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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 handels-
politiken.

Global konjunktur Var syn pa aktie- och rantemarknaden
Fortsatt starka konfidensindikatorer tyder pa stabil konjunktur,
men regionala skillnader 6kar
. . o Svagt

= Global konjunktur fortsatt stark aven om tillvaxttakten avtar Positiv Positiv
= Fortsatt stark amerikansk tillvaxt Globala -
= Kina inleder en expansivare ekonomisk politik aktier
= Konjunkturen forbattras i Europa men i en langsammare takt &n '

tidigare Sverige -
« Inflationen stiger gradvis i takt med att konjunkturen stérks : -
= Penningpolitiken blir successivt mindre expansiv, men 6kade urops

regionala skillnader USA -
Risker bestar men ar dverlag balanserade Japan -
= Svensk konjunktur fortsatt stark men lagre bostadsinvesteringar

sdnker tillvaxttakten framéver Tillvéixt- -
= Osikrainflationsutsikter gor att Riksbanken avvaktar till februari marknader

2019 med en réntehdjning Svenska korta
= Den starka konjunkturen i USA gor att Fed fortsatter med aviserade obligationer®

rantehojningar Svenska langa
= Handelskriget far mycket medieutrymme men effekterna p& den obligationer”

globala konjunkturen bedéms bli mattliga Féretags-
« Osékerheten kring Italien och Turkiet fortsitter och dven Argentina obligationer

har drabbats av en férsvagad valuta p& grund av oro fér den ekono- Tillvaxtmark-

miska stabiliteten. Risken att oron sprider sig, bedémer vi som fér- nadsobliga-

hallandevis lag tioner

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

Borsutveckling 2013-2018 Bred nedgang pa borserna i oktober

Avkastning i svenska kronor - L . .
= Viar positiva till borsen trots den senaste tidens marknadsoro. Vi

finner lagre varderingar samtidigt som bolagens vinster fortsatter

22522 250 stiga drivet av en god ekonomisk tillvéxt
200 ;é% = Viserfortfarande inte forhéjda risker for en global avmattning i kon-
175 175 junkturen eller fog for att foretagens véarderingar &r for hogt stallda

150 = De handelstullar som USA har infort eller forvantas inféra utgor en

iéz risk for lagre ekonomisk tillvaxt och darmed lagre borskurser

75

522 A 2550 Internationella réntor har stigit nagot senaste manaden
0 0 = Svenska korta och langa obligationer har fortfarande relativt lag
2 03 2014 2015 2016 2017 2008 -5 risk jamfort med andra tillgangsslag men avkastningen vantas bli
@ Sverige @ USA @ Tillvaxtmarknader blygsam
Europa Japan = Foretagsobligationer gynnas av hogre kreditriskmarginaler efter
ett hittills svangigt 2018

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



Globala utsikter battre dn sitt rykte,
konjunkturen starks trots marknadsoro

Vi forvantar oss en fortsatt god global konjunktur. Hushallens och foretagens ljusa fram-
tidstro borjar leda till okade investeringar aven om det gar att skonja en viss avmattning i
vissa konfidensindikatorer. Risken for handelsbegransade atgarder har okat, men vi bedomer
att de far liten effekt pa den globala konjunkturen. Kina har dessutom sankt tariffer mot
andra lander vilket kan kompensera och underlatta for handeln framover,

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

innan rantorna hojs.

Storbritannien:
Osakerhet kring Brexit
bestar och tillvéxten kvar
parelativt lag niva.

USA: Inflationen har

aterhdmtat sig och Fed

fortsatter hoja rantan.

\

Brasilien: Fortsatt
politiskt osakert
med férsamrade
ekonomiska utsikter.

Sverige - En réntehdjning rycker allt narmare

Den gynnsamma konjunkturbilden bestar. Fortroendeindikatorer visar
att aven om tillvaxttakten vantas sjunka ndgot under kommande
kvartal sa fortsatter hogkonjunkturen. Kapacitetsutnyttjandet i indu-
strin &r hogt och givet en fortsatt god konjunktur fortsatter behovet
av foretagsinvesteringar och nyanstallningar. Arbetsmarknaden ut-
vecklades nagot svagare &n vantat under augusti, men den stigande
arbetsl6sheten forklaras huvudsakligen av en 6kning av arbetskraf-
ten. Lonetillvaxten &r fortfarande lag ur ett historiskt perspektiv och
anmarkningsvart lag sett till konjunkturlaget. Inflationen (KPIF) ligger
fortsatt kring mélet men prisdkningarna drivs till stor del av stigande
energipriser. Den underliggande inflationen har utvecklats svagare an
Riksbanken raknat med de senaste manaderna, sérskilt den inhemska
inflationen dar tjansteprisinflationen spelar en avgérande roll. I sep-
tember steg daremot den underliggande inflationen i linje med Riks-
bankens prognos. Vid det senaste penningpolitiska motet hade Riks-
banken ocksa borjat fokusera mer pa den starka konjunkturen och
stabila inflationsférvantningar snarare an de svaga inflationsutfallen

Eurozonen: Trots viss avmattning
fortsatter konjunkturen att starkas
men (ag inflation gor att det drojer

Sverige: Fortsatt stark konjunktur men
Riksbanken véntar med rantehgjningen till
nasta ar.

Japan: Inflationen fortsatt
[ag och centralbankens
expansiva hallning bestar.

Kina: Mer expansiv
ekonomisk politik for att
stabilisera tillvaxten men
effekten syns inte i data &n.

Indien: Tillvdxten
forbattras med fortsatt
goda utsikter.

Prognos for BNP-tillvaxten 2018
2-4%

>4%

som var manaderna innan. Man avser nu héja rantan med 0,25 pro-
centenheter i december eller februari. I protokollet fran motet kunde
vi uttyda en klart andrad ton vad géller synen pa kommande rantehéj-
ningar. Vi har darfor andrat var prognos for styrrantan och raknar nu
med en férsta héjning i februari, dven om det senaste inflationsutfallet
gor en héjning i december mer sannolik &n tidigare. Vi ser dock bety-
dande risker for en fortsatt svag underliggande inflation, framst base-
rat pa den svaga inflationen i omvarlden, den ldga 6nedkningstakten i
Sverige samt den senaste tidens inhemska inflationsutfall. Riksbanken
kan dérmed komma att héja rantan for att senare under 2019 fé revi-
dera ned sin planerade hojningstakt. Det svenska valet fick inte nagon
sarskilt stor effekt pa de finansiella marknaderna. Vi ser inte att bil-
dandet av en ny regering innebar nagon sarskild risk, inte heller om
processen skulle bli uttragen. Undantaget skulle kunna vara om flera
talmansrundor misslyckas och risken for extraval 6kar. Kronan har
starkts nagot den senaste manaden och vi bedémer att Riksbankens
agerande, positiva konjunktursignaler i Eurozonen och ECBs kommu-
nikation har varit de framsta drivkrafterna.



