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Var syn i korthet

Global konjunktur ser inte ut att drabbas lika hart som vantat av den senaste smittsprid-
ningen. I bade USA och Sverige dampas tillvaxten marginellt, men aret avslutades sannolikt
ratt bra. Kina gar fortsatt starkt och endast Europa ser ut att hamna pa minustillvaxt. Vaccina-
tionsprogrammen ar i full gang och utgor nu den viktigaste komponenten for robust ater-
hamtning pa kort sikt. Demokraternas majoritet i kongressen kommer att innebara kraftigare
finanspolitisk stimulans, men FED haller rantorna fortsatt laga. Vi bedémer att utsikterna for
global konjunktur har forbattrats jamfort med bedémningen i januari.

Global konjunktur

= Global aktivitet star emot 6kad smittspridning och skyddsatgarder

= USA:s ekonomi fortsatter att utvecklas starkt och aret avslutades
sannolikt starkare an véantat

= Den ekonomiska aktiviteten sjunker i Europa, men inte lika mycket
som vantat

= Skarpta restriktioner drabbar den svenska ekonomin mindre &n
vantat, fortroendet ar fortsatt starkt

= Japans coronavag forvarras och regeringen utlyser nodtillstand,
aterhdmtningen bor mattas av ndgot

Riskbilden

= Vaccineringsprogrammen kan bade drabbas av motgangar eller ga
snabbare

= Europas svaga lage gor att behovet av enighet kring finanspolitiken
okar

= Inflationstrycket ar lagt men forefaller stabilt, vi ser endast risker
pa nedsidan pa kort sikt

Borsutveckling 2013-2021
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Var syn pa aktie- och rantemarknaden
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Foretags-
obligationer

Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner

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

Omfattande risker men ocksa majligheter

= Den globala inbromsningen har ndtt sin botten

= Coronavaccinering ar nu igdng och véntas 6ka under varen

= Varldens centralbanker och regeringar har lanserat omfattande
stimulanspaket vilket bér dampa nedgangen i ekonomier och
séanka risken for aktier och andra risktillgangar

Vi dverviktar aktier

= Vioverviktar aktier da vi ser positivt pa aterhamtningen som far
stdd av en stimulativ finans- och penningpolitik

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

= Vidrneutrala till Foretagsobligationer mot bakgrund av att réantan
har blivit betydligt lagre



Aterhiimtningen vintas snart ta ny fart
i var, trots att pandemin fortsitter

Ekonomins lage ar svagare till foljd av skarpta restriktioner. Fortroendeindikatorer star
emot. Europa ar svagaste regionen, USA och Kina ser ut att klara sig bra. Sverige star sig val
jamfort med ovriga Europa. USA kommer med ett stort finanspolitiskt paket under varen.
Penningpolitiken i utvecklade lander fortsatter med stodkop och hog beredskap. Vi bedomer
att aterhamtningen star sig och tar ny fart, tillvaxten blir hog 2021. Storsta risken bedoms
vara virusmutationer.

Sverige: Ekonomin star emot battre
an vantat, tillvaxten haller nollan

Eurozonen: Sjunkande aktivitet,

nu hanger det pa vaccineringen Japan: Coronavagen

forvarras och nadtillstand
ar utlyst-aterhdamtningen
mattas av

g

Storbritannien: Vaccina-
tioner gar fort framat, men
nya skyddsatgarder har
lanserats

"’

Kina: Fortsatt robust
aterhdmtning

USA: Motstandskraften i

ekonomin Gverraskar, till-
vaxten dampas bara nagot

Indien: Aterhdmtningen
fortsatter men vaccina-
tionsprogrammet kommer

tatid
Brasilien: Smittspridningen
ar fortsatt hog
Prognos for BNP-tillvixten 2021
2-4% >4%

Global trend Vaccinationer i stora utvecklade lander
Vaccinationsprogrammen &r i full gdng, men det tar tid att genomféra.  antalvaccinerade per 100 invanare
Smittspridningen &r fortfarande hdg, men ekonomin klarar sig trots 200 200
det béttre &n véntat. Aterhdmtningen har ddmpats marginellt i vinter. 175 7 175
Men det verkar finnas en stark motstandskraft, sarskilt inom industrin, 150 / 150
vi ser aven viss ljusning for tjanstesektorn i Asien. Varlden som helhet 125 / 125

gar mot fortsatt aterhamtning. 100 100
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= Viser storaregionala skillnader i vaccinationstakt och det kan 50
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fortsdttning - Global konjunktur

USA

Fortroendebarometrar i USA tyder pa en mycket stark konjunktur. S&
aven om vi sdg viss avmattning pa arbetsmarknaden verkar dterhamt-
ningen fortgd. Under 2021 kommer ett stort finanspolitiskt paket ge
ytterligare stimulans och Fed fortsatter med stora obligationskop, det
ar en bra tillvaxtkombination.

= Trots hog smittspridning och skarpta restriktioner visar inkops-
chefsindex att bade tillverkning och tjanstesektorn gar bra

= Detta tillsammans med en expansiv ekonomisk politik far oss att
spa en hog tillvaxt for USA 2021

Inkopschefsindex i USA

ISM:s inkdpschefsindex, indexvérde 50 betyder oférandrad
aktivitet jamfort med forra manaden
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Amerikanska hushall har 1100 miljarder dollar mer pa sina konton
jamfort med ett &r sedan. Med en forbattrad konjunktur och arbets-
marknad under férsta halvéret bor hushallens fértroende dterhamta
sig. Kontobuffert och finanspolitiskt stoéd 6kar hushallens kopkraft
rejalt, och vi tror konsumtionen vaxer ordentligt under 2021.

s Amerikanska hushall kommer att fa en rejalt forbattrad ekonomi
under 2021

= Viser darfor en betydande chans for positiva dverraskningar i den
amerikanska konsumtionen, som utgor den klart viktigaste delen
av amerikansk BNP (68%)

Kraftigt 6kad kontosparande i USA under coronakrisen

Kontotillgangar, férandring senaste 12 manader, biljoner USD
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@ Kontotillgangar Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Sverige

Svensk ekonomi star sig bra i forhallande till eurozonen, bade under
hosten och utsikterna framéver. I kombination med starka fortroende-
barometrar bedémer vi darfor att arbetslésheten borjar sjunka under
varen. Aven BNP-indikatorn for december héll emot bra, och vi spar
en avmattad men stabil utveckling av BNP under bérjan av dret.

= Sammantaget tyder bade ekonomisk statistik och ledande indikatorer
pa att svensk ekonomi klarade vintern ratt bra trots pandemin.

= Vibedomer att Sverige, till skillnad fran Eurozonen, undviker en
recession. Aterhdmtningen kommer dessutom att ta ny fart inom
kort, och Sverige bér summera 2021 med hdg tillvaxt

BNP for Sverige och Eurozonen

BNP, index Q4 2019 =100
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@ Eurozonen @ Sverige Kalla: Lansférsakringar/Macrobond

Anm. BNP for Sverige under Q4 berdknad med BNP-indikatorn

Lag inflation i omvarlden tynger svenska inflation nu och framéver.

En stark krona tynger exporten och haller nere inflationen. Men vi tror
Riksbanken sitter still i baten och avhaller sig fran bade utékade stod-
kop och rantesénkning. Finanspolitiken ar fortsatt expansiv men vi
spar inga nya stora paket framover.

= Svensk inflation kommer att forbli ldg trots att dterhamtningen
ser ut att bli stark under 2021.

« Aven om inflationen kan komma att stiga nagot frén nuvarande
nivaer pa sikt sa forblir inflationsmalet avlégset, och darmed ser
vi inga forutsattningar for rantehojningar dven pa fler ars sikt

Svensk inflation tyngs av stark krona och ldg omvarldsinflation

Importerad inflation, &rlig procentuell férandring
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fortsdttning - Global konjunktur

Eurozonen

En hog smittspridning och skérpta restriktioner ledde till en nedgéng
av Eurozonens BNP under Q4 2020. Vi réknar med att ekonomin fort-
satter att utvecklas svagt i Q1 2021 men aterhdmtningen beraknas sen
vara stark under resten av aret. Restriktionernas effekt pa ekonomin
skiljer sig markant inom Eurozonen. Allt tyder pa att Tyskland lyckades
undvika en nedgdng och Spanien redovisade tillvéxt i kolvattnet av
mildare restriktioner och stark offentlig konsumtion. Italien och
Frankrike drabbades hardare.

« Aterhamtningen av ekonomin bedéms vara stark under 2021, men
aret fick en svag borjan.

= Enhog smittspridning och kraftiga restriktioner bromsar den
ekonomiska utvecklingen.

= Aterhamtningen inom industrin fortsatter men tjanstesektorn &r
hart drabbad.

= Det innebar att de ekonomiska effekterna av pandemin skiljer
markant sig mellan l&nderna. Lander som Tyskland klarar sig
béttre, och l@nder som Italien klarar sig sémre

BNP-utveckling i Eurozonen

% BNP, sésongsjusterad, procentuell forandring jamfért med foregaende kvartal
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Anm. Tillvaxten for Tyskland &r en prognos

ECB har annonserat omfattande tillgdngskop i sitt Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP), hela programmet omfattar 1 850 miljarder
euro till mars 2022. ECB:s atgarder bidrar till att halla statsobligations-
rantorna stabila pa en lag niva trots omfattande finanspolitiska sats-
ningar. Vi réknar med att ECB precis som Riksbanken sitter still i baten,
utrymmet inom PEPP &r fortfarande mycket stort.

= ECB:stillgdngskop fortsétter i en snabbare takt under resten av
aret och borjan av nasta ar.

= Viraknar aven med att ECB precis som Riksbanken avstar fran
rantesankningar, trots att inflationen ligger pa en lag niva. Den
framsta anledningen &r att ECB nu spar stigande inflation pa sikt och
att det finns ett stort utrymme under det nuvarande programmet

ECB:s tillgangar i stodkopsprogrammet

Tillgangar i ECB:s Pandemic Emergency Purchase Programme, miljarder EUR
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@ Tillgangar under PEEP Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond

@ Annonserad gréns for mars 2020

Japan

Hog smittspridning fick regeringen att utropa nodlage lokalt i Tokyo-
omradet, restriktionerna ar mildare an under varen men kan vara pa
vdg att skarpas inom kort. Bank of Japan sitter still under 2021 efter
att ha implementerat en mycket expansiv penningpolitik, centralban-
ken lagger stor fokus pa hur laga rantor paverkar [Gnsamheten inom
banksektorn. Finanspolitiken fortsatter att vara expansiv under 2021
efter ett rekordstort paket under 2020.

= Japan har bra forutséttningar for en stark aterhamtning nar
smittspridningen minskar.

= Utvecklingen pd arbetsmarknaden har varit battre an vantat och en
mycket expansiv penningpolitik fortsatter att simulera ekonomin
trots att centralbanken forvantas sitta still under resten av aret

Japans arbetsloshet
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fortsdttning - Global konjunktur

Kina

Aterhamtningen fortsétter och ekonomin véxte starkt under det fjarde
kvartalet av 2020. Aterhdmtningen har drivits av omfattande finans-
politiska satsningar men konsumtionen forvantas ta fart nar arbets-
marknaden forbéttras under 2021. People’s Bank of China blir den
forsta stora centralbanken att strama &t penningpolitiken och héja
sina styrrantor i slutet av 2021 eller bérjan av nésta ar.

= Ekonomin bedéms véxa kraftigt dven under 2021 och utvecklingen
fortsatter att vara mycket stark jamfort med andra lander. Kinas
starka tillvaxt bidrar kraftigt till den globala aterhamtningen.

= Till skillnad fran andra stora ekonomier i varlden har landet haft en
positiv tillvaxt under 2020 och redan dvertraffat produktionsnivan
innan Kkrisen.

= Omfattande finanspolitiska atgarder star bakom den starka tillvaxten
men arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och konsumtionen
forvantas oka i en snabbare takt under 2021

Kinas BNP jamfort med USA och Eurozonen

BNP, sésongsrensad, index Q4 2019 = 100
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Styrrantor
10 februari 2021* 2022*
USA 0,25 0,25 0,25
Eurozonen 00 0.0 0,0
Sverige 0,0 0,0 00
* Prognos vid rets slut
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BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring Inkdpschefsindex inom industrin 2007-2020
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@ Sverige USA @ Eurozonen ® turo ® Kina
Sverige USA
Fakta BNP Fakta inkopschefsindex
—\/ —\/
Bruttonationalprodukten (BNP) ar det sammanlagda vérdet Inkopschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
av de varor och tjanster som producerats i ett land under foretag inom industrin och &r en indikator pa den ekonomiska
en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska halsan. Som framatblickande konjunkturindikator ar den
aktiviteten. En hdg respektive (ag tillvaxt sdger nddvandigtvis viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
inte var vi ar i konjunkturen. indikerar avmattning.




Stimulanser ger stod for

volatila aktier

Corona har fortsatt spridning i varlden och for att stavja detta har regeringar infort skarpta
restriktioner vilket pa kort sikt kan leda till en lite samre ekonomisk utveckling. Samtidigt
befinner sig varldsekonomin i en stark aterhamtningsfas efter att de flesta ekonomier bottnat
under det andra kvartalet forra aret. Centralbanker saval som stater star redo att stodja
ekonomierna och finansmarknaderna med nya stimulanspaket vid behov varfor vi pa tva ars
sikt bedomer utsikterna for en attraktiv aktieavkastning som god.

Europa*

@\ Aktiemarknaden globalt - Viforhaller oss positiva till aktier
I'takt med att den andra coronavagen fortsatt under vintern 6ver
storre delen av Europa och USA, har vi haft fortsatta hoga restriktio-
ner. Virusets harjningar medfor 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 slar direkt mot foretagens omsattning och vinst, vilket forklarar
de nedgangar i aktiemarknaden som ofta sker i samband med att
smittspridningen okar.

Vi ser att lagvattenmarket for den ekonomiska inbromsningen var
under andra kvartalet forra aret. Det betyder att darifran sa har det
sett ljusare ut for ekonomin samt de hart nedskriva vinstférvantning-
arna for varldens bolag. Aven om analytiker skrivit ner prognosen fér
fjarde kvartalet for forra dret pa grund av en snabbare &n vantad
smittspridning, tror vi pd en mycket stark ekonomisk dterhamtning
under 2021, vilket borde understédja en stark bors. Den andra
coronavagen kommer att ebba ut under varen da vi ser att flera vac-
cin bérjat godkannas i flertalet lénder, detta innebar en viss begran-
sad nedsida for aktier.

Aktiekartan visar var syn pa utvecklingen fér aktiemarknaden
pa 2 ars sikt for olika regioner.

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

Coronavirusets utbredning globalt fortsétter vara den i sarklass
storsta risken for aktiemarknaden. Vidare sa har ocksa det amerikan-
ska valet borjat skrivas av som en vasentlig risk dd Joe Biden nu svu-
rits in som president.

De amerikanska, europeiska samt japanska centralbankerna och
regeringarna har lanserat rekordstora stimulanspaket for att mildra
de negativa effekterna av en lagre ekonomisk tillvaxt. Virusutbrott har
historiskt alltid ebbat ut och tillvaxten har 6kat igen efterat. Dar vi
stdr idag sa ser vi tidiga tecken pd att vérlden ar pd vég tillbaka till det
normala samtidigt som vi ocksa har en helt ny ekonomisk miljé med
astronomiskt stora stimulanspaket vilket gor att vi ar positiva for till-
gangsslaget aktier pd tva ars sikt.
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Vadersymbolerna visar var syn for utvecklingen pa aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Finansiella marknader

Sverige - Stimulanser stalls mot osékerhet
+ Stimulativ penningpolitik
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen ljusnar
- Osdkerhet for hur smittspridningen utvecklas
Vi ser att nedatriskerna i global och svensk ekonomi 6kat nagot som
en foljd av den andra coronavagens ihallighet under vintern, vilket ris-
kerar paverka svenska konjunkturberoende bolag sarskilt hart. Nar val
osakerheterna for coronavirusets paverkan pa féretagens vinster ma-
terialiseras kan marknaden &terigen bérja fokusera pa framtida vin-
ster fullt ut.

En annan faktor som dampar risken &r de omfattande finanspoli-
tiska paket som regeringen lanserat parallellt med Riksbankens pen-
ningpolitiska &tgérdsprogram. Aven om programmen &r stora och i
regeringens fall kommer att 6ka statens skuldséttning, ger de stod for
individer, foretag och finansiella marknader i denna omfattande kris.

