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Var syn i korthet

Varlden sag nyligen ut att ga in i en lite lugnare fas, med bade stabiliserande inflation och
tillvaxt. Den nya virusmutationen, omikron, har dock skakat marknader och en hel del osaker-
het bestar. Det har gor att den senaste statistiken och fortroendeindikatorer formodligen
inte nodvandigtvis sager sa mycket om utvecklingen pa kort sikt. Just nu skarps aterigen
skyddsrestriktioner i forebyggande syfte och tills vi vet mer om mutationen kommer osaker-
heten att hamma ekonomin. Om det visar sig att vi far omfattande nya restriktioner okar
risken for en forsamrad konjunkturutveckling. I sa fall kommer sannolikt den ekonomiska
politiken dterigen bli mer expansiv. I dagslaget vet vi dock for lite om den nya mutationen
for att bedoma sannolikheten och far darmed sta ut med en hog grad av ovisshet.

Global konjunktur Var syn pa aktie- och rantemarknaden
= Tillvaxten i den globala ekonomin dampas till f6ljd av oron kring QC
omikron. T
= FED krattar for atstramning under 2022 och vantas 6ka nedtrapp- . Svagt »
. e . Negativ positiv Positiv
ningen av tillgdngskop.
« Aterhamtningen ddmpas av omikron, men industrin ser lite battre ut. Sli:iz :la
= Den svenska ekonomin vantas ocksa ddmpas nagot, men 2022
véntas fortfarande bli ett starkt ar. USA
= IKinaborjar centralbanken att 6ka stimulanserna, vi tror tillvaxten
repar sig en bit in p& nasta ar. Sverige
Riskbilden Europa
= Omikron kan orsaka nya restriktioner eller belastning pa sjuk-
varden, det kan leda till en ny kraftig inbromsning. Japan
= Inflationen i USA &r hdg och aven énetrycket stiger, det kan Tillvixt-
paverka inflationsforvantningar pa sikt. marknader -
= Osakerheten kring el- och ravarupriser bestar, och utgér en kort- Svenska korta
siktig risk for bade konjunktur och inflation. obligationer*
= Efter omikron kan det komma nya och mer allvarliga mutationer. Svenska langa -
obligationer*
Foretags-
obligationer
Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Borsutveckling 2013-2021 Omfattande risker men ocksa majligheter
Avkastning i svenska kronor = Den globala dterhamtningen ar nu ett faktum.

% o = Ledande indikatorer for konjunkturutvecklingen har bérjat tappa
450 450 momentum.
400 /A! 40 = Varldens centralbanker och regeringar har lanserat omfattande
350 . i %0 stimulanspaket vilket ddmpat nedgéngen i ekonomierna och sankt
300 M U#W 30 risken for aktier och andra risktillgangar.
250 250
200 & { v 200
150 J'\d/' ¥ el 150 Viarneutra till aktier

o Ko 100 = Viarneutralatill aktier pa global niva da vi ser att aterhdmtningen

50 0 prisats in i bolagens vardering.
758 bt _53 = Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort
015 2014 2005 2016 2017 2018 2019 2020 2021 med andra tillgangsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam.
® Sverige ® UsA @ Tilyaxtmarknader « Viar neutrala till foretagsobligationer mot bakgrund av att bade

Europa Japan

konkursrisker och kreditriskmarginaler ar laga.



Global ekonomi fortséitter sin ater-
hamtning, takten dampas av virusoro

Tillvaxten i USA bedoms oka efter att smittspridningen dampade utvecklingen i ekonomin.
FED borjar pa allvar kratta for atstramning under 2022, nedtrappningen av tillgangskop vantas
oka. Aterhdmtningen ddmpas av omikron, men industrin ser lite battre ut. Okad osékerhet
efter inreseforbud, men sannolikheten for nya stodatgarder ar lag och aterhamtningen bor
besta. Centralbanken borjar 6ka pa stimulanser, vi tror tillvaxten repar sig under kommande
kvartal.

Eurozonen: Aterhamtningen dampas av Sverige: Lite dampad tillvaxt
omikron, men industrin ser lite béttre ut men fortfarande forutsatt-
ningar for stark tillvaxt 2022

Japan: Okad osakerhet efter
inreseforbud, men sannolik-
heten for nya stodatgarder ar
lag och aterhamtningen bor
besta

A

Storbritannien: BOE av- %i >

vaktar sannolikt med rénte- ¥

héjningar tills oron lagt sig Kina: Centralbanken

borjar 6ka pa stimulanser,
USA: FED bérjar pé allvar vi tror tillvaxten repar sig
kratta for atstramning under under kommande kvartal
2022, nedtrappning av till-
9angskop vantas oka Indien: Tredje kvartaletvar
starkt men nu 6kar osaker-
\ heten nagot, tillvaxten bor
bli hég for helaret 2022
Brasilien: Smittspridningen
ar fortsatt hog
I Prognos for BNP-tillvixten 2021 I
Global trend Aktiemarknaden sjonk tillbaka i november och bérjan av december
Utsikterna for den globala konjunkturen kan ha férandrats markant den  Aktieavkastning under november och december
senaste tiden. Osékerheten &r just nu mycket stor da kunskapen om F;r"ce"t .
den nya virusmutationen ar mycket begransad. Det gér att riskvianpa 4
de finansiella marknaderna sjunker snabbt, och i slutet av november 3 3
sag vi kraftiga borsfall och sjunkande rantor vérlden over. Befintlig 2 2
ekonomisk statistik och fortroendebarometrar kan ha ett gt forkla- 1 !
ringsvérde nér det galler de ekonomiska utsikterna. Redan nu kan vi _? _(lJ
dock se att skyddsatgarder och restriktioner skarps varlden over, 5 /-,
fragan ar saklart vad konsekvenserna blir denna gang. 3 3
4 -4
5 -5

