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Var syn i korthet

Riskerna kring den globala konjunkturen okar i samband med det eskalerande handelskriget.
Centralbankerna har agerat med stor foljsamhet och atstramningsplanerna har lagts pa
hyllan. Ekonomisk data for forsta kvartalet var stark och trots forsamrad riskbild ser kon-
junkturutsikterna relativt goda ut. Regionalt ser Europa lite svagare ut medan USA och Kina
ser fortsatt stabila ut. Varderingarna ar rimliga och vinsttillvaxten vantas sakta in. Riskerna
har 6kat nagot, vilket gor att vi ssmmantaget har en neutral vy pa aktier men ser bra avkast-
ningsmojligheter for marknader med &g vardering.

Global konjunktur

Ekonomisk statistik har @nnu inte drabbats av 6kad osékerhet

= Global konjunktur stabil trots lagre tillvaxttakt

= Stabila konjunkturutsikter i Kina

= Europas tillverkningssektor utvecklas fortsatt svagt

= Clobalt inflationstryck fortsatt dampat

= Penningpolitiken har agerat pa osakerheten och fortsatt oro
kommer innebara utokad stimulans

Okad risk for svagare konjunktur

= Mot bakgrund av handelskonflikten har riskerna for en samre kon-
junkturutveckling 6kat nagot

= Svenska konjunkturutsikter ser lite battre ut men nagot svaga
omvarlds- och fortroendesiffror tynger framéver

= Riksbanken hgjer inte rantan 2020

= Handelskonflikten far begransade direkta effekter pa tillvéxten men
kan tynga fortroendet och darmed konjunkturen framover

Borsutveckling 2013-2019

Avkastning i svenska kronor
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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“En syn om svagt stigande rantor innebdr svag avkastning for svenska obligationer.

Uppgang efter nedgang

= Viseratt bolagens héga vinsttakt kommer mattas av ndgot sam-
tidigt som bérsoron gjort varderingarna mer attraktiva

= Det finns fortfarande politiska risker som &ventyrar den globala
tillvaxttakten, sdsom Brexit och handelstullar mellan USA och Kina

= Skulle den amerikanska centralbanken bli mer stimulativ ar det
positivt for risktillgdngar

Foretagsobligationer fortsatt attraktiva

= Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort
med andra tillgdngsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam

= Foretagsobligationers ranta har minskat ndgot under 2019 men ar
fortsatt relativt attraktiv

= Tillvaxtmarknadsobligationer har hdgst ranta men ocksa hogst
riskniva. Tillgdngsslaget har redan avkastat cirka 6 procent hittills
i ar och vi behdller var neutrala rekommendation



Okad risk kring global tillviixt

Riskerna for en samre utveckling har okat till foljd av en eskalerad handelskonflikt.
Avmattningen i inflationen gor att drivkrafterna for en 6verhettad ekonomi i dagslaget
ar mycket laga. Arbetsmarknaderna fortsatter att ga bra, vilket tyder pa en underliggande
styrka i ekonomin. Reaktionerna fran den amerikanska centralbanken visar pa en hog
beredskap att agera om konjunkturen forsamras.

Eurozonen: Tillvéxten nagot hogre &n
vantat men fortsatt (&g inflation gér
att rantehojningar uteblir och mer
stimulans ar sannolik.

Storbritannien: /

Osékerheten kring Brexit
bestar och tillvaxten kvar
pa relativt (&g niva.

USA: Inflationen fortsatt
[ag och risker kring tillvax-
ten gor att Fed avvaktar.

Brasilien: Forbattrade
ekonomiska utsikter.

Sverige - Svag krona men stabil konjunktur

Kronférsvagning och sjunkande réntor praglade marknadsutveckling-
en i maj. Global bérsoro och fortsatt oro kring den svenska inflationen
gor att marknaden inte l&ngre ser stigande styrrantor kommande ar
som sarskilt troligt. Konjunkturen i omvarlden ser blandad ut men de
starka tillvaxtsiffrorna for eurozonen har gett battre forutsattningar
for en ganska bra start pa aret ven for Sverige. Fortroendebaro-
metrar tyder pa en fortsatt stabil konjunktur &ven om bade orderin-
gang och produktionsdata var lite svaga i mars. Foretagens investe-
ringar sjonk under forsta kvartalet men den vantade inbromsningen i
byggandet kom rejalt pa skam.

