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I Investeringshjalpen
I Investeringshjalpen ger vara experter sin syn pa det ekono-

miska laget i Sverige och vérlden. De guidar dig ocksa genom
aktie- och rantemarknaden och ger aktiva placeringsforslag.
Tanken med Investeringshjalpen ar att den ska fungera som ett
verktyg for dig som sparare och darmed underlatta dina place-
ringsval.
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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen ar stark men uppvisar storre regionala skillnader. Eurozonens tillvaxt
mattas nagot samtidigt som USA utvecklas starkt. Handelskonflikten utgor en forhojd risk-
faktor men vi tror 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 handelskonflikten.

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 inleder en expansivare ekonomisk politik

= Konjunkturen forbattras i Europa men i en langsammare takt &n
tidigare

« Inflationen stiger gradvis i takt med att konjunkturen starks

= Penningpolitiken blir mindre expansiv, men ékade regionala skillnader

Riskerna bestar, men ar dverlag balanserade

= Svensk konjunktur fortsatt stark men lagre bostadsinvesteringar
sanker tillvaxttakten framéver

= Osakra inflationsutsikter gor att Riksbanken avvaktar med rante-
héjningen till februari 2019

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

= Handelskonflikten far mycket medieutrymme men effekterna pa
den globala konjunkturen beddms bli méttliga

= Den senaste tidens borsoro hindrar inte centralbankerna fran att
minska stimulanserna och indikerar inte att en ldgkonjunktur ar
nara forestaende

Borsutveckling 2013-2018

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden

Svagt

Positiv Positiv

Globala
aktier

Sverige
Europa

USA

Japan

Tillvaxt-
marknader
Svenska korta
obligationer*

Svenska ldnga
obligationer*

Foretags-
obligationer

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Bred nedgang pa borserna i oktober

= Viseratt bolagens vinster fortsatter att stiga tack vare en god
ekonomisk tillvaxt

= Viserinte att foretagens vérderingar ar for hogt stallda

= Viar sammantaget positiva till borsen trots den senaste tidens
marknadsoro. De handelstullar som USA har infort eller forvantas
infora utgor dock en risk for lagre ekonomisk tillvaxt och darmed
lagre borskurser

Internationella réntor har stigit nagot den senaste manaden

= Svenska korta och langa obligationer har fortfarande lag risk jam-
fort med andra tillgangsslag men avkastningen vantas bli blygsam

= 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 tillvaxt,
sjunkande kreditrisk och starkta valutor




Globala utsikter battre dn sitt rykte,
konjunkturen starks trots marknadsoro

Viforvantar oss en fortsatt god global konjunktur. Hushallens och foretagens ljusa framtidstro
bor leda till 6kade investeringar aven om det skett en avmattning i vissa konfidensindikato-
rer. Arbetsmarknaderna utvecklas fortsatt mycket starkt och kapacitetshinder begransar
sannolikt den ekonomiska tillvaxten framover. Risken for handelsbegransade atgarder har
okat, men vi bedomer att de far liten effekt pa den globala konjunkturen.

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

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

USA: Inflationen har

aterhdmtat sig och Fed

fortsatter hoja rantan.

\

Brasilien: Osakra
framtidsutsikter mot
bakgrund av svaga
statsfinanser och
behov av reformer.

Sverige - En réntehdjning rycker allt narmare

Var bild om en stark svensk konjunktur kvarstar, aven om vi férvantar
oss att tillvaxten kommer att utvecklas lite langsammare framéver.
Det kan dock podngteras att en ndgot ldgre tillvaxt inte ar detsamma
som en lagkonjunktur, eller ens en betydligt svagare konjunktur. Kon-
junkturinstitutets barometerindikator, som &r en bra konjunkturma-
tare, foll brett i oktober. Samtidigt &r indikatorn pa relativt goda niva-
er och indikerar att den breda utvecklingen &r fortsatt god, framfor
allt inom industrin.

Den globala ekonomin utvecklas val men takten ar nu nagot lang-
sammare. Svensk export vantas folja samma monster. Med tanke pa
det héga resursutnyttjandet forvantar vi oss att naringslivets inves-
teringar fortsatter oka.

Bostadsinvesteringarna fortsatter att dampas, vilket kommer att
tynga tillvaxten. I vilken utstrackning bostadsbyggandet minskar
framover &r daremot osakert. Pa bostadsmarknaden har priserna va-
rit stabila hela &ret. Arets sista kvartal brukar dock vara svagare och
sammantaget tror vi att arets utfall blir marginellt positivt. Det for-
héllandevis hoga utbudet av nyproducerade bostader utgér en risk.

