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Var syn i korthet

Det kraftiga fallet hos foretagens framtidsutsikter accelererar avmattningen och okar risken
for en global lagkonjunktur. Centralbankerna kan behdva stimulera ytterligare. Regionalt ser
Europa fortsatt svagt ut, men nu kan aven USA borja uppvisa tecken pa en bred avmattning.
Kina och Indien paverkas av global konjunktur men bor anda kunna uppratthalla en ganska
hog tillvaxt. Bolagens vinsttillvaxt vantas sakta in ndgot. Samtidigt kan borsernas svangningar
bli fortsatt hoga under 2019, framst drivet av marknadens osakerhet for hur mycket den
globala tillvaxten bromsar in.

Global konjunktur Var syn pa aktie- och rantemarknaden

Avmattningen accelererar nar fortroendet hos foretagen viker

= Global konjunktur mattas av snabbare an vantat

= Kraftigt fortroendetapp i USA kar risken for en lagkonjunktur
= Europa fortsatt svagt men arbetsmarknaden haller hittills emot
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Negativ

positiv Positiv

= Globalt inflationstryck bor sjunka snabbare nar avmattningen tilltar Sli:i':e :la
= Penningpolitiken bor bli mer expansiv framover, finanspolitiken drdjer
USA

Risken for lagkonjunktur 6kar, men bristen pa obalanser gor att
den bér bli mild Sverige -
= Risken for en global [agkonjunktur har 6kat, framst pa grund av USA
= Svenska konjunkturutsikter férsamras ytterligare, Riksbanken sent ute Europa -
= ECB kommer sannolikt sanka réntan ytterligare och ut6ka stodkop
Japan
under 2020
= Tillvaxtekonomier ser battre ut, Indien genomfor skattesankning Tillvixt-
marknader
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Global konjunktur bromsar in

Det kraftiga fallet hos foretagens framtidsutsikter accelererar avmattningen och okar risken
for en global lagkonjunktur. Centralbankerna kan behova stimulera ytterligare. Regionalt ser
Europa fortsatt svagt ut, men nu kan aven USA komma att uppvisa tecken pa en bred
avmattning. Kina och Indien paverkas av global konjunktur men bor anda kunna uppratthalla

en ganska hog tillvaxt.

Eurozonen: ECB stimulerar
men vi ser redan behov av

storre atgarder

Storbritannien: /

Osékerheten kring Brexit
bestar och tillvaxten kvar
pa relativt g niva

USA: Foretagens fortroende
sjunker kraftigt, risk for
bred avmattning 6kar
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Brasilien: Vikande efter-
fraga fran omvarlden
tynger utvecklingen

Sverige - Arbetsmarknaden forsamras snabbt

I Sverige ser vi tydliga signaler pa att avmattningen gar allt snabbare.
Fortroendeindikatorer for tjanstesektorn och produktionen sjunker
snabbt, samtidigt som arbetsmarknaden ser ut att forsvagas ordent-
ligt. Industrins PMI-index hade den stérsta nedgdngen sedan Lehman-
kraschen och ligger under 50-strecket, vilket ar ett tecken pa att
aktiviteten i industrin minskar. Samtidigt har arbetslésheten stigit for
fjarde manaden i rad till foljd av en lagre sysselséttning och ligger nu
pa 7.4 procent.

Arbetsmarknadens sommarstatistik tenderar att vara volatil, men
nedgangen i sysselsattningen har varit bred och pagatt under flera
manader. Laga rantor och en stabil bostadsmarknad stodjer konsum-
tionen men utvecklingen inom industrin och en svagare arbetsmark-
nad forvantas paverka de kommande kvartalen. Var bedémning ar att
den svenska ekonomin star infor en lagkonjunktur dar tillvaxten blir
lagre och arbetsldsheten stiger i &r och nasta ar.

