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Placera bekvamt med vara experter




I Investeringshjalpen
Investeringshjalpen ska fungera som ett verktyg fér dig som

sparare och underlatta ditt val av sparprodukt. Det hander
mycket bade i Sverige och omvarlden och det &r inte alltid
helt enkelt att veta vilka konsekvenser det har for ekonomin
och ditt sparande.

I Investeringshjélpen ger vara experter sin syn p4 om-
varlden och det ekonomiska laget och hjalper dig att forsta
vad du kan dra for slutsatser av detta. Investeringshjalpen
sammanfattar radande marknadslage och guidar dig genom
vara placeringsalternativ. Investeringshjalpen ges ut av Lans-
forsakringar Bank och kommer ut med en uppdaterad analys
i mitten av varje manad.

Uppdaterad 15 september 2018
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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen ar stark men uppvisar storre regionala skillnader. Eurozonens till-
vaxt mattas av nagot medan USA gar fortsatt starkt. Handelspolitiken utgor en forhojd risk-
faktor men i likhet med tidigare bedomning tror vi att effekterna pa den globala konjunkturen
blir begransade. Var positiva vy pa aktier och tro pa ett stigande rantelage grundas i den starka

konjunkturen, aven om riskaptiten kan forandras snabbt av nyheter kring handelspolitiken.

Global konjunktur

Fortsatt starka konfidensindikatorer tyder pa stabil konjunktur,

men regionala skillnader 6kar

= Global konjunktur fortsatt stark aven om tillvaxttakten avtar

= Fortsatt stark amerikansk tillvaxt

= Kina dppnar upp for expansivare ekonomisk politik

= Konjunkturen forbattras i Europa men i en langsammare takt an
tidigare

= Inflationen stiger gradvis i takt med att konjunkturen starks

= Penningpolitiken blir successivt mindre expansiv, men 6kade
regionala skillnader

Risker bestar men ar dverlag balanserade

= Svensk konjunktur fortsatt stark men lagre bostadsinvesteringar
sanker tillvaxttakten framover

= Svagare inflationsutveckling i Sverige gor att Riksbanken avvaktar
till 2019 med nasta rantehdjning

= Den starka konjunkturen i USA gor att Fed fortsatter med aviserade
rantehdjningar

= Handelskriget far mycket medieutrymme men effekterna pa den
globala konjunkturen bedéms bli mattliga

= Oron kring Turkiet fortsatter och dven Argentina har drabbats av en
forsvagad valuta pa grund av oro fér den ekonomiska stabiliteten.
Risken att oron sprider sig, bedémer vi som lag

Borsutveckling 2018

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

Positiv borsutveckling drivet av en god global konjunktur

= Viserstod for stigande aktiekurser drivet av en stark global tillvéxt,
stigande vinster och fortsatt l&ga rantor

= Trots arets uppgang pa varldens borser ser vi fortfarande inte
forhojda risker for en global avmattning i konjunkturen eller fog
for att foretagens varderingar ar for hogt stallda

= De handelstullar som USA har infort eller forvantas infora utgor
en risk for lagre ekonomisk tillvaxt och déarmed légre borskurser

Tillvéixtmarknadsobligationer bor avkasta bast pa langre sikt

= Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort
med andra tillgdngsslag men avkastningen vantas bli blygsam

= Foretagsobligationer gynnas av hogre kreditriskmarginaler efter
ett hittills svangigt 2018

= Tillvaxtmarknadsobligationer har higst ranta efter kraftiga prisfall
i ar och &r kopvarda pa lang sikt drivet av god ekonomisk tillvaxt,
sjunkande kreditrisk och starkta valutor




Global konjunktur fortsatt
god, handelspolitik i fokus

Vi forvantar oss en fortsatt god global konjunktur. Konsumenters och bolags ljusa fram-
tidstro borjar leda till 6kade investeringar aven om det gar att skonja en viss avmattning
i vissa konfidensindikatorer. Risken for handelsbegransade atgarder har 6kat, men vi
bedomer att de far liten effekt pa den globala konjunkturen.

Sverige: Fortsatt stark konjunktur men
Riksbanken véantar med rantehéjningen
till nasta dr.

Kanada: Atstramningen med héjda
rantor fortsétter, drivet av stark
inhemsk konjunktur.