= Aktiemarknaden foll brett vérlden 6ver till foljd av nyheten om
omikron. Aven rantor foll tillbaka d riskviljan foll och investerare
sokte skydd fran den skenande osakerheten. Marknader kommer
sannolikt att vara fortsatt volatila sa lange osékerheten om laget
bestar. Just nu bedomer vi dock att aterhamtningen fortsatter men
indgot lagre takt.

November December

Tillvaxtmarknader @ Varlden @ Europa Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond



fortsdttning - Global konjunktur

USA

Den amerikanska ekonomin hade ett svagt tredje kvartal, framst pa
grund av deltavarianten, som snabbt tog éver som den dominanta
coronavarianten. Férutsattningarna for konjunkturen innan denna nya
variant sag dock bra ut, men hér ar nu osékerheten framat sa stor att
vi inte har mycket information att bygga en konjunkturprognos pa. Vi
har &nnu inte fatt nagra signaler om atgarder fran Fed, som ofta ar
forst ut att reagera, men om oron pa bérsen fortsatter s ligger en
omsvangning inte langt borta. Ett forsta steg vore saklart att avbryta
den paborjade avtrappningen av vardepapperskop samt att dppna upp
omfattande likviditetsprogram sa att finansiella aktérer kan hantera
de kraftiga floden som féljer av finansiell oro. I dagslaget ser vi det
som mer troligt att FED fortsatter eller till och med utokar takten pa
nedtrappningen.

= Deltavarianten tog Gver snabbt, effekten av omikron beror bade pa
variantens fysiska egenskaper samt vilka reaktioner det skapar,
bade hos myndigheter, hushall och féretag.

Deltavarianten ledde till nya coronavagor, hur blir det med omikron?

Nya bekraftade fall av Covid-19 i varlden, 7-dagars rullande genomsnitt
Tusental
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Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Den amerikanska befolkningen var till en bérjan snabb med att vaccinera
sig. Men allteftersom tiden gatt sa har denna vilja avtagit. Myndigheterna
har i upprepade kampanjer och kommunikation forsokt att férma samt-
liga vuxna att vaccinera sig, men med begransad framgang. Det var en
bidragande faktor till att deltavarianten slog hart mot ekonomin under
tredje kvartalet. I dagsléget vet vi inte hur verkningsgraden for vaccinen
ser ut vad galler omikron. Om det visar sig effektivt skulle det kunna 6ka
vaccinationsviljan, om inte sa star alltsé hela befolkningen i dagslaget
utan skydd. I sa fall kan vi vanta oss nya omfattande restriktioner, stor
belastning pa sjukvarden och en betydande férsamring av de ekono-
miska utsikterna. Det betyder dock sannolikt att vi dven far betydande
ekonomiska stimulanser i likhet med utvecklingen under 2020.

= USA har kdmpat med att fa upp vaccinationsgraden, d en stor del av
befolkning fortfarande inte varit villig att lyssna till myndigheternas
uppmaning.

= Vad galler omikron sd svévar vi i okunskap bade vad galler smitt-
spridning samt vaccinets verkningsgrad.

Vaccinationsgraden okar, men just nu vet vi inte hur verksamt

vaccinet ar mot omikron
Vaccinationsgrad i USA
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@ Andel som fatt minst en dos
Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond

@ Andel fullt vaccinerade

Sverige

Utvecklingen i den svenska ekonomin har under november sett ganska
bra ut, med fortsatt hog efterfradgan. Foretagen ser det ekonomiska
laget som starkare an normalt, medan hushdllen bedémer det som
normalt. Tillvaxten under det tredje kvartalet véntas ha landat pa

1.8 procent jamfort med kvartalet innan. Arbetslésheten hos starka
grupper har sjunkit betydligt och vi ser aven fortsattningsvis en sva-
gare utveckling i coronakéansliga branscher. Aterhdmtningen var p&
god vag och utan oron fran omikron s&g Sverige ut att nd ett normal-
lage for ekonomin som helhet under 2022. Precis som i dvriga ekono-
mier ar osakerheten nu betydande och utvecklingen framéver kommer
avgoras av hur allvarligt det nya viruset ar.

= Stark efterfragan under november betyder att aktiviteten sannolikt
okade under fiarde kvartalets tva forsta manader.

= Tjanstesektorn riskerar nu forsamras till foljd av omikron-oro, men
utgangsléget ar anda ratt starkt sett ur féretagens perspektiv.