Konjunktur - Hushallen blir troligen mer optimistiska framover

De svenska hushallen, som under lang tid varit férhallandevis pessi-
mistiska, har nu blivit &nnu mer dystra. Det ar framfér allt hushallens
vy pa den egna ekonomin och synen pa om det ar lagligt att géra ka-
pitalvaruinkép som forsamrats. Ett skal till den tidigare oron kan vara
forra arets sattning pa bostadsmarknaden och kanske dven att man
sag den svaga kronan som tecken pa en mer fundamental svaghet.
Var syn ar fortsatt att de svenska hushallen har en mycket god eko-

Sverige: Riksbanken avbryter sannolikt
sina rantehojningsplaner.

Japan: Inflationen fortsatt
lag och centralbanken far
problem nar 6vriga vérlden
slutat hojarantorna.

Kina: Effekterna av den
expansiva ekonomiska
politiken for att stabilisera
tillvaxten borjar synas och
ett eskalerande handelskrig

Indien: Stark tillvaxt
med fortsatt goda
utsikter.

stimulanser.

Prognos for BNP-tillvaxten 2019

2-4% >4%

nomisk situation. En fortsatt stigande disponibel inkomst i kombina-
tion med langsiktigt ldga bostadsrantor borde ge optimism framéver.

Arbets|6sheten sjonk markant i april, formodligen bara en norma-
lisering efter det mycket svaga utfallet manaden innan. Arbetskraften
sjonk nagot, men 6kningen i sysselsattning ar pa mycket goda nivaer.
Utlandsfodda, med en arbetsloshet pa néra 14 procent, har fortsatt
svart att hitta anstéllning men &ven hér sker gradvisa forbattringar.
Bade arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsnivaer stiger trend-
méssigt hos savél svenskfédda som utlansfédda och efterfrégan pa
arbetskraft ser inte ut att minska kommande tid.

Riksbanken - Inga fler héjningar

Inflationen under april var i linje med forvantningarna och KPIF ligger
alltjamt nara tva procent. Mysteriet ar varfor den svaga svenska kro-
nan annu inte lett till hojda importpriser i ndgon stdrre utstrackning.
Underliggande matt i april visade tecken pa ett fortsatt stigande kost-
nadstryck. A andra sidan visade inflationsférvantningarna pa samtliga
horisonter att fortroendet for inflationsmalet &r skakigt. Var bedém-
ning &r att det finns fa tecken pa att malet nds inom Gverskadlig tid.
Riksbanken far darmed svart att hoja rantan i den takt den nu tror.

kommer sannolikt krava mer



fortsdttning - Global konjunktur

Mot bakgrund av den forsémrade riskbilden och att évriga central-
banker snarare kommer bedriva en mer expansiv penningpolitik tror
vi inte langre att det blir ndgon héjning detta eller nasta ar.

Riskbilden i den svenska ekonomin beror alltmer av den internatio-
nella utvecklingen. Bade svag tillverkningsindustri i Tyskland och en
intensifierad handelskonflikt kan paverka var utrikeshandel, och har
ar den svenska kronan en bra buffert. Sett till inhemska faktorer ar
byggsektorn fortfarande viktig och en mer kraftig inbromsning av
byggandet skulle hdmma tillvéxten. Samtidigt kan vi inom ett halvar se
en mer normal europeisk konjunktur och ett nytt handelsavtal mellan
USA och Kina, vilket skulle gynna utsikterna for svensk ekonomi.

Eurozonen - Stark tillvaxt men muggiga utsikter

Tillvéxten i eurozonen var starkare an véntat det forsta kvartalet.
Daremot fortsatter foretagsundersokningar att mala upp en fortsatt
ljummen utveckling i regionen som helhet. Det ar framfér allt industrin
och utrikeshandeln som har det tufft. Orderingdngen inom industrin
ar fortsatt svag dven om nedgangen har upphort. Arbetsmarknaden
fortsatter daremot att utvecklas starkt. Sysselsattningstillvaxten ar
god och arbetslosheten om 7,7 procent ar pa den lagsta nivan sedan
finanskrisen. Anstéllningsplanerna tyder pa avmattning men efterfra-
gan ar anda god. Konsumtionen i bade Frankrike och Tyskland utveck-
lades val det forsta kvartalet men tillfalliga faktorer kan ha spelat in.
Tjanste- och byggsektorn ser ocksa starkare ut. Sammantaget tyder
inhemska sektorer pa en mer robust utveckling och vi ser fortsatt re-
lativt goda férutsattningar for en béttre tillvéxt nasta ar.

ECB - Rantehojning var god drgj

Inflationen foll ater i maj efter den kraftiga uppgangen i april. De se-
naste drens positiva konjunktur- och l6neutvecklingar har inte lett till
nagot markbart hogre inflationstryck och det verkar som att foreta-
gen hittills tagit pa sig de 6kade l6nekostnaderna. Nagot orovéackande
for ECB &r att saval hushallens som marknadens inflationsforvént-
ningar har sjunkit den senaste tiden. I dagslaget visar trenden cirka en
procents inflation och ECB har darmed mycket langt kvar till malet
om tva procent. Skulle den utvecklas svagare an vantat ar sannolikt
nya atgarder inte langt borta. I april indikerade ECB en rantehdjning
tidigast i borjan av 2020. Vi tror dock inte att det kommer nagon hoj-
ning 2020, givet att konjunkturen inte forbattras rejélt, utan snarare
att utokade stimulanser ligger narmare till hands. Diskussionen kring
negativa rantor far oss att tro att mer generdsa utlaningsvillkor eller
nya tillgdngskép ligger ndrmare till hands &n en styrrantesankning.
Réntemarknaden forvantar sig att rantorna forblir [aga under lang tid.

EU-valet inget som paverkar marknaden och inga biltullar for stunden
EU-parlamentsvalet slutade ungefar som véntat med att de stora
EU-vanliga blocken fick majoritet. Vi vantar oss inga stora ekonomiska
forandringar till foljd av detta.
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Positivt ar att USAs beslut om tullavgifter pa bilar och bildelar fran
EU, skjutits upp i minst sex manader. Man har ocksa avtalat med Mexi-
ko och Kanada om att ta bort tullar pa stal och aluminium. USA vill up-
penbarligen inte ha handelskonflikter pa flera hall utan fokuserar pa
den med Kina.

Desto mer turbulent har det varit i Storbritannien dar Theresa May
nu har avgatt. Nasta steg ar att vélja ny premidarminister och hur fram-
tiden ser ut &r fortsatt mycket oviss. Vi ser stor risk for saval nyval
som att uttradet sker forst efter den 31 oktober. Utvecklingen under
varen har visat den stora ldsning som finns inom savél regering som
parlament varfor det ar svart att se positivt pa kommande férhand-
lingar. Vi ser dock fortfarande lag sannolikhet for en sa kallad hard
Brexit, dar Storbritannien lamnar EU utan ett handelsavtal.

USA - Handelskonflikten praglar marknaderna, men konjunkturen
tuffar pa

I'maj praglades de finansiella marknaderna av den upptrappade han-
delskonflikten med Kina. Vi underskattade USAs vilja att fa till stand
ett avtalinértid. Vart huvudscenario &r att ett avtal nds under éret,
och darmed borde konjunkturen forbattras framéver. Dessutom ar de
évergripande finansiella villkoren fortsatt stodjande. Den tydligaste
risken ar att konflikten forvérras och skulle férhandlingarna bryta
samman ser vi en betydligt svagare utveckling inom bade konjunktur
och finansiella marknader. Vi tror dock att vi kommer fé leva med 6kade
handelspolitiska risker framover dven om ett handelsavtal nas.

Konjunktur - Stark konsumtion &r grundbulten, fortsatt svag
tillverkningssektor

Hushéllens fortroende ser fortsatt stabilt ut och konsumtionsdata,
som tidigare varit lite spretig, tyder pd att tillvaxten repar sig till mer
normala tillvaxttakter. Loneutvecklingen har varit ndgot mer dampad
an vanligt men eftersom nya jobb tillkommer i en fortsatt mycket hog
takt, ser vi goda forutséttningar for en stadig konsumtionstillvaxt res-
ten av aret. Arbetsmarknaden ser generellt sett stram ut men det
fortsatt stigande arbetskraftsdeltagandet gor det svart att avgéra om
nuvarande arbetsléshetsniva ar langsiktigt hallbar. Vi tror dock att det
finns bade utbud och efterfragan pa arbetskraft och dérmed forut-
sattning for en stark inhemsk konjunktur. Hos féretagen ser vi fortsatt
mycket svaga fortroendesiffror inom tillverkningsindustrin. Hos de
mindre foretagen ser vi dock en nagot ljusare bild, da tjanstesektorn
gdr hyfsat och de flesta foretag ar aktiva. Orderingangen for kapital-
varor ligger pa fortsatt hyfsade nivaer och indikerar en ganska normal
investeringsvilja. Vi ser dock inte att investeringar kommer driva till-
vaxten. Utrikeshandeln utvecklas sidledes och handelskonflikten ser
framst ut att ha minskat importen fran, och exporten till, Kina.