Eurozonen: Trots viss avmattning

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

Sverige: Fortsatt stark konjunktur men
Riksbanken véntar med rantehéjningen
till ndsta 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%

Dock avtar den sannolikt pa langre sikt da bostadsbyggandet vantas
minska. Samtidigt fortsatter 6kad sysselsattning och stigande inkom-
ster att stodja utvecklingen. Bostadsrantorna kommer inte vara dri-
vande framéver - de vantas stiga i takt med att Riksbanken hojer styr-
rantan - men likvél vantas de vara kvar pd historiskt laga nivaer. Vi ser
darfor inte nagra betydande risker for prisutvecklingen framover.
Arbetsl6sheten har stigit ovantat mycket de senaste manaderna
pa grund av ett stérre inflode i arbetskraften. Vissa indikatorer, sdsom
féretagens anstallningsplaner, visar sjunkande siffror men tyder ge-
nerellt pa en fortsatt god utveckling pa

"Vitror att arbetsmarknaden. Samtidigt uppger
riintehéjningen foretagen stora svarigheter att hitta
kommerifebruari” kompetent arbetskraft, vilket kan ham-

ma tillvaxten men dven tala for ett sti-
gande l6netryck. Sammantaget tyder den relativt héga arbetsloshe-
ten (strax Gver 6 procent) pa att arbetsmarknaden lider av stora
matchningsproblem.
I oktober lamnade Riksbanken bade reporantan och prognosen for
reporantan ofdrandrad. Man indikerar fortsatt att hojningen kommer i



fortsdttning - Global konjunktur

december eller februari. Riksbankens bild av en fortsatt stark svensk
och internationell konjunktur bestar, men vi bedémer anda att den ar
fortsatt orolig for en alltfér snabb kronforstarkning och inflationen pa
langre sikt. Vi tror darfor att rantehojningen kommer i februari. De
osakra inflationsutsikterna 6kar samtidigt risken for att det darefter
inte blir sa manga fler héjningar alternativt att de sker i ett langsam-
mare tempo an vad man for narvarande indikerar.

Eurozonen - Tillvaxt dver trend trots viss avmattning

Eurozonen fortsatter att utvecklas hyggligt men var vy att tillvaxten
gradvis ska ner mot 1,5 procent de kommande aren kvarstar. Bilden
att konjunkturen fortsatter att starkas stods av fortroendeindikatorer
bland bade hushall och féretag
trots en avmattning i dessa in-
dikatorer sedan forra aret. Ex-
porten har utvecklats svagare
pa senare tid och sé fortsatter
det troligen da den globala
konjunkturen nu gar ini en lug-
nare fas.

Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas starkt. Aven utsikterna
ser goda ut med bland annat reformer i Frankrike och positiva foretag
overlag. Inflationen véntas falla ndgot i takt med att energipriseffek-
terna faller ur. Det gér att hushallens reala inkomster forbattras. Att
arbetsmarknaden borjar bli stramare talar ocksa for att [énerna kan
stiga i snabbare takt, vilket ocksa borjat synas i data. Men samtidigt
ska man vara forsiktigt med att dra alltfér langtgaende slutsatser med
tanke pa den mattliga [6neutvecklingen i de lander som kommit be-
tydligt langre i konjunkturcykeln. Men svagheter till trots talar bland
annat den expansiva penningpolitiken for en fortsatt stark konjunktur.
Detta stodjer den inhemska ekonomin. Dessutom rader ett stort in-
vesteringsbehov i eurozonen, bade som en foljd av ett hogt kapaci-
tetsutnyttjande och att den féraldrade kapitalstocken behdver ersét-

"Italien behover inte 6kad
offentlig konsumtion
och kortsiktig fordel-
ningspolitik, utan lang-
siktigt tillvaxtframjande
atgarder”

Inkdpschefsindex inom industrin 2007-2018

&

tas. Aven finanspolitiken &r i viss méan stédjande. I oktober lamnade
ECB som vantat penningpolitiken oférandrad och man bekraftade att
stodkopen amnas avslutas vid arsskiftet och att man darefter fortsat-
ter med enbart aterinvesteringar. Rantorna vantas hojas efter som-
maren 2019. Vi tror dock att det blir mot slutet av 2019 mot bakgrund
av den fortsatt svaga inflationsutvecklingen.