Eurozonen: Trots viss avmattning

fortsatter konjunkturen att starkas
men lag inflation gor att det drojer
innan rantorna hojs.

Ryssland: Tillvaxten forbattras och
aterhamtningen fortsatter sa lange
___ oljepriset &r stabilt. Okad politisk

Storbritannien:
Osakerhet kring Brexit
bestar och tillvéxten
dampad enligt férvantan.

USA: Inflationen har
aterhdmtat sig och Fed
fortsatter hoja rantan.

Brasilien: Fortsatt
politiskt osakert
med férsamrade
ekonomiska utsikter.

Sverige - Liten oro trots osédkert politiskt [ége, konjunkturen fortsatt stark
Den svenska ekonomin utvecklas éverlag fortsatt starkt. Sverige far
draghjalp fran bade den globala ekonomin och fortsatt stigande in-
hemsk efterfragan. Vi tror dock att bostadsbyggandet bromsar in och
dampar tillvaxten nagot framéver. I september reviderades BNP-till-
vaxten under andra kvartalet fran 3,3 till 2,5 procent i arstakt. Detta
ar dock inget som férandrar var vy pa det stora hela. Dessutom gjor-
des nedrevideringar av tillvéxten 2016 och 2017. Trots detta ar det
inget som pa det stora hela férandrar var vy. Optimismen ar fortsatt
mycket hég inom industrin &ven om orderingdngen mattats av ndgot
under dret, sannolikt mot bakgrund av eurozonens mer démpade ut-
veckling. Samtidigt ser vi ett anstrangt kapacitetsutnyttjande bland
industriféretagen vilket kan hdmma produktionen i viss man, den sva-
ga kronan till trots, men samtidigt talar det for fortsatt stigande fére-
tagsinvesteringar. Arbetsmarknaden fortsétter att utvecklas mycket
starkt vilket ger oss skal att tro pa en nagot storre loneglidning fram-
over. Inflationen (KPIF) &r fortsatt Gver malet men prisdkningarna
drivs till stor del av stigande energipriser och rensat for dessa ar in-
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Kina: Mer expansiv
ekonomisk politik for att
stabilisera tillvaxten men
effekten syns inte i data &n.

Indien:
Framatblickande
indikatorer fortsatt
starka.

Prognos for BNP-tillvaxten 2018
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flationstrycket relativt svagt. De senaste tre manaderna har den under-
liggande inflationen varit svagare &n Riksbanken raknat med samtidigt
som tjénstepriserna fortsatt att utvecklats svagt. En majoritet av
Riksbanksdirektionen har uttryckt oro for just detta. Den svagare
inflationsutvecklingen har ocksa bidragit till att kronan forsvagats ytter-
ligare mot euron i augusti, vilket kommer ge en positiv men tillfallig
effekt pé inflationen. Vi férvéantar oss numera att rantehéjningen
kommer férst i april 2019. Dock indikerade Riksbanken pa sitt september-
mote att héjningen kan komma i december alternativt februari varfor
en tidigare hojning inte helt kan uteslutas. Utfallet i det svenska valet
har som vantat skapat osakerhet kring regeringsfragan. Vi bedémer
dock att valets paverkan pa det allmanna ekonomiska ldget blir mycket
begransat, &tminstone pa kort sikt. Det kan skapa lite osakerhet pa de
finansiella marknaderna men vi tror att rérelserna pa bade valuta- och
rantemarknaderna blir mattliga.

Vad avser kronans utsikter tror vi att den starks mot bade euron
och dollarn. I det korta perspektivet kan den dock forbli svag relativt
dessa valutor.



fortsdttning - Global konjunktur stark

USA - Stark konjunktur och centralbankshéjningar fortsatter

T USA ser konjunkturen fortsatt stark ut. BNP for tredje kvartalet van-
tas landa pa over tre procent. Bade expansiv finanspolitik och ékade
investeringar bidrar. Den svaghet som kan skonjas ligger inom hus-
héllssektorn dar bostadsmarknaden utvecklats ndgot svagare an van-
tat. Hushallens fortroende ar fortsatt starkt men faktiska forsaljnings-
siffror har sjunkit under sommaren. Man kan tanka sig att det senaste
arets rantehojningar i kombination med férvantningar om fortsatta
hojningar borjar ge avtryck i bade planbok och framtidsplaner. Arbets-
marknaden ar stark och bade sysselsattningstillvaxt och arbetskrafts-
deltagande Gverraskar pa uppsidan. Inflationen fortsatter att stiga
aven om lénekostnaderna uppvisar en ganska svag, om &n positiv,
trend. Vi tror att risken for éverhettning kommande ar ar nagot stérre
an risken for en mer upptrappad och allvarlig handelskonflikt, men vi
ser bada riskerna som begransade. Det amerikanska kongressvalet i
november kan resultera i att republikanerna forlorar sin majoritet, na-
got som skulle férsvaga regeringens position betydligt. Oavsett resul-
tat bedémer vi dock att inriktningen pa finanspolitiken inte kommer
férandras namnvart. Fran centralbankshall ser vi fortsatta signaler pa
gradvisa rantehéjningar. Tal fran bland annat Fed-chefen Jerome
Powell under Jackson Hole konferensen nyligen stédjer detta. Vi tror
pa ytterligare tva hojningar i ar féljt av tre 2019. Den amerikanska dol-
larn har starkts ovantat mycket under 2018 och sannolikt bidragit till
oron pa tillvaxtmarknadernas bérser. Med tanke pa fortsatt stora ran-
teskillnader mot Europa och den nuvarande inriktningen pa penning-
politiken tror vi pd en fortsatt stark dollar mot svenska kronan och eu-
ron. Men osakerheten kring handelskonflikten kan bidra till en hog
volatilitet i dollarn den kommande tiden.

Styrrantor

15-sep 2018* 2019*
USA 20 25 EY5
Eurozonen 0 0 0.25
Sverige 0% gUiS 0

*Prognos vid arets slut
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Eurozonen - Viss avmattning men fortsatt stark inhemsk efterfragan
Den ekonomiska utvecklingen har mattats av under aret och sannolikt
har tillvaxten nu toppat. Vi anser anda att utsikterna ar fortsatt goda.
Tillvaxten ar stark ur ett historiskt perspektiv och har delvis hdammats
av tillfalliga faktorer. Att utrikeshandeln har mattats av 2018 samtidigt
som orderingangen inom industrin dampats fran hoga nivaer tyder pa
att exporten inte kommer vaxa lika snabbt som férra aret, &ven om or-
derstockarna ar fortsatt goda. Euron har forvisso férsvagats mot dol-
larn det senaste aret, men den handelsviktade euron ar pa en relativt
oférandrad niva. Den inhemska efterfragan fortsatter att utvecklas
starkt med ljusa framtidsutsikter. Arbetslosheten fortsétter att sjun-
ka och det finns fortfarande utrymme for att sysselsattningen stiger
och arbetslosheten faller vilket i sin tur skulle stodja konsumtionen.
Foretagen och hushallen ar fortsatt optimistiska vilket tillsammans
med den [aga réntan talar for en fortsatt god inhemsk efterfragan.
Sammantaget tror vi att den ekonomiska utvecklingen forblir god
trots riskerna for forsamrade handelsrelationer ur ett globalt per-
spektiv. Inflationen har, liksom i 6vriga varlden, stigit markant till foljd
av stigande energipriser. Den underliggande inflationen ar fortsatt
svag. Lénerna har borjat 6ka nagot snabbare i framfor allt Tyskland,
men samtidigt beddms det inte vara tillréckligt for att eurozonens in-
flation som helhet ska nd malet mer uthalligt om strax under 2 pro-
cent. Samtidigt ar erfarenheten fran andra utvecklade lander, som
kommit langre i konjunkturcykeln, att [6neutvecklingen kan forbli
svag trots anstrangda arbetsmarknader. I takt med att konjunkturen
fortsatter starkas tror vi att inflationen gradvis kommer stiga, men
det svaga inflationstrycket gor att ECB inte har ndgon bradska att
strama &t penningpolitiken. Som ECB annonserat tror vi att den av-
slutar sina stodkop av vardepapper vid arsskiftet men att aterinveste-
ringarna fortsatter. Vi tror att de hojer styrrantan, av penningpolitiska
skal, forst under andra halvaret 2019.



Kina - Mer expansiv ekonomisk politik, men effekten dréjer ett tag
Under slutet av augusti tréffades USA och Kina for att diskutera han-
delspolitiken men de kunde inte enas om nagot. Data for juli kom in
nagot under forvéntan, bland annat vaxte industriproduktionen 6 pro-
cent. Exporten av industrivaror utvecklades dock starkt och den sva-
ga kinesiska valutan bidrog sannolikt ordentligt. Den inhemska ekono-
min var ndgot svagare an vantat och investeringstakten inom bade
industri och infrastruktur sjonk. Det beror sannolikt pa den tidigare
genomférda kreditatstramningen. Aven om den ekonomiska politiken
nu har andrats till att bli mer expansiv bedomer vi att det dréjer innan
det syns i investeringstakten. Detaljhandeln utvecklades nagot svaga-
re &n vantat medan fastighetsmarknaden s&g ovantat robust ut. Den
kinesiska ekonomin bedéms fortfarande utvecklas stabilt. Vi behaller
synen att dven om den pagaende handelskonflikten skulle leda till
minskad utrikeshandel, &r den inhemska konjunkturen langt viktigare
for landets tillvaxt. P& sikt kommer dven Kinas paborjade liberalisering
av kapitalfloden och finansmarknader bidra till en [angsiktigt hog till-
vaxttakt.

Japan - Inflationen fortsatt lag och centralbankens expansiva
hallning bestar

Foretagens och hushallens fortroende sjonk nagot i augusti. Arbets-
marknaden har utvecklats férhallandevis vél, och vi ser vissa tecken
pa ett stigande [6netryck. Men trots en stigande aktivitet fortsétter
bade inflationsférvantningar och faktisk inflation ligga langt under
malet pa tva procent. Trots den svaga inflationen har centralbanken
visat sig ovillig till saval storre kop av vardepapper som utfastelser om
lagre styrranta under langre tid. Istallet har den fokuserat pa den
finansiella sektorns stabilitet och intjéning i en milj6 av mycket laga
rantor. Nuvarande penningpolitik innebar att man lovat halla 10-ars-
rantan nara noll och att anpassa stodkopen darefter. Flera ledaméter
har patalat att risken for lagre intjaning och darmed lagre utlénings-
vilja kan hdmma, snarare an stimulera, den ekonomiska aktiviteten.

Vi bedémer dock att &ven om centralbanken justerar malnivan pa
langa statsrantor, kommer man behalla sin mycket expansiva hallning
under lang tid. Vi utesluter inte ytterligare stimulanser pa sikt i form
av antingen andra vardepapper (aktier eller bankobligationer) eller till
och med direkta valutainterventioner.
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Aktier fortsatt mest intressant

Vianser att det finns fortsatt stod for aktieplaceringar. Konjunkturutsikterna ser goda ut, vi har
ett relativt optimistiskt vinstscenario och historiskt laga rantor.

Europa*

N

g Aktiemarknaden globalt - Bra vinst6kningar men nagot
hog vardering
Vi ser inga vasentliga anledningar att andra vart tidigare relativt optimis-
tiska vinstscenario. Den globala konjunkturbilden ser fortsatt ljus ut.
Borsvarderingen globalt ligger nagot dver historiska nivaer, framst i USA.
Aktier i Sverige, Europa och tillvéxtmarknader &r mer rimligt varderade
an de amerikanska men ligger anda nagot 6ver historiska medelvarden.
Vi finner dock att varderingarna motiveras av den starka vinsttrenden.

Sverige - Kronférsvagningen starker vinsterna éverlag

+ Stark inhemsk och europeisk konjunktur samt laga réntor
+ Senaste tidens kronférsvagning ger 6verlag positiv effekt for bolagen
- OKlart hur oron pa bostadsmarknaden paverkar ekonomin
Det (aga rantelaget ar en bidragande orsak till att vi finner dagens
varderingar rimliga. Vi tror inte heller att den réanteuppgéng vi ser
framfor oss kommer bli sé stor att den hammar utvecklingen pa svenska
borsen framéver. Dessutom gynnas svenska borsbolag av att utsik-
terna i Europa ser bra ut med 6kad efterfragan pa investeringsvaror.

Vi ser nu att vinsterna for de stora bolagen pa Stockholmsborsen
foljer den positiva realekonomiska utvecklingen i Sverige och globalt.
Vi ser dven att det negativa sentimentet kring den svenska ekonomins
kortsiktiga utveckling &r pa vag att bli mer positivt och att den senas-
te tidens kronférsvagning leder till hogre vinster i exportfokuserade
bolag. Det rader dock fortfarande en viss osakerhet for utvecklingen
av den svenska bostadsmarknaden vilket kan fortsétta att paverka
konjunkturutvecklingen nagot negativt.