Bred aterhamtning, men tjanstesektorn har mer att ge

Konjunkturbarometer for naringslivet, index, jan 2020 = 100
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Tillverkning @ Privata tjanster Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

@ KI-barometern, hela ekonomin

Den svenska ekonomiska politiken ar fortfarande expansiv, aven om
stimulanserna har minskat i omfattning. Riksbanken annonserade vid
motet i november att man planerar att avbryta stodkopen vid arsskiftet,
och att en forsta rantehdjning nu planeras forst vid slutet av 2024. Vi
bedémer att det kommer kravas en stor risk for en forhallandevis kraftig
inbromsning av ekonomin for att Riksbanken ska ateruppta stodkopen



fortsdttning - Global konjunktur

eller sénka réntan, men beredskapen finns. I dagslaget gar Riksbanken
sannolikt in i ett vanteldge dar man avvaktar och ser om storre central-
banker som FED eller ECB ut6kar stimulanserna. Finanspolitiken fort-
satter att stodja dterhdmtningen men bidrar inte l&ngre med nagon till-
vaxt. Vi tror att en extra andringsbudget skulle kunna komma pa plats
forhallandevis snabbt, men har utgor det nagot roriga inrikespolitiska
laget en risk. Historiskt sett har dock enigheten om krisatgérder kommit
forhallandevis snabbt och vi tror att det skulle bli fallet om en ny lag-
konjunktur star for dorren. De svenska statsfinanserna ar i mycket gott
skick och vi ser inga problem att hantera ett nytt omfattande underskott.

= Riksbanken garin i vantelage efter omikron, men ar redo att agera
om laget forvarras.

= Bade rénta och vardepapperskop kommer sannolikt att anvandas
vid en ny lagkonjunktur.

= Finanspolitiken har under krisen visat sig mer snabbfotad an tidigare
och aven har bedémer vi att extra andringsbudgetar snabbt kan
tas fram.

Riksbanken har dragit ned pa koptakten av vardepapper, men
beredskapen kommer nu att hojas

Riksbankens manatliga kdp av vardepapper
Mdr
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@ Bostadsobligationer @ Kommuninvest Kalla: Ldnsforsdkringar/Macrobond

Statsobligationer

Eurozonen

Aven innan den nya virusvarianten bérjade att spridas forsamrades
utsikterna for Eurozonen. En 6kad smittspridning ledde till skarpta
restriktioner i flera lander, men det &r inte den enda faktorn som
dampar tillvaxten i regionen. Industrin har drabbats hart av utbuds-
begransningar och hoga energipriser, men det senaste utfallet tyder
pa att en dterhamtning ar pa gang i Tyskland och Frankrike. Tillvaxten

i Eurozonen férvantas ocksa bli lagre nar effekterna av ateréppningen
av ekonomin pa tjanstesektorn ebbar ut. Ekonomin beddms fortfarande
utvecklas starkare an normalt i slutet av dret, men svagare an under de
foregaende kvartalen. Riskerna fortsatter dock att vaxa och oséaker-
heten &r fér nuvarande mycket stérre an normalt.

= Fortroendeindikatorer tyder fortfarande pa en stark utveckling i Eu-
rozonens ekonomi. IFO-enkaten 6ver affarsklimatet i Tyskland pekar
dock pa en svagare utveckling i det stora industrilandet.

= Industriproduktionen har fallit eller varit oférandrad i Eurozonen un-
der 2021 En aterhamtning ar pa gang men den &r fortfarande nastan
5 procent lagre &n innan pandemin brét ut i Tyskland och Frankrike.

Industriproduktionen har borjat dterhamta sig

Industriproduktionsindex, procentuell forandring sedan december 2019
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Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Inflationen &r hdg och stiger i Eurozonen men den Europeiska central-
banken (ECB) ddampade marknadens forvantningar om en hogre styr-
ranta nasta ar. Den snabba 6kningen i inflationen ledde till att finan-
siella marknader forvantade sig tva rantehdjningar under 2022. ECB
har dock varit tydliga med att kommunicera att en expansiv penning-
politik kommer att behdvas for att stodja dterhamtningen i ekonomin
och att rantehojningar ar for nuvarande inte aktuella ens pa sikt. ECB
har dock bérjat trappa ner takten av tillgdngskdpen inom PEEP och vi
raknar med att det kommer att avslutas enligt planen, i mars 2022. Var
beddmning ar ocksa att behovet av en expansiv penningpolitik fortfa-
rande &r stort och att centralbanken kommer att hoja de konventio-
nella tillgdngskopen istéllet och ligga med en negativ styrranta under
lang tid framover.

= Inflationen i Eurozonen ligger pa en mycket lagre nivé jamfért med
USA. Utvecklingen férvantas leda till att penningpolitiken i USA
och Eurozonen kommer att skilja sig markant under 2022. Federal
Reserve forvantas trappa ner takten av tillgadngskopen i en mycket
snabbare takt samtidigt som styrrantan forvantas héjas.

= Det ar framférallt energipriserna som leder till den kraftiga
uppgangen i inflationen. Inflationen rensad for prisékningarna for
mat och energi ligger pa cirka 2 procent.

Den underliggande inflationen ligger fortfarande nara ECBs
inflationsmal

Inflation och underliggande inflation i Eurozonen
Procent
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fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Japan har drabbats av flera coronavagor vilket har hindrat ekonomins
aterhdmtning. Smittspridningen ar nu under kontroll och en stor andel
av befolkningen ar fullvaccinerad. Det ar bra forutsattningar for en
stark utveckling inom tjanstesektorn. Det finns ocksa tecken pa att
utbudsbegransningarna lattas, vilket kan ge ett positivt bidrag till indu-
strin. Ekonomin kommer ocksa att fa ett lyft fran finanspolitiken efter
att ett nytt stimulanspaket annonserades i slutet av november. Stimu-
lanspaketet beraknas uppga till cirka 6 procent av BNP och inkluderar
direkta transfereringar till hushall och skattesubventioner till hushall
och féretag. Vi raknar med att tillvéxten i den japanska ekonomin nu
kan ta fart men allt kommer att bero pa utvecklingen kring den nya
virusmutationen.

« Inflationen ligger pa en mycket lag niva jamfért med andra utvecklade
ekonomier. Den underliggande inflationen som exkluderar mat och
energi har minskat tva manader i rad och ligger under -1,0 procent.
Viréknar med att Bank of Japan fortsatter med sina omfattande
kvantitativa lattnader och negativ ranta under en lang tid framéver.

= Detaljhandeln 6kade kraftigt i september men fortsatter att ligga
under nivaerna innan pandemin brét ut. Utvecklingen kan vara
stark under de kommande manaderna men allt kommer att bero
pa utvecklingen av smittspridningen och eventuella restriktioner.

Inflationen stiger men har knappt passerat O procent

Japan, inflation
Procent
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@ Inflation @ Inflation exklmat och energi Kalla: Lansférsakringar/Macrobond

Kina

Tillvaxten i den kinesiska ekonomin har varit svag under aret och ut-
sikterna har inte forbattrats under den senaste manaden. Industrin
paverkas av utbuds- och energibegransningar och byggsektorn av oro
kring Evergrandes svarigheter. Tjanstesektorn har utan tvekan varit
hart drabbad nar landet implementerar regionala restriktioner for att
minska smittspridningen och laget har inte forbattrats eftersom ut-
vecklingen kring den nya virusmutationen ar mycket oséker. Landet
har en nolltoleransinstéllning till smittspridningen och implementerar
snabbt omfattande restriktioner, vilket innebar att risken for en negativ
tillvaxt under det fjarde kvartalet har 6kat markant.

= People's Bank of China har ldmnat styrrantan oférandrad nar
ekonomin tappar fart men kreditreglerna fér bankerna har lattats
istallet. Osdkerheten kring den nya virusmutationen gér dock att
virdknar med lagre styrrantor i slutet av dret.

= Utvecklingen inom tjanstesektorn har varit svag och vi raknar inte
med att laget kommer forbattras i nartid. Restriktionerna fortsétter
att vara omfattande och osékerheten kring omikron &r stor.

Restriktionerna dampar tillvaxten i tjdnstesektorn

Oxford universitets skyddsatgardsnivaindex, 100 = kraftigaste atgard
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Kalla: Lansférsakringar/Macrobond

Styrrantor

10 dec 2021* 2022*
USA 0,25 0,25 0,25
Eurozonen 0,0 0,0 0,0
Sverige 0,0 0,0 0,0

* Prognos vid arets slut



BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring
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Inkdpschefsindex inom industrin 2007-2021
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Sverige USA
Fakta BNP Fakta inkopschefsindex
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Bruttonationalprodukten (BNP) ar det sammanlagda vérdet
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.




Global divergens - mojligheter

och risker

Den ekonomiska aterhamtningen efter omstallningen pa grund av Covid-19 ar i full gang.

Bolagens vinster har visat sig mer motstandskraftiga an vantat senaste aret vilket bidragit till
att borsen aterhamtat sig sa pass fort. Framover ser vi dock att forvantningar for ytterligare
vinsttillvaxt for bolag pa global niva ar lite for hoga for att avkastningspotentialen ska motivera
risken. Mot detta sa stodjer varldens centralbanker och stater ekonomier och finansmarknader
med stimulanser och [dga rantor. Sammantaget ar var vy for globala aktier pa tva ars sikt neutral.

Europa*

USA

Aktiemarknaden globalt - Neutral rekommendation
Da vaccinet mot Covid-19 rullats ut globalt sd har restriktioner lattats.
Virusets hérjningar medférde forra aret en minskad ekonomisk aktivitet
pa grund av de restriktioner for personresor och transport av varor
som uppstar nar stater forsokt minska spridningen av viruset. Detta i
sin tur slog mot féretagens omsattning och vinst, vilket forklarade de
nedgangar i aktiemarknaden som ofta sker i samband med att smitt-
spridningen 6kar.

Det ser nu ljust ut for ekonomin och vi tror pa en mycket stark
ekonomisk aterhamtning under 2021, vilket hittills i ar har understétt
borsen. Mot bakgrund av den starka bérsutvecklingen under 2021 ser
vi dock att dterhdmtningen borjat prisas in i bolagens varderingar vilket
gor att vi ar lite mer selektiva for vilka regioner vi véljer att dvervikta.

Senaste tidens utveckling med ytterligare en véldigt smittsam
virusmutation kan dock komma att pa nytt innebara restriktioner for
varor och resor, vilket skulle vara ett bakslag for atergangen till det
normala. An s& lange &r dock valdigt mycket oként fér huruvida s&
blir fallet.

Ett annat tema som marknaden borjat fokusera pa ar nar central-
banker vantas minska sina finansiella tillgangskop som lanserades for
att stodja ekonomin och minska den langvariga ekonomiska effekten

Sverige
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s Japan

o A

w

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.

av Covid-19. Detta har lett till att réntor stigit och obligationer med lang
(6ptid avkastat negativt. Vidare finns aven risker for att for mycket av
dessa stimulanser kan leda till for hog inflation pa sikt. Ett fortsatt
ranteuppstall i rantor skulle kunna leda till lagre riskaptit for aktier.

Vi ser dock senaste tidens ranteutveckling som ett sundhetstecken
och som ett forsta steg mot att ga tillbaka till en mer normaliserad
miljo givet att bolagens vinster ocksa stérks av den ekonomiska ater-
hamtningen.

Vi ser nu en lite mer divergerad bild framéver dér bland annat ut-
vecklade ekonomier har kommit &ngre i sin aterhamtning &n tillvaxt-
marknader. Vi ser dven en risk for att marknaden kan vara for optimis-
tiskt installd till en fortsatt expansiv aterhamtning. Darfor valjer vi att
vara underviktade i historiskt dyra marknader med relativt lag potential
for vidare tillvaxt, istéllet positionerar vi oss i marknader som har stor
potential for att komma ikapp och dér bolagens vardering ses som
mer rimlig.
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Védersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Finansiella marknader

Var rekommendation ar neutral for globala aktier dar vi har en 6ver-
vikt i tillvaxtmarknadsaktier som vi finansierar genom en undervikt
i amerikanska aktier. Vi férhaller oss neutrala till europiska, svenska,
samt japanska aktier.

Sverige - Stimulanser stalls mot osékerhet
+ Stimulativ penningpolitik
- Tecken pd att konjunkturen bérjar toppa
- Haég vardering givet nuvarande bolagsvinster

Aterhamtningen &r nu i full géng, efter bottennoteringen i ekonomin
forra dret har nu foretagens vinster okat kraftigt i ar. Vi ser nu att fler-
talet ledande indikatorer for konjunkturen bérjat toppa vilket indikerar
att forvantansbilden for hdgre marginaler for bolagens vinster eller
vidare uppskruvning av forvantad forsaljning inte far ses som lika
troligt langre.

En faktor som dampar risken &r de omfattande finanspolitiska paket
som regeringen lanserat parallellt med Riksbankens penningpolitiska
3tgardsprogram. Aven om programmen &r stora och i regeringens fall
kommer att 6ka statens skuldsattning, ger de stdd for individer, fore-
tag och finansiella marknader i denna omfattande kris.

Nar vi balanserar de hogt stéllda forvantningarna pa kort sikt mot den
stimulativa penningpolitiken forhaller vi oss neutrala till svenska aktier.

Europa - Hogt vérderad aterhdamtning
+ Stora ekonomiska stimulanspaket
+ Stort konjunkturberoende utgor moéjlighet men leveransproblemen
kan stélla till det
- Bolagens varderingar &r ndgot hdga

Forra dret blev mycket svagt mot bakgrund av de negativa effekterna
som coronaviruset har pd de exportberoende europeiska bolagens
vinster. Vi ser dock att den europeiska centralbanken fortsatter sin
expansiva penningpolitik, samtidigt som ett flertal europeiska reger-
ingar lanserat omfattande stodpaket for ekonomin samt att aven EU
centralt godkant astronomiska stimulanspaket. Detta far ses som
positivt for borsen pa sikt.

De europeiska bolagen &r av lite mer cyklisk karaktar, det vill saga
att de vantas ga bra i den aterhamtningsfas som vi ser att ekonomin
arinne i. Dock har den europeiska borsen ocksd gatt upp mycket i ar
vilket resulterat i att bolagens vardering far ses som hég. Vidare sa
utgor aven denna cykliska karaktar en risk nu da det rader globala
leverans- och produktionsproblem som framst drabbar produktionen
for tillverkande bolag.

Nar vi balanserar de positiva mot de negativa faktorerna ser vi
sammantaget med tillforsikt pa framtiden for europeiska aktier men
ser samtidigt kortsiktiga risker. Mot bakgrund av detta forhaller vi oss
neutrala till europeiska aktier.

7
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Il, '
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Védersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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USA - Langsiktigt stigande réntor med stéd fran
penningpolitiken
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod for aktier
- Mycket av aterhdmningen ar nu inprisad i bolagens vérderingar
- Stigande rantor leder till lagre riskaptit

Amerikanska aktier har stigit i pris vilket lett till att varderingen av
bolag inte &r sérskilt attraktiv ur ett historiskt perspektiv givet nivan
pa nuvarande och forvantade vinster. Detta &r framst drivet av att
vinsttillvaxten férvantas vara over historiska nivaer de kommande
aren drivet av den ekonomiska aterhamtningsfas USA nu befinner sig i.

Den amerikanska centralbanken och regeringen har lanserat re-
kordstora stimulanspaket for den amerikanska ekonomin i syfte att
stodja likviditeten i penning- och obligationsmarknaderna som varit
mycket anstrangda under krisen. Da stimulanser fallit val ut for den
ekonomiska utvecklingen och vaccineringsprogram gjort att risken
minskat for stérre nedstangningar i USA har den amerikanska central-
banken borjat kommunicera att de kommer trappa ner sina finansiella
tillgangskop. Utvecklingen fér denna kommunikation kan leda till
kortsiktiga rorelser pa bérsen, men man ska samtidigt veta att de
kommer minska tillgangsképen forst nar de berémmer att ekonomin
ar sd pass god att den klarar av detta.