Riksbanken - sanker reporantan nasta ar

Riksbanken nedjusterade reporantebanan, det vill sdga prognosen for
rantan, kraftigt i september, men héll fast vid att signalera en hojning

i slutet av aret eller i borjan av nasta ar. I och med det valde Riksbanken
att inte folja samma spar som andra centralbanker i varlden. Sedan

Sverige: Riksbanken sent ute,
vi tror pa en sankning 2020

Japan: Inflationen fortsatt
lag och en svag omvarld bor
leda till att centralbanken
stimulerarmer

Kina: Inhemsk efterfraga
ser battre ut men handels-
konflikten tynger industrin
och exporten

Indien: Foretagen gynnas
av skattesankning

Prognos for BNP-tillvaxten 2019
2-4%

>4%

dess har den underliggande inflationen sjunkit. KPIF exklusive energi
uppgick till 1,6 procent i augusti, vilket var ldgre an i Riksbankens
prognos. Inflationsforvantningarna har ocksa sjunkit vilket tyder pa
att den nuvarande l6nedkningstakten i ekonomin inte kan leverera en
inflation pa tva procent. Den snabba avmattningen pa arbetsmarknaden
tillsammans med en (3g inflation och en mer expansiv penningpolitik

i omvarlden leder till att Riksbanken l@mnar reporantan oférandrad
under resten av aret och sanker nésta ar.

Eurozonen - Kraftigt fortroenderas i september, nu ser vi hog risk

for en recession

I september sjonk inkdpschefsindex kraftigt och vi ser tydliga tecken pa
att svagheter nu borjar synas dven inom tjanstesektorer. Var tidigare syn
var att den mer robusta utvecklingen inom tjanster var ett tecken pa att
eurozonen inte stod infér en regelritt recession. Aven denna manad stod
Tyskland i centrum dar bade tillverkning och tjanster utvecklades mycket
svagare an vantat. Med dagens siffror 6kar risken for en kraftigare och
mer ihdllande nedgang. Foretagens investeringar kommer med storsta
sannolikhet borja sjunka i juset av bade intern svaghet och externa fak-
torer som stor osakerhet kring handelskonflikten och i Brexit-fragan.
Risken &r nu att dven sysselséttningen slutar véxa och det kommer i

sa fall leda till en betydligt mer blygsam utveckling for bade loner och



fortsdttning - Global konjunktur

hushallskonsumtion. Man ska dock saga att annu syns inte ett sadant
monster vare sig i detaljhandeln eller konsumentfértroende, det &r allt-
sa fortfarande en risk och inte ett faktum. Utrikeshandeln ser fortsatt
svag ut och med en svag global konjunktur véntas inte extern efterfraga
kunna halla eurozonen under armarna. Inflationen ar &g och under ma-
let. Utvecklingen ser fortfarande stabil ut men risken &r nu helt klart pa
nedsidan, och hér ser varuinflationen sarskilt svag ut framéver.

Den sista oktober ska Storbritannien enligt nuvarande plan l&mna EU,
om ett nytt avtal inte sluts. De senaste veckorna har det uppenbarligen
skett nya forhandlingar, trots EU-kommissions ordforande Jean-Claude
Juncker tidigare uttalanden om att sa inte skulle ske. Utan narmare
insyn i forhandlingarna ar det nastintill omajligt att géra en bedémning
om ett troligt utfall. Vi nojer oss med att konstatera att parterna inte
signalerat ndgon storre medgorlighet till nya kompromisser. Darmed
tror vi ocksd att sannolikheten for en avtalsls eller "hard” Brexit &r
mycket hég. Ett annat alternativ ar ett uppskjutet uttradesdatum ett
par manader medan man fortsatter férhandlingarna.

ECB - Nya stimulanser innebar ldga rantor under manga ar framéver
ECB levererade i september ett omfattande stodpaket. Det blev en ndgot
mindre sénkning av insattningsrantan &n vi trott; endast 0,1 procent-
enheter. De lanserade dven ett nytt stodkdpsprogram pa 20 miljarder
euro per manad med start den forsta november. Bankerna fick dessutom
lite lindring genom att en del av deras likviditetsreserver som placeras
hos ECB undantas fran negativa rantor. Men det var kommunikationen
kring de nya atgarderna som var det viktigaste. ECB meddelade att
stodkopen kommer att fortga tills strax innan styrrantorna hojs, och
att det skulle ske nar inflationen och inflationsutsikterna stabiliserats
kring malet pa under men nara tva procent. Sett till den nuvarande ut-
vecklingen innebar detta att vi far stodkdp och negativa rantor under
manga ar framover. ECB markerade dessutom vikten av att medlems-
l&nderna anvander finanspolitiken for att stabilisera efterfragan i eko-
nomin. Sannolikheten fér en nagot mer expansiv finanspolitik kan ha
o6kat men vi ser fortfarande sma mojligheter for medlemslanderna att
enas kring ett nytt ramverk for finanspolitiken. Vi bedoémer att euro-
zonen behdver ga in och befinna sig i en regelratt [agkonjunktur for att
det ska bli politiskt mojligt att bedriva en finanspolitik som stimulerar
ekonomin. Sammantaget ser vi nu en Klart forhojd risk for en mer all-
varlig nedgéng i eurozonen och vi tror att ECB under 2020 kommer
att utoka stimulanserna ytterligare.

USA - Stor osakerhet men hushallen visar motstandskraft

Den amerikanska ekonomin fortsatter att praglas av osakerhet. Framst
pa grund av handelskonflikten mellan USA och Kina som tynger till-
verkningsindustrin, men allt mer tyder pa att pessimismen ocksa sprider
sig till andra sektorer i ekonomin. Aven finansmarknaden har bidragit
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till osdkerheten nar avkastningskurvans lutning, métt som skillnaden
mellan den 10-3riga statsobligationsrantan och den tvadriga rantan,
har blivit negativ. Tidigare recessioner har ofta foranletts av en sadan
negativ lutning. Den innebar att marknaden bedémer att korta rantor
kommer att sjunka ytterligare, till foljd av rantesénkningar fran cen-
tralbanken.

Jobbtillvaxten tappar fart

Hittills visar de amerikanska konsumenterna motstandskraft, men till-
vaxten i konsumtionen kommer att ddmpas om osakerheten sprider
sig till arbetsmarknaden. Jobbtillvéxten har varit stark men tappar nu
fart och antalet jobb har i genomsnitt endast stigit med cirka 150 000
under 2019, en nedgang fran 223 000 under 2018. En kraftig minsk-
ning, men tillrackligt for att fortsatta sénka arbetsldsheten. Den laga
arbetsldsheten tillsammans med en stabil lonedkning forvantas bidra
till att stodja konsumtionen under resten av aret, men nedatriskerna
ar anda patagliga till foljd av handelskonflikten.

Fed - Rantesankningar trots sjunkande arbetslshet

I september sénkte den amerikanska centralbanken (Fed) sin styrrénta
med 0,25 procentenheter, till 2 procent. Det &r den andra sankningen

i rad och en fortséttning pa omsvangningen som bérjade nar Fed lam-
nade rantan oférandrad i borjan av aret. Fed sénker styrrantan trots
att arbetsldsheten fortsatter att minska, ndgot man inte har sett sedan
slutet av 90-talet. Det handlar framfor allt om att inflationen ligger
under malet och om en 6kad oro éver effekterna som handelskon-
flikten orsakar i ekonomin.

Nedatriskerna for utvecklingen i ekonomin &r omfattande. Fa tecken
visar pa att USA och Kina skulle kunna nd en uppgorelse i nartid, kon-
flikten riskerar snarare att eskalera. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har varit stabil men om aktiemarknaderna smittas av
osakerheten pa réntemarknaden kan det innebéra allvarliga konse-
kvenser. Attacken mot oljeanlaggningarna i Abgaiq och Khurais i Sau-
diarabien avslojade en svag punkt i vérldsekonomins energiproduk-
tion, hélften av Saudiarabiens oljeproduktion stoppades vilket
motsvarar fem procent av det globala utbudet. Den amerikanska eko-
nomin ar kanslig for férandringar i oljepriset och en eskalering av kon-
flikten mellan Iran och Saudiarabien som leder till upprepade stor-
ningar i oljeproduktionen skulle kunna fa en stor inverkan pa
privatkonsumtionen.

Vart huvudscenario bygger pa att den nuvarande osakerheten bi-
drar till att tillvaxten i ekonomin blir l&gre men ingen recession pé sikt.
Riskerna har okat men konsumenterna fortsatter att stodja tillvaxten.
Vitror att Fed sénker styrrantan en tredje gang vid slutet av aret i kol-
vattnet av en forsamrad statistik, men sannolikheten for ytterligare
sankningar har stigit markant.
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Japan - Global avmattning tilltar och pressen pa centralbanken 6kar
Osakerheten kring den internationella konjunkturen fortsatter dampa
hushallens och foretagens fortroende. Bade tillvaxt och arbetsmark-
nad ser nu aven ut att utvecklas nagot svagare. Inflationen ar alltjamt
mattlig och vi ser 6kade risker att den kommer sjunka nagot framover.
De kommande manaderna bor konsumtionsstatistiken stéras av
momshaéjningen i oktober. Den internationella trenden med utokade
stimulanser fran centralbankerna fortgar och Bank of Japan far allt
svdrare att std emot ytterligare dtgérder. Om man inte agrar riskerar
yenen att starkas och det kommer ofrankomligen sénka bade inflatio-
nen och majligtvis aven forvantningar pa langre sikt. Vi tror fortfaran-
de att centralbanken kommer sénka bade styrrantan samt malet for
den 10-driga statsrantan. I dagslaget kdper och saljer banken stats-
papper sa att rantan ligger kring noll procent.

Kina - Avmattningen pagdr men langsiktig trend &r fortfarande stark
Den kinesiska ekonomin har utvecklats ndgot svagare an véantat den
senaste manaden. Saval industriproduktion som investeringar och
detaljhandel vaxte nagot ldngsammare i augusti. Inom bygg- och fastig-
hetsmarknaden &r utvecklingen balanserad, men den ser knappast ut
att bidra med tillvaxt kommande kvartal. Det ar dock fortfarande fraga
om en mattlig inbromsning och det ekonomiska laget ar fortfarande
markligt starkt sett till utvecklingen i den globala konjunkturen i 6vrigt.
Utvecklingen ser fortfarande svag ut fér karninflationen, och dkade
matpriser verkar inte spilla éver i en mer allman prisokningstakt. Vi tror
att en mattlig inbromsning i konjunkturen med démpade priser far
centralbanken att ut6ka stimulanserna under fjarde kvartalet.

Handelskonflikten - Risken for en utdragen konflikt kvarstar

De fa nyheter som kommit under manaden var av blandad karaktar.

En kinesisk handelsdelegation besokte USA men avbrot samtalen och
atervande hem snabbare &n véntat. Vi bedomer att sannolikheten for
ett avtalinartid ar lagt. En tillfallig paus med varken avtal eller héjda
tullar ser mer trolig ut. Om parterna under denna tid kan narma sig
varandra skulle de eventuellt kunna na ett stérre genombrott under
varen. Men osakerheten ar stor och konsekvensen fér omvarldsutveck-
lingen har gang pa gang blivit mer omfattande &n manga bedomare
trott. Vi tror den inhemska ekonomiska aktiviteten i Kina stodjer den
globala ekonomin men bade en kraftigare inbromsning och fortsatt
handelskonflikt kan komma att tynga utvecklingen framéver. Om ett
storre avtal skulle slutas tror vi dock att en aterhdamtning kan ga ganska
snabbt. Det finns darmed en betydande osékerhet om utvecklingen pa
bade kort och lite langre sikt.

Styrrantor

15 okt 2019* 2020*
USA 20 175 20
Eurozonen 0 0 0
Sverige -0,25 -0,25 -0,5

*Prognos vid arets slut




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

en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska
aktiviteten. En hdg respektive (ag tillvaxt séger nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.
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Inképschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
foretag inom industrin och &r en indikator pa den ekonomiska
halsan. Som framatblickande konjunkturindikator ar den
viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
indikerar avmattning.




Mattlig avkastningspotential

for aktier

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

USA

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

Bortser man fran upptrappningen av handelskonflikten ser den
globala konjunkturbilden for de utvecklade landerna relativt robust ut
for 2019, dock med lagre ekonomisk tillvaxttakt an forra aret. Vi ser
att tillvaxten bromsat in senaste halvaret men ser ingen stérre risk for
recession da arbetsmarknad, kreditgivning och ekonomiska stimulan-
ser indikerar annat. I och med inbromsningen véantas bolagens vinst-
okningstakt sakta in nagot, vilket kan ge svangningar pa aktiemarkna-
den.

For att aktiemarknaden ska stiga kraftigt kravs att bolagens vinster
skrivs upp mer an vantat eller att ndgon av de ovan namnda politiska
riskerna avskrivs.

Den amerikanska och europeiska centralbankens rantesankningar
och marknadens férvantningar om vidare penningpolitiska stimulanser
under 2019 ger en kudde infor en eventuell vidare inbromsning av den
globala konjunkturen.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till aktier.
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Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
pa 2 ars sikt for olika regioner.

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

Sverige - Laga vérderingen ser vi som motiverad
+ Svag krona ger stod ar bolagens vinster
+ Potential for bérsen om konjunkturen bottnar
- Varderingen ar nagot hog
Den senaste tidens férsvagning av svenska kronan har get stod for
storbolags vinster pa stockholmsbérsens. Konjunkturforvantningarna
ar dock fortsatt nagot dampade for den svenska ekonomin och en
lagre forvantad tillvaxttakt for bade inhemsk och global ekonomi har
nu prisats in.

Vart huvudscenario ar att vi ser det som troligt att konjunkturen
vander upp nagon gang under nasta ar givet att internationella konflik-
ter sasom handelskriget mellan USA och Kina inte eskalerar. Detta sce-
nario &r sarskilt gynnsamt for svenska bérsen som anses vara speciellt
konjunkturkanslig.
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Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Trots den ndgot hoga varderingen och ser vi att stigande vinster
overvager riskerna for den svenska aktiemarknaden. Sammantaget har
vi en svagt positiv rekommendation for svenska aktier.

Europa - Politiska risker har skapat mycket attraktiv

potential for europeiska aktier
+ L3g ekonomisk tillvaxt kan overraska positivt
+ Varderingen ar relativt lag jamfort medovriga regioner
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
Med Boris Johnson som premidrminister for Storbritannien sa ar det
tydligt att risken for att Storbritannien ldmnar EU utan att ett avtal ar
pa plats har 6kat. Vi ser dock att den europeiska centralbanken for-
satter sin expansiva penningpolitik, vilket ar positivt for borsen. Efter
en ekonomisk utveckling som var samre &n véantat 2018 ser 2019 ut att
ge viss dterhdmtning och kanske till och med éverraska positivt mot
bakgrund av de lagt stallda forvantningarna. Europeiska borser ser vi
dock som skaligt varderade baserat pa véarderingstal och den minskade
l6nsamheten. Skulle tecken komma pa att den europeiska konjunkturen
ar pa vag att vanda, finns potential fér hogre bolagsvarderingar drivet
av att framtida vinster borjas prisas in i aktiekurserna. I ett sadant
lage skulle europeiska aktier kunna bli relativt sett "dyrare”.

D4 vi ser det som troligt att konjunkturinbromsningen bottnar nasta
ar har en svag positiv vy pa europeiska aktier.

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

Sammantaget har vi en neutral vy pd amerikanska aktier.

Japan - Konjunktur inbromsning och mer stimulanser?
+ Fortsatt expansiv rantepolitik
- Inbromsningen i global ekonomi mer markbar for Japan
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Japansk ekonomi fortsatter att visa svag positiv tillvaxt. De framsta
drivkrafterna anser vi vara expansiv penningpolitik och en forbattrad
inhemsk ekonomi dock sa har nu den globala konjunkturella inbroms-

ningen aven blivit markbar for Japan. Handelsrelationen med USA ar
kanslig for forandringar och om den férsamras medfér det negativa
konsekvenser for japansk ekonomi.

Markanden férvantar sig nu en sankning av den japanska central-
banken i ar vilket &r en stor omsvangning for hur férvantningarna var
innan sommaren. Saledes s kommer aven den japanska centralban-
ken stalla sig i ledet av centralbanker som sanker i ar. Den japanska
ekonomins nyfunna inbromsning gér att vi tycker vi ser vidare kon-
junkturellarisker samtidigt som centralbanken blir mer stimulativ.
Detta gor att vi har en neutral vy for japanska aktier

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvérdering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Risken for ett uteblivet handelsavtal tynger tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n mogna ekonomier. Dartill &r dess
bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet” 6kade under
2018 och ar fortsatt stort. Vi beddmer att de successivt kommer nar-
ma sig den hégre vardering som de mogna ekonomiernas bolag hand-
las till, vilket ar positivt for tillvaxtmarknadsaktier.

Handelskonflikten mellan USA och Kina avgér pa kort till medel
sikt hur tillgdngsslaget kommer att utveckla sig. Skulle en [6sning upp
std sd kan vantar vi oss ett rally i tillvaxtmarknadsaktier, men ocksa
motsvarande nedgdng om ett avtal inte nds. Vi har en relativt positiv
syn pa regionen langsiktigt och ser mojligheter for en hogre vardering
aven om handelskonflikten kan halla tillbaka tillvaxttakten. En place-
ring i tillvaxtmarknader ger storst exponering mot Kina, Sydkorea,
Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien.

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



fortsdttning - Fortsatt avkastningspotential for aktier

Rantor och krediter

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

Relativt (&g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
Manga l&nga obligationer har nu en negativ rénta
- Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers

avkastning
Rantan for langa obligationer har fallit kraftigt under aret och stora
delar av marknaden for svenska statsobligationer har en negativ ranta.
For langa bostadsobligationer, som ocksa ingdr i segmentet langa
obligationer, ar rantorna i genomsnitt nara noll. Det innebar att den
forvantade avkastningen framaéver for langa obligationer kommer vara
lag, varfor vi denna ménad sanker rekommendationen for langa obliga-
tioner till negativ. Avkastningen for korta obligationer har férbattrats
efter Riksbankens hojning av reporantan med 0,25 procent i december
2018. Avkastningen bedéms fortfarande forbli lag, dock till mycket
begransad risk.

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

Foretagsobligationer - Lagre avkastning framover

En mattlig ekonomisk tillvaxt kan gynna tillgangsslaget sa lange det
inte blir recession
Hogre rénta &n svenska obligationer ger béttre avkastning
- Réntan har sjunkit under 2019 och avkastningen framéver blir inte

lika bra som hittills i &r
Avkastningen pa foretagsobligationer var svangig under 2018 da kredit-
riskmarginalen steg kraftigt i bade USA och Europa. Marginalen har
darefter minskat under 2019 vilket paverkat avkastningen positivt.
Radande omvarldsmiljé med nagot svagare tillvaxt i varlden kan vara
gynnsamt for foretagsobligationer sé lange det inte blir recession. En
milj6 dar foretagen fokuserar pa att halla kostnaderna nere ar gynn-
samt for deras férmaga att aterbetala lan. Det i kombination med
mattlig inflation bor stodja efterfragan pa foretagsobligationer. Trots
att rantan for foretagsobligationer har minskat under 2019 &r den
fortfarande klart hogre an rantan for svenska statsobligationer.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Centralbankernas agerande har varit en positiv faktor for foretags-
obligationer under 2019 efter att framférallt den amerikanska central-
banken sankt rantan vilket fatt marknadsrantorna att falla kraftigt.
Man bedriver nu en klart expansiv penningpolitik vilket & gynnsamt
for foretagsobligationer.

Sammantaget ar rekommendationen for foretagsobligationer neutral
och inom tillgangsslaget féredrar vi europeiska framfér amerikanska.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk

+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hog
+ Erbjuder bra diversifiering till traditionella tillgangsslag
- Risken for ett uteblivet handelsavtal tynger den ekonomiska tillvéxt-

potentialen
Vi sdg ett rally i tillgdngsslaget i ar som drevs av att réntan gick ner
for obligationer samt att den svenska kronan férsvagades. Den under-
liggande rantan for tillvaxtmarknadsobligationer har dock reverserats
nagot pa sistone, och far ses som hog.

Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen
negativt. Om handelskonflikten eskalerar vore det negativt for till-
vaxtmarknadsobligationernas avkastning. Detsamma géller risken for
svag ekonomisk tillvéxt, vilket skulle leda till minskad efterfragan pa
kreditinvesteringar.

Den underliggande BNP-utvecklingen i tillvaxtmarknadslanderna
ar dock starkare an i de utvecklade ldnderna och pd langre sikt vantas
kreditkvaliteten forbattras. Det tillsammans med den betydligt hogre
rantan gynnar avkastningen pa tillvaxtmarknadsobligationer pa sikt.

Sammantaget ar vi neutrala till tillvaxtmarknadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

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

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

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behéver 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. Forslagen presenteras i
Investeringshjalpen den 15e varje manad och publiceras pa dels lf.se
dels i vart nyhetsbrev Sparutsikter (som du kan anméla dig till pa
www.lansforsakringar.se/sparutsikter). I bilden pa sida 13 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Nya normalportfdljer ger hdgre forvantad avkasting

Vara Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag forvaltas med ut-
gangspunkt fran en normalportfolj for respektive fond. Normalport-
foljerna ar fondernas referensportfoljer vad galler férdelning av till-

gangslag.

Fonderna forvaltas med féljande tre 6vergripande mal:

1) Skapa en sa god avkastning som mdjligt i férhallande till risken

2) Fondernas riskniva ska ligga i linje med hur de marknadsfors

3) Fonderna ska erbjuda ett konkurrenskraftigt alternativ till vara
konkurrenters motsvarande produkter

Mot bakgrund av dessa mal har vi under september arbetat fram nya

normalportféljer som vi anser dver tid pa ett battre satt uppfyller

dessa tre punkter. Férandringarna innebar att andelen aktiefonder

samt korta rantefonder blir stérre samtidigt som andelen langa rén-

tefonder och absolutavkastande fonder minskar.

Summerat innebéar de nya normalportféljerna att den férvantade
riskjusterade avkastningen blir hogre én tidigare samtidigt som moj-
ligheterna att sla konkurrentsnittet forbattras ytterligare. Det sker
inga forandringar i fondernas riskkategorier.
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Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ér indelade i
fem risknivaer (se sida 13). Inom varje fond/forslag investeras alltid en
viss andeli bland annat korta och ldnga rantefonder, absolutavkas-
tande fonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta for-
delningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunkturen.
Notera att den évergripande tillgdngsallokeringen i de Bekvama fon-
derna och Aktiva placeringsforslagen styrs av samma bakomliggande
faktorer och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skill-
naden ar att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav.

Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang

Den globala aktievarderingen &r for narvarande inte sérskilt hog med
undantag for USA, men vi ser viss risk for att en fallande global tillvaxt
kan komma att ifragasatta nuvarande vardering. Vi forutspar att
svangningarna pa aktiemarknaden kan fortsatta och att risken finns
att konjunkturen viker ner mer, varfor vi haller en nara neutral vikt i
aktiefonder. Vi raknar dock med att konjunkturen narmar sig en bot-
ten och nar aktiemarknaden borjar blicka framéat mot 2020, utgér det
en potential for stigande kurser.

Statsobligationsrantor ar negativa i den utvecklade vérlden och
Sverige &r inget undantag, vilket innebar mycket laga férvantade av-
kastningar for langa obligationer. Vi héller dock en viss andel i langa
obligationer, da de vantas ga bra i ett lage da aktiemarknaden faller
kraftigt, varfor ldnga obligationer kan vara attraktiva i en blandfond.
Vi dras ocksa till foretags- och tillvaxtmarknadsobligationer som vi
ser som attraktiva da rantan ar relativt hog.

Aktier

Vi 6verviktar globala tillvaxtmarknader samt har en specifik dvervikt
pa Kina. Amerikanska aktier underviktas. Samtidigt féredrar vi euro-
peiska och svenska smabolag tack vare deras storre mojligheter att
vaxa och 6ka vinsten.

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

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



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Foretagsobligationer

Vivaljer foretradesvis foretagsobligationer i Europa och USA. De er-
bjuder en god diversifiering till 6vriga portféljen och férvéantas ge god
riskjusterad avkastning givet rddande marknadslage. Vi féredrar aven
seniora [an vilka vantas Gverpresterai ett lage nar marknadsrantorna
stiger.

Tillvaxtmarknadsobligationer

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

Absolutavkastande fonder

Vi valjer att investera i Lansférsakringar Multistrategi, dels da fonden
innehaller vissa investeringsstrategier som inte finns tillgdngliga pa
Lansforsakringars fondutbud, dels da fondens flexibla férvaltningsstil
forbattrar riskjusterad avkastning for Bekvama fonder och Aktiva
placeringsforslag.

Innehavsforandringar Bekvama fonder

De forandringar som sker denna manad i normalportféljerna, det vill
saga 6kning av aktiefonder och korta rantefonder samt minskning av
langa rantefonder och absolutavkastande fonder, reflekteras fullt ut i
de innehavsférandringar som gérs i Bekvama fonder och Aktiva pla-
ceringsforslag denna manad.

Okningen i aktier manifesteras av att vi kdper Lansforsakringar
Global Hallbar som ar en fond vi tror fortsatt pa och som ger oss en
exponering mot globala aktiemarknader. Vi 6kar dven i Wellington
Global Quality Growth vilken investerar i globala féretag med hég om-
sattningstillvaxt och hallbara affarsmodeller.

Inom rantefonder minskar vi langa obligationer genom att minska i
Lansférsakringar Lang Réntefond, medan vi 6kar penningmarknads-
fonder via Lansforsakringar Kort Rantefond. Notera att Lansforsak-
ringar Kort Ranta Foretag utgar da fonden under oktober manad kom-
mer att fusioneras med Lansforsakringar Kort Rantefond.