Tillvaxtmarknader*
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Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
pa 24 manaders sikt for olika regioner.

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

I riksdagsvalet fick inget regeringsalternativ egen majoritet. Var
bedémning ar att valet inte kommer att pverka borsen negativt i
nagon storre utstrackning pa kort sikt.

Vi forhaller oss svagt positiva till svenska aktier framéver och ser
aven att varderingen kommit ner nagot vilket styrker var tes.

Europa - Rimlig vérdering och bra vinstékningar
ger fortsatt stod

+ Stark ekonomisk aterhamtning och global tillvéxt
+ La&g borsvardering och bra vinstpotential
- Det politiska lget i Italien och Spanien kan utgora en viss risk
Den europeiska centralbanken forsatter att bedriva en expansiv pen-
ningpolitik och de europeiska bolagens vinster vantas fortsatta ut-
vecklas positivt. De europeiska borserna ar relativt lagt varderade
jamfort med exempelvis den amerikanska, vilket motiveras framst av
att Europa ligger efter USA i konjunkturcykeln. Vi ser en fortsatt god
aterhamtning for regionen, dock ser vi att den politiska situationen med
allt fler EU-skeptiska regeringar kan komma att hdmma stabiliteten i
det europeiska samarbetet pa lite langre sikt.

Vi ar svagt positiva till europeiska aktier da vi ser en nagot lag
vardering samt utrymme for vidare vinsttillvaxt.
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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USA - Stabil ekonomisk tillvaxt, men atstramande
penningpolitik

+ Stabil ekonomisk tillvéxt

+ Ekonomiska reformer kan ge 6kade foretagsvinster pa kort sikt

- Mer atstramande penningpolitik vantas framover

Den amerikanska ekonomin utvecklas enligt férvantan. Den mer at-
stramande penningpolitik som den amerikanska centralbanken har
borjat bedriva ser vi mer som ett styrketecken for konjunkturen an
som bérjan pa ett ekonomiskt 6verhettningsproblem.

New York-borsens vérdering &r hog ur ett globalt perspektiv. Trots
att bolagsvinsterna fortsatter stiga ar varderingen nagot hog relativt
andra marknader. Vi forvéntar oss en mer normaliserad vardering
framdver men tror att den snarare kommer ner som en féljd av hogre
vinster, bland annat tack vare skattereformen, an som vardeminsk-
ning till foljd av en borsnedgang.

Vi har sammantaget en svagt positiv vy pd amerikanska aktier.

Japan - Finanspolitisk stimulans utgor potential
+ Fortsatt [agrantepolitik och stigande vinster
+ Viss méjlighet att valutan kan starkas pa sikt
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Vinsterna stiger for de japanska bolagen och den japanska ekonomin
visar en svagt positiv tillvaxttakt. De framsta drivkrafterna till bola-
gens vinster ar den expansiva penningpolitiken och den starka globala
konjunkturen.

Efter varens marknadsturbulens ser vi att varderingen har kommit
ner for japanska bolag samtidigt som vinstférvantningarna ar fortsatt
positiva. Vi tror darfor att varderingarna for de japanska bolagen kan
aterga till sina tidigare hogre nivaer.

Pa sistone har aven mycket fokus legat pa nar den japanska cen-
tralbanken ska kommunicera planer pa en mer normaliserad penning-
politik, vilket i sa fall skulle kunna starka valutan. Vi ser inte att detta
kommer handa inom kort men det 6kar anda potentialen nagot for
tillgdngsslaget.

Sammantaget staller vi oss svagt positiva till japanska aktier.
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Tillvaxtmarknader - Langsiktigt bast potential

+ Rimlig borsvardering och forbattrad tillvaxt efter flera svaga ar
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Ett eskalerat handelskrig kan tynga den ekonomiska tillvaxten
Tillvaxtmarknader véxer snabbare & mogna ekonomier. Dartill &r till-
vaxtmarknadsbolag lagre vérderade an bolag i de mer utvecklade eko-
nomierna. Vi bedémer darfor att de successivt kommer narma sig den
hogre vardering som de senare handlas till. Det bygger vi pa en fort-
satt stark tro pa att den starka globala konjunkturen leder till stigan-
de vinster for dessa bolag. De mindre bolagen i regionen ser ut att
vara sarskilt attraktivt varderade.

Vi har en relativt positiv syn pa regionen och ser dessutom ytterli-
gare méjligheter for en hogre vardering av smabolagsaktier framover.

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

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastningtill
lag risk
+ Langa obligationer utgér en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
+ Relativt [ag risk men ocksa &g avkasting for bade [anga och korta
obligationer
- Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Var tro om langsamt stigande rantor for langre (Gptider leder till svagt
positiv avkastning for [anga svenska obligationer som utgérs av stats-
obligationer och bostadsobligationer. Kreditriskmarginalen for bo-
stadsobligationerna bedoms dessutom som attraktiv och genererar
en god avkastning dven nar underliggande lang statsréanta stiger lang-
samt. Langa obligationer har ocksa egenskapen i form av en defensiv
tillgang i en blandfond da de vantas ga bra i tider nar aktier gar mindre
bra.

Avkastningen for korta obligationer styrs i hég grad av Riksban-
kens reporanta vilken inte vantas hojas i ndgon stérre utstrackning pa
kort sikt. Avkastningen for korta rantefonder vantas darfor bli lag
men till en mycket [ag risk.

Sammantaget vantas avkastningen for bade korta och langa obli-
gationer vara ldg men positiv vi férhaller oss darmed svagt negativa
till bade korta och langa svenska obligationer pa grund av den laga av-
kastningspotentialen.

Foretagsobligationer - Mer attraktiva kreditriskmarginaler
+ Expansiva centralbanker driver en fortsatt stark efterfragan pa
europeiska krediter
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger en battre avkastning
- Enmer normaliserad penningpolitik i USA fortsétter minska efter-
fragan pa amerikanska krediter
Avkastningen pa féretagsobligationer har varit volatil i & da kredi-
triskmarginalen* har stigit bade i USA och i Europa. Blickar vi framat
ser den globala tillvaxttakten god ut och vi bedémer dessutom foreta-
gens vinstutsikter som ljusa vilket sammantaget bér stodja avkast-
ningen for foretagsobligationer framover.

Rantan pa foretagsobligationer ar hog relativt svenska statsobliga-
tioner, vilket i kombination med endast modesta rantehdjningar bor-
gar for en god totalavkastning. I Europa utgor ECB aven fortsatt-
ningsvis en positiv och stabiliserande faktor med sina fortsatta
stodkop, om &n i minskad omfattning 2019. I USA ar risken att efter-
fragan pa féretagsobligationer minskar som en foljd av en mer norma-
liserad penningpolitik, vilket kan paverka totalavkastningen negativt.

Sammantaget foredrar vi foretagsobligationer i Europa framfor USA.

*Kreditriskmarginalen &r den extra avkastning som en investerare far i kompensation for att
véardepappret har en hogre kreditrisk.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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jg| Tillvixtmarknadsobligationer - Bast langsiktig avkastning
efter stigande ranta
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar attraktiv jamfort med
obligationer pa utvecklade marknader
+ Langsiktigt starkare valutor ger ytterligare avkastningspotential
- Okade geopolitiska spanningar riskerar att drabba avkastningen
kortsiktigt
Pa lang sikt bedémer vi att avkastningen for tillvaxtmarknadsobliga-
tioner kommer att bli mycket god. Senaste tidens kraftiga prisned-
gang for tillgangslaget har drivits av en starkt amerikansk dollar och
geopolitisk oro. Vi ser dessa faktorer som 6vergaende och beddmer
att den senaste tidens utveckling snarare gjort tillvaxtmarknadsobli-
gationer mer attraktiva da rantan har 6kat flera procentenheter.

Den underliggande BNP-utvecklingen i tillvaxtmarknadslénderna
ar starkare &n i de utvecklade landerna och pa langre sikt vantas kre-
ditkvaliteten forbattras vilket gynnar avkastningen pa tillvéxtmark-
nadsobligationer. Valutorna i tillvaxtmarknader kan komma att starkas
pa lang sikt som en foljd av god ekonomisk tillvéxt vilket skulle ytterli-
gare gynna avkastningen fér de tillvaxtmarknadsobligationer som &r
noterade i lokal valuta. Sammantaget &r vi darfor positiva till tillvaxt-
marknadsobligationer.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



Fondval - sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en fortsatt positiv vy pa aktier pa 24 manaders sikt da vi ser att det fortfarande finns
mer att hamta i dagens lagrantemiljo. Bland aktier foredrar vi framfor allt tillvaxtmarknader
och smabolag i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi att framst placera i bostads-
obligationer och foretagsobligationer med hog kreditsakerhet samt i tillvaxtmarknads-

obligationer.