fortsdttning - Global konjunktur

Inflation - Tillfalligt svag

Inflationen var nagot ldgre &n vantat i april och aven om vi ser en
aterhdmtning givet den starka konjunkturen, kan det dréja till hosten
innan det syns i konsumentpriserna. Sett till den underliggande pris-
utvecklingen &r vi dock férhallandevis trygga i bedémningen att den
nuvarande svagheten ar tillfallig. Tva tunga komponenter i inflationen,
boende och sjukvard, har en stabil trend och takten véntas aven oka
nagot. Vi ser dock lag risk for att inflationen 2019 landar 6ver malet
om tvd procent.

Fed - Pausar

Sett till utvecklingen pa finansiella marknader, real aktivitet och infla-
tionsutveckling &r det svart att kritisera Feds nuvarande inriktning
med en paus i penningpolitiken. Marknadsprisséttningen for framtida
styrrantor visar att manga forvantar sig att nasta steg blir en sank-
ning redan i ar. Dessutom har den amerikanska centralbankens ordfo-
rande och ett flertal ledaméter uttalat sig om att man ar redo att
sanka rantan vid forsamrade konjunkturutsikter i och med den eska-
lerande handelskonflikten. Med hansyn till den férsamrade riskbilden
vantar vi oss numera en sankning i ar. Med det sagt ar det fortfarande
mojligt att vi far se en ytterligare omsvangning 2020 med ytterligare
rantehdjningar givet att ett handelsavtal sluts senare under aret.
Vitror att den privata konsumtion och starka arbetsmarknad vi sett
hittills i ar kommer att halla igang tillvéxten och leda till ett gradvist
hogre kostnadstryck.

Japan - Battre tillvaxt n vantat men det gor det inte lattare for
centralbanken

Den japanska ekonomin fick en starkare start &n vantat 2019. BNP-till-
vaxten forsta kvartalet steg med 0,5 procent jamfért med féregaende
kvartal. Framfor allt nettoexporten bidrog positivt, vilket berodde pa
att importen f6ll betydligt mer &n exporten. Handelsdata for april har
dock visat att exporten aterhamtat sig nagot. Effekterna fran den es-
kalerade handelskonflikten mellan USA och Kina borde inte ha alltfor
stor paverkan pa den japanska ekonomin. Konsekvenserna skulle bli
betydligt storre om USA infor tullar pa japanska bilar och bildelar. USA
har dock skjutit upp beslutet kring detta i sex manader. Andra kompo-
nenter i BNP var pa det stora hela ofdrandrade forsta kvartalet.

Momshojningen narmar sig och stramare penningpolitik syns inte vid
horisonten

Vi tror fortfarande att hostens momshéjning kommer att genomforas.
Det bor leda till 6kad konsumtion innan implementeringen, aven om vi
annu inte sett nagra tydliga tecken pa det. Skélen kan vara en tro om
att hojningen skjuts fram, allmant 6kad osékerhet och lag lonedk-
ningstakt. Vi ser ett fortsatt mycket svagt inflationstryck och det
kommer kravas lang tid av stramt resursutnyttjande for att nd infla-
tionsmalet om tva procent. Vi bedémer att centralbanken behaller eller

ut6kar sin penningpolitiska inriktning och att sannolikheten 6kat for att
den tvingas till utdkade stimulanser da centralbanker i 6vriga varlden
inte stramar at.

Kina - Svag data 6kar sannolikheten for ytterligare stimulanser

Forra manadens forbéttring av den kinesiska ekonomin kom pa skam

i april. Detaljhandelsforsaljning, industriproduktion och investeringar
visade snabbare inbromsning an vantat. Trenden med svagare statistik
verkar darmed besta trots att den ekonomiska politiken har blivit mer
expansiv det senaste aret och statliga investeringar okat. Tillvaxten i
detaljhandelsforsaljningen var den svagaste sedan 2003 och ned-
gangen verkar relativt bred. Det indikerar att hushallen blivit mer for-
siktiga. Samtidigt har handelskonflikten med USA eskalerat ytterliga-
re. Det kommer tynga utvecklingen men ocksa 6ka sannolikheten foér
ytterligare stimulanser. Regeringens tillvaxtmal kring 6,0-6,5 procent
kvarstar och vi tvivlar inte pa regeringens vilja att uppna det. Vi tror
att tillvaxten landar kring 6 procent i ar och att konjunkturen forbatt-
ras under andra halvaret som en féljd av stimulansatgérder. Ett han-
delsavtal skulle innebara vélbehdvlig stabilitet for tillverkningssek-
torn. Sett till de mycket robusta statsfinanserna ser vi lag risk for att
statens atgarder inte racker for att stabilisera utvecklingen.

Handelskonflikten trappas upp

I borjan pa maj hojde USA tullarna pa kinesiska varor fran 10 till 25
procent pa varor varda 200 mdr USD. Dértill har USA hotat med att
infora tullar pa ytterligare 300 mdr USD. Det ror i stort sett alla varor
som inte omfattas av tidigare tullar och ar betydligt mer fokuserade
pa konsumentvaror. Det har ar mer kdnnbart for den amerikanska
konsumenten och darfor mer politiskt kénsligt. Kina har svarat med
att inféra tullar pa varor varda 60 mdr USD. Harutéver har USA infort
restriktioner som begrénsar amerikanska bolag att handla hogtekno-
logiska produkter med utldndska telekombolag. De &r framst riktade
mot kinesiska Huawei som nu i praktiken utesténgs fran den ameri-
kanska marknaden.

Sammantaget har spanningarna okat markant. Risken for en ut-
dragen férhandlingsprocess och dven ett uteblivet avtal, &r konkret.
Vi tror fortfarande pa en l6sning men att den dréjer ndgot lé&ngre &n vi
tidigare trott. Med hansyn till de relativt milda borsrorelserna verkar
aven marknaden tro att konflikten 6ser sig.

Styrrantor

15 juni 2019* 2020
USA 25 225 2,25
Eurozonen 0 0,0 0,0
Sverige -0,25 -0,25 -0,25

*Prognos vid arets slut



BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring
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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 séger nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.

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




Fortsatt avkastningspotential

for aktier

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

Europa*

USA

Aktiemarknaden globalt - Vi forhaller oss neutrala till aktier
Handelskonflikten mellan USA och Kina dominerade nyhetsflodet under
maj vilket gjorde att aktier tappade nagot efter den starka starten i
borjan av aret. Vi ser dock att det finns viss potential kvar for fortsatt
avkastning, dock i lagre takt.

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

For att aktiemarknaden ska fortsatta stiga kraftigt kravs att bola-
gens vinster skrivs upp mer &n vantat eller att ndgon av de ovan
namnda politiska riskerna avskrivs.

Den amerikanska centralbankens prognos att inte héja rantan under
2019 ger en kudde infér en eventuell vidare inbromsning av den ame-
rikanska konjunkturen.

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

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

Sverige - Laga vérderingen ser vi som motiverad
+ Tecken pd att konjunkturnedgdngen bottnar nu
- Varderingen &r attraktiv
- Byggandet och bopriserna utgér en riskfaktor
Vinsttillvixten pa Stockholmsborsen har plockats upp nagot pa sistone.
En av anledningarna ar kanske framst den laga kronkursen. Dock ar
konjunkturforvantningarna fortsatt ndgot dampade och en lagre for-
vantad tillvaxttakt for bade inhemsk och global ekonomi har nu prisats
in. Vi ser dock vissa tecken pa att det inte kommer se sd mycket dyst-
rare ut framover givet att internationella konflikter sdsom handels-
kriget mellan USA och Kina inte eskalerar.

Den svenska inbromsningen beror till viss del pa minskade investe-
ringar i byggsektorn. Fallande bostadspriser ar dock en fortsatt risk-
faktor for svensk ekonomi och aktiemarknad. Sannolikheten for att de
ska falla med 5-10 procent ser vi dock som liten, men om det sker kan
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Svagt
Positiv

Positiv

Negativ

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



fortsdttning - Fortsatt avkastningspotential for aktier

det fa betydande negativa konsekvenser i form av lagre privatkon-
sumtion, lagre bolagsvinster och fallande BNP.
Givet den l3ga véarderingen och stigande vinster ser vi att mojlig-
heterna 6vervéger riskerna for den svenska aktiemarknaden.
Sammantaget har vi en svagt positiv rekommendation fér svenska
aktier.