Inom absolutavkastande fonder minskar vi genom att salja Norron
Target samt Standard Life GARS. Bada fonderna har inte riktigt levt
upp till vara forvantningar avseende avkastning under den tid Bekvama
fonder och Aktiva placeringsforslag varit investerade i fonderna. Vi 6kar
nagot i Lénsforsékringar Multistrategi som har som mal att genom
globala investeringsstrategier i flera olika tillgdngsslag ge en langsik-
tigt attraktiv avkastning, samtidigt som fonden ska ga béttre an aktie-
marknaden nér denna faller kraftigt.

Innehavsforandringar Aktiva placeringsforslag

—

Vi gor forandringar i fyra av fem aktiva placeringsférslag.

Aktiv Defensiv

Lansforsakringar Global HAlbar ..., +5%
Blackrock Euro Corporate Bond ........ccoocceeceeccerercrereinnns +5%
Lansforséakringar Kort Rantefond... +30%
Lansforsakringar Lang Réntefond....... .= 15%
Lansforsakringar Kort Ranta Foretag..... .= 15%
NOITON TAGEL.....uurrrvieeerreriiiisee e ereseeseeessseeeenns -10%
Aktiv Stabil

Lansforséakringar Global Hallbar .....
Lansforsakringar Kort Réntefond
Lansforsakringar Multistrategi............

Lansforsakringar Lang Rantefond.......ccccccceccvcverivniene -15%
Lansforsakringar Kort Ranta Foretag.........cocccovvvvvvvveens - 5%
NOTTON TAGET.....uvrrvvieirrrrriieiee i ssseeeenas -10%
Aktiv Balans

Lansforsakringar Global HAUbar .........ccoooeevcccccervrvrerenenns +5%
Lansforsakringar Kort Rantefond..........cccoooveeeeevcccecnen. +10%
Lansforsakringar Multistrategi............coovemeecevccerenene +5%
Blackrock Euro Corporate Bond ........ccccooeeeeccceeervrrrenes - 10%
Lansforsakringar Lang Rantefond......c.cccccccccvevvvnrevennnns -5%
NOITON TAGET.....uvuirrreevirrrreiiirer i ssessesesesseesesenae -5%
Aktiv Tillvaxt

Wellington Global Quality Growth ........cccccccceeevvvvervvvvenenes +5
Lansforsakringar Multistrategi............oererrrerereenens *5
Lansforsakringar Lang Rantefond........ccoccccccvcnernrvrinnnns -5%
NOITON TAGET.....uuuirveiverrrreiiiece e ssesiesesesseesesenne -5%
Aktiv Potential

Inga éndringar

Utveckling Bekvama Fonder

130 130
125 15
120 i S 120

P Septaol7 Jan 2018 Juni 2018 Dec 2018 Maj 2019
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Bekvam Tillvaxt Bekvam Potential
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

QOC

B Korta rantefonder 33%
[ | Langa rantefonder 55%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 6%
Svenska aktiefonder 3%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 19%
[ | Langa rantefonder 46 %

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 22%

Svenska aktiefonder 9%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

B Korta rantefonder 9%
[ | Langa rantefonder 30%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 41%

Svenska aktiefonder 17 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

B Kortarantefonder 1%
[ | Langa rantefonder 17%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 55%

Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

¥

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 4%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 65%
Svenska aktiefonder 27 %

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
Rantefond 30 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Blackrock Euro Corporate

bond 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

Debt Hard Currency 5%

BlackRock EM Local
Currency Bond 5%

Lansforsakringar Global

Aktiv Stabil
(Lag risk)

~

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Blackrock Euro Corporate
bond 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Lansforsakringar Sverige

Aktiv Balans
(Medelrisk)

A 4

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 10%
Lansférséakringar Lang
Rantefond 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 20%

Robeco Global
Premium 15%
Lansférsakringar Sverige

Hallbar 10% Aktiv 10 % Aktiv 15%
Lansforsakringar Tillvaxt- Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 10%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

&

Lansforsakringar Lang
Rantefond 5%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10 %
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20 %

Wellington Global Quality
Growth 15%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

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

M Standard Life European
Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15 %

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du
sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.
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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 forandringar i valutakurser.
Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och informationsbroschyrer for fonderna finns att tillga pa ditt kontor
eller lansforsakringar.se.

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

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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