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 be-
kvamt.

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behdver géra dr att valja sparhorisont och riskniva. De
Bekvama fonderna ar sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 12 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 12 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Val av tillgangar
Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem riskklasser (se sida 12). Inom varje fond/férslag 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 6vergripande tillgdngsallokeringen i de Bekvama
fonderna och Aktiva placeringsforslagen styrs av samma bakom-
liggande faktorer och att de darfér ar i princip desamma. Den enda

skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav.
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Nuvarande allokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande nagot hég och vi ser
en viss risk for att stigande rantor (fran laga nivaer) kan komma att
ifrdgasatta denna vardering framover. Tack vare en fortsatt stark glo-
bal konjunktur, stigande bolagsvinster och laga rantor ser vi dock stod
for en fortsatt god borsutveckling. I alla vara portféljer valjer vi darfor
att ha en hogre aktieandel an normalt da vi anser att det ar det mest
attraktiva tillgangsslaget pa 24 manaders sikt.

Vi ar generellt sett svagt negativa till svenska obligationer och fo-
redrar féretags- och tillvaxtmarknadsobligationer som tillfor en batt-
re avkastningspotential, om an till en hégre risk som vi dock ar villiga
att acceptera. Vi haller ocksa en nagot lagre andel korta rantefonder
da de vantas ge lag avkastning med radande riksbankspolitik.

Absolutavkastande fonder har i radande marknadsklimat haft
svart att generera god avkastning. Vi bedomer att aktier ar attraktiva-
re pa riskjusterad basis och haller darfér en nagot lagre andel absolu-
tavkastande fonder &n normalt.

Aktier

I var regionala allokering ar vi fortsatt marginellt underviktade Sveri-
ge och USA till forman for Europa och tillvaxtmarknaderna. Vi valjer
att exponera oss mot europeiska och svenska smabolag, eftersom
dessa ofta har storre mojligheter att véxa och éka vinsten &ven om vi
minskar smabolag behaller vi fortfarande en Gvervikt.

Svenska korta obligationer

Bland korta rantefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige da vi bedomer att dessa kommer ge lite battre av-
kastning an traditionella penningmarknadsfonder givet det laga ran-
teldget och den goda konjunkturen.

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i bade svenska stats-
och bostadsobligationer. De vantas ge en svagt positiv avkastning och
ger ocksa en bra diversifiering till var aktieexponering.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Foretagsobligationer

For att fa en bra riskspridning véljer vi féretagsobligationer i Europa
och USA darfor att de erbjuder en god diversifiering till 6vriga port-
foljen samt forvantas ge en god riskjusterad avkastning givet radande
marknadslage.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placerai tillvaxtmarknadsobligationer, saval valutasékrade
till svenska kronor som i lokal valuta.. De har visserligen hogre risk an
svenska obligationer och foretagsobligationer men bor erbjuda en
béttre avkastningspotential pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

Vivaljer att vara investerade i absolutavkastande fonder darfor att de
erbjuder en diversifiering till vara innehav i aktie- och rantefonder. Vi
véljer tva kompletterande fondstrategier, en som ar mer lokal (Norron
Target) och en som &r global (Standard Life GARS) for att héja den
riskjusterade avkastningen ytterligare.

Innehavsforandringar

Vi okar var exponering mot globala aktiefonder och minskar i regionala
indexfonder (Lansforsakringar USA samt Japan Indexnara) da de aktivt
forvaltade fonderna férvantas avkasta mer &n index.

Vi byter forvaltare for vart globala aktieinnehav med fokus pa lagt
véarderade bolag fran SEB Hallbarhetsfond Global till Robeco Global
Premium da vi finner att den tack vare sin investeringsfilosofi, pro-
cess och forvaltningsorganisation har stérre potential att avkasta
béttre &n sitt underliggande index éver tid.