fortsdttning - Global konjunktur

Eurozonen - Tillvéxt dver trend trots viss avmattning

Den ekonomiska utvecklingen har mattats av ndgot under aret men
aven om toppen passerats ser vi en fortsatt god konjunktur. Utveck-
lingen ar dérmed snarlik den i Sverige, om an pd en lagre niva. Eurozo-
nen fortsatter att vaxa i en takt som overstiger den langsiktigt hallba-
ra tillvaxten annu en tid. Sett till den svaga produktivitetsutvecklingen
och kommande 6kning av arbetskraften bedémer vi den langsiktigt
hallbara tillvaxten till cirka 1,5 procent och att eurozonen nar denna
takt kring 2020. Liksom tidigare tror vi att eurozonens inhemska eko-
nomi kommer sta for lejonparten av tillvaxten kommande ar. Precis
som i Sverige finns det ett stort investeringsbehov, drivet av bade en
foraldrad kapitalstock och ett hogre kapacitetsutnyttjande. I takt
med den forbattrade arbetsmarknaden ser vi aven utrymme for en
battre konsumtionstillvaxt, framst i den privata sektorn. Det kommer
aven att underlatta for den fortsatt problemtyngda banksektorn ge-
nom saval hdgre nyutlaning som hégre kreditvardighet hos befintliga
kunder. Den offentliga sektorn hammas dock fortfarande av hog
skuldséttning och det férhindrar sannolikt strukturellt motiverade
satsningar som till exempel investeringar inom infrastruktur. Utlands-
handeln har bidragit vasentligt till eurozonens aterhamtning, framst
tack vare stark efterfragan i USA och tillvaxtlander men aven den sva-
ga euron (som féljt pa den mycket expansiva penningpolitiken) spelar
in. Framéver tror vi att euron kommer att stérkas till foljd av den pa-
borjade normaliseringen av penningpolitiken. Vi ser darmed liten
draghjalp fran utrikeshandeln under kommande ar. Frihandelsavtalet
med Japan var dock gladjande nyheter och skulle relationerna med
USA forbattras finns det en uppsida aven i denna del av ekonomin. Vi
ser sammantaget ett stramare resursutnyttjande under kommande
ar, men hégre inflationstakt tror vi drojer. Aven om l6netakten i Tysk-
land ser ut att stiga sa finns det sannolikt betydligt mer lediga resur-
ser i 6vriga delar av Eurozonen. Vi tror att detta, tillsammans med en
hardnande internationell konkurrens, kommer att hamma [6netillvax-
ten i eurozonen som helhet dven kommande ar. Vid motet i september
kommunicerade ECB att man ser en fortsatt forbattring av konjunk-
turen. Riskbilden bestod huvudsakligen av utvecklingen av handels-
konflikten mellan USA och Kina samt évriga centralbankers komman-
de rantehdjningar. Det svaga inflationstrycket gor dock att ECB &nnu
inte har nadgon bradska med att strama at penningpolitiken. ECB véan-
tas avsluta sina stodkdp av vardepapper vid arsskiftet men fortsatta
med aterinvesteringarna under 2019. Vi tror fortfarande att ECB hojer
styrrantan av penningpolitiska skél forst under andra halvaret 2019.

Styrrantor

15 okt 2018* 2019*
USA 225 250 3,25
Eurozonen 0 0 025
Sverige -0,50 -0,50 0

*Prognos vid arets slut
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USA - Stark konjunktur och centralbankshéjningar fortsétter

Den amerikanska ekonomin utvecklas starkt och framtidsutsikterna &r
fortsatt goda. Tillvaxten ar god och vi tror att den kommer forbli sa det
kommande aret, om an successivt avtagande. Den ekonomiska aktivi-
teteten stdds av expansiv finanspolitik och 6kade foretagsinvestering-
ar samt en fortsatt mycket stark arbetsmarknad som gynnar hushal-
lens konsumtion. I genomsnitt har strax éver 200 000 jobb tillkommit
varje manad sedan arsskiftet. Det ar hogre an arsgenomsnittet under
2016 och 2017 och det &r imponerande att denna utveckling fortsétter
trots att foretagen uppger svarigheter att hitta kompetent arbetskraft.
Foretagens anstallningsplaner tyder ocksa pa att denna trend kan
fortsatta och ddrmed ocksa att arbetsldsheten kan fortsétta ga ned
nagot. I september steg l6nerna med 2,8 procent i arstakt och den
[angsiktiga trenden &r tydlig med ett successivt stigande 6netryck. In-
flationen dverraskade dock nagot pa nedsidan i september, men sam-
mantaget tror vi att inflations- och onetrycket successivt kommer
fortsatta byggas upp mot bakgrund av en stramare arbetsmarknad,
kapacitetsbegransningar och ett nyligen implementerat mindre tullpa-
slag. Fortroendeindikatorer fortsatter att skjuta i taket bland hushall
och foretag, men det borjar ocksa synas tecken pa att den amerikan-
ska centralbankens héjningar bérjar ge stérre avtryck pa de [an som
hushallen moter, vilket antagligen syns desto mer i hushallskonsumtio-
nen nasta ar. Dessutom kommer den starkare dollarn sannolikt tynga
exporten i viss utstrackning. Vi ser dven vissa avmattningstendenser
pa bostadsmarknaden med nagot lagre antal bygglov. I september hoj-
de den amerikanska centralbanken som vantat styrrantan med 0,25
procentenheter till intervallet 2,00-2,25 procent. Det var den tredje
hojningen i &r och vi vantar oss ytterligare en i ar och tre 2019. Leda-
moterna malade generellt upp en fortsatt mycket ljus bild av den ame-
rikanska ekonomin och dess framtid. Det gjordes inga stérre forand-
ringar i de ekonomiska prognoserna forutom att tillvaxten reviderades
upp nagot 2018. I pressmeddelandet indikerades ocksa att penningpo-
litiken snart borjar nd en niva dar man vare sig stimulerar eller stramar
at ekonomin. Men det ar ocksa ndgot som diskuterats flitigt och inget
som annu hindrar centralbanken att fortsétta strama at penningpoliti-
ken. P& den efterfoljande presskonferensen sa ordférande Powell att
han inte ser nagra betydande risker for att inflationen ska accelerera.
Sammanfattningsvis indikerade centralbanksbeskedet en storre Gver-
tygelse om att rantehojningarna kommer fortsatta langs den inslagna
banan med gradvisa rantehdjningar.