Da rantan for amerikanska obligationer med lang l6ptid stigit i ar
véantas detta bidra nagot negativt till riskviljan for aktier. Dock ser vi
detta som ett sundhetstecken baserat pa att vi nu gar in en ekonomisk
mognadsfas. Nar vi balanserar de positiva mot de negativa faktorerna
forhaller vi oss svagt negativa till amerikanska aktier.

Japan - Aterhdmtningen ar konstaterad
+ Expansiv penningpolitik
+ Aterhamtningen &r konstaterad
- Relativt blygsam aterhamtning

Den japanska ekonomin véntas ha natt sin botten for inbromsningen
under férra dret och nu férvantar vi oss en positiv tillvéxttakt framéver.
Detta gor att vi nu ser med lite tillforsikt pa att tillvaxten i ekonomin
kommer ligga dver vad som varit normalt de senaste aren, dock sa ar
det anda relativt blyga tillvaxttal jamfort med évriga stora ekonomier.

Vidare har den japanska centralbanken lanserat ytterligare rekord-
stora stimulanser ut6ver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket
minskar riskerna for de finansiella marknaderna vid konjunkturell oro.

For den japanska ekonomins utveckling ser vi mer positivt an ne-
gativt framéver, dock ser vi samtligt att mycket av aterhamtningen nu
har prisats in i bolagens varderingar. Detta gor att vi har en neutral vy
for japanska aktier.



fortsdttning - Finansiella marknader

Tillvaxtmarknader - Ligger efter utvecklade marknader
+ Langsiktigt hog tillvéxtpotential och lag vardering
+ Coronavaccineringen ar i full gang
- Risken for att regleringar kan tynga féretagsvinsterna

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

For tillvaxtekonomierna ser vi att coronakrisens paverkan kan ha
haft en nagot mer l[angvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna
da dessa lénder inte infort lika stora stimulanspaket. Samtidigt har
tillvaxtmarknadslanderna legat efter i utrullning av vaccin jamte de
utvecklade landerna. Mot detta sa tenderar tillvaxtmarknader att
prestera béttre &n utvecklade nar konjunkturen vénder och global
BNP vaxer mer &n genomsnittet det kommande aret vilket ser ut att
vara fallet just nu.

Regeringen i Kina har varit aktiv med inférandet av 6kade regleringar
av bolag senaste aret dels inom teknologi- och finanssektorerna. Vidare
sa har ett nytt riskmoment seglat upp da en av landets storsta fastig-
hetsutvecklare, Evergrande, inte kunnat betala sina utestdende lan.
Da bolaget ar sa pass stort och spridningseffekter skulle kunna leda
till att hela den kinesiska ekonomin tappar momentum sa ar det troligt
att den kinesiska regeringen kommer vara delaktig i rekonstruktionen
av bolaget da det ar av karaktaren "too big to fail".

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

Mot bakgrund av att tillvaxtmarknader tenderar att ga bra i slutet av
en global aterhdmtning samt att det ser ljusare ut pa flertalet specifika
tillvaxtmarknader forhaller vi oss vi svagt positiva till tillvaxtmark-
nadsaktier.

Rantor och krediter

C',\,c,) Svenska korta och langa obligationer
i - L&g avkastning till l&g risk
+ Relativt (g risk men ocksa [ag avkastning fér bade ldnga och korta
obligationer
- Begransad avkastningspotential aven vid borsfall
- Stigande ldnga rantor utgor ett hot mot langa obligationers avkastning

Réntan for ldnga obligationer foll kraftigt under férra aret och har nu
borjat resan tillbaka, med en viss 6kning av den ldnga réntan hittills i
ar. I takt med att den svenska ekonomin forbattras tror vi att de langa
obligationsrantorna fortsatter att stiga pa tva ars sikt. En negativ ranta
for langa svenska statsobligationer i kombination med rantestegringen
som ocksa bidrar negativt till den forvantade avkastningen gor att vi
forhaller vi oss fortsatt negativa till tillgangsslaget. Langa obligationer
har dock en relativt (&g risk och fyller en funktion i en blandfond for
att balansera risken i aktier. Vi bedémer att Riksbanken kommer att
halla reporantan oforandrad i flera ar varfor avkastningen for korta
obligationer vantas forbli lag men positiv.

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

Foretagsobligationer - Béttre utsikter efter 6kad ranta i ar
+ Nagot hogre rénta &n svenska obligationer
- Rantan har sjunkit sedan i mars till relativt [dga nivaer
- Enméjlig skuldkris bland europeiska stater utgér en riskfaktor

I samband med den oro som coronaviruset ledde till pa de finansiella
marknaderna i mars forra dret drabbades foretagsobligationer av en
likviditetsdriven nedgang som senare reverserades i en kraftig upp-
gang. Féretagsobligationer har nu mer &n aterhamtat nedgangen och
kreditriskmarginalen har sjunkit till nivder som uppnaddes precis innan
Covid-19 eskalerade i Europa forra aret.

Avkastningspotentialen for foretagsobligationer harifran ar be-
gransad, dven om den forbattrats nagot i ar i takt med en svagt sti-
gande ranta. Vi bedomer att kreditriskmarginalen knappast kommer
sjunka vasentligt mycket lagre, kopplat med en syn att underliggande
langa statsobligationsréntor kommer stiga kommande tva ar i takt
med en starkare global ekonomi. Konkursrisken for obligationer
med kreditrating investment grade beddms dock som mycket lag
kommande tva ar.