Den italienska finanspolitiken ar fortsatt i centrum. Det nyligen fo-
reslagna budgetforslaget togs inte val emot av EU-kommissionen.
Man anser att finanspolitiken inte ar langsiktigt hallbar mot bakgrund
av den hoga statsskulden och svaga tillvaxten. Italien behdver inte
o6kad offentlig konsumtion och kortsiktig fordelningspolitik, utan lang-
siktigt tillvaxtframjande atgarder. Landet riskerar inte problem med
att betala sina skuldrantor. Finanspolitikens genomslag pa den italien-
ska tillvaxten kan dock hdmmas av hogre marknadsrantor.

USA - Stark konjunktur och centralbankshéjningar fortsétter
Den amerikanska ekonomin &r stark. Tillvéxten under tredje kvartalet
var 3,5 procent jamfort med foregaende kvartal i uppraknad arstakt.
Det var nagot starkare an vantat och det var framfor allt den privata
konsumtionen, men dven den offentliga, som utvecklades starkt. In-
vesteringarna utvecklades daremot svagt. Det beror delvis pa tillfalli-
ga faktorer men mot
bakgrund av skatte-
sénkningarna och
var vi befinner oss i
konjunkturen var det
alltjamt en svag ut-
veckling. Aven bostadsinvesteringarna utvecklades svagt och huruvi-
da det ar tillfalligt eller om det beror pa att hdgre rantor borjar bita ar
nagot oklart. Bostadsmarknaden har generellt uppvisat mindre av-
mattningstendenser.

Nettoexporten gav ett stort negativt bidrag. Sannolikt var detta en
engangseffekt av andra kvartalets kraftiga export av jordbrukspro-

"Det kravs sannolikt en storre
och mer ihallande bérsnedgang
for att den amerikanska central-
banken ska pausa héjningarna”
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Fakta inkopschefsindex

—

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




fortsdttning - Global konjunktur

dukter dd man passade pa att sélja av sina lager for att minimera ef-
fekten av tullarna. Nasta ar vantas tillvaxten mattas som en féljd av
att impulsen fran finanspolitiken avtar. Donald Trump har dock sagt
att han kan ténka sig att sénka skatterna for medelinkomsttagare. Det
skulle sannolikt vara bra for tillvaxten men samtidigt férsamra den
statsfinansiella situationen &n mer. Den senare effekten ar dock oklar
men sannolikt &nda &n mer negativ pa lang sikt. Huruvida Trump kan fa
igenom ett nytt skattepaket eller andra betydande atgarder har dock
forsvarats. Detta eftersom demokraterna nyligen erhéll majoritet i
representanthuset, vilket har forandrat maktbalansen.

Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas starkt och mycket ty-
der pé att férhallandena pa arbetsmarknaden blir alltmer stram. Aven
om det &r osakert hur stram den ar ser vi anda forutsattningar for att
saval léner som underliggande inflationstryck bor stiga. Inflationen
vantas dock falla i takt med att energipriseffekterna faller ur. Sam-
mantaget bedémer vi att den amerikanska centralbanken genomfér
ytterligare réantehdjningar, i december harndst. Vi vantar oss tre hoj-
ningar 2019. Den senaste tidens borsoro tror vi inte hindrar den ame-
rikanska centralbanken fran att héja rantorna. Negativa formogen-
hetseffekter av ett kortsiktigt borsfall ska inte dverskattas, utan det
krévs sannolikt en storre och mer ihallande borsnedgang fér att den
amerikanska centralbanken ska pausa héjningarna.

Den starkare dollarn kan sannolikt fortsétta tynga exporten nagot
kommande tid. Pa kort sikt vantar vi oss att den amerikanska dollarn
forblir forhallandevis stark mot framfor allt euron och dven den
svenska kronan. Skalen ar den starka utvecklingen i USA och 6kade
ranteskillnader. I takt med att rantepolitiken i Europa pabdrjar en nor-
malisering vantar vi oss att styrkan i den amerikanska dollarn avtar.

Fakta inflation

—

Inflation &r ett matt pa okningstakten av den allmanna
konsumentprisnivan i ett land. En (g och stabil inflation
om cirka 2 procent ar de flesta centralbankers mali den
utvecklade delen av vérlden.

Inflation

-2
2000 2002 2004 2006 2016 2018

@ USA

2008 2010 2012 2014

Sverige @ Eurozonen

Japan - Lag inflation gor att penningpolitiken forblir oférandrad
under en lang tid

Utsikterna i Japan har inte &ndrats ndmnvart under manaden. Fortro-
endebarometrar, bade for hushall och féretag, visar alltjamt mattlig
tillvaxt. Den momshdjning som
trader i kraft om ett ar kan tillfal-
ligt 6ka konsumtionen under for-
sta halvaret 2019 da hushallen

vantas tidigareldgga sina storre konsumtionen under
inkdp. Japanska foretag har sett

) : forsta halvaret 2019
storre negativa effekter av han-

delskonflikten mellan USA och Kina, men vi ser inte detta som en risk
mot det allmanna konjunkturlaget i Japan.