Nar vi balanserar de osakra utsikterna pa kort sikt mot de langsik-
tiga, med stimulativ penningpolitik och vinster som atervéander till det
normala, ar vi svagt positiva for svenska aktier.

Europa - Coronaviruset 6verskuggar politiska risker
+ Coronarelaterade restriktioner ar fortsatt hoga
+ Stora ekonomiska stimulanspaket
- Stort konjunkturberoende utgér en risk
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 nu éven
EU centralt godkant astronomiska stimulanspaket. Detta far ses som
positivt for borsen pa sikt.

Pa kortare sikt ser vi tendenser pd att smittspridningens 6knings-
takt avtar i Europa, vilket tyder pa att inforda restriktioner borjar ge
resultat, nagot som i sin tur &r positivt for den ekonomiska utveck-
lingen och bérsen. Trots det raknar vi med ett svagt fjarde kvartal for
2020 och som vi ser spilla 6ver i forsta kvartalet i ar. Darefter raknar
vimed att den ekonomiska utvecklingen tar fart ordentligt i takt i och
med att coronarestriktionerna till stor del tas bort.

Pa sistone har aktier stigit trots en 6kad smittspridning i och med
att vaccin mot coronaviruset borjat rullats ut, ssmmantaget ser vi
med tillforsikt pa framtiden for europeiska aktier. Vi tror att vi har ett
fortsatt positivt nyhetsflode framfor oss och mot bakgrund av detta
forhaller vi oss svagt positiva for europeiska aktier.

(3\ USA - Avtagande ekonomisk tillvaxt men penningpolitiken
ger visst stod
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod for aktier
+ Tidiga tecken pa att konjunkturen ser jusare ut
- Coronavirusets negativa effekter pd vinsterna
For aret gick den amerikanska ekonomin in i en coronadriven reces-
sion vilket lede till snabba och kraftiga fall for féretagsvinster. D3 bor-
sen ofta ar framatblickande har aktier stigit kraftigt sedan mars férra
aret. Darfor ar varderingen av amerikanska bolag inte historiskt sar-

skilt attraktiv fér nuvarande vinster men tror man att lonsamheten
kommer tillbaka till den nivan den var innan Coronakrisen s ar den
det.

Den amerikanska centralbanken och regeringen har lanserat re-
kordstora stimulanspaket for den amerikanska ekonomin med syfte
att stodja likviditeten i penning- och obligationsmarknaderna som va-
rit mycket anstrangda under krisen. Arbetslosheten har trots stédpa-
keten 6kat lavinartat vilket utgor en viss risk for att de negativa effek-
terna av coronaviruset blir mer utdragna.

D4 Biden nu tilltratt som president vantas en mjukare ton mot Kina
gallande handel med varor och tjanster. Det finns dock en risk att Bi-
den inte riktigt kan sta upp for sina valléften utan att handelskonflik-
ten mallen USA och Kina istallet eskalerar, vilket i sa fall skulle orsaka
viss borsturbulens. Dock s ser vi att den globala pandemin gér det
viktigare an tidigare att na politiska [6sningar for att framja den globa-
la ekonomiska dterhamtningen.

Nar vi balanserar de positiva mot de negativa faktorerna forhaller
vi 0ss svagt positiva for amerikanska aktier.

Japan - Konjunkturinbromsning och mer stimulanser

+ Ny véxel av expansiv penningpolitik
+ Varderingen kan bli hogre
- Coronavirusets negativa effekter pa vinsterna
Den japanska ekonomin véntas ha natt sin botten for inbromsningen
under forra aret och nu forvéantar vi oss en positiv tillvaxttakt framo-
ver. Detta gor att vi nu ser med lite tillforsikt till att tillvaxten i ekono-
min kommer ligga pa éver vad som varit normalt senaste aren.

Centralbanken har lanserat ytterligare rekordstora stimulanser
utéver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket minskar riskerna for
de finansiella marknaderna nagot. P& den positiva sidan kan aven
namnas att Japan har lyckats begréansa spridningen av coronaviruset
mer effektivt an ovriga vastvarlden, vilket ar positivt for att minska de
langsiktiga skadeverkningarna och strukturella tillvéxtproblemen.

For den japanska ekonomins utveckling for 2021 ser vi mer positivt
an negativt framover. Detta gor att vi har en svagt positiv vy for japan-
ska aktier.

Tillvaxtmarknader - Inte samma verktygslada

+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen vander
- Risken for handelskonflikter kan tynga tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill & 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 tillvaxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens paverkan kan

N ’

>

7z N
1

7
T
l’,ll

Negativ Positiv Positiv

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



fortsdttning - Finansiella marknader

ge en ndgot mer langvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna da
dessa l@nder inte infort lika stora stimulanspaket som de utvecklade
ekonomierna. Mot detta sa brukar tillvéxtmarknader prestera battre
an utvecklade nar konjunkturen vander och global BNP véxer mer &n
genomsnittet vilket vi férvéntas oss kommande aret.

Vidare sd ser vi dven att konflikten mellan USA och Kina avgér pa
kort sikt hur tillgdngsslaget kan komma att utveckla sig. Kinas infé-
rande av begrasningar fér Hong Kongs sjalvstyre ar exempel pa aktio-
ner som Kan leda till en ny eskalering av handelskonflikten med Kina.

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

Nar vi balanserar de kortsiktiga riskerna, eskalering av handelskrig
och utveckling av pandemin mot tidiga tecken pa en positiv utveckling
av den globala konjunkturen véljer vi att ha en svagt positiv vy for till-
vaxtmarknadsaktier.

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
- Manga ldnga obligationer har nu en negativ rénta
- Stigande ldnga rantor utgor ett hot mot [anga obligationers avkastning
Réntan for langa obligationer foll kraftigt under forra aret och stora
delar av marknaden f6r svenska statsobligationer har en negativ ran-
ta. For [anga bostadsobligationer, som ocksa ingdr i segmentet ldnga
obligationer, &r rantorna dock strax dver noll. Det innebar att den for-
vantade avkastningen framéver for langa obligationer kommer vara
lag, varfor vi forhaller oss negativa till tillgdngsslaget. Avkastningen
bedéms fortfarande forbli lag, dock till mycket begransad risk.

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

Foretagsobligationer - Sankt rekommendation till neutral
+ Nagot hogre ranta &n svenska obligationer
- Rantan har sjunkit sedan i mars till relativt ldga nivaer
- Enmojlig skuldkris bland europeiska stater utgor en riskfaktor
I samband med den oro som coronaviruset ledde till pa de finansiella
marknaderna i mars forra dret drabbades foretagsobligationer av en
likviditensdriven nedgédng som senare reverserades i en kraftig upp-
gang. Foretagsobligationer har nu mer an dterhamtat nedgéngen och
kreditriskmarginalen har sjunkit till nivder som uppndddes precis inn-
an Corona eskalerade i Europa i férra aret.

N
’ N
I

T
! Svagt

Positiv Positiv

Negativ

Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.
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Avkastningspotentialen for féretagsobligationer harifran ar be-
gransad. Vi bedomer att kreditriskmarginalen knappast kommer sjun-
ka vésentligt mycket lagre, kopplat med en syn att underliggande
langa statsobligationsrantor kommer stiga kommande tva ar i takt
med en starkare global ekonomi. Konkursrisken for obligationer med
kreditrating investment grade bedoms dock som mycket lag kom-
mande tva ar.

Centralbankernas penningpolitik innebar 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 hojd skuldsattning efter alla raddningspa-
ket i samband med corona. En sadan kris skulle utgéra ett hot ocksa
mot foretagsobligationers avkastning.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till foretagsobligationer. Vi
ser att avkastningspotentialen for foretagsobligationer med hég och
[ag risk inte langre dvervager riskerna.

Tillvaxtmarknadsobligationer - Hog ranta till hog risk
+ Réntan pa tillvaxtmarknadsobligationer ar hég men sa ar ocksa risken
+ En cykliskt driven konjunkturuppgdng 2021 ar positivt for tillgangs-
slaget
- Risken for ett uteblivet handelsavtal och coronaviruset utgér
riskmoment
Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen nega-
tivt. Om handelskonflikten och/eller coronaviruset eskalerar vore det
negativt for tillvaxtmarknadsobligationernas avkastning. P& den posi-
tiva sidan anser vi att den globala ekonomiska dterhamtningen vi ser
framfor oss kommer gynna sarskilt de konjunkturkansliga tillvéxtlén-
derna, vilket stodjer avkastningen for tillvaxtmarknadsobligationer.
Risken i tillvaxtmarknadsobligationer &r hogre jamfort med fore-
tagsobligationer och svenska korta och langa obligationer, men lagre
an aktier. Den hogre avkastningspotentialen for tillvaxtmarknadsobli-
gationer bor stallas i relation till den hégre risken. Balanserar vi risker
med positiva faktorer ar vi sammantaget neutrala till tillvaxtmark-
nadsobligationer.



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en positiv vy pa aktier pa tva ars sikt da varderingen blivit mer attraktiv samtidigt som
2021 ser ut att bli ett ar med god tillvaxt for ekonomier och foretagsvinster. Centralbanker
saval som stater star redo att stodja ekonomierna och finansmarknaderna med nya stimu-
lanspaket vid behov varfor vi pa tva ars sikt bedomer utsikterna for en attraktiv aktieavkast-
ning som god. Vi foredrar framfor allt smabolag i Europa och Sverige. Pa rantesidan valjer vi
framst tillvaxtmarknadsobligationer vilka gynnas av en global konjunkturuppgang.

Ar du bekvam, aktiv eller hallbar?

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 Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar
att de placerar i andra fonder. Innehavet ses 6ver [Gpande av vara
professionella forvaltare. I bilden pa sida 14 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. I bilden pa sida 14 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pd www.lansforsakringar.se/
sparutsikter.

Hallbara placeringsforslag

Hallbara placeringsforslag har nyligen lanserats och passar dig som
vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det ar fem fondportfoljer med
utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommenderade och utékade
utbudet. Innehavet ses éver l6pande av véra professionella forvaltare.
I bilden pa sida 14 ser du fondernas riskniva och aktuella innehav per
tillgdngsslag.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbara
placeringsforslag ar indelade i fem risknivaer (se sida 14). Inom varje
fond/forslag investeras alltid en viss andel i bland annat korta och
ldnga rantefonder 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, Aktiva placeringsforslagen och Hallbara placeringsfor-
slagen styrs av samma bakomliggande faktorer och att den darfor ar i
princip likadan i bada. Den enda skillnaden &r att de Bekvama fonder-
na har fler underliggande innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang

Pa tva ars sikt tycker vi att aktier &r relativt attraktiva jamfért med
obligationer. Bérserna foll under varen 2020 som ett svar pa den
snabbt vaxande spridningen av coronaviruset och dess negativa ef-
fekter pa foretagens vinster, och dven under hésten férra aret har vi
sett ett mindre borsfall. Pa tva ars sikt kommer coronaviruset i stort
ha ebbat ut vilket gor att den ekonomiska utvecklingen samt féretags-
vinster kommer att 6ka snabbt harifran. Pa kort sikt kan svangningar-
na dock bli fortsatt stora men da vi borjar se ljuset i tunneln tillsam-
mans med en valdigt stimulativ penning- och finanspolitik s& ar vi nu
éverviktade i aktiefonder.

Statsobligationsrantor ar negativa i den utvecklade vérlden och
Sverige &r inget undantag, vilket innebar mycket laga férvantade av-
kastningar for ldnga obligationer. Vi héller dock en viss andel i langa
obligationer, d& de vantas ga brai ett lage om aktiemarknaden faller
kraftigt, varfor langa obligationer kan vara attraktiva i en blandfond. Vi
investerar i tillvaxtmarknadsobligationer, dels pa grund av en attraktiv
ranta, dels da tillvaxtlander gynnas av den kommande konjunkturupp-
gangen.

Aktier

Vi 6verviktar smabolag da vi tror att dessa bolag har stérre mojligheter
an stora bolag att ga bra i denna ekonomiska fas i varldens ekonomier.
Inom smabolag valjer vi Europa och Sverige som ér lite lagre vardera-
de an USA samt att en starkare krona kan gynna de svenska aktierna.