Centralbankernas penningpolitik innebér att de utfast sig att kun-
na kdpa foretagsobligationer vid behov, vilket utgor ett starkt stod for
tillgangsslaget. En riskfaktor det kanske inte talas s& mycket om men
som anda puttrar lite i bakgrunden, ar en skuldkris bland europeiska
stater drivet av en kraftigt h6jd skuldsattning efter alla raddningspaket
i samband med Covid-19. En sadan kris skulle utgéra ett hot ocksa
mot féretagsobligationers avkastning.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till féretagsobligationer.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hég men sa ar ocksa risken
+ En cykliskt driven konjunkturuppgang ar positivt for tillgangsslaget
- Risken for ett eskalerat handelskrig och den ekonomiska dterhamt-
ningen utgor riskmoment

Hittills i &r har réntan okat for tillvaxtmarknadsobligationer som en
foljd av en stigande rénta fér amerikanska ldnga statsobligationer. P&
den positiva sidan anser vi att den globala ekonomiska dterhdmtning-
en vi ar inne i kommer gynna sarskilt de konjunkturkansliga tillvéxt-
landerna, vilket stodjer avkastningen for tillvaxtmarknadsobligationer.
Pa risksidan utgor stigande langa amerikanska rantor som kan félja av
en fortsatt stark ekonomi ett hot mot avkastningen kortsiktigt, aven
okad smittspridning samt eventuellt en eskalering av handelskriget
mellan USA och Kina ar riskfaktorer.

Risken i tillvaxtmarknadsobligationer &r hogre an foretagsobligationer
sd val som svenska korta och ldnga obligationer, men lagre &n aktier.
Den hogre avkastningspotentialen for tillvaxtmarknadsobligationer bor
stallas i relation till den hogre risken. Balanserar vi risker med positiva
faktorer &r vi sammantaget svagt positiva till tillvaxtmarknadsobligationer.
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Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi hdller en neutral rekommendation for globala aktier men valjer att vara dverviktade i
tillvaxtmarknader dar det finns en storre potential for avkastning i forhallande till risken.
Vidare ar vi underviktade i amerikanska aktier och forhaller oss neutrala till europeiska,
svenska, samt japanska aktier. Vi foredrar aven smabolag i Europa. Pa rantesidan haller vi en
undervikt i svenska ldnga obligationer mot bakgrund av forvantade stigande ldnga rantor.

Dock ser vi battre potential i tillvaxtmarknadsobligationer vilka gynnas av en global
konjunkturuppgang.

Ar du bekvam, aktiv eller hallbar? Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang
Har finns fonder for alla Pa tva ars sikt tycker vi fortfarande att aktier ar relativt attraktiva

Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissariktar sig tilldig ~ jamfort med obligationer, &ven om rekommendationen for globala
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och bytafonder  aktier &r neutral. Borserna har stigit kraftigt i &r som ett svar pa en

snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer bekvamt. tydlig vandning uppat for global ekonomi samt féretagsvinster. P& tva
ars sikt kommer coronaviruset i stort ha ebbat ut vilket gor att den
Bekvama fonder ekonomiska utvecklingen samt féretagsvinster kommer att fortsatta
Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara véxa harifrén, understédda av expansiv penning- och finanspolitik.
aktivt. Allt du behover géra ar att valja sparhorisont och riskniva. De Dock sa ar mycket av bolagens aterhamtning nu inprisad i bolagens
Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att varderingar vilket gor att vi inte ser samma potentiella uppsida i for-
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [6pande av vara pro- hallande till risken som tidigare. Vi ar 6verviktade i tillvaxtmarknader
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 14 ser du fondernas riskniva da vi ser potential for vidare upprevideringar fér de bolagens vinster
och aktuella innehav per tillgangsslag. och att deras vardering inte ar lika anstrangd som tidigare.
Statsobligationsrantor har stigit i ar vilket medfort negativa avkast-
Aktiva placeringsforslag ningar for langa obligationsfonder, och vi tror att den utvecklingen
Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella kommer fortsatta varfor vi haller en undervikt i langa obligationsfonder.
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa Vi valjer att 6vervikta tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta, dels
att du sjalv styr dina placeringar. Vara forvaltare - samma som de pa grund av en attraktiv ranta samt att tillvéxtlander gynnas av den
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per pagéende konjunkturuppgangen.
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. I bilden pa sida 14 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven Aktier
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa lansforsakringar.se/ Vi ar investerade i en mix av globala fonder med olika stilar som komplet-
sparutsikter. terar varandra 6ver tid. Vi ar dven 6verviktade smabolag i Europa da vi
ser strukturella tillvaxtproblem vilket gor att vi vill vara positionerade i
Hallbarhetsinriktade placeringsforslag bolag med nagot hogre tillvaxt for den regionen. Vidare sa har vi okat
Hallbarhetsinriktade placeringsforslag har nyligen lanserats och passar ~ fondinnehav i globala fonder som har en mer defensiv karaktér och
dig som vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det &r fem fondport- minskat i de som har mer konjunkturkénsliga innehav da vi inte ar lika
foljer med utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommenderade positiva till aktier som tidigare.

och utékade utbudet. Innehavet ses 6ver [opande av vara professionel-
la forvaltare. I bilden pa sida 15 ser du fondernas riskniva och aktuella ~ Svenska korta obligationer

innehav per tillgdngsslag. Bland korta rantefonder valjer vi kreditinvesteringar med god kredit-
kvalitet i Sverige. Vi bedomer att de har potential att ge nagot battre

Val av tillgéngar avkastning &n korta statspapper till begransad risk.