Europa - Politiska risker har skapat mycket lag véardering
+ Lag ekonomisk tillvaxt kan dverraska positivt
- Bolagens vinsttillvaxt har mattats av
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
Vi ser att den europeiska centralbanken forsatter sin expansiva pen-
ningpolitik och att marknaden véntar sig en forsta rantehojning forst
2020, vilket &r positivt for borsen.

Efter en ekonomisk utveckling som var samre &n vantat 2018 ser
2019 ut att ge viss aterhamtning och kanske till och med 6verraska
positivt mot bakgrund av de lagt stallda forvantningarna.

Europeiska borser ser vi dock som skaligt varderade baserat pa
varderingstal och den minskade l[6nsamheten. Skulle tecken komma
pa att den europeiska konjunkturen &r pa vag att vanda, finns potential
for hogre bolagsvarderingar drivet av att framtida vinster bérjas prisas
in i aktiekurserna. I ett sddant lage skulle europeiska aktier kunna bli
relativt sett "dyrare”.

Nuvarande svag ekonomisk tillvéxt och de politiska riskerna gér
dock att vi har en neutral vy pa europeiska aktier.

USA - Avtagande ekonomisk tillvaxt men penningpolitiken
ger ater visst stod
+ FEDs andrade atstramningsplaner ger stod for aktier
- Styrkan i den amerikanska ekonomin bérjar avta
- Varderingen for amerikanska bolag &r pa hoga nivaer
Den amerikanska ekonomin utvecklades nagot 6ver forvantan forra
aret. Trots oron pa varldens borser 2018 har tillvéxtprognoserna for
den amerikanska ekonomin skruvats upp 2019. Dock bérjar nu den
globala ekonomin komma i kapp. USA gar fran en extremt hog tillvaxt-
takt till en mer normaliserad. Vinsttillvaxten fér bolagen blir nagot
lagre, delvis drivet av att de positiva tillvaxteffekterna av forra arets
skattesénkningar avtar.

Amerikanska bolag ar valdigt l6nsamma vilket till viss man motiverar
den historiskt héga véarderingen. Dock ser vi det som svart att behalla
[6nsamheten pd samma niva kommande ar.

Sammantaget har vi en neutral vy pd amerikanska aktier.

N ! e
(3\- Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och ndgot
lagre vardering
+ Fortsatt expansiv rantepolitik
+ Lagvardering
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Japansk ekonomi fortsatter att visa svag positiv tillvaxt. De framsta
drivkrafterna anser vi vara expansiv penningpolitik och en forbattrad

inhemsk ekonomi.

Handelsrelationen med USA &r kénslig for forandringar och om den
forsamras medfor det negativa konsekvenser for japansk ekonomi.

Senaste ret har det varit fokus pa nar den japanska centralbanken
ska kommunicera planer pa en mer normaliserad penningpolitik, vilket
skulle kunna starka valutan. Dock ser inte den japanska centralbanken
ut att nd sina inflationsmal kommande ar, vilket ger stdd for en fort-
satt expansiv penningpolitik.

Trots en ndgot lagre tillvéxttakt i ekonomin ser vi nuvarande varde-
ring som attraktiv.

Sammantaget staller vi oss svagt positiva till japanska aktier.

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

Under bérjan av 2019 har det kommit positiva signaler om att en
(6sning i handelskonflikten mellan USA och Kina kan vara i sikte. Det
har lett till stigande borskurser. Skulle l6sningen materialiseras vantar
vi oss ett ytterligare rally i tillvaxtmarknadsaktier, men ocksa motsva-
rande nedgang om ett avtal inte nas.

Vihar en relativt positiv syn pa regionen langsiktigt och ser mojlig-
heter for en hogre vérdering aven om handelskonflikten kan halla till-
baka tillvaxttakten.

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

Sammantaget staller vi oss svagt positiva till tillvaxtmarknadsaktier.
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Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastning till
lag risk
Relativt (&g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
Langa obligationer &r en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
- Kraftigt stigande l[anga rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Trots var tro om l[dngsamt stigande réantor for langre loptider ser vi en
svagt positiv avkastning for langa svenska stats- och bostadsobliga-
tioner.