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

Foretagsobligationer

Vi har minskar i foretagsobligationer senaste manaderna som ett re-
sultat av den nyligen sankta rekommendationen fran svagt positiv till
neutral. Risken ar fortfarande relativt lag men rantan har sjunkit kraf-
tigt som en foljd av en mycket bra avkastning under perioden med
stigande priser for foretagsobligationer. Vi foredrar dock fortsatt se-
niora an vilka vantas Gverprestera pa tva ars sikt da varderingen ar
attraktiv i forhallande till risken.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Tillvaxtmarknadsobligationer Utveckling Bekviama Fonder 2021
Vivaljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, framférallt i obliga- %0 140
tioner valutasakrade till den svenska kronan men ocksa i mindre ut- 155 155
strackning i obligationer i lokal valuta. Tillvaxtmarknadsobligationer ﬁg e— — 51(5]
har visserligen hogre risk an svenska obligationer och foretagsobliga- 140 — ——— 10
tioner men erbjuder nu efter marknadsturbulensen hittills i ar battre 1133,8 - Eg
avkastningspotential pd ldng sikt. 1158 5(5)
s s
Absolutavkastande fonder o o
Vivaljer att investera i Lansforsakringar Multistrategi, da fondens 100 100
flexibla férvaltningsstil kompletterar andra fonder i Bekvama fonder % Jan »

h Akti ringsforslag.
oc tiva place gsto Slag @ Bekviam Defensiv @ Bekvam Stabil @ Bekvam Balans

Bekvam Tillvaxt Bekvam Potential
Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsfarslag och

Hallbara placeringsforslag
Inga féréndringar denna ménad.
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Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

QOC

B Korta rantefonder 35%

[ | Langa rantefonder 52%
Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 5%
Svenska aktiefonder 4%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

B Korta rantefonder 21%
[ | Langa rantefonder 44 %
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 20%
Svenska aktiefonder 11%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

B Korta rantefonder 11%
[ | Langa rantefonder 28 %
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 39%
Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

B Korta rantefonder 0%
[ | Langa rantefonder 19%
Absolutavkastande

fonder 4%

B Globala aktiefonder 52%
Svenska aktiefonder 25%

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

I

B Kortaréntefonder 1%

[ | Langa rantefonder 2%
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)

Aktiv Stabil

(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 35%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Lansforsakringar Global

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 20 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 10 %
Lansforsakringar Tillvaxt-

Aktiv Balans
(Medelrisk)

»

[ | Lansforsakringar Kort
Rantefond 10%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Wellington Global Quality
Growth 20 %
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 20%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

Hallbar 5% marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 5%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt

(Hog risk)

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

\

Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 20 %
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 10%

-

Lansforsakringar Global
Hallbar 20 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
Robeco Global

Premium 15%

Wellington Global Quality
Growth 20 %

M Standard Life European

Smaller Companies 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 10 %

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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Hallbara placeringsforslag fonder

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

4

[ | Lansférsakringar Kort

Hallbar Stabil
(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Hallbar Balans
(Medelrisk)

)

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 35% Rantefond 20 % Rantefond 10%

I SEB GreenBond Fund20% MM SEB Green Bond Fund 20% M Lansforsakringar Hallbar
RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG Foretagsobligation 5%
Credits DH SEK 35% Credits DH SEK 25% I SEB Green Bond Fund 10%
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Global RobecoSAM Global SDG
Hallbar 5% Hallbar 15% Credits DH SEK 15%

Lansforsakringar Sverige

Lansforsakringar Sverige

Lansforséakringar Global

Lansforsakringar Sverige

Robeco Global Consumer

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 15%

Aktiv 5% Aktiv 10% Hallbar 10%
Robeco Global Consumer
Trends 5% Aktiv 20%
Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 5% Trends 15%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

»

[ | Lansforsakringar Hallbar

Foretagsobligation 5%

I SEB Green Bond Fund 10%

RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25%

Robeco Global Consumer
Trends 20%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Lansforsakringar Global
Hallbar 25%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 30 %

Robeco Global Consumer
Trends 20 %

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 20%

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.
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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

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 férandringar i valutakurser.
Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och informationsbroschyrer for fonderna finns att tillga pa ditt kontor
eller lansforsakringar.se.

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsikringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsdkringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsakringsbolag 023-93000 | Lansférsédkringar Gotland 0498-28 18 50
Lansforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lénsférsakringar Géinge-Kristianstad 044-19 6200 | Lansférsakringar Géteborg och Bohuslén 031-63 80 00 | Lénsférsakringar Halland
035-1510 00 | Lansforsakringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansférsikringar Jonképing 036-19 90 00 | Lansforsdkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansférsdkring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-77 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
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