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Var syn i korthet

Aterhdmtningen i den globala ekonomin fortsétter att accelerera och nér snart maxfart. USA
ar fortfarande den viktigaste drivkraften i global konjunktur. Europa ar pa efterkalken men till-
vaxten forvantas fortfarande ta fart senare under dret nar landerna borjar att latta pa restrik-
tionerna. Tillvaxten i Kina normaliseras nar bade finans- och penningpolitiken nu inte ger sam-
ma stimulans. Finansiella marknader ar fortsatt starka och utover borsrekord ser vi stabila
eller sjunkande rantor. Var bedomning ar att riskerna mot den globala ekonomin minskat men
fortsatter att vara kopplade till utvecklingen av pandemin.

Global konjunktur

= Konjunkturutsikterna fortsatter att forbattras, sarskilt i USA.

= Tillvxten i Kina normaliseras.

= Europas tillvaxt tar fart i takt med att ateréppningen rycker nar-
mare.

= Hogre inflation under de kommande méanaderna, men det under-
liggande inflationstrycket &r lagt och penningpolitiken bedéms
fortsatta vara expansiv en lang tid framéver.

Riskbilden

= Virusmutationer och vaccinernas effektivitet bedéms fortfarande
vara den framsta risken mot konjunkturen.

= Uppgangen i inflationen bedoms vara tillfallig, men om dkningen &r
starkare an vantat kan effekten pa rantor och finansiella markna-
der bli tillfalligt stor.

= Viser 6kade risker med utbudsproblem och flaskhalsar i produk-
tionen, dessa kan bade hamma tillvaxten och 6ka inflationen.
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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.

Omfattande risker men ocksa majligheter

= Den globala aterhamtningen ar nu bekraftad.

= Coronavaccineringen ar nu igang och véntas fortsatta 6ka fram till
sommaren.

= Varldens centralbanker och regeringar har lanserat omfattande
stimulanspaket vilket har ddmpat nedgdngen i ekonomier och
sankt risken for aktier och andra risktillgangar.

Vi dverviktar aktier

= Viarneutrala till aktier pa global niva da aterhamtningen prisats in
i bