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Var syn i korthet

Aterhdmtningen gar battre &n véntat trots en fortsatt hog smittspridning. Aterdppningen i
varldsekonomin fortsatter men manga skyddsatgarder bestar. Den ekonomiska statistiken
bekraftar att aterhamtningen var stark under sommaren trots en andra smittvag. Risken for
en ny nedstangning bedoms som mycket lag. Vaccinforskningen ser ut att ga snabbare an
vantat och bidrar till en nagot ljusare framtidsbild.

Global konjunktur

= Indikatorer fortsatter visa pa bra tillvaxt under tredje kvartalet
= Starka ledande fortroendebarometrar

= Vaccinforskningen har producerat flera starka kandidater

= Svensk ekonomi i linje med tidigare bedémning

Riskbilden

= Entredje smittvdg under hésten kan bromsa dterhamtningen

= Amerikanska presidentvalet kan skapa volatilitet pa kort sikt, men
konjunkturen ar robust

= Politiska spanningar mellan Kina och USA fortsatter

= Arbetsmarknaden ar fortsatt svagaste lanken men dven har ljusnar
bilden

Borsutveckling 2013-2020

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden

_/Q\_

Positiv

Negativ positiv

Globala
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Japan

Tillvaxt-
marknader

Svenska korta
obligationer*

Svenska langa
obligationer*

Foretags-
obligationer

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Omfattande risker men ocksa majligheter

= Den globala inbromsningen véantas ha natt sin botten

= Coronarelaterade restriktioner lattar

= Varldens centralbanker och regeringar har lanserat omfattande
stimulanspaket vilket bor ddmpa nedgangen i ekonomier och sénka
risken for aktier och andra risktillgangar

Vi dverviktar aktier

= Vioverviktar aktier da vi ser ljuset i tunneln och far stod av en
extremt stimulativ finanspolitik

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

= Foretagsobligationers rantor vantas ge fortsatt bra avkastning



Battre an vantat men inte utan risk

Aterhdmtningen gar battre &n véntat trots en fortsatt hég smittspridning. Bade tillverkning
och tjanster forbattras markant. Men vissa regioner har det fortsatt svart. Den ekonomiska
statistiken bekraftar att aterhamtningen var stark under sommaren trots en andra smittvag.
Flera skyddsatgarder bestar och bibehalls aven framdver. Risken for en ny nedstangning be-
doms dock som mycket lag. Vaccinforskningen ser ut att ga snabbare an vantat och bidrar
till en nagot ljusare framtidsbild. Arbetsmarknaden ar den svagaste lanken i ekonomin men

aven har jusnar bilden.

Eurozonen: Den viktiga tjanste-
sektorn starks, och arbetsmarknade

overraskande robust

Storbritannien: Aterhamt-
ning efter fruktansvart
andra kvartal

USA: Bred aterhamtning
fortsatter, men i lugnare
takt

Brasilien: Stabilisering i
smittspridning, och dven

hér gar det &t ratt hall eko-

nomiskt

Aterhamtningen fortsitter men i en nagot lingsammare takt

Vi bedémer att dterhamtningen som inleddes under slutet av maj har
fortsatt under augusti, men att aterhdmtningen nu gar in i en nagot
lugnare takt. Det beror framforallt pa den mycket kraftiga dterhamt-
ning som skett under tidigare manader och betyder inte att laget for-
samrats. Osakerheten i utvecklingen framover ar fortsatt hogre &n
normalt.

1) Smittspridningen

Ateréppningen av vérldens ekonomier ledde till en andra smittvég
under sommaren. Aven om smittspridningen fortfarande &r hég ser vi
tecken pd att den andra vagen nu kulminerar i ett globalt perspektiv.
Under hosten véntas smittspridningen aterigen 6ka men vi bedomer
att risken for nya stora utbrott har minskat. Givet att atminstone ett
vaccin godkanns under 2020 borde risken minska ytterligare under 2021.

2) Skyddsatgarderna

Det finns fortfarande manga aktiva skyddsatgarder varlden éver. Den
andra vagen har lett till att skyddsatgarder nu avvecklas i en ndgot lang-
sammare takt. Det finns dven regioner som har infort nya begransningar

Sverige: Starka barometrar och robust
bostadsmarknad

Japan: Fortsatt hog smitt-
spridning och nagot hogre
osakerhet efter premiar-
minister Abes avgang, men
aven har ar aterhamtningen
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och skyddsatgarder, men dessa ar fortsatt mer regionala eller lokala.
Vi forvantar oss en tredje smittvag under hosten och da kan skydds-
garderna komma att skarpas nagot och aterhamtningen tillfalligt sak-
ta in ytterligare. Vi bedomer dock att sannolikheten fér en ny global
nedlasning ar fortsatt lg. Men dven om risken bedéms ag ar nedlas-
ning fortfarande den stérsta risken mot en fortsatt &terhamtning.