Kreditriskmarginalen for bostadsobligationer bedéms som attrak-
tiv och genererar god avkastning aven nar den underliggande langa
statsrantan stiger ldngsamt. Langa obligationer fungerar ocksa bra
som defensiv tillgang i en blandfond da de vantas ga bra nar aktier gar
mindre bra.

Avkastningen for korta obligationer har forbattrats efter Riksban-
kens hojning av reporantan med 0,25 procent i december 2018. Avkast-
ningen bedéms fortfarande forbli lag, dock till mycket begransad risk.

Sammantaget vantas avkastningen for bade korta och langa obli-
gationer vara positiv men lag. Vi forhaller oss darfor svagt negativa till
dessa tillgangsslag.

N ! e
)g| Foretagsobligationer - Fortsatt attraktiva
kreditriskmarginaler

+ Kraftigt stigande kreditriskmarginaler gynnar avkastningen
+ Hogre ranta &n svenska obligationer ger battre avkastning
- Enmer normaliserad penningpolitik i USA och Europa fortsétter

minska efterfragan pa krediter
Avkastningen pa foretagsobligationer var svangig under 2018 da kredit-
riskmarginalen steg kraftigt i bade USA och Europa. Marginalen har
dock minskat ndgot i borjan pa 2019 vilket paverkat avkastningen po-
sitivt. Rddande omvarldsmiljo med ndgot svagare tillvéxt i vérlden kan
vara gynnsamt for foretagsobligationer sa lange det inte blir reces-
sion. En miljo dar foretagen fokuserar pa att halla kostnaderna nere ar
gynnsamt for deras formaga att aterbetala lan. Det i kombination med
mattlig inflation bor stodja efterfragan pa foretagsobligationer. Trots
att rantan for foretagsobligationer har minskat nagot under 2019 ar
den fortfarande klart hogre &n rantan for svenska statsobligationer.
Tillsammans med endast modesta rantehgjningar borgar detta for
god totalavkastning.
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Centralbankernas agerande har varit en negativ faktor for fore-
tagsobligationer. Dock har FED och ECB skiftat stans da man valt att
avvakta vidare reporantehojningar pa grund av viss konjunkturoro.
Man bedriver inte langre en mer restriktiv penningpolitik. Vart hu-
vudscenario ar dock inte att politiken blir mer stimulativ framéver
utan vi ser det senaste agerandet som en paus i dtstramningen,
snarare an som en helomvéndning.

Sammantaget ar rekommendationen for foretagsobligationer
svagt positiv och inom tillgdngsslaget foredrar vi europeiska framfor
amerikanska.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk

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

potentialen
Vi sdg ett rally i tillgdngsslaget under borjan av dret som drevs av att
rantan gick ner for obligationer samt att den svenska kronan forsva-
gades. Den underliggande rantan for obligationer har dock reverse-
rats nagot pa sistone, och far ses som hdg.

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

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

Sammantaget ar vi neutrala till tillvaxtmarknadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

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

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

Bekvama fonder

Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara
aktivt. Allt du behdver géra &r att valja sparhorisont och riskniva.

De Bekvédma fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver [6pande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 13 ser du fondernas riskniva
och aktuella innehav per tillgangsslag.

Aktiva placeringsforslag

Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa
att du sjalv styr dina placeringar. Vara férvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. Forslagen presenteras i
Investeringshjalpen den 15e varje manad och publiceras pa dels lf.se
dels i vart nyhetsbrev Sparutsikter (som du kan anméla dig till pa
www.lansforsakringar.se/sparutsikter). I bilden pa sida 13 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem risknivaer (se sida 13). Inom varje fond/forslag investeras alltid
en viss andel i bland annat korta och langa réantefonder, absolutav-
kastande fonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen. Notera att den évergripande tillgangsallokeringen i de Bekva-
ma fonderna och Aktiva placeringsférslagen styrs av samma bakom-
liggande faktorer och att den darfér r i princip likadan i bada. Den
enda skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande
innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog med
undantag for USA, men vi ser viss risk for att en fallande global tillvaxt
kan komma att ifragasatta nuvarande vardering. Vi forutspar att
svangningarna pa aktiemarknaden kan fortsatta och att risken finns
att konjunkturen viker ner mer, varfor vi haller en nara neutral vikt i
aktiefonder. Svenska langa obligationer erbjuder (g avkastning till lag
risk. I en marknad med svangningar pa aktiemarknaderna kan svenska
langa obligationer darfér vara attraktiva i en blandfond. Vi dras ocksa
till foretags- och tillvaxtmarknadsobligationer som vi ser som attrak-
tiva da rantan for dem ar sa pass hog. Inom korta rantefonder valjer vi
en relativt [3g andel som en f6ljd av den laga avkastningen. Absolutav-
kastande fonder har i detta marknadsklimat haft svart att generera
god absolut avkastning (framfor allt jamfoért med aktier) och vi haller
en nagot lagre andel av dem an normalt. Vi bedomer att aktier och
obligationer ar mer attraktiva pa riskjusterad basis.