Arbetsmarknaden utvecklas val och lonetillvaxten fortsétter tyda
pa ett allt stramare lage. Inflationen ar fortsatt svag och vi tror att
det kommer kravas en [ang period av ett stramt resursutnyttjande for
att inflationen ska nd malet tva procent. Vi tror darfér att centralban-
ken haller sin penningpolitik oférandrad. Det innebar att den 10-ariga
statsrantan halls kring noll, genom obligationskop i nédvandig ut-
strackning. Den allménna trenden av centralbankers atstramning
vérlden over gor att Japan far anses fora en relativt sett mer expansiv
penningpolitik. Det skulle kunna forsvaga yenen och bidra till en tillfal-
ligt hogre inflation. Sammantaget ser vi en konjunkturforbattring i
kombination med fortsatta stimulanser.

"Den momshajning som
trader i kraft om ett
ar kan tillfalligt oka

Kina - Mer expansiv ekonomisk politik, men effekten dréjer ett tag
Ekonomisk data under september visade pa en fortsatt avmattning.
Stimulanserna i form av mjukare penningpolitik och 6fte om en mer
expansiv finanspolitik, har vi &nnu inte sett resultatet av. Vi fick be-
sked om ytterligare inkomstskattesankningar, och dven antydningar
om att fler atgarder kan lanseras under hésten. Fortroendebaro-
metrar tyder pa fortsatt tillvaxt
men utvecklingen tyngs annu
tydligt av en svagare kredittill-
véxt. Handelskonflikten med
USA har inte férandrats namn-
vért den senaste manaden. In-
flationen &r fortsatt nara malet
pa tva procent och vi ser inga
hinder for centralbanken att utoka stimulanserna ytterligare. Sam-
mantaget ser vi en marginellt svagare tillvaxttakt i nartid.

Utsikterna for 2019 ser nagot battre ut givet de annonserade at-
garderna. Vi vill samtidigt understryka att Kinas tillvaxt till storsta del
ar av strukturell karaktér och att den langsiktiga trenden av industria-
lisering och urbanisering kommer paga under mycket [ang tid. Risker
kring Kinas langsiktiga tillvaxt ar framst kopplade till féretagens hoga
skuldsattning. Sett till de mycket robusta statsfinanserna ser vi lag
risk for att eventuella policyatgarder inte skulle racka for att stabilise-
ra utvecklingen i handelse av 6kad oro. Pa kort sikt 6kar givetvis den
senaste marknadsoron risken for en samre utveckling. Men vi ser det
som en tillfallig faktor eftersom den globala konjunkturen ar stark och
de kinesiska myndigheterna redan agerat for att stabilisera tillvaxten.

"Stimulansernai form av
mjukare penningpolitik
och l6fte om en mer
expansiv finanspolitik,
har vi dannu inte sett
resultatet av”



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 god ekonomisk tillvaxt.
Vianser saledes 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 i USA) eller pa grund av att oron for den ekono-
miska tillvéxten har tilltagit (framst inom tillvaxtmarknader).

Sverige - Kronférsvagningen starker vinsterna éverlag
+ God inhemsk och europeisk konjunktur samt laga rantor
+ 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 Stockholms-
borsen foljer den positiva realekonomiska utvecklingen i Sverige och
globalt.

Vi ser att kronan kan komma att starkas da Riksbanken tydligt de-
Klarerat att man kommer hoja rantan i december eller februari. Detta
kan komma att paverka bolagen pa stockholmsbérsen nagot negativt
da inkomster i utlandsvaluta i sa 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. Om kronan

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.

starks ser vi dock svenska aktier som mer attraktiva an utléndska da
de inte paverkas av valutaférandringar i samma utstrackning.

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.

S

Jg| Europa - Rimlig vardering och bra vinstdkningar ger
fortsatt stod

+ Stark ekonomisk aterhdmtning och global tillvéxt
+ L&g borsvardering och bra vinstpotential
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
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 &terhamtning for regionen, dock ser vi att
den politiska situationen med allt fler EU-skeptiska regeringar kan
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Aktier mest intressant

komma att hamma stabiliteten 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 ndgot vilket ocksd avspeglas i borsutvecklingen. Sammantaget ar 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 ndgot 6ver forvantan, ledd
av den skattereform som infordes i bérjan pa aret. Mot detta bedriver
den amerikanska centralbanken en mer dtstramande penningpolitik
som vi tror kommer fortsatta. Med det som bakgrund ser vi att mark-
naden nu borjar 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 6verhettningsfas
och vi bedomer att USA befinner sig i en liknande fas nu. Vi forvantar
oss att bolagsvinsterna kommer att fortsatta revideras upp.