3) Den ekonomiska politiken

Bade penning- och finanspolitiken ger fortsatt stod &t aterhamtningen.
Penningpolitiken har fortsatt att framgangsrikt lugna marknaderna,
och likviditetssituationen pa globala kreditmarknader har forbattrats
och fungerar nu forhallandevis normalt. Vi bedémer att de starka stimu-
lanserna i kombination med 6kad privat efterfragan tillsammans ger
en fortsatt &terhdmtning under andra halvaret i ar. Vissa stimulanser
kommer fortsatta &ven under 2021 men finanspolitiken kommer sanno-
likt inte bidra till ytterligare tillvaxt efter 2020. Vi ser dock ett nytt
forhallningssatt till statsskulder och bedémer att den langsiktigt hall-
bara skuldnivan for normala ekonomier har stigit. Det beror dels pa en
o6kad samordning mellan penning- och finanspolitik, men dven pa det
laga rantelaget.



fortsdttning - Global konjunktur

Sverige - Svag arbetsmarknad men bra tryck i detaljhandeln
Aterhamtningen fortsatter men gar under hésten in en nagot lang-
sammare fas. Vi bedémer att aktiviteten i den svenska ekonomin fort-
satte att 6ka under slutet av sommaren. Bade féretags- och hushalls-
barometrar steg, forbattringen var stérst inom tjanstesektorn.
Bostadsmarknaden utvecklades terigen starkare &n véntat, sarskilt
inom villapriser. Tillvaxten i Sverige véntas fortfarande bli kraftigt ne-
gativ under 2020 och vi behdller i dagslaget var prognos pa en ned-
gang med cirka fyra procent for helaret. Det stérsta tappet skedde
under det andra kvartalet med en nedgang pa 8,3 procent, da skydds-
atgérderna var som mest omfattande. Den ekonomiska nedgangen i
évriga Europa var som vantat betydligt stérre &n i Sverige och darmed
vantas den svenska exportmarknaden vara mycket svag framéver. Ut-
vecklingen i detaljhandeln har dock varit stark den senaste tiden och
vi tror bade privat och offentlig konsumtion kommer att vara en viktig
faktor under aterhamtningen.

Arbetsmarknaden ar fortsatt svag och arbetsl6sheten har stigit
rejalt. Nastan 600 000 anstallda har blivit kortidspermitterade och hur
manga av dessa som kommer aterga till arbetet ar fortfarande osa-
kert. Vi bedomer att arbetsldsheten kan stiga ytterligare nagot under
kommande méanader. Om aterhamtningen fortsatter bedémer vi att
arbetslosheten bérjar sjunka i slutet av detta eller borjan av nésta ar.

Vi har fortfarande inte sett detaljerna i statsbudgeten fér 2021 men
finansministern har meddelat att budgeten kommer innehalla extra
utgifter pa cirka 100 miljarder (cirka 2 procent av BNP). Trots dessa
stimulanser kommer den offentliga konsumtionen minska jamfort
med 2020 och darmed blir tillvaxtbidraget fran offentlig sektor anda
negativt. Det statsfinansiella laget ar mycket gott och Sverige kan
utan problem finansiera betydligt storre utgifter under lang tid. Om
aterhamtningen skulle tappa fart kan finanspolitiken utan problem
stodja konjunkturen med nya stimulanspaket.

Riksbanken - Avvaktar med ytterligare atgarder just nu

Inflationen har stigit nagot under andra kvartalet 2020 men fran
mycket [dga nivaer och vi rdknar med ett mycket svagt inflationstryck
under kommande ar. Riksbanken valde vid métet i juli att halla réntan
oférandrad och utéka ramen for tillgangskop fran 300 till 500. Riks-
banken fortsatter att kdpa vardepapper (stat, kommun men aven fore-
tagsobligationer), samt lanar ut pengar till bankerna for att dessa i sin
tur ska [@nas vidare till foretag. Stodet kommer sannolikt att fortsatta
under lang tid framover. Styrrantan véntas ligga pa noll under hela
prognoshorisonten, och balansrakningen véantas oka under bade detta
och nésta ar. Sannolikheten for fler penningpolitiska stimulanser under
hosten &r oférandrad jamfort med juli. Om inflationsforvantningar,
och da sarskilt pa léngre sikt sjunker utesluter vi inte en rantesank-
ning pa sikt. Balansrakningen &r dock det nya normala verktyget i en
lagkonjunktur. Vi beddmer att en ytterligare utokning tillgangskép
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skulle komma fore en rantesankning. Den amerikanska centralbankens
nya strategi tror vi f6ljs av Riksbanken med stort intresse och sanno-
likheten att vi inom nagra ar ser en liknande penningpolitik i Sverige ar
nog ratt hog.

Eurozonen - Andra smittvagen ett farthinder, men ingen stoppskylt

I Europa fortsatter aterhamtningen men en andra smittvag har lett till
att nya skyddsatgarder har implementerats. Antalet nya bekraftade
covid-19-fall har 6kat i de fyra storsta landerna i euroomradet. Aven
om aktiviteten i ekonomin fortfarande 6kar sa sker det nu i en mycket
[dangsammare takt. Den andra smittvagen har framst paverkat unga
manniskor och belastningen pa sjukvarden har inte varit lika stor. Dar-
for raknar vi aven framéver med mildare skyddsatgarder och med att
aterhamtningsprocessen fortsétter, om an i en ldngsammare takt.

Flera indikatorer pekar pa att aterhdmtningen i Europa nu gar lite
[angsammare. Rorlighetsdata visar att aktiviteten i Rom, Madrid, Paris
och Berlin har minskat under de senaste veckorna samtidigt som for-
troendeindikatorerna pekar pa en nagot lagre optimism. Inkopschefs-
indexet i euroomradet minskade nagot efter den kraftiga aterhamt-
ningen under de senaste manaderna men fortsatter att peka pa en
expansion i ekonomin.

BNP-utfallet for det andra kvartalet bekraftade den kraftiga och
forvantade nedgangen i ekonomin. BNP i euroomradet minskade med
12 procent under arets andra kvartal men skillnaderna mellan l&nder-
na ar stora. Tyskland har klarat sig relativt bra och ekonomin krympte
med 10 procent. I Spanien, dar turismen &r en viktig del av ekonomin,
minskade BNP med hela 18 procent. Krisen har slagit hardare i lander
med ldnga perioder av kraftiga skyddsatgarder och dar branscher som
kraver social kontakt utgér en storre del av ekonomin. Vi ser samma
monster i aterhdmtningsprocessen eftersom distanseringsatgarder
fortsatter att finnas i de flesta lander i Europa. Var bedémning ar att
de nordeuropeiska landerna kommer tillbaka till nivaer fore krisen i
borjan av 2022 men &terhamtningen i Sydeuropa tar langre tid.

Finanspolitiken blir avgérande under aterhdmtningen

Flera lander har anvant finanspolitiken for att begrénsa de ekonomiska
effekterna av krisen och stimulera ekonomin men det finanspolitiska
utrymmet skiljer sig markant i Europa. Tyskland har borjat att genom-
fora atgarder som stimulerar efterfradgan i ekonomin medan atgarderna
i de flesta lander i Sydeuropa utgérs huvudsakligen av [dnegarantier
samt stod till foretag och arbetsmarknaden. I Tyskland har miljontals
korttidspermitterats samtidigt som regeringen sankte momsen och
hojde barnbidraget under en begransad tid. Satsningarna i Italien &r
inte lika omfattande men tillréackliga for att leda till att budgetunder-
skottet uppgar till cirka 12 procent av BNP. Vi raknar med ytterligare
atgarder i Frankrike men Spanien och Italien & mer beroende av EU:s
politik.



fortsdttning - Global konjunktur

EU:s nya ldngtidsbudget innehdller ett forslag for en 750 miljarder
euro aterhamtningsfond dar 390 miljarder kommer att betalas som
bidrag och den resterande delen finansernas i form av lan. Finanspoli-
tiken i Europa kommer att bli avgdrande under aterhamtningsprocessen
och det frémsta verktyget for att minimera effekterna som krisen kan
ha pa den langsiktiga tillvéxten i regionen.

ECB sitter still under resten av aret
Som vantat [dmnade den Europeiska centralbanken styrrantan och
QE-programmet oférandrade under sitt senaste penningpolitiska
méte. Depositrantan ligger darmed kvar pa -0,50 procent och ECB
raknar med att utnyttja hela tillgdngskopsprogrammet (PEPP) mot-
svarande 1 350 miljarder euro som &r fortsatt till och med juni 2021.
Den senaste betydande forandringen genomférdes i borjan av juni da
PEEP utokades med 600 miljarder euro vilket var mer an forvantat.
ECB har kontinuerligt kommunicerat att rantorna kommer att bli laga
till dess att inflationen narmar sig inflationsmalet och att centralbanken
kommer att géra allt man kan for att stdja ekonomin.
Centralbanksdirektionen har ocksa uttryckt att det &r dags for att
utvardera de omfattande atgarderna som har implementerats under
krisen. De finansiella férhallandena har ocksa férbattrats trots att den
stora skillnaden mellan statsobligationsrantorna i Europa kvarstar.
Darmed bedomer vi att ECB sitter still i baten under resten av dret
och att centralbanken kommer att agera om laget forsamras i ekono-
min. ECB har en val diversifierad verktygslada som kan anvéndas for
att stédja aterhamtningen i ekonomin och varna den finansiella stabi-
liteten.

USA - Amerikansk ekonomi i battre skick &n vantat

Den amerikanska ekonomin fortsétter att aterhamta sig och trots att
vissa delstater kommer utvecklas samre pa grund av en 6kad smitt-
spridning sa fortsétter den ekonomiska aterhdmtningen i god takt.
Ateréppningen av ekonomin som helhet fortsétter. Delstater som méste
behalla skyddsatgarder under en léngre period kommer drabbas hardare
ekonomiskt sett, men vi ser fortfarande inte lokala skyddsatgérder som
ett hot mot den aterhdmtningen.

Den ekonomiska statistiken har aterigen varit battre &n vantat under
manaden som gatt, och aterhamtningen fortsatter. Féretagsbarometrar
visar pa fortsatt forbattring aven om nuldget saklart ar mycket sémre
an normalt. Bostadsmarknaden ser fortfarande starkare ut an véntat,
med hdg efterfrégan pa nya bolan. Aterhamtningen som helhet véntas
dock nu ga in i en nagot lugnare takt.

Vi bedémer alltjamt att foretagens investeringsvilja kommer forbli
lag en tid framdver, nar aterhdmtningen sen har pagatt och ser stabil
ut sa vantas fortfarande investeringstakten normaliseras.

Aktiviteten i ekonomin 6kar nu, men den kraftiga nedgangen under
forsta halvaret gor att tillvaxten for 2020 som helhet &nda vantas landa
pa cirka minus fem procent. Inflationen kommer fortsatta att sjunka
och forbli lag under kommande ar. Det beror pd att nedgangen skapar
stora lediga resurser och lag efterfrdgan som gor det svart for foretagen
att hoja priser. Det finanspolitiska paket vi vantat pa verkar ha hamnat
i lingbank och det finns en risk att ju ndrmare presidentvalet vi kom-
mer desto mindre samarbetsvilja kommer kongressen att praglas av.

Amerikanska centralbanken andrar penningpolitisk strategi

Efter en gedigen utredning har den amerikanska centralbanken beslu-
tat sig for en ny penningpolitisk strategi. Férandringen innebér att Fed
nu kommer att kompensera perioder med [dg inflation genom att lata
inflationen tillfalligt stiga dver malet pa tva procent. Syftet ar att in-
flation i genomsnitt ska uppga till tva procent. Dessutom kommer Fed
vara mer fokuserade pa svag sysselséttning och mindre benédgen att
strama at en 6verhettad arbetsmarknad. Vi bedoémer att den nya stra-
tegin kommer innebara att amerikansk penningpolitik blir ndgot mer
expansiv under kommande dr, och att hdgkonjunkturer kan bli nagot
mer utdragna. I samband med att den nya strategin annonserades
steg bade marknadsbaserade inflationsférvantningar och langa ame-
rikanska réntor nagot.

Japan - Aterhamtningen fortsatter trots en &kad smittspridning

I linje med andra avancerade ekonomier redovisade Japan ett kraftigt
BNP-fall under det andra kvartalet. BNP minskade med 7.8 procent
jamfort med féregadende kvartal och en ékad smittspridning skapade
oro kring den pagaende &terhamtningen. Under de senaste veckorna
har dock antalet bekréftade covid-19-fall fortsatt att minska vilket
innebdr att sannolikheten for ett nddlage i Osaka och Tokyo nu &r lagre.
Nodléget deklarerades i Tokyo fran borjan av april till mitten av maj
och rackte for att leda den japanska ekonomin till en djup recession.

Vi réknar fortfarande med en kraftig dterhdmtning under det tredje
kvartalet. Fortroendeindikatorerna har okat kraftigt men inkdpschefs-
index pekar pa att optimismen har bérjat avta. Aterhdmtningen drivs av
kraftiga finanspolitiska stimulanser och en 6kad efterfragan i den glo-
bala ekonomin ger stdd till en hart drabbad exportsektor. Regeringen
har implementerat ett stimulanspaket av historiska proportioner i form
av [dnegarantier och direkta satsningar riktade mot hushall och fére-
tag. Det laga foretags- och hushéllfértroendet innebar att direkta sats-
ningar riskerar att leda till ett 6kat sparande och ha en begrénsad effekt
pa ekonomin. Darfor férvantar vi oss 6kade infrastruktursatsningar
under de kommande kvartalen. Var bedémning ar att BNP minskar med
S procent i ar och att dterhdmtningen fortsatter med stéd av finans-
och penningpolitiken. Ekonomin vaxer kraftigt under 2021 men nar inte
nivderna innan krisen tills slutet av 2022.

Bank of Japan har valt att lamna sina styrrantor oférandrade under
krisen men expansionen av balansrékningen har varit markant. Central-
banken har utékat omfattningen av sina ldnefaciliteter och tillgangs-
kopen har expanderats till féretagsobligationer och certifikat. Dessut-
om erbjuder centralbanken billiga ln till bankerna men efterfragan for
dessa har varit svag. Det kraftiga stodet av finanspolitiken gor att vi
inte rdknar med ytterligare penningpolitiska stimulanser under aret.

Styrrantor

10 september 2020* 2021*
USA 025 0,25 0,25
Eurozonen 00 00 00
Sverige 0,0 0,0 00

*Prognos vid arets slut



Expansionen av Bank of Japans balansrékning kommer att vara stor
men finanspolitiken férvéantas ta huvudrollen under aterhdmtningspro-
cessen. Vi bedomer inte att nyheten om premidrminister Shinzo Abes
avgang pa grund av halsoskal kommer att pverka utvecklingen ndmn-
vart.

Kina - Tillbaka till nivaerna fore krisen i borjan av nasta ar

Kinas BNP véxte under det andra kvartalet och allt pekar pa att till-
vaxten kommer att ta fart under det tredje. Landet lyckades att, ge-
nom kraftiga skyddsatgarder, begransa spridningen och varaktighe-
ten av pandemin. Det ledde till en relativt kort period av nedlasning i
ekonomin. Vi rdknar med att Kina redovisar en tillvaxt pd cirka 3 pro-
cent i ar och att landet kommer tillbaka till nivéerna fore krisen i bor-
jan av nasta dr, mycket tidigare an de andra stora ekonomierna i varl-
den.

Det finns allt fler signaler pa att aterhamtningen i ekonomin fort-
satter och tar fart. Detaljhandeln och industriproduktionen har visat
styrka och fortroendeindikatorerna pekar pa en expansion i bade in-
dustri- och tjanstesektorn. Samtidigt forvéantas en stigande global ef-
terfragan och omfattande finanspolitiska stimulanser stédja ater-
h@mtningen i ekonomin.

BNP-tillvéxt, arlig procentuell férandring
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Vi bedémer att People’s Bank of China ldmnar sina styrréantor ofor-
andrade under dret och att de ligger pa de nuvarande nivderna under
en lang tid framéver. Den kinesiska centralbanken brukar inte sénka
rantorna nar ekonomin visar tydliga tecken pa att en terhdmtning ar
pa gang. Det finns ocksa risker kopplade krisatgarderna. Kina har an-
véant de statsdgda bankerna for att stimulera kredittillvaxten men det
hopar sig allt fler fragetecken kring hur kreditkvaliteten har paverkats.
Detta tyder pa att finanspolitiken kommer att vara den framsta stimu-
lansmekanismen.

Regeringens krispaket beraknas vara storre an under finanskrisen
2009. Budgetunderskottet har stigit kraftigt under den forsta halften
av aret och utvecklingen forvantas fortsatta under resten av 2020.
Landet har dessutom véxlat fran riskhantering till stimulans och at-
garderna kommer nu att riktas framst emot infrastrukturen. Arbets-
marknaden kommer ocksa att gynnas eftersom Kina fortsatter att
publicera ett sysselsattningsmal efter att tillfalligt ha slopat BNP-ma-
let. Utvecklingen i Kina har varit avgdrande for aterhdmtningen i den
globala ekonomin. Riskerna fortsatter att vara stora och handelsrela-
tionen med USA utgor en av de storsta. Effekterna pa den makroeko-
nomiska utvecklingen beddms for nuvarande vara begransade, men
detta kan forandras efter amerikanska valet i borjan av november.

Inkopschefsindex inom industrin 2007-2020
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Fakta BNP
N\

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 hég respektive lag tillvaxt sdger nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

Fakta inkopschefsindex

—/

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




Stimulanser ger stod for
volatila aktier

Vi ser att den ekonomiska inbromsningen till foljd av coronapandemin nar sin lagsta punkt
under andra kvartalet. Risken for att fa flera lokala utbrott far ses som hog men vi ser inte
att det kommer ge lika stora negativa konsekvenser som det forsta stora globala utbrottet.

Pa tva ars sikt bedomer vi darfor att utsikterna for en attraktiv aktieavkastning ar god.

Aktiemarknaden globalt - Viforhaller oss positiva till aktier
Spridningen av coronaviruset har 6kat i hela varlden vilket leder till en
lagre ekonomisk tillvaxt globalt. Virusets harjningar medfér en mins-
kad ekonomisk aktivitet pa grund av de restriktioner for rorlighet av
personresor och transport av varor som uppstar nar stater forsoker
minska spridningen av viruset. Detta i sin tur slar direkt mot foreta-
gens omséttning och vinst.

Den underliggande globala konjunkturen vantas falla snabbt och
kraftigt och en negativ ekonomisk tillvéxt for de utvecklade landerna
vantas for 2020. Vi ser dock att [agvattenmarket for den ekonomiska
inbromsningen ar under andra kvartalet i ar. Det betyder att hér ifran
sa kommer det att borja ljusna for ekonomin samt de hart nedskrivna
vinstférvantningarna for bolagens vinster och forsaljning.

Coronavirusets utbredning globalt fortsétter vara den i sarklass
storsta risken for aktiemarknaden pa kort sikt. Forutom den sa har nu
USA &ter initierat handelskonflikten bade med Kina och Europa. Detta
kan utgora en viss risk for aktier de ndarmaste manaderna.

De amerikanska, europeiska samt japanska centralbankerna och
regeringarna har lanserat rekordstora stimulanspaket for att mildra
de negativa effekterna av en lagre ekonomisk tillvaxt. Virusutbrott har
historiskt alltid ebbat ut och tillvaxten har 6kat igen efterat. Dar vi
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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.

star idag sa ser vi tidiga tecken pd att vérlden ar pd vég tillbaka till det
normala samtidigt som vi dd ocksa har en helt ny ekonomisk miljo
med astronomiskt stora stimulanspaket vilket gor att vi &r positiva
for tillgangsslaget aktier pa tva ars sikt.

Sverige - Stimulanser stalls mot osékerhet

+ Stimulativ penningpolitik
+ Tidiga tecken pa att flera coronarelaterade restriktioner lyfts
- Osaékerhet for hur coronaviruset paverkar bolagen
Vi ser att nedatriskerna i global och svensk ekonomi 6kat kraftigt som
en foljd av coronavirusets framfart, vilket vi ser paverka svenska kon-
junkturberoendebolag sarskilt hart. Nar osakerheterna for coronavi-
rusets paverkan pa foretagens vinster materialiseras kan marknaden
ater igen borja borjar fokusera pa framtida vinster fullt ut.

En annan faktor som démpar risken ar de omfattande finanspolitiska
paket som regeringen lanserat parallellt med Riksbankens penning-
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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politiska dtgérdsprogram. Aven om programmen &r stora och i reger-
ingens fall kommer att 6ka statens skuldséttning, ger de stod for indi-
vider, foretag och finansiella marknader i denna omfattande kris.

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

Europa - Coronaviruset 6verskuggar politiska risker
+ Vissa coronarelaterade restriktioner har lyfts
+ Fler stimulanspaket pa vag
- Stort konjunkturberoende utgér en risk
2020 ser ut att bli mycket svagt mot bakgrund av de negativa effek-
terna som coronaviruset har pa de exportberoende europeiska bola-
gens vinster. Vi ser dock att den europeiska centralbanken forsatter
sin expansiva penningpolitik, samtidigt som ett flertal europeiska re-
geringar lanserar omfattande stodpaket fér ekonomin samt att nu
aven EU centralt enats om astronomiska stimulanspaket. Detta far
ses som positivt for borsen pa sikt.

Tidiga tecken pa att krisen for coronaviruset ser ut att ddmpas
medfor att bolagsvarderingar nu drivs av spekulationer om framtida
hogre vinster. I detta lage sd kan det vara sd att den tidigare struktu-
rella utmaningen, dar man inte presterat sa hoga ekonomiska tillvaxt-
tal som andra utvecklade ekonomier, kan komma att brytas pa kort till
medelléng sikt. Vilket i sa fall skulle leda till hégre véarderingar &n vad
aktier for regionen har handlats till de senaste aren.

Mot bakgrund av att vi ser att de negativa effekterna frén corona-
viruset avtar forhaller vi oss svagt positiva for europeiska aktier.

(S:

USA - Avtagande ekonomisk tillvaxt men penningpolitiken
ger visst stod
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod for aktier
+ Tidiga tecken pd att coronarelaterade restriktioner lyfts
- Coronavirusets negativa effekter pd vinsterna
Den amerikanska ekonomin utvecklades nagot 6ver forvantan forra
aret men 2020 gar ekonomin in i en coronadriven recession vilket
kommer leda till snabba och kraftiga fall i foretagens vinster. Varde-
ringen av amerikanska bolag ar inte historiskt sarskilt attraktiv men
tror man att lonsamheten kommer tillbaka till den nivan den var innan
coronakrisen s ar den det.

Den amerikanska centralbanken och regeringen har lanserat re-
kordstora stimulanspaket for den amerikanska ekonomin och med
syfte att stodja likviditeten i penning- och obligationsmarknaderna
som varit mycket anstrangd under krisen. Arbetslésheten har trots
stodpaketen 6kat lavinartat vilket utgér en viss risk att de negativa
effekterna av coronaviruset blir mer utdragna.

USA har aterupptagit handelskonflikterna med bade Kina och
Europa. Vi ser att detta kommer att orsaka viss friktion pa politisk niva
och att det kan komma att orsaka kortsiktig volatilitet pa varldens
borser. Dock sa ser vi att den globala pandemin gor det viktigare an
tidigare att na politiska l6sningar for att frémja den globala ekonomiska
aterhamtningen.

Mot bakgrund av detta och att de negativa effekterna fran corona-
viruset avtar forhaller vi oss svagt positiva for amerikanska aktier.

Japan - Konjunkturinbromsning och mer stimulanser

+ Ny véxel av expansiv penningpolitik
+ Varderingen kan bli hogre
- Coronavirusets negativa effekter pa vinsterna
Den japanska ekonomin véntas ntt sin botten for inbromsningen
under andra kvartalet for att nu visa positiva tillvaxttal i det tredje
kvartalet. Detta gor att vi nu ser med lite tillforsikt pa att tillvaxten i
ekonomin kommer ligga pa 6ver vad som varit normalt senaste aren.

Centralbanken har lanserat ytterligare rekordstora stimulanser ut-
over sin redan stimulativa penningpolitik, vilket minskar riskerna for de
finansiella marknaderna nagot. Pa den positiva sidan kan &ven namnas
att Japan har lyckats begransa spridningen av coronaviruset under for-
sta halvaret mer effektivt an 6vriga vastvarlden, vilket ar mycket posi-
tivt for att minska de langsiktiga skadeverkningarna och strukturella
tillvaxtproblemen.

Den japanska ekonomins rekordstora inbromsning under andra
kvartalet gor att vi nu ser mer positivt an negativt framéver. Detta gor
att vi har en svagt positiv vy for japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Inte samma verktygslada
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Har inte samma verktygslada for stimulanser som utvecklade [@nder
- Risken for handelskonflikter kan tynga tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill & dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okade och ar fortsatt stort. Vi bedomer att de pa lang sikt successivt
kommer nérma sig den hogre véardering som de mogna ekonomiernas
bolag handlas till, vilket ar positivt for tillvaxtmarknadsaktier.

For tillvaxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens inverkan kan ge
en nagot mer [angvarig effekt &n for de utvecklade ekonomierna da
dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket som de utvecklade
ekonomierna an. Darfor ser vi att aterhamtningen for dessa bolag for
att komma tillbaka till tidigare vinstnivaer kan ta lite langre tid.

Vidare sa ser vi aven att konflikten mellan USA och Kina avgor pa
kort sikt hur tillgdngsslaget kommer att utveckla sig. Kinas nya begrans-
ning for Hong Kongs sjalvstyre kommer att leda till en ny eskalering av
handelskonflikten med Kina. Vilket kommer att leda till en 6kad volati-
litet for tillgangsslaget pa kort sikt.

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

Nar vi balanserar de kortsiktiga riskerna for eskalerat handelskrig
samt coronakrisens mer langsiktiga negativa paverkan mot den lang-
siktigt attraktiva varderingen valjer vi att behalla rekommendationen
neutral.
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Rantor och krediter

C',\,c,) Svenska korta och langa obligationer
i - L&g avkastning till l&g risk

+ Relativt g risk men ocksa [ag avkastning fér bade ldnga och korta

obligationer
- Manga ldnga obligationer har nu en negativ rénta
- Stigande ldnga rantor utgor ett hot mot [anga obligationers avkastning
Réntan for langa obligationer foll kraftigt under forra aret och stora
delar av marknaden for svenska statsobligationer har en negativ ranta.
For langa bostadsobligationer, som ocksa ingdr i segmentet langa
obligationer, &r rantorna dock strax dver noll. Det innebar att den for-
vantade avkastningen framéver for langa obligationer kommer vara
lag, darfor forhaller vi oss negativa till tillgdngsslaget. Avkastningen
bedéms fortfarande forbli lag, dock till mycket begransad risk.

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

Y

N\

Foretagsobligationer - Attraktivt pa lang sikt

+ Réntan ar attraktiv pa tva ars sikt
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger battre avkastning
- Enutdragen recession kan géra att aterhdamtningen for féretags-

obligationer tar langre tid
Avkastningen pa foretagsobligationer var utifran ett historiskt perspek-
tiv mycket god under forra aret, drivet av kraftigt sjunkande rante-
nivaer. I samband med den oro som coronaviruset lett till pa de
finansiella marknaderna i ar drabbades foretagsobligationer av en
likviditetsdriven nedgang. Konkursrisken for obligationer med kredit-
rating investment grade bedéms som mycket ldg kommande tva ar,
aven om de kan stiga nagot jamfort med 2019. Réntan kompenserar
dock for konkursrisken varfor vi bedémer att foretagsobligationer
med (&g kreditrisk ar kopvérda pa tva ars sikt.

Centralbankernas penningpolitik innebar att de utfast sig att kunna
képa foretagsobligationer vid behov, vilket utgor ett starkt stod for
tillgdngsslaget. Om man koper foretagsobligationer nu &r det viktigt
att vara medveten om att den kortsiktiga risken ar fortsatt hog, fram-
forallt driven av likviditetsbehov, oro och radsla bland investerare,
och mindre av fundamentala risker.

Sammantaget behaller vi rekommendationen for féretagsobliga-
tioner. Vi ser att avkastningspotentialen for kreditobligationer med
hdg och lag risk dvervager riskerna fér okade konkurser varav vi staller
oss svagt positiva for tillgangsslaget.
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Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hég men sa ar ocksa risken
- Kortsiktiga fall i oljan och efterfragan pa US dollar 6kar risken
- Risken for ett uteblivet handelsavtal och coronaviruset tynger den
ekonomiska tillvaxtpotentialen
Efter ett stralande ar 2019 har tillgangsslaget kortsiktigt fallit i pris
drivet av en oro for lagre global ekonomisk tillvéxt, fallande oljepris
samt ett utbudsunderskott pa US-dollar. Pa kort sikt finns det flera
risker som kan paverka avkastningen negativt. Om handelskonflikten
och/eller coronaviruset eskalerar vore det negativt for tillvaxtmark-
nadsobligationernas avkastning. Detsamma galler risken for svag eko-
nomisk tillvéaxt till foljd av coronavirusets utbredning, vilket skulle leda
till minskad efterfragan pa kreditinvesteringar.

Kreditriskmarginalen for tillvaxtmarknadsobligationer har 6kat i ar.
Jamfort med andra riskfyllda investeringar som foretagsobligationer
high yield och aktier bedomer vi tillvaxtmarknadsobligationer pa tva
ars sikt som lika attraktiva pa riskjusterad basis (framst valutahedgade).

Vi foredrar valutahedgade tillvaxtmarknadsobligationer framfor
sadana i lokal valuta, da deras valutakurs kan komma att férsvagas
ytterligare vid en [dngvarig nedstangning av globala ekonomier. Detta
gor att vi sammantaget ar vi neutrala till tillvaxtmarknadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en positiv vy pa aktier pa tva ars sikt da vidare ekonomiska risker fran coronavirusets
spridning minskat. Vi foredrar framfor allt globala foretag med hog vinsttillvaxt samt sma-
bolag i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi framst foretagsobligationer med hog
kreditsakerhet samt tillvaxtmarknadsobligationer.

Ar du bekvam, aktiv eller hallbar?

Har finns fonder for alla

Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissa riktar sig till dig
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och byta fonder
snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer bekvamt.

Bekvama fonder

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

De Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver [Gpande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 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. I bilden pa sida 13 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa www.lansforsakringar.
se/sparutsikter.

Hallbara placeringsforslag

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

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbara
placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 13). Inom varje
fond/forslag investeras alltid en viss andel i bland annat korta och
ldnga rantefonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen. Notera att den dvergripande tillgdngsallokeringen i de Bekvama
fonderna, Aktiva placeringsférslagen och Hallbara placeringsforslagen
styrs av samma bakomliggande faktorer och att den darfor ar i princip
likadan i alla tre. Den enda skillnaden &r att de Bekvama fonderna har
fler underliggande innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang

Pa tva ars sikt tycker vi att aktier &r relativt attraktiva jamfért med
obligationer. Bérserna foll i februari och mars som ett svar pa den
snabbt vaxande spridningen av coronaviruset och dess negativa
effekter pa foretagens vinster, men da viruset troligen kommer ebba
ut efter en tid bedomer vi att aktier langsiktigt ar billigare nu. Pa kort
sikt kan svéngningarna dock bli fortsatt stora men da vi borjar se ljuset
i tunneln tillsammans med en véldigt stimulativ finanspolitik sa ar vi
nu 6verviktade i aktiefonder.

Statsobligationsrantor ar negativa i den utvecklade vérlden och
Sverige &r inget undantag, vilket innebar mycket laga forvéantade av-
kastningar for langa obligationer. Vi héller dock en viss andel i langa
obligationer, da de vantas ga brai ett lage om aktiemarknaden faller
kraftigt, varfor ldnga obligationer kan vara attraktiva i en blandfond.