Aktier

Vi 6verviktar tillvaxtmarknader, framforallt Kina, samt svenska och
japanska aktier. Amerikanska aktier underviktas. Samtidigt foredrar

vi europeiska och svenska smabolag tack vare dess storre mojligheter
att vaxa och oka vinsten.

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

Grundbulten utgors av fonder som investerar i svenska stats- och
bostadsobligationer. De vantas ge en svagt positiv avkastning och
ger ocksa en bra diversifiering till var aktieexponering.
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Foretagsobligationer

Vivaljer foretradesvis foretagsobligationer i Europa och USA. De er-
bjuder en god diversifiering till 6vriga portféljen och férvéantas ge god
riskjusterad avkastning givet radande marknadslage.

Tillvaxtmarknadsobligationer

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

Absolutavkastande fonder

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

Innehavsforandringar Bekviama fonder
Denna manad 6kar vi andelen svenska aktier ndgot mot bakgrund av
att vi ser varderingen ndgot mer attraktiv jamfort med tidigare.
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Innehavsforandringar Aktiva placeringsforslag

—

Vi gor inga forandringar i de Aktiva placeringsforslagen
denna ménad.

Utveckling Bekvama Fonder
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

"y

B Kortarantefonder 14%

[ | Langa rantefonder 63%
Absolutavkastande
fonder 16%

B Globala aktiefonder 3%
Svenska aktiefonder 3%

Bekvam Fond Stabil

(Lag risk)

B Kortarantefonder 5%

[ | Langa rantefonder 58 %
Absolutavkastande
fonder 11%

B Globala aktiefonder 17%
Svenska aktiefonder 9%

Bekvam Fond Balans

(Medelrisk)

B Korta rantefonder 5%

[ | Langa rantefonder 36 %
Absolutavkastande
fonder 6%

B Globala aktiefonder 36%
Svenska aktiefonder 16 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

[ | Langa rantefonder 22 %
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 51%

Svenska aktiefonder 23%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

L/

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 7%

B Globala aktiefonder 64%
Svenska aktiefonder 28 %

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)

N

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 15%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%
Blackrock Euro Corporate
bond 15%

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

Aktiv Stabil
(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rénta Foretag 5%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 40%

Blackrock Euro Corporate
bond 10%

Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\_

Lansférséakringar Lang
Rantefond 20%
Blackrock Euro Corporate
Bond 10%

Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 15%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 10%

Risknivaer

Lagre risk

Hogre risk
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Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

&

Lansforsakringar Lang
Rantefond 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 10 %
Norron Target 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Robeco Global
Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20 %
Wellington Global Quality
Growth 10 %

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

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

M Standard Life European
Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15 %

Fondernas farg i diagrammen motsvarar risknivan i respektive fond. Nar du
sprider sparandet pa flera fonder minskar den totala risken i sparandet.
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Disclaimer

Vara bedémningar av aktie- och rantemarknaderna utgar fran prognoser och ar inga garantier. Sparande i fonder innebar alltid en risk. Fonder kan
saval 6ka som minska i varde. Det beror bland annat pa utvecklingen pa varldens borser, ranteutvecklingen och pa forandringar i valutakurser.
Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och informationsbroschyrer for fonderna finns att tillga pa ditt kontor
eller lansforsakringar.se.

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

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 | Lansforsakringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansférsikringar Jonképing 036-19 90 00 | Lansforsdkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansférsdkring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-7770 00 | Lansférsakringar Skane 042-633 80 00 | Lansforséakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00

L1 Lansforsakl'lllgal' lansforsakringar.se

LF 11134 utg 19 Nordic Morning 2019-06