Sammantaget har vi en svagt positiv vy pd amerikanska aktier.

N

(3\- Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och ndgot
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.

Senaste dret har aven fokus legat pa nar den japanska centralban-
ken ska kommunicera planer pa en mer normaliserad penningpolitik,
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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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 handelskonflikten,
drivet av USA mot framst Kina, gjort att estimaten for den framtida
tillvaxttakten reviderats ner. Detta har paverkat investerarsentimen-
tet negativ och bolagsvarderingen har pressats.

Vi har en relativt positiv syn pa regionen och ser méjligheter for en
hogre vardering framover men vi ser ocksa att den fortsatta handels-
konflikten kommer att halla tillbaka den ekonomiska 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
+ Relativt (g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
+ Langa obligationer ar en defensiv tillgdng och vantas ga bra om aktier
gdr daligt
- 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 bedéms dessutom
som attraktiv och genererar god avkastning aven nar den underlig-
gande [anga statsrantan stiger langsamt. Langa obligationer fungerar
ocksa bra som defensiv tillgang i en blandfond da de vantas ga braii ti-
der nar aktier gar mindre bra.

Avkastningen for korta obligationer styrs i hég 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 féretagsobligationer 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 bedémer dessutom att féreta-
gens vinstutsikter ar ljusa vilket ssmmantaget bor stodja avkastning-
en for foretagsobligationer framover.

Rantan pa féretagsobligationer 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 utgor ECBs fortsatta stédkop (om &n i minskad omfattning 2019)
aven fortsattningsvis en positiv och stabiliserande faktor. I USA &r risken
att efterfragan pa féretagsobligationer minskar som en féljd av en mer
normaliserad penningpolitik, vilket kan paverka totalavkastningen negativt.

Sammantaget foredrar vi europeiska féretagsobligationer framfor
amerikanska.
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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.

Valutornai tillvaxtmarknader kan komma att stérkas pa lang sikt
som en foljd av god ekonomisk tillvaxt vilket ytterligare skulle gynna
avkastningen for de tillvaxtmarknadsobligationer som ar noterade i
lokal valuta. Sammantaget &r vi positiva till tillvaxtmarknadsobligationer.

Styrrantor

15 nov 2018* 2019*
USA 225 2,50 325
Eurozonen 0 0 0,25
Sverige -0,50 -0,50 0

* Prognos vid arets slut



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en fortsatt positiv vy pa aktier pa 2 ars sikt da vi anser att de blivit billigare efter
kursraset i oktober. Bland aktier foredrar vi framfor allt tillvaxtmarknader och smabolag
i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi framst bostads- och foretagsobligationer
med hog kreditsakerhet samt tillvaxtmarknadsobligationer.

Ar du bekvam eller aktiv? Har finns fonder for alla
Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissa riktar sig till dig
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och byta
fonder snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer 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 bakomlig-
gande faktorer och att de darfér ar i princip desamma. Den enda
skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande inne-
hav.
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Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog men
vi ser viss risk for att stigande rantor (fran laga 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 bedémer 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 bedomer 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 valjer tva komplet-
terade strategier dar den ena fonden &r mer lokal och den andra global
for att hoja den riskjusterade avkastningen ytterligare.

Manadens innehavsforandringar
Inga forandringar denna manad.
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Forandringar 15 november 2018

—

Vi gor inga forandringar i de Aktiva placeringsforslagen
denna ménad.




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

W

B Korta rantefonder 10%
[ | Langa rantefonder 66%
Absolutavkastande

fonder 16%
B Globala aktiefonder 4%
Svenska aktiefonder 5%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

O

[ | Langa rantefonder 59 %

Absolutavkastande
fonder 13%

B Globala aktiefonder 18%

Svenska aktiefonder 11%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

[ | Langa rantefonder 37%

Absolutavkastande
fonder 8%

B Globala aktiefonder 37%

Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

Y
\J

[ | Langa rantefonder 17%

Absolutavkastande
fonder 6%

B Globala aktiefonder 53%
Svenska aktiefonder 26 %

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

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 %

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%

Hallbar 10% Lansforsakringar Tillvaxt- Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5% 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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