Vi dverviktar globala foretagsobligationer bade med hég och (&g kredit-
risk da réntan har okat i ar till attraktiva nivaer.

Aktier

Vi 6verviktar fonder med inriktning pa globala bolag med hég vinst-
tillvaxt och sunda balansrékningar da vi tror att dessa bolag har stérre
mojligheter att ga bra i denna ekonomiska nedgang i varldens ekono-
mier. Samtidigt foredrar vi europeiska och svenska smabolag tack
vare deras storre mojligheter att vaxa langsiktigt och 6ka vinsten.

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

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

Foretagsobligationer

Vi véljer foretagsobligationer i Europa saval som USA. De erbjuder en
god diversifiering till dvriga portféljen efter att rantan stigit markant
hittills i ar. Pa tva ars sikt finns det goda utsikter till en bra riskjusterad
avkastning da kreditriskmarginalen véntas sjunka tillbaka vilket gynnar
avkastningen for foretagsobligationer. Vi foredrar dven seniora lan vilka
vantas overprestera pa tva ars sikt da varderingen &r mycket attraktiv
i forhallande till risken.
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Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, framférallt i obliga-
tioner valutasakrade till den svenska kronan men ocksa i mindre ut-
strackning i obligationer i lokal valuta. Tillvaxtmarknadsobligationer
har visserligen hogre risk an svenska obligationer och foretagsobliga-
tioner men erbjuder nu efter marknadsturbulensen hittills i ar battre
avkastningspotential pd ldng sikt.

Absolutavkastande fonder

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

Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsfarslag och
Hallbara placeringsforslag
Vi gér inga innehavsférandringar denna manad.
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Utveckling Bekvama Fonder 2020
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv Bekvam Fond Stabil Bekvam Fond Balans Bekvam Fond Tillvaxt Bekvam Fond Potential
(Mycket lag risk) (Lag risk) (Medelrisk) (Hog risk) (Mycket hog risk)

\g » ' v,

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 8 %
Absolutavkastande
fonder 3%

B Globala aktiefonder 62%
Svenska aktiefonder 26 %

B Kortarantefonder 1%

[ | Langa rantefonder 24 %
Absolutavkastande
fonder 3%

B Globala aktiefonder 50%
Svenska aktiefonder 21%

B Korta rantefonder 3%

[ | Langa rantefonder 38 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 39%
Svenska aktiefonder 16 %

B Korta rantefonder 12%

[ | Langa rantefonder 54 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 21%
Svenska aktiefonder 8%

B Korta rantefonder 26%

[ | Langa rantefonder 61%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 7%
Svenska aktiefonder 2%

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 Potential
(Mycket hog risk)

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

Aktiv Balans
(Medelrisk)

Aktiv Stabil
(Lag risk)

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 30 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

»n

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 15%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

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

Lansférséakringar Lang
Rantefond 5%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 20 %
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 25%

Wellington Global Quality
Growth 20 %
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 15%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk
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Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 20 %

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

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

-

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

Premium 15%

Wellington Global Quality
Growth 20 %

M Standard Life European

Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 10 %

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



Hallbara placeringsforslag fonder

Hallbar Stabil

N

Hallbar Balans
(Medelrisk)

Y

Hallbar Defensiv

(Mycket lag risk) (Lag risk)

v

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 15%
[ | Lansforsakringar Hallbar

»

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 25%
[ | Lansforsakringar Hallbar

[ | Lansforsakringar Kort
Rantefond 5%

[ | Lansférsakringar Hallbar
Féretagsobligation 15% Foretagsobligation 15% Foretagsobligation 10%

I seBGreenBond Fund 10% M SEB Green Bond Fund10% I SEB Green Bond Fund 5%

RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 35% Credits DH SEK 25% Credits DH SEK 15%
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Global Lansforséakringar Global
Hallbar 5% Hallbar 15% Hallbar 20 %

Robeco Global Consumer Lansforsakringar Sverige Lansforsakringar Sverige
Trends 5% Aktiv10% Aktiv 15%

Robeco Global Sustaina- Robeco Global Consumer Robeco Global Consumer
ble Conservative 5% Trends 5% Trends 15%

Robeco Global Sustaina- Robeco Global Sustaina-

ble Conservative 5% ble Conservative 15%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk
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Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

[ | Lansforsakringar Hallbar

Foretagsobligation 5%
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Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du
sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.



Kontaktpersoner Investeringshjalpen

Alexandra Straberg, chefekonom
+46 72148 8115
alexandra.straberg@lansforsakringar.se

Martin Axell, fondforvaltare
+46 8 588 400 97
martin.axell@lansforsakringar.se

Sebastian Hallenius, fondférvaltare
+46 8 588 409 43
sebastian.hallenius@lansforsakringar.se

Disclaimer

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

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsikringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsdkringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsakringsbolag 023-93000 | Lansférsédkringar Gotland 0498-28 18 50
Lansforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lénsférsakringar Géinge-Kristianstad 044-19 6200 | Lansférsakringar Géteborg och Bohuslén 031-63 80 00 | Lénsférsakringar Halland
035-1510 00 | Lansforsakringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansférsikringar Jonképing 036-19 90 00 | Lansforsdkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansférsdkring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-7770 00 | Lansférsakringar Skane 042-633 80 00 | Lansforséakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00
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