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Var syn i korthet

Konjunkturutsikterna for varldsekonomin visar sma forandringar under den senaste manaden.
Tillvaxten har dverraskat pa uppsidan i euroomradet och i Sverige, men utsikterna for de
kommande kvartalen ar fortsatt svaga. Inflationen i Europa vantas fortsatta att stiga och

vi rdknar med fortsatta rantehojningar fran ECB och Riksbanken. I USA meddelar Federal
Reserve att styrrantan kan komma att hojas i en l[dngsammare takt. En hog inflation och
stigande rantor fortsatter att vara den storsta risken for varldsekonomin och finansiella

marknader.

Global konjunktur

= Fed vantas sanka takten pd sina rantehdjningar och annonserar att
styrrantan kan nd en hégre niva.

= Battre an vantat i euroomradet under det tredje kvartalet, men en
recession vantas kommande kvartal.

= Sverige visar motstandskraft, men indikatorerna pekar pa en
mycket svag utveckling under slutet av aret.

= Svaga konjunkturutsikter och forsiktiga stimulanser i den kinesiska
ekonomin.

Riskbilden

= Den snabba atstramningen fran flera centralbanker i varlden ar
den framsta konjunkturrisken

= Marknadsrantorna fortsatter att stiga och innebar en stor risk for
finansiella marknader

= Riskerna kopplade till energiforsérjningen i Europa har minskat,
men inflationen 6verraskar pa uppsidan

= Risken for recession i USA 6kar nar centralbanken réaknar med en
hogre ranteniva under en langre tid

= Fastighetsmarknaden och hushallens réntekanslighet &r de fram-
stariskernai Sverige

Borsutveckling 2013-2022

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden

N
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Svenska langa
obligationer*

Foretags-
obligationer

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Osédkerhet om kommande ars vinstutveckling

= Svag global tillvaxttakt 2023

= Kriget i Ukraina och harda sanktioner mot Ryssland kan sla mot
delar av ekonomin, framst i vést

= Varldens centralbanker stramar at for att fa bukt med den héga
inflationen

Vi ar neutrala till aktier

= Viar neutrala till aktier da bolag blivit mer attraktiva i sin vardering
men osékerhet rader kring konsumenters framtidstro, prishoj-
ningar och logistikkedjor.

= Svenska obligationer har blivit mer rimligt varderade

= Viar svagt positiva till globala foretagsobligationer mot bakgrund
av en attraktiv vardering



Tillvixten bromsar in men
rantorna fortsatter att stiga

Centralbankerna fortsatter med rantehojningar trots att tillvaxten bromsar rejalt. I euroomradet
fortsatter fortroendeindikatorer att falla vilket pekar pa en recession. Indikatorerna forsamras
aven i USA, ekonomin har hittills visat motstandskraft. Risken for recession i den amerikanska
ekonomin har 6kat, Federal Reserve raknar med en hogre ranteniva under en langre tid.

BNP har overraskat pa uppsidan i Sverige, men konjunkturutsikterna ar svaga. Riskerna pa
hemmaplan ar framst kopplade till hushallens rantekanslighet och fastighetssektorn.

Euroomradet: Inflationen fortsatter att Sverige: - Bostadspriserna fortsétter Japan: Aterhamtningen tar
stiga och en recession vantas under de att falla och Riksbanken fortsatter fart men en lagre tillvaxt
kommande kvartalen med sin atstramning vantas under 2023

Kina: Stark tillvaxt under
Q3 men svaga konjunktur-
utsikter

Storbritannien: - €

Bank of England meddelar, -
/ att rdntan kommer att

hojas i en langsammare

USA: Fed vantas hojaien takt
ldngsammare takt men
rantan kan nd en hégre niva

Indien: Inflationen 6kar
men ekonomin visar

\ motstandskraft

Brasilien: Smittspridningen

ar fortsatt hog
Prognos for BNP-tillvaxten 2023
Global trend Stigande borskurser efter hopp om slutet pa rantehdjningar
Den globala konjunkturen fortsatter att mattas av, men inflationsoron Aktieavkastning sedan juni 2022
borjar sjunka nagot. Nedgéngen i europeisk konjunktur fortsatter, sarskilt 7;“’05”‘ .
i Tyskland. Utfallet for Q3 var dock lite béttre an véntat for hela Euro- 50 50
omradet, men ledande indikatorer pekar tydligt nedat. Aven USA mattas 25 A 25

av, men det ar annu begransat till bostadsmarknad och tillverknings-
sektorn, Kina vaxte mer &n vantat under tredje kvartalet. Globala leve-
rantorskedjor préglas allt mindre av flaskhalsproblem, och transport-
kostnader sjunker. Finansiella marknader har haft en blandad utveckling,
bdrsen har varit volatil men ser an sé lange ut att sluta pa plus fér manaden,
med undantag for tillvaxtmarknader. Langa rantor har fortsatt att stiga,
men vi ndrmar oss sannolikt toppen for denna &tstramningscykel. Vi raknar S o Juli 2022 Aug 2022 Sep 2022 Okt 2022
med en global lagkonjunktur under 2023 och en gradvis sjunkande in- @ Tillvixtmarknader ® USA @ Sverige @ Europa  Killa: Linsférsikringar/Macrobond
flationstakt. Riskbilden ser nagot battre ut for inflationen, men lite

samre ut for konjunkturen.




fortsdttning - Global konjunktur

Langa réantor har stigit ndgot under manaden, men alltsa inte dragit
ned borsen

USA, 10-arig statsobligation
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USA

