaden nar denna faller
kraftigt.

I Bekvama fonder koper vi denna manad tva stycken fonder med
inriktning pa seniora lan, den ena med fokus pa Europa och den andra
pa USA. Fonderna finns inte med pa Lansforsakringars fondutbud men
kan hanteras inom Bekvama fonder. Seniora lan erbjuder en expone-
ring mot foretagskreditmarknaden men med mycket lag ranterisk. I
en omvarld med eventuellt stigande obligationsrantor har denna till-
gangsklass potential att ga battre an foretagsobligationer.
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Innehavsforandringar Aktiva placeringsforslag

—

Vi gor fordndringar i en av fem aktiva placeringsforslag.

Aktiv Defensiv
Lansforsakringar Multistrategi............cooovoecevcrecene +5.0%
Standard Life GARS ... -5.0%

Utveckling Bekvama Fonder
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

AL

B Korta rantefonder 12%

[ | Langa rantefonder 62%
Absolutavkastande
fonder 20%

B Globala aktiefonder 4%
Svenska aktiefonder 1%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 2%

[ | Langa rantefonder 57 %
Absolutavkastande
fonder 15%

B Globala aktiefonder 17%
Svenska aktiefonder 8%

Bekvam Fond Balans

(Medelrisk)

B Korta rantefonder 2%

[ | Langa rantefonder 34%
Absolutavkastande
fonder 10%

B Globala aktiefonder 37%
Svenska aktiefonder 17 %

Bekvam Fond Tillvaxt

(Hog risk)

o

[ | Langa rantefonder 19%
Absolutavkastande
fonder 7%

B Globala aktiefonder 51%

Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

¥

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 4%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 64%
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 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)

N

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 15%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%
Blackrock Euro Corporate
bond 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global

Aktiv Stabil
(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 5%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%
Blackrock Euro Corporate
bond 10%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\_

Lansférséakringar Lang
Rantefond 20%
Blackrock Euro Corporate
Bond 10%
Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Robeco Global
Premium 15%
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 15%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

Hallbar 5% marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 10%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk
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Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

&

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

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Robeco Global
Premium 15%
Wellington Global Quality
Growth 15%

M Standard Life European
Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15 %

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du
sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.
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Disclaimer

Vara bedémningar av aktie- och rantemarknaderna utgar fran prognoser och ar inga garantier. Sparande i fonder innebar alltid en risk. Fonder kan
saval 6ka som minska i varde. Det beror bland annat pa utvecklingen pa varldens borser, ranteutvecklingen och pa forandringar i valutakurser.
Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och informationsbroschyrer for fonderna finns att tillga pa ditt kontor
eller lansforsakringar.se.

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare
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L1 Lalle(Jl'S‘c'lkl'lllgal' lansforsakringar.se

LF 11134 utg 20 Nordic Morning 2019-09