fortsdttning - Global konjunktur

Japan - Premidrminister Abe sitter kvar men inget som férandrar
utsikterna

I september fick premiarminister Shinzo Abe fornyat fértroende att
sitta kvar som ledare for det styrande liberaldemokratiska partiet
(LDP). Sammantaget innebéar det att Abe kan sitta kvar som premiar-
minister ytterligare tre ar. Vad innebar da det for den ekonomiska po-
litiken (den sa kallade Abenomics)? Abe har uttryckt regeringens vilja
att ga vidare med den planerade momshdjningen i oktober nésta ar,
vilket sannolikt kan ge viss skjuts till konsumtionen dessférinnan.
Overlag férvantas finanspolitiken vara neutral kommande &r. Utsik-
terna for nya strukturreformer ar osakra aven om regeringen lagt for-
slag att bland annat héja pensionsaldern fran 65 till 70 &r. Penningpo-
litiken tror vi 6verlag halls oférandrad, framfor allt pa grund av daliga
utsikter att na inflationsmalet men ocksa for att centralbankschefen
fatt forlangt mandat och darmed kan fortsatta langs inslagen bana.
Den japanska tillvaxten reviderades upp nagot under andra kvartalet
mot bakgrund av starkare foretagsinvesteringar. Arbetsmarknaden ar
fortsatt stark aven om arbetslsheten kat de senaste manaderna.
Inképschefsindex inom industrin &r fortsatt robust vilket tyder pa att
industriproduktionen lar forbattras efter en svagare utveckling de se-
naste manaderna. Lonerna har bérjat stiga i en snabbare takt och den
underliggande inflationen har stigit nagot de senaste manaderna. Men
faktum kvarstar, inflationsférvantningar och faktisk inflation fortsat-
ter ligga [angt under malet pa tva procent och l6nedkningarna ar inte
tillrackligt hoga for att lyfta inflationen mot inflationsmalet. 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
intjaning i en milj6 av mycket l[aga rantor. Flera ledamoéter har patalat
risken for att lagre intjaning och darmed lagre utldningsvilja kan ham-
ma den ekonomiska aktiviteten. Nuvarande penningpolitik innebar att
man lovat hélla 10-arsrantan nara noll (+/- 0,2 procent) och att anpas-
sa stodkopen darefter. Vi bedémer dock att d&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.

Kina - Mer expansiv ekonomisk politik, men effekten drojer ett tag
Handelskonflikten mellan USA och Kina trappades upp ytterligare na-
got i september. USA har infort 10-procentiga tullar pa ytterligare va-
ror till ett varde av 200 mdr USD. Nivan kan komma att utokas till 25
procent efter arsskiftet. President Trump har dessutom hotat med
importtullar pa ytterligare 267 mdr USD om Kina skulle svara pa tull-
larna, vilket de ocksa gjort. Kina inforde tullar pa 60 mdr utéver de 50
mdr som redan ar implementerade, vilket innebar att nastan hela den

kinesiska importen av amerikanska varor omfattas. Darmed blir det
allt svarare for Kina att svara pa ytterligare tullar fran USA. De kan
dock svara genom att till exempel gora det svarare for amerikanska
foretag att verka i Kina. Man har aven stallt in samtal med USA. San-
nolikt ser vi ingen storre ljusning i konflikten forran efter det ameri-
kanska kongressvalet i november. Det kan dock forandras om konflik-
ten borjar tynga den amerikanska ekonomin eller de finansiella
marknaderna. Bara en liten andel av de amerikanska tullarna &r dock
riktade mot konsumentvaror, antagligen for att de amerikanska hus-
héllen inte ska kdnna av konflikten i nagon storre utstrackning. De
sammantagna effekterna av importtullar bedéms fortfarande bli sma
for den kinesiska ekonomin. Anledningen &r att den kinesiska valutan
forsvagats relativt patagligt under aret samtidigt som den politiken
svangt om for att stodja den kinesiska ekonomin. Data for augusti har
varit blandad. Industriproduktionen och detaljhandeln steg ndgot
medan investeringarna fortsatte att dampas, déar framfor allt infra-
strukturinvesteringar utvecklades svagt. Det beror sannolikt pa kre-
ditrestriktioner tidigare under aret. Aven om den ekonomiska politiken
nu blivit mer expansiv bedomer vi att det dréjer innan det syns i inves-
teringstakten. Overlag bedémer vi att den kinesiska ekonomin fortfa-
rande utvecklas stabilt. Vi behaller synen att aven om den pagaende
handelskonflikten skulle leda till minskad utrikeshandel, & den in-
hemska konjunkturen langt viktigare for landets tillvaxt. Pa sikt kom-
mer aven Kinas paborjade liberalisering av kapitalfloden och finans-
marknader bidra till en langsiktigt hog tillvaxttakt aven om
ombalanseringen mot en mer konsumtions- och tjanstedriven ekono-
mi kommer gora att tillvaxten gradvis mattas av.

BNP-tillvéxt Index 100 = 2007
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Fortsatt optimistisk vy pa
aktier, trots marknadsoro

Trots den senaste tidens marknadsoro, ar vi positiva till borsen. Vi finner att bolagen ar
lagre varderade nu och att dess vinster fortsatter stiga drivet av en god ekonomisk tillvaxt.
Vianser sdledes att det finns fortsatt stod for aktieplaceringar.

Aktiemarknaden globalt - Bra vinstékningar
Vi ser inga vasentliga anledningar att andra vart tidigare relativt optimis-
tiska vinstscenario. Den globala konjunkturbilden ser fortsatt ljus ut.
Bérsvarderingen inom de flesta regioner har kommit ner till historiskt
genomsnittliga nivaer senaste halvaret, antingen genom att vinster har
uppreviderats (framst USA) eller pa grund av att oron for den ekonomis-
ka tillvaxten har tilltagit (framst inom tillvaxtmarknader).

Sverige - Kronférsvagningen starker vinsterna éverlag
+ Stark inhemsk och europeisk konjunktur samt laga réntor
+ Rimlig vardering och stigande vinster for borsbolagen
- Riksbankens agerande kan leda till att kronan starks
Det (aga rantelaget ar en bidragande orsak till att vi finner dagens
varderingar rimliga dar vi ser att vinsterna for bolagen pa Stock-
holmsborsen foljer den positiva realekonomiska utvecklingen i Sveri-
ge och globalt.

Vi ser att kronan kan komma att starkas da Riksbanken tydligt de-
Klarerat att man kommer att hoja rantan i december eller februari.
Detta kan komma att paverka bolagen pa stockholmsborsen ndgot
negativ da inkomster i utlandsvaluta i s fall minskar matt i svenska
kronor. Vi ser dock inte att den langsiktiga ranteuppgangen kommer
bli s& stor att den hammar den ekonomiska utvecklingen pa sikt.

Tillvaxtmarknader*

|~
Ry

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.

Om kronan stérks ser vi dock svenska aktier som mer attraktiva an
utléndska da de inte paverkas av valutaférandringar i samma ut-
strackning.

Oron for utvecklingen av den svenska bostadsmarknaden har
minskat nagot sedan i varas men vi ser fortfarande att det kan paver-
ka konjunkturutvecklingen nagot negativt.

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

:- Europa - Rimlig vérdering och bra vinstékningar

ger fortsatt stod

+ Stark ekonomisk aterhdmtning och global tillvéxt

+ L&g borsvardering och bra vinstpotential

- Politiska utmaningar inom det europeiska sammarbetet

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

N 7

>
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7
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N

Positiv Positiv

Negativ

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



fortsdttning - Aktier mest intressant

med allt fler EU-skeptiska regeringar kan komma att hamma stabilite-
ten i det europeiska samarbetet pa lite langre sikt.

Vi ser varderingen for europeiska bolag som attraktiv och att vin-
sterna har utvecklats positivt hittills i ar. Dock syns vissa tecken pa
att den nuvarande ekonomiska tillvaxttakten kan komma att mattas
av nagot vilket ocksd avspeglats i borsutvecklingen.

Sammantaget &r vi svagt positiva till europeiska aktier.

N ! 4
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 har utvecklats nagot 6ver forvantan, lett

av den skattereform man inforde i bérjan pa aret. Mot detta bedriver

den amerikanska centralbanken en mer dtstramande penningpolitik

som vi tror kommer fortsatta. Med detta som bakgrund ser vi att

marknaden nu bérjar prisa in en viss risk for recession inom nagra ar.
New York-borsen ar inte langre hégt varderad da bolagsvinsterna

fortsatt att stiga under aret. Bolagsvarderingen ar nu i linje med hur

borsen tidigare varderats i borjan av en ekonomisk dverhettningsfas

och vi bedomer att USA befinner sig i en liknande fas nu.

Viforvantar oss att bolagsvinsterna kommer fortsétta upprevideras.

Sammantaget har vi darfor en svagt positiv vy pa amerikanska aktier.

N ! e
Jg| Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och nagot
lagre vardering
+ 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.

Vi ser att varderingen har kommit ner nagot for japanska bolag
samtidigt som vinstforvantningarna 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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Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

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

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvardering och forbattrad tillvéxt efter flera svaga ar
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Ett eskalerat handelskrig tynger den ekonomiska tillvaxtpotentialen
Tillvaxtmarknader véxer snabbare & mogna ekonomier. Dartill &r till-
vaxtmarknadsbolag lagre vérderade &n 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.

Vi ser att den senaste tidens upptrappning av handelskriget, drivet
av USA mot framst Kina, gjort att estimaten for den framtida tillvaxt-
takten reviderats ner. Detta har paverkat investerarsentimentet ne-
gativ och bolagsvarderingen har pressats.

Vi har en relativt positiv syn pa regionen och ser dessutom ytterli-
gare mojligheter for en hégre vardering framéver men vi ser samtidigt
att det fortsatta handelskriget kommer att halla tillbaks den ekono-
miska tillvaxttakten.

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 (6ptider gor att vi ock-
sa tror pa svag positiv avkastning for langa svenska stats- och bo-
stadsobligationer. Kreditriskmarginalen for bostadsobligationerna be-
déms dessutom som attraktiv och genererar god avkastning aven nar
den underliggande ldnga statsrantan stiger ldngsamt. Langa obligatio-
ner fungerar ocksa bra som defensiv tillgang i en blandfond da de
véntas ga bra i tider nar aktier gar mindre bra.

Avkastningen for korta obligationer styrs i hog grad av Riksban-
kens reporanta och det finns indikationer pa att Riksbanken avser att
hoja den i december alternativt februari. Avkastningen for korta ran-
tefonder vantas forbli lag, dock till mycket lag risk.

Sammantaget vantas avkastningen for bade korta och langa obli-
gationer vara positiv men [ag. P& grund av den ldga avkastningspoten-
tialen férhaller vi oss svagt negativa till bade korta och langa svenska
obligationer.



fortsdttning - Aktier mest intressant

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 foretagsobligationer har varit volatil i ar d& kredi-
triskmarginalen har stigit i bade USA och Europa. Blickar vi framat ser
den globala tillvaxttakten god ut och vi bedomer dessutom féretagens
vinstutsikter som ljusa vilket sammantaget bor stodja avkastningen
for foretagsobligationer framover.

Rantan pa foretagsobligationer har stigit den senaste manaden och
ar hog relativt svenska statsobligationer. I kombination med endast
modesta rantehéjningar borgar detta for en god totalavkastning. I Eu-
ropa utgdr ECBs fortsatta stodkop (om an i minskad omfattning 2019)
aven fortsattningsvis en positiv och stabiliserande faktor. I USA ar ris-
ken att efterfragan pa foretagsobligationer minskar som en foljd av en
mer normaliserad penningpolitik, vilket kan paverka totalavkastningen
negativt.

Sammantaget foredrar vi europeiska féretagsobligationer framfor
amerikanska.
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Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

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

Tillvaxtmarknadsobligationer - Bast langsiktig avkastning
efter stigande ranta

+ Réntan pad tillvaxtmarknadsobligationer &r 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 bedomer
att den senaste tidens utveckling snarare gjort tillvaxtmarknadsobli-
gationer an mer attraktiva da rantan har okat flera procentenheter.
Den underliggande BNP-utvecklingen i tillvaxtmarknadslanderna
ar starkare an i de utvecklade landerna och pa langre sikt vantas kre-
ditkvaliteten forbattras. Det gynnar avkastningen pa tillvaxtmark-
nadsobligationer. Valutorna i tillvaxtmarknader kan komma att stérkas
pa lang sikt som en foljd av god ekonomisk tillvéxt vilket ytterligare
skulle gynna avkastningen for de tillvaxtmarknadsobligationer som ar
noterade i lokal valuta. Sammantaget ar vi positiva till tillvéxtmark-



Fondval - sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en fortsatt positiv vy pa aktier pa 2 ars 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 framst bostads- och foretags-
obligationer 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 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 risknivaer (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.

10

Resonemang bakom nuvarande fondallokering - vergripande
tillgangsallokering

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog men
vi ser viss risk for att stigande rantor (fran aga nivaer) kan komma att
ifrdgasatta denna vardering ytterligare framéver. Tack vare en fortsatt
stark global konjunktur, stigande bolagsvinster och ldga réntor ser vi
dock stod for en god bérsutveckling framéver. Vi ser dessutom aktier
som det mest attraktiva tillgangsslaget pa 2 ars sikt och valjer darfor
att ha en hogre aktieandel &n normalt i alla vara portféljer.

Vi ar generellt sett svagt negativa till svenska obligationer. Vi dras
istallet till avkastningspotentialen hos foretags- och tillvaxtmark-
nadsobligationer (om &n till hogre risk). Vi véljer ocksa en nagot lagre
andel korta rantefonder eftersom de véntas ge lag avkastning med
radande riksbankspolitik.

Absolutavkastande fonder har i detta marknadsklimat haft svart
att generera god avkastning och vi haller en nagot lagre andel av dem
an normalt. Vi beddmer att aktier ar mer attraktiva pa riskjusterad basis.

Aktier

Var allokering ar numera regionalt neutral. Vi véljer vidare en expone-

ring mot europeiska och svenska smabolag tack vare dess storre moj-
ligheter att vaxa och 6ka vinsten (vilket ar gynnsamt nu nar det &r ge-

nerellt svart att skapa avkastning).