Vi tar in fonden Wellington Global Quality Growth, en tillvaxtfoku-
serad global aktiefond, och minskar i Fidelity Global Focus. Wellington
har en unik karaktar da den investerar i bolag som &r skickliga pa att
skapa hog avkastning pd eget kapital samtidigt som omsattningen
vaxer kraftigt.

Vi okar vart storbolagsinnehav nagot och minskar vara smabolags-
innehav da vi ser att stora bolag har en nagot mer attraktiv vardering.
Det innebar att vi 6kar i Lansférsakringar Sverige Aktiv samt minskar
i Lansforsakringar Smabolag Sverige och Lannebo Europa Smabolag.
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Forandringar 15 september 2018

Vi gor forandringar i tre av fem aktiva placeringsforslag..

Aktiv Balans

Lansforsakringar Global HAllbar..............ccrn -5%
SEB Hallbarhetsfond Global -10 %
Wellington Global Quality Growth.......... +15 %
Aktiv Tillvaxt

Lansforsakringar Global Hallbar ... -5%
Lansforsakringar USA Indexnara.............ccun. -5%
SEB Hallbarhetsfond Global -15%
Wellington Global Quality Growth..........c.ccurucuce +10 %
Robeco Global Premium +15 %

Aktiv Potential
Lansforsakringar Global Hallbar
Lansforsakringar Smabolag Sverige
Lansforsakringar USA Indexnara
Lansforséakringar Japan Indexnara...
Lannebo Europa Smabolag
SEB Hallbarhetsfond Global
Lansforsakringar Sverige ARLIV ...
Wellington Global Quality Growth.........cccrnen
Robeco Global Premium




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

\ L/

B Korta rantefonder 10%

[ | Langa rantefonder 63%

[ Absolutavkastande
fonder 18 %

B Globala aktiefonder 7%

[ svenska aktiefonder 2%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

C

[ | Langa rantefonder 57 %

[ Absolutavkastande
fonder13%

B Globala aktiefonder 22%

[ Svenska aktiefonder 8%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

[ | Langa rantefonder 34%

[ Absolutavkastande
fonder 8%

B Globala aktiefonder 42%

[ Svenska aktiefonder 16%

) ).

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

[ | Langa rantefonder 16 %
[ Absolutavkastande
fonder 3%

B Globala aktiefonder 58 %
[0 Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

B Globala aktiefonder 72%
[ Svenska aktiefonder 28%

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

Aktiva placeringsforslag fonder

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

»
o'

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 10 %

[ | Lansforsakringar Lang
Rantefond 30%

[ Blackrock Euro Corporate
bond 15%

I Standard Life GARS 10%

I Pimco Global Investment
Grade 5%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 15%

[ | Lansforsakringar Global
Hallbar 5%

Aktiv Stabil
(Lag risk)

N

[ | Lansforsakringar Lang
Rantefond 30%

I Blackrock Euro Corporate
bond 15%
Norron Target 15%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%

[ | Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

[ | Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\
L

[ | Lansférséakringar Lang
Rantefond 25%
Norron Target 10 %
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%

[ | Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

I Robeco Global
Premium 15%

[ | Lansférsakringar Sverige
Aktiv 15%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk

Aktiv Tillvaxt

(Hog risk)

’.

[ Blackrock Euro Corporate

bond 10%
Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%

[ | Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

I71 Robeco Global
Premium 15%

[ | Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

[ | Wellington Global Quality
Growth 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

Aktiv Potential

(Mycket hog risk)

N
o

&
£
A

[ | Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %

[ | Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

[ | Lansforsakringar

Smabolag Sverige 5 %

[ | Lansforsakringar USA
Indexnéra 5%

I Robeco Global
Premium 15%

[ | Wellington Global Quality
Growth 15%

M Lannebo Europa
Smabolag 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 lokala
lansforséakringsbolag, hos din forsakringsmaklare eller pa lansforsakringar.se.

Kontakta Lansforsakringar eller din forsakringsformedlare.

Lansforsdkringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsakringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsakringsbolag 023-93000 | Lansférsédkringar Gotland 0498-28 18 50
Lansforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lénsférsakringar Goinge-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 | Lansforsakringar 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

L1 Lalle(Jl'Sakl'lllgal' lansforsakringar.se

LF 11134 utg 10 Nordic Morning 2018-09