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbarhets-

inriktade placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 14). Svenska langa obligationer

Inom varje fond/forslag investeras alltid en viss andel i bland annat Grundbulten utgdrs av fonder som investerar i svenska stats- och bo-

korta och langa rantefonder samt globala och svenska aktiefonder. stadsobligationer. De vantas ga bra i tider nar aktiemarknaden faller

Den exakta fordelningen styrs av var aktuella syn pa marknaderna och bidrar till en bra riskspridning.

och konjunkturen. Notera att den 6vergripande tillgangsallokeringen

i de Bekvama fonderna, Aktiva placeringsforslagen och Hallbarhets- Foretagsobligationer

inriktade placeringsforslagen styrs av samma bakomliggande faktorer  Vihaller en neutral position i féretagsobligationer. Risken ar fortfarande

och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skillnaden ar relativt ldg men réntan har stigit ndgot i ar som en foljd av generellt

att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav. kraftigt stigande réntor pa langa amerikanska statsobligationer.
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fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Viféredrar fortsatt seniora an vilka véntas 6verprestera pa tva ars sikt
da varderingen &r attraktiv i forhallande till risken samt att kénsligheten
mot stigande langa réntor &r obefintlig.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placerai tillvaxtmarknadsobligationer, dar vi dvervakar
obligationer i lokal valuta men ocksa i mindre utstrackning i obligationer
valutasékrade till den svenska kronan. Tillvaxtmarknadsobligationer
har visserligen hogre risk an svenska obligationer och féretagsobliga-
tioner men erbjuder nu efter ranteuppgangen hittills i ar battre avkast-
ningspotential pa lang sikt.

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 placeringsfarslag
och Hallbarhetsinriktade placeringsforslag
Vi gor inga férandringar denna méanad.
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

olele

B Kortarantefonder 36%
[ | Langa rantefonder 52%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 5%
Svenska aktiefonder 4%

B Korta rantefonder 21%
[ | Langa rantefonder 45%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 20%
Svenska aktiefonder 10%

B Korta rantefonder 11%
[ | Langa rantefonder 28 %

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 39%

Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

Korta rantefonder 1%
Langa rantefonder 19%
Absolutavkastande
fonder 4%

Globala aktiefonder 52 %

Svenska aktiefonder 24 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

/

B Korta rantefonder 1%
[ | Langa réntefonder 1%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 64%

Svenska aktiefonder 29 %

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 35%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Pimco Global Investment

Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

Aktiv Stabil

(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Pimco Global Investment
Grade Credit 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global

Aktiv Balans
(Medelrisk)

.

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 25%

Wellington Global Quality

Debt Hard Currency 5% Hallbar 15% Growth 10%
Lansforsakringar Sverige Lansforsakringar Sverige Lansférsakringar Sverige
Aktiv 5% Aktiv 10 % Aktiv 20%
BlackRock EM Local BlackRock ESG EM Local BlackRock ESG EM Local
Currency Bond 5% Currency Bond Fund 10% Currency Bond Fund 10%
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Tillvaxt- Lansforsakringar Tillvaxt-
Hallbar 5% marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 5%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

\_

Lansforsakringar Lang
Rantefond 5%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 25%

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 10 %

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
Robeco Global

Premium 10 %
Wellington Global Quality
Growth 15%

Wellington Global
Research 10%

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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Hallbarhetsinriktade placeringsforslag fonder

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

Hallbar Stabil
(Lag risk)

Hallbar Balans
(Medelrisk)

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

g

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 35%
I SeBGreenBond Fund 25% M SEB Green Bond Fund 25% 1 Lansférsakringar Hallbar

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %

w,

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 10%

»

[ | Lansforsakringar Hallbar

Féretagsobligation 5%

I SEB Green Bond Fund 10%

Lansforsakringar Global
Hallbar 25%
Lansforsakringar Sverige

RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG Foretagsobligation 5% RobecoSAM Global SDG Aktiv 30 %

Credits DH SEK 20 % Credits DH SEK 15% I SEB Green Bond Fund 15% Credits DH SEK 5% Robeco Global Consumer
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Global RobecoSAM Global SDG Lansforsakringar Global Trends 10%

Hallbar 5% Hallbar 10 % Credits DH SEK 10 % Hallbar 15% Robeco Global Sustaina-

Lansforsakringar Sverige

Aktiv 5%
BlackRock ESG EM Local

Currency Bond Fund 10%

Lansforsakringar Sverige
Aktiv10%

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Robeco Global Consumer
Trends 5%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 5%

Lansforséakringar Global
Hallbar 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20%

Robeco Global Consumer
Trends 15%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 15%

Risknivaer

Lagre risk

Disclaimer

Hogre risk

Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25%

Robeco Global Consumer
Trends 10%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%
Impax Global Equity
Opportunities 10 %

ble Conservative 20 %
Impax Global Equity
Opportunities 10 %

M spM Europe Sustainable

Equity 5%

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

Martin Axell, fondforvaltare
+46 8 588 400 97
martin.axell@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 | Lansférsakringar Jénkoping 036-19 90 00 | Lénsforsédkringar 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 | Lansforsakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00

L1 LalleOI'SElkl'lllgal' lansforsakringar.se
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