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i svenska stats- och bo-
stadsobligationer. De vantas ge svagt positiv avkastning och ger ock-
sd 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. De erbjuder en god diversifiering till vriga portféljen och
forvantas ge en god riskjusterad avkastning givet rddande marknads-
lage.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, saval i lokal valuta
som valutasdkrade till svenska kronor. De har visserligen hogre risk &n
svenska obligationer och foretagsobligationer men erbjuder en battre
avkastningspotential pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

Vi valjer att investera i absolutavkastande fonder eftersom de erbjuder
en diversifiering till vara aktie- och rantefonder. Vi véljer tva komplet-
terade strategier dar den ena fonden &r mer lokal och den andra global
for att hoja den riskjusterade avkastningen ytterligare.

Manadens innehavsforandringar

Vi 6kar var exponering mot Sverige Aktiv och minskar i Lansforsak-
ringar Global Hallbar. Detta da svenska aktier kan gynnas nér kronan
eventuellt starks mot dollarn (som en foljd av 6kad férvantan om hojd
reporanta).

Vi okar i Neuberger Berman EM Debt Hard Currency, en tillvaxt-
marknadsobligationsfond inriktad pa statsobligationer valutasakrade
till den svenska kronan. Vi minskar i Pimco Global Investment Grade
Credit och Blackrock EM Local Currency Bond. Skalet ar att Neuberger
har en hogre ranta vilken vantas gynna avkastningen pa langre sikt.

Viminskar i Standard Life GARS da fonden inte lyckats uppna sitt
forvaltningsmal pa flera ar och darmed flyttats till Lansforsakringars
utokade fondutbud. Forsaljningslikviden placeras i Neuberger Berman
EM Debt Hard Currency.
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Forandringar oktober 2018

—

Vi gor forandringar i fyra av fem Aktiva placeringsférslag..

Aktiv Defensiv
Pimco Global Investment Grade Credit
Standard Life GARS

BlackRock EM Local Currency Bond Fund
Lansforsakringar Global Hallbar

Lansforsakringar Lang Réntefond..............

Neuberger Berman EM Debt Hard Currency
Aktiv Stabil

Blackrock Euro Corporate Bond.........cccco......

Norron Target
Lansforséakringar Global Hallbar.
Lansforsakringar Sverige Aktiv

Lansforsakringar Lang Réntefond
Neuberger Berman EM Debt Hard Currency

Aktiv Balans

Lansforsakringar Lang Réntefond................

Norron Target

Lansforsakringar Sverige ARLIV............ccorurene

Neuberger Berman EM Debt Hard Currency

Aktiv Tillvaxt
Blackrock Euro Corporate Bond
Neuberger Berman EM Debt Hard Currency




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

W2/

B Korta rantefonder 10%

[ | Langa rantefonder 65%
Absolutavkastande
fonder 16%

B Globala aktiefonder 4%
Svenska aktiefonder 5%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

O

[ | Langa rantefonder 58 %
Absolutavkastande
fonder 11%

B Globala aktiefonder 18%

Svenska aktiefonder 13 %

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

-

[ | Langa rantefonder 36 %
Absolutavkastande
fonder 6%

B Globala aktiefonder 37%
Svenska aktiefonder 22 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

[ | Langa rantefonder 17%
Absolutavkastande
fonder 2%

B Globala aktiefonder 52%

Svenska aktiefonder 29 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

B Globala aktiefonder 70%
Svenska aktiefonder 30 %

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)

»

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 10 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 35%

Blackrock Euro Corporate
bond 15%

Standard Life GARS 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%

Aktiv Stabil
(Lag risk)

Lansforsakringar Lang
Rantefond 35%
Blackrock Euro Corporate
bond 10%
Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 15 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\ _

Lansférséakringar Lang
Rantefond 20%
Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Robeco Global
Premium 15%
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 20%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

&

BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Norron Target 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Robeco Global
Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
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 %
Lansforsakringar USA
Indexnéra 5%
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 kontor
eller lansforsakringar.se.
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