Den amerikanska ekonomin ar alltjamt mycket stark, men ledande
indikatorer pekar nedat. Industrisektorn visar tecken pa fortsatt av-
mattning men ser &nda ut att fortsétta véxa, medan bostads- och
byggsektorn ser betydligt svagare ut. Tjanstesektorn uppvisar fort-
farande tecken pé god tillvaxt. Arbetsmarknaden ar fortsatt stark
och det bor gora att konsumtionen &nda star emot ratt bra. BNP véxte
rejalt i Q3 men det berodde i huvudsak pa en stark export, nagot vi
inte raknar med kommer att bestd. Hushallen &r ganska pessimistiska,
men aven om konsumtionsstatistiken mattas av ser vi annu ingen re-
cession framfor oss. Bostadsmarknaden forsvagas ytterligare och vi
raknar nu med att bostadspriser borjar sjunka. Utvecklingen tyder pa
att bade bostadsbyggandet och séllankdpsvaror utvecklas svagare &n
normalt kommande tid. Vi réknar med att tillvaxten forblir positiv men
att den andd kommer vara svagare &n normalt.

= Bostadsmarknaden och tillverkning ser allt svagare ut.
= Arbetsmarknaden ar fortfarande valdigt stark men vi kan se forsta
tecknet pd en lagre lonedkningstakt.

Forsta tecknet pa en lagre l6nedkningstakt,
men nivan ar fortfarande for hog

USA, [6ner
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Inflationen i USA ar fortfarande hog. Den drivs av betydligt fler kom-
ponenter an energi, som till exempel hyror. Vi ser fortsatta tecken pa
att det underliggande inflationstrycket mattas av nagot, och vi tror att
den kommande konjunkturavmattningen gor att trenden fortsétter.

Vi har sett det forsta tecknet pa en lugnare [6nedkningstakt, men
arbetsmarknaden maste fortsatta att kylas av. Vi réknar med att den
amerikanska centralbanken (Fed) fortsatter héja i snabb takt under

hosten men att man ar mer forsiktig med ytterligare atstramningar
under 2023. I december raknar vi med en hojning pa 0,5 procentenheter.
Viréknar dérefter med tva héjningar under Ql pa 0,25 procentenheter
vardera. Under férsta halvaret av 2023 vantar vi oss en kommunikativ
omsvangning fran Fed att man aven maste ta hansyn till en svagare
konjunktur, men att en forsta rantesankning kommer forst i slutet av
2023. Feds ordférande Powell var dock vid métet i november tydlig
med att det ar for tidigt att tala om en paus i rantehgjningar, sa inget
ar givet an.

Inflationen &r fortsatt hdg men vi ser vissa tecken pa en stabilisering
framover

Konsumentpriser, arlig procentuell férandring
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Sverige

Fortsatt svagare utsikter for svensk BNP. Bade utvecklingen i dvriga
Europa samt i Sverige tyder pd att vi star infér en nedgang i BNP under
slutet av 2022 och aven under 2023. Under tredje kvartalet vaxte dock
fortfarande BNP (enligt preliminar statistik) med 0,7 procent vilket var
lite starkare &n véntat. Den svaga utvecklingen pa bostadsmarknaden
gor sannolikt att vi kommer fa en kraftig inbromsning av bostads-
investeringar som kommer att tynga BNP. Vi ser aven klara risker mot
den svenska utrikeshandeln. De héga elpriserna i kombination med
stigande bolanerantor gor dven att hushallens privatkonsumtion véantas
vaxa mycket [angsamt. Lagre elpriser i oktober kan ge visst stod men
vi vet annu inte hur vintern blir. Hushéallen ser fortfarande mycket
negativt pa de ekonomiska utsikterna.

= Viraknar med negativ BNP-tillvaxt under 2023, framst drivet av lagre
bostadsinvesteringar, svagare nettoexport och klen privatkonsumtion.
= En svag krona kan utgdra en stétdampare for utrikeshandeln,
men det forsamrade l&get i Europa gor att draghjélpen vantas
bli mycket begrénsad.

Svagare barometer beror framst pa pessimistiska hushall
Konjunkturbarometer for naringslivet, index, jan 2020 = 100
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@ KI-barometern, hela ekonomin



fortsdttning - Global konjunktur

Den svenska inflationen fortsétter att stiga, och vi har aterigen fatt
revidera fram tidpunkten fér nér inflationen ska vanda ned. De sjun-
kande elpriserna i oktober kommer att sanka KPIF-inflationen, men

en Kall vinter kan snabbt vanda pd prisutvecklingen, osékerheten be-
stdr. Léneavtalen i Europa tyder hittills inte pa att vi ska fa en proble-
matisk pris-l6nespiral under 2023, &ven om de ligger hégre an historiskt
snitt. Loner i Sverige fortsatter alltjamt att utvecklas mattligt och vi
ser nu en mycket lag risk for att langsiktiga inflationsférvantningar
stiger Gver tva procent. Vi tror fortfarande att Riksbanken hojer rantan
med 0,75 procentenheter i november och att styrrantan toppar pa

3 procent i februari 2023.

= Laget ar osakert for inflationsutsikterna, och detsamma galler
for penningpolitiken. Men vi narmar oss sannolikt slutet pa
atstramningscykeln.

= Vifar leva med hdg inflation en bra bit in i 2023, men sen tror
vi att konjunkturen dampas och inflationen faller tillbaka.

Mattliga l6nedkningar och stabila inflationsforvantningar minskar
inflationsrisk
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Euroomradet

BNP-utfallet under det tredje kvartalet var battre an vantat men for-
troendeindikatorerna fortsétter att férsémras och den ekonomiska
statistiken bekraftar var syn pa en svag utveckling i ekonomin. Den
hoga inflationen har haft en stor paverkan pa hushallens konsum-
tionskraft. Investeringarna ddmpas av ett lagt fortroende i ekonomin
och av en hogre ranteniva. Samtidigt minskar exporttillvaxten nar den
globala ekonomin bromsar in. Vi rdknar med en recession under de
kommande kvartalen och med en negativ tillvaxt for helaret 2023.
Indikatorerna tyder pa ett djupare falli den tyska ekonomin och pa
att Frankrike kan klara sig battre. Att naturgaspriset har sjunkit kraftigt
under oktober &r en positiv nyhet, men oron kring Europas energi-
forsorjning fortsatter att vara stor.

= Konsumentfortroendet i euroomradet visade en svag 6kning, men
fortsatter att ligga pa en mycket lag niva. Det (aga fértroendet har
lett till en snabb nedgdng av detaljhandeln och vi rdknar med att
hushallens konsumtion faller under de kommande kvartalen.

= Utfallet frén IFO-enkéten Gver affarsklimatet i Tyskland var battre
an vantat men ligger pd en mycket dg niva. Det tyder pa en snabb
inbromsning i ekonomin.

= Inkopschefsindexet for euroomradet fortsatter att falla och pekar
pa en recession i ekonomin. Landuppdelningen visar ett mycket
samre lage i Tyskland medan utfallet i Frankrike fortfarande pekar
pa tillvaxt i ekonomin.

Konsumentfortroendet faller igen och nar en ny rekordlag niva

Markits inkopschefsindex for Eurozonen, 50 betyder oférandrat lage jamfort med forra manaden
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Inflationen fortsatter att stiga och har natt 10 procent. Vi raknar med
att den kommer att fortsétta ligga pd en hog niva i dr och nésta ar, vil-
ket innebdr att ECB vantas fortsatta med sina snabba rantehdjningar.
Viraknar med en styrranta pa 2,75 procent i borjan av nasta ar. Den
héga inflationen gor att rantan vantas ligga pa en hég niva under stérre
delen av 2023 trots en recession i ekonomin. Styrrantan véantas vara
det huvudsakliga penningpolitiska verktyget, vilket innebar att vi inte
raknar med en snabb avveckling av balansrakningen (sa kallad quanti-
tative tightening, QT).

Viraknar med att ECB hojer styrrantan till 2,75 procent i borjan av 2023

ECB:s depositranta
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fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Viraknar med en stark tillvéxt i den japanska ekonomin under de kom-
mande kvartalen, men utvecklingen vantas bli svagare an i vara berak-
ningar i borjan av dret. Japans BNP befinner sig fortfarande under
pre-pandemi nivder, vilket innebar att potentialen for en stark ater-
hémtning i ekonomin &r fortfarande stor. Tillvaxten démpas dock av
en relativt svag utveckling inom industrin. En svagare global tillvaxt
har lett till en lagre efterfragan pa Japans exportvaror och industri-
produktionen minskade med 1,6 procent i det senaste utfallet. Dar-
emot &r tillvaxten inom tjanstesektorn stark och detaljhandeln har
overtraffat analytikernas forvantningar under de senaste manaderna.

= Inflationen i Japan stiger men ligger pa en mycket lagre niva jamfort
med andra utvecklade ekonomier. Var beddmning ar att Bank of
Japan inte kommer att riskera att strama at penningpolitiken for
tidigt, Japan har fortfarande en lang vag att ga i sin aterhamning
efter pandemin.

= Centralbanken vantas fortsatta med sin kontroll av réantekurvan
och behdlla den 10-driga statsobligationsréntan inom tolerans-
intervallet trots stigande rantor i omvarlden.

= Ranteskillnaden mot utlandet har lett till kraftig forsvagning av
yenen. Finansdepartementet har intervenerat valutamarknaden
och vi rdknar med ytterligare interventioner och att yenen fort-
satter att forsvagas.

Yenen rasar och myndigheterna agerar med valutainterventioner
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Styrrantor

8 nov 2022* 2023*
USA 4,00 450 450
Euroomradet! 150 2,25 2,75
Sverige 175 2,50 3,00

*Prognos vid arets slut
! Fran och med 2022 publicerar vi prognoser fér ECBs inlaningsranta

Kina

Tillvaxten i Kina under det tredje kvartalet var stark och hogre an
analytikernas forvantningar. Utfallet har dock inte paverkat var syn
pa den kinesiska ekonomin. Den starka tillvaxten forklaras av aterépp-
ningseffekter efter nedstangningarna under det andra kvartalet men
laget i den kinesiska ekonomin ar svagt. Vi rdknar med en svag tillvéxt
under de kommande kvartalen. En svag global efterfragan tynger lan-
dets export och fortroendet inom byggsektorn ar mycket lagt efter
Evergrandes kollaps. Flera stimulanser &r pd gdng men stodet av den
ekonomiska politiken véntas vara begransat nar myndigheterna vill
begransa kredittillvaxten.

= People’s Bank of China har sankt styrrantorna, men stédet av den
ekonomiska politiken har varit begransat jgmfort med andra perioder
av svag tillvaxt.

= Det officiella inkdpschefsindexet for industrin foll fran 50,1 till 49,2.
Indexet for tjanstesektorn ligger pa 47. Bada ligger under 50 vilket
talar for en kontraktion i ekonomin.

Kraftig uppgang i Kinas BNP under det tredje kvartalet men laget i
ekonomin ar svagt

Procent
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BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring

Inkdpschefsindex inom industrin 2008-2022
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Fakta BNP Fakta inkopschefsindex

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 sdger nddvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

Inkopschefsindex 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.




Stokiga marknader

Borsoro drivs av stigande rantor och hdg inflation. Bolagens vinster har utvecklats val men
vinstvarningar har borjat rapporteras. Forvantade investeringsplaner har sankts. Det rader
aven osakerhet kring hur kopvillig slutkonsumenten kommer vara framéver. Den amerikanska
centralbanken och Riksbanken har skruvat upp takten pa rantehojningarna, vilket i denna
inflationsmiljo far ses som negativt for aktier. Borsfallen i ar har dock gjort varderingen mer
attraktiv. For aktier pa tva ars sikt forhdller vi oss idag neutrala i var positionering.

Europa*

USA

Aktiemarknaden globalt - Neutral rekommendation
Konjunkturen har mattats av i ar och vantas dampas ytterligare de
narmaste kvartalen. Industrin har bérjat se en avmattning i order-
ingangen och det finns signaler om att investeringar dampas framaéver.
Hushallen haller aven tillbaka sin konsumtion dar héga priser &ter upp
kopkraft.

Kriget i Ukraina och sanktionerna mot Ryssland vantas ge negativa
effekter pa den europeiska ekonomin. Gaspriserna har stigit till rekord-
nivaer och elpriser i stora delar av Europa ar pa valdigt hoga nivaer
men har dampats lite sista manaden. Manga lander har lyckats fylla
pa sina gaslager. Skulle den annalkande vintern dock bli kall récker
inte lagren till och nya prischocker kan da komma.

Den amerikanska centralbanken har hojt styrrantan i snabb takt
och signalerat ytterligare héjningar. De &r beredda att acceptera en
lagre tillvaxt for att den idag skyhdga inflationen inte ska bita sig fast
pa en hég niva langsiktigt. Ett fortsatt uppstall i rantor skulle kunna
leda till lag riskaptit for aktier. Riksbanken hojde styrrantan med his-
toriskt hoga 1 procent i september men har sammantaget i ar gatt
langsammare fram &n den amerikanska centralbanken. Marknads-
rantorna prissatter ytterligare stora rantehdjningar fran central-
bankerna narmaste halvéret. Rantemarknaden ar patagligt orolig
for en ekonomisk inbromsning.

Sverige

Tillvaxtmarknader*

Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaden
pa tva ars sikt for olika regioner.

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

Kinas ekonomi utvecklas ovanligt svagt i ar till foljd av nedstang-
ningar orsakade av nya covidutbrott samt skuldproblemen inom fast-
ighetssektorn. Den politiska oron vad géller Taiwans suveranitet samt
minskade demokratiska rattigheter i Hongkong finns alltjamt kvar men
har tappat i fokus pa finansmarknaderna. Staten har bérjat stimulera
mer for att fa tillbaka en hogre BNP-tillvaxt.

Nar vi sammanfattar varfor borser backat under aret ser vi forutom
de ndmnda skalen ovan att det under slutet pa forra aret var en hog
vardering for aktier generellt som var svar att motivera givet de vinster
bolagen producerade. Nar nu varldens bérser backat tillbaka ser vi
inte langre varderingen som sarskilt oroande givet dagens niva. Utan
fragan blir hur mycket vinsterna héller for de faktorer som drivit borsen
s6derut harifran. Flera vinstvarningar fran ett flertal foretag har bidragit
till 6kad boérsoro. Samtidigt har vinster hittills hallits uppe relativt val.
Aven om vi ser risker for en fortsatt orolig aktiemilj6 i &r &r véar rekom-
mendation pa ett till tva ars sikt neutral till aktier.

7
I’,II,

Svagt
Positiv

Negativ Positiv

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



fortsdttning - Finansiella marknader

Sverige - Stimulanser stalls mot osékerhet
+ Mattlig rénteniva, trots stigande rantor, ger fortsatt viss stimulans
+ Attraktiv vardering
- OKlart hur hart sentiment och sanktioner slar mot aktier och
bolagsvinster

Foretagens vinster okade kraftigt forra aret och vi ser nu att aktie-
analytiker har sankt sina vinstestimat for i ar. Det relativt stora bors-
fallet i &r har anda fatt ned véarderingarna. Osakerheten kring hur bade
riskvilja och bolagsvinster paverkas av indirekta effekter av kriget i
Ukraina finns kvar. Det ror saval logistik och energiproblem som infla-
tion och konsumenters agerande. Ekonomin véntas bromsa in.

Riksbanken har héjt styrrantan och fler hojningar ar sannolika i nértid.
Relativt andra l&nder ar rantan dock fortfarande lag. Bostadspriser har
backat tillbaka och konsumentfortroendet infor framtiden ar lagt. Detta
kan dampa den allmanna konsumtionen, vilket slar mot de flesta sekto-
rers bolagsvinster. Svenska kronan har férsvagats patagligt mot fram-
for allt dollar, vilket dampar de negativa effekterna pa svensk export
fran en vikande global efterfragan. Vi raknar med att inflationstakten,
som ar valdigt hdg nu, borjar falla tillbaka 2023. Skulle aktieoron mildras
och riskaptiten stabiliseras finns méjligheter for svenska kronan att
starkas patagligt fran hostens "krisnivaer”.

Givet arets stora borsfall, mattlig vardering och att oron nu breddats
till att &ven paverka fundamenta, som bolagsvinster, ar vi, relativt andra
aktiemarknader, svagt positiva till svenska aktier. Aven om Riksbanken
hojer styrrantorna ytterligare ar det rimligt att penningpolitiken dnda
ar mer stodjande an i exempelvis USA.

Europa - Kriget i Ukraina sétter sina spar
+ Fortsatt stimulativ penningpolitik
+ L&gre vardering efter borsras
- Riskvilja och negativa effekter av harda sanktioner mot Ryssland

Den Europeiska centralbanken, ECB, har en mer expansiv penning-
politik an dess motsvarigheter i USA och Sverige. ECB har dock bérjat
strama at penningpolitiken, men pa grund av att ECB &r en valdigt
politisk organisation ser vi att de &nda gar ldngsammare fram med
rantehdjningar &n den amerikanska centralbanken.

Mot detta star givetvis osékerheten fran kriget i Ukraina som kan
leda till att investerare vill ha mer betalt for att vaga &ga europeiska
aktier. Vidare finns risker att de ekonomiska konsekvenserna av de
harda sanktionerna som man belagt Ryssland med leder till lagre
varderingar och vinster for bolagen framéver. Sarskilt kritiskt ar leve-
ransen av rysk gas till Europa som vid eventuella forhinder kan leda till
betydande utmaningar for framst europeisk industri. Bombattentaten
mot de stora gasledningarna Nord Stream 1 och 2 paverkar oron ytter-
ligare. Aven om de rent finansiella effekterna inte ska éverdrivas d&
Nord Stream 2 aldrig 6ppnat och leveranserna i Nord Stream 1 redan
minskat kraftigt.

Nar vi balanserar de negativa faktorerna samt en nagot lagre
bolagsvardering an tidigare ser vi sammantaget med tillforsikt pa
framtiden for europeiska aktier men ser samtidigt kortsiktiga risker
som nu ocksa kan bli bestaende. Mot bakgrund av detta forhaller vi
oss neutrala till europeiska aktier.
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USA - Toppande inflation och rimlig vardering
+ Atergéngen till det normala efter pandemin &r positivt for konjunkturen
- Risk for att inflationen inte ar sa 6vergdende som tankt
- Amerikanska centralbankens aggressiva rantehojningar tynger
sentimentet

D& stimulanser fallit val ut fér den ekonomiska utvecklingen har den
amerikanska centralbanken hojt rantan samt kommunicerat att man
kommer fortsatta gora sd ett tag till. Inflationen &r idag den hogstai
USA pa flera decennier. For stunden &r inflationen ett storre oros-
tecken for centralbanken &n riskerna for lag ekonomiska tillvaxt. Ar-
betsmarknaden ar &nnu relativt stark. Marknaden har anpassat sig
och handlat upp marknadsrantor ytterligare. Var bedomning &r dock
att USA &r i den senare delen av denna rantehéjningscykel. Aven om
det finns risk for ytterligare ranteuppgéang i nartid sa &r den storsta
delen av sjélva ranteuppgangen troligen avklarad. Senaste data tyder
pa att amerikansk ekonomi nu mattas av och att de hoga réantorna
borjat halla tillbaka efterfragan.

Vad galler kriget i Ukraina ar USAs handel med Ryssland forsumbar och
geopolitiska konflikter tenderar att inte ha sa stor paverkan pa bolagens
vinster eller borsen pa sikt. Detta blir tydligare fér amerikanska bolag som
inte drabbas direkt av det som just nu hander i Europa. Det &r dock tydligt
att leveranskedjor och priser pa energi och mat har paverkats negativt.

Amerikansk dollar har stérkts kraftigt sista dret da investerare flytt
risk. Aven om dollarn férvantas vara stark under éverskadlig niva bér den
kunna férsvagas narmaste aren. En trigger skulle saklart kunna vara inte
lika negativ riskaptit. En annan ar att om dagens inflationsoro byts mot
mer tillvaxtoro kan amerikanska centralbanken snabbt pausa styrrante-
hojningarna och langre fram till och med sanka styrrantan.

Eftersom vi ser ett visst varde i svenska aktier och delar av tillvéxt-
marknaderna ihop med en rekylrisk ned for dollar anser vi att det ar lage
att vara svagt negativa till amerikanska aktier. Det &r alltsa inte att vi ogillar
amerikanska aktier. Mer att de vager tungt i globala bérsindex och att de
andra regionerna har battre forutsattningar for de ndrmaste aren givet
borsfallen i & och ekonomiernas utveckling.

" Svagt
Positiv

Negativ Positiv

Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Japan - Aterhdmtningen &r konstaterad
+ Expansiv penningpolitik
*+ Rimlig véardering
- Systematiskt [ag tillvéxt

Den japanska ekonomin visade en god aterhdmtning forra aret. Vi ser
nu med lite tillférsikt pd att tillvéxten i ekonomin kommer ligga 6ver
vad som varit normalt de senaste dren vilket far ses som positivt for
de japanska bolagens vinster.

Vidare har den japanska centralbanken lanserat ytterligare rekord-
stora stimulanser utéver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket
minskar riskerna for de finansiella marknaderna vid konjunkturell oro.
Den japanska centralbanken har dessutom inte heller de problem som
framst USA har betraffande inflation, som vantas vara lag i Japan relativt
andra lander. Japansk yen nddde i oktober den svagaste nivan mot
amerikansk dollar pa 6ver 30 ar. Japanska centralbanken har darfor
valt att intervenera i valutamarknaden och stodkopt japansk valuta,
vilket dock gav litet genomslag pd marknaderna. Men det ar anda en
signal pa att manga aktérer nu ar obekvama med den starka dollarn.

Nar vi balanserar for- och nackdelar forhaller vi oss neutrala till
japanska aktier.

Tillvaxtmarknader - Ligger efter utvecklade marknader
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential och (&g vardering
+ Coronavaccineringsgraden bérjar bli hog
- Hog konjunkturkénslighet fran vast ar en riskfaktor, men kan ha
minskat.

Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare an mogna ekonomier.
Dartill &r dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okat och ar fortsatt stort. Vi bedomer att tillvaxtmarknader pa lang
sikt successivt kommer ndrma sig den hogre vérdering som de mogna
ekonomiernas bolag handlas till, vilket &r positivt for tillvaxtmark-
nadsaktier.

For tillvéxtekonomierna ser vi att pandemins paverkan kan ha gett
en nagot mer langvarig effekt &n for de utvecklade ekonomierna da
dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket. Samtidigt har till-
vaxtmarknadslanderna legat efter i utrullning av vaccin. Mot detta
presterar traditionellt tillvaxtmarknader battre vid hdga ravarupriser
vilket vi ser just nu.

Regeringen i Kina har varit aktiv med inférandet av 6kade regleringar
av bolag senaste aret dels inom teknologi- och finanssektorerna. Vidare
har fastighetsutveckling, som &r en stor del av BNP-tillvaxten i Kina,
seglat upp som ett riskmoment. Under aret har den kinesiska regeringen

N
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Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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borjat erkanna problemen med fastighetssektorn och de stora ned-
stangningarna vid covidutbrott. De har initierat riktade ekonomiska
insatser och stimulanser vilket far ses som positivt. Skulle dessa stimu-
lanser bli bredare och stérre skulle detta &ven kunna bli en katalysator
for att vanda det allmanna sentimentet for kinesiska aktier. Vi har sett
att kinesiska staten okat tillgangen likviditet i samhallet betydligt for
att framst kompensera for problemen inom den skuldtyngda fastig-
hetssektorn.

En placering i tillvaxtmarknader ger storst exponering mot Kina,
Sydkorea, Taiwan, Indien, Sydafrika och Brasilien. Ryssland exkluderades
fran tillvaxtmarknadsindex sedan mars 2022. Bland dessa kan ndmnas
att Brasilien tycks utvecklas relativt vil i &r. Aven om landernas aktie-
marknader som helhet féljer global konjunktur ar korrelationen mindre
an inom mer utvecklade lander, vilket bidrar till att balansera risker i
en aktieportfolj.

Mot bakgrund av den attraktiva varderingen for tillvaxtmarknader,
okade stimulanser fran framst Kina i kombination med stramare penning-
politik i de utvecklade l&nderna samt inte lika stor tilltro till amerikanska
dollarn, valjer vi att vara svagt positiva till tillvaxtmarknadsaktier.

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer

- Hogre avkastningspotential &n tidigare
+ Relativt [4g risk och hégre l6pande avkastning efter rénteuppgdngen
+ Avkastningspotential, dven vid borsras
- Stigande rantor utgor ett hot mot langa obligationers avkastning

Réntan for bade korta och ldnga obligationer har nu kommit tillbaka till
mer normaliserade nivaer jamfort med under pandemin vilket gér att
vi inte ser lika negativt pa avkastningen for rantefonder som tidigare.
Detta da bade bostadsobligationer (som utgdr en stor del av rante-
fonder) blivit mer attraktiva under aret samt att statsobligationer
ocksd okat i ranta.
Langa obligationer har en relativt lag risk och fyller en funktion
i en blandfond for att balansera risken i aktier. Avkastningen for korta
obligationer har férbéttrats och kommer bli mer attraktiv i takt med
att Riksbanken genomfor ytterligare styrrantehgjningar framover.
Sammantaget ar var rekommendation neutral for savél korta som
langa obligationer.
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Foretagsobligationer - Battre utsikter efter 6kad ranta
+ Nagot hogre rénta an svenska statsobligationer
+ Réntan har stigit i och med osakerhet kring utveckling av
konjunkturen
- OKlart hur vissa bolagsskulder paverkas baserat pa foljderna av
global inbromsning

Foretagsobligationers rénta har stigit kraftigt pa grund av oséker-
heten kring hur konjunkturen kommer utvecklas framéver. Bade under-
liggande statsobligationsrantor har stigit samt att kreditriskmarginalerna
for foretagsobligationer har okat till foljd av nagot hogre sannolikhet
for bolagskonkurser vid en eventuell konjunkturell sattning.

Avkastningspotentialen for foretagsobligationer harifran far ses
som relativt hog for tillgangsslaget. Vi bedémer att forutom att man
far en avkastning fran den hogre rantan kommer aven tillgangsslaget
att ge en god avkastning ndr kreditriskmarginalen sjunker tillbaka till
mer normala historiska medeltal.

Trots osakerheterna for hur konjunkturen utvecklar sig ser vi att
konkursrisken for dessa obligationer med den hogre kreditratingen in-
vestment grade far bedémas som lag de kommande tva aren. Fér hog-
riskobligationerna (high yield) vagar vi inte géra samma bedémning.

Vi féredrar darfor sékrare foretagsobligationer framfér de med hogre risk.

Pa risksidan ska framhallas att kreditriskmarginalerna kan komma
att oka ytterligare pa kort sikt, om konjunkturerna i USA och Europa
faller snabbare &n vantat, exempelvis som en féljd av sémre konsumtion
eller drivet av en energikris. Men pa ett till tva ars sikt ser vi avkastnings-
potentalen som god for tillgdngsslaget.

Sammantaget forhaller vi oss svagt positiva till foretagsobligationer.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvéxtmarknadsobligationer ar hdg, men sa &r ocksa risken
+ Rantan har stigit pa grund av oron for kriget i Ukraina och hég
inflation
- Risken for stigande statsrantor i USA bidrar negativt till tillgangsslaget

Under aret har rantan for tillvaxtmarknadsobligationer 6kat som en
foljd av en stigande ranta for amerikanska ldnga statsobligationer
samt generell borsoro. P& den positiva sidan anser vi att den héga
rantenivan kommer att generera en god l6pande avkastning och
erbjuda en viss kudde mot 6kade réntor. Pa risksidan utgor stigande
l[anga amerikanska rantor som kan félja av en fortsatt stark ekonomi
ett hot mot avkastningen kortsiktigt, 6kad smittspridning samt even-
tuellt en eskalering av kriget i Ukraina.

For bade tillvaxtmarknadsobligationer i lokal och sékrad valuta har
de ryska statspapperna utgatt fran index. Dessa har minskat i varde
och blivit illikvida pa grund av de sanktioner som vast infort, varfor de
inte langre kvalificerar till att ingd i index.

Risken i tillvaxtmarknadsobligationer &r hogre jamfort med fore-
tagsobligationer och svenska korta och langa obligationer, men lagre
an aktier. Tillgdngsslaget bidrar &ven med diversifiering mot andra
tillgangsslag i en portfdlj. Den hogre avkastningspotentialen for till-
vaxtmarknadsobligationer bor stéllas i relation till den hogre risken.
Balanserar vi risker mot positiva faktorer &r vi sammantaget svagt
positiva till tillvaxtmarknadsobligationer.
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Védersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



Fondval - Sa placerar
vi utifran var vy
Viforhaller oss neutrala till aktier da vi ser att en mer attraktiv vardering balanseras mot
risker vad galler konjunkturen och bolagens vinstutveckling framéver. Pa rantesidan ar vi
neutrala i langa obligationer mot bakgrund av en hog ranteniva och darmed 6kad avkastnings-

potential. Vi ser potential i foretagsobligationer och tillvaxtmarknadsobligationer som ocksa
blivit mer attraktiva i sin vardering efter ranteuppgangen i ar.

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 f6lja aktiemarknaden pa ndrmare hall och byta fon-
der snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer bekvamt.

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behdver géra dr att valja sparhorisont och riskniva. De
Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 15 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 forvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. I bilden pa sida 15 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa lansforsakringar.se/
sparutsikter.

Hallbarhetsinriktade placeringsforslag

Hallbarhetsinriktade placeringsforslag har nyligen lanserats och pas-
sar dig som vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det &r fem fond-
portféljer med utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommen-
derade och utokade utbudet. Innehavet ses éver l6pande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 16 ser du fondernas riskniva
och aktuella innehav per tillgangsslag.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbarhets-
inriktade placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 15).
Inom varje fond/férslag investeras alltid en viss andel i bland annat
korta och ldnga réntefonder samt globala och svenska aktiefonder.
Den exakta fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och
konjunkturen. Notera att den overgripande tillgdngsallokeringen i de
Bekvama fonderna, Aktiva placeringsférslagen och Hallbarhets-
inriktade placeringsforslagen styrs av samma bakomliggande faktorer
och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skillnaden ar
att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav.
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Denna ménads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang
Vi forhaller oss neutrala till aktier givet att vi ser nagot hogre oséker-
het for hur konjunkturen kommer att utvecklas. Skulle vi fa en svagare
ekonomi framéver kommer bolagens vinster att skrivas ner. Dock har
redan detta prisats in nagot da bolagens vérdering ocksa kommit ner.
Statsobligationsrantor har stigit i &r vilket medfort negativa avkast-
ningar for langa obligationsfonder. Vi har varit underviktade men ser nu
att rantan stigit, darfor behaller vi var rekommendation neutral for
langa obligationsfonder. Vi har fortsatt 6vervikt i tillvaxtmarknadsobli-
gationer med sakrad valuta samt foretagsobligationer dar vi ser att det
ar en attraktiv rénta i forhallande till risken.

Aktier

Vi ar investerade i en mix av globala fonder med olika stilar som kom-
pletterar varandra 6ver tid. For narvarande ser vi foljande stilar som
attraktiva varfor vi har innehav i globala fonder tiltade mot detta; hog
avkastning pa eget kapital samt bolag med mer defensiva egenskaper
vid eventuella bérsras. Vi har dock minskat évervikten i fonder foku-
serade pa lag vardering efter bra relativ avkastning i ar. Risken mellan
dessa bolag och mer tillvaxtframjande bolag ar mer balanserad fram-
over. Vi har dven viktat upp svenska aktier och tillvaxtmarknadsaktier
relativt globala aktier.

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

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

Foretagsobligationer

Vi ar positiva till foretagsobligationer. Risken &r fortfarande relativt
[ag men réantan har stigit kraftigt i ar som en foljd dels av stigande
rantor pa langa amerikanska statsobligationer och dels pa grund av
allman oro for hog inflation. Vi foredrar europeiska foretagsobligatio-
ner med hdg kreditkvalitet da vi ser att kreditriskmarginalen okat
markant i samband med oron fran kriget i Ukraina. Vi ar dven overvik-
tade globala foretagsobligationer med [ag risk, vilka vantas Gverpre-
stera pa tva ars sikt da varderingen &r attraktiv i forhallande till risken.
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Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer i sakrad valuta. Till-
vaxtmarknadsobligationer har visserligen hogre risk an svenska obli-
gationer och foretagsobligationer men erbjuder nu efter ranteupp-
gangen hittills i &r battre avkastningspotential pa lang sikt. Eftersom
dollarn har stérkts sa kraftigt i ar och gynnat tillvaxtvalutor i lokal va-
luta gentemot svenska kronan sténger vi den 6vervikten. Potentialen
for ytterligare valutadriven uppgéng ser vi som liten och vi valjer dar-
for att placerai sakrad valuta. Svenska kronan bor alltsa ej forsvagas
pa sikt ytterligare mot utléndska valutor harifran.

Absolutavkastande fonder

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

Innehavsforandringar Bekvama fonder,

Aktiva placeringsforslag och

Hallbarhetsinriktade placeringsforslag

Vi har under manaden 6kat aktievikten nagot framst drivet av ett valdigt
negativt sentiment pa borsen infor rapportsasongen snarare an att
var vy pa vardering och konjunktur andrats.

Forandringar 15 november 2022
—

Vi gér inga forandringar i de aktiva placeringsférslagen
denna manad.
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Utveckling Bekvdama Fonder 2022
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

I

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)
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Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

B Kortarintefonder 2%

[ | Langa réntefonder 1%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 69%
Svenska aktiefonder 24 %

B Kortarantefonder 5%

[ | Langa rantefonder 19%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 53%
Svenska aktiefonder 19%

B Korta rantefonder 10%

[ | Langa réntefonder 32%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 40%
Svenska aktiefonder 14 %

B Korta rantefonder 17%

[ | Langa rantefonder 50 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 21%
Svenska aktiefonder 8%

B Kortarantefonder 20%
[ | Langa rantefonder 76 %
Absolutavkastande

fonder 4%

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

Aktiva placeringsforslag fonder

Blackrock Euro

Lansforsakringar Global

Lansforsakringar Global

Corporate Bond 5% Vision 15% Vision 35%
Lansforsakringar Sverige Lansforsakringar
Vision 15% Smabolag Vision 5%
Lansférsakringar Sverige
Vision 15%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Lansforsakringar
Smabolag Vision 5%
Robeco Global

Premium 10 %
Wellington Global Quality
Growth 15%

Aktiv Defensiv Aktiv Stabil Aktiv Balans Aktiv Tillvaxt Aktiv Potential

(Mycket lag risk) (Lag risk) (Medelrisk) (Hog risk) (Mycket hog risk)

[ | Lansférsakringar Kort [ | Lansférsakringar Kort [ | Lansforsakringar Kort Lansforsakringar Lang Lansforsakringar Global
Rantefond 20 % Rantefond 15% Rantefond 5% Rantefond 10% Vision 20 %
Lansforsakringar Lang Lansforsakringar Lang Lansférséakringar Lang Lansforsakringar Lansforsakringar Sverige
Rantefond 35% Rantefond 35% Rantefond 20% Multistrategi 5% Vision 25%

Pimco Global Investment Pimco Global Investment Lansforsakringar Pimco Global Investment Lansforsakringar

Grade Credit 25% Grade Credit 10% Multistrategi 5% Grade Credit 10% Smabolag Vision 5%
Lansforsakringar Lansforsakringar Pimco Global Investment Lansforsakringar Global Robeco Global
Multistrategi 5% Multistrategi 5% Grade Credit 10% Vision 25% Premium 10 %
Neuberger Berman EM Neuberger Berman EM Neuberger Berman EM Lansforsakringar Sverige Wellington Global Quality
Debt Hard Currency 10% Debt Hard Currency 5% Debt Hard Currency 5% Vision 20 % Growth 15%

Wellington Global
Research 15%

[ | Lansforsakringar Europa

Aktiv 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 5 %

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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Hallbarhetsinriktade placeringsforslag fonder

Hallbar Stabil
(Lag risk)

o
|
'Q

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

N\
ol

[ | Lansférsakringar Kort [ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 25% Rantefond 15%

I SEBGreenBond Fund 40% M SEB Green Bond Fund 35%
I RobecoSAM Global SDG [ RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 30 % Credits DH SEK 15%

[ | Lansforsakringar [ | Lansforsakringar
Multistrategi 5% Multistrategi 5%
[ | Lansforsakringar Global
Vision 15%
[ | Lansforsakringar Sverige
Vision 15%

Hallbar Balans
(Medelrisk)

"
‘ﬁ\’

[ | Lansforsakringar Kort
Rantefond 5%

I SEB Green Bond Fund 25%
I RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 10%

[ | Lansforsakringar
Multistrategi 5%

[ | Lansforséakringar Global
Vision 20 %

[ | Lansforsakringar Sverige
Vision 15%

[ | Lansforsakringar

Smabolag Vision 5%
[ | Impax Global Equity
Opportunities 15%

Risknivaer

Lagre risk

1 2 3 5 6

Disclaimer

Hégre risk

7

Hallbar Tillvéxt
(Hog risk)

¢

p
| W

I SEB Green Bond Fund 10%

I RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 10%

[ | Lansforsakringar
Multistrategi 5%

[ | Lansforsakringar Global
Vision 20 %

[ | Lansforsakringar Sverige
Vision 20 %

[ | Lansforsakringar

Smabolag Vision 5%

[™7 Robeco Global Sustainable
Conservative 10 %

[ | Impax Global Equity
Opportunities 20 %

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

‘®

e

[ | Lansférsakringar Global
Vision 30 %

[ | Lansférsakringar Sverige
Vision 25%

[ | Lansforsakringar

Smabolag Vision 5%

[™] Robeco Global Sustainable
Conservative 15%

[ | Impax Global Equity
Opportunities 25%

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du

sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.

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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Kontaktpersoner Investeringshjalpen

Alexandra Straberg, chefekonom
+46 70 345 61 35
alexandra.straberg@lansforsakringar.se

Luis Gemzell, makroekonom
+46 76 69592 39
luis.gemzell@lansforsakringar.se

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

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsakringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsakringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsékringsbolag 023-93000 | Lansférsakringar 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 | Lansforsdkringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansforsakringar Jénkoping 036-19 90 00 | Lansforsédkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansforsakring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-77 70 00 | Lansférsakringar Skane 040-633 80 00 | Lansforsikringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00

L1 LalleOI'SElkl'lllgal' lansforsakringar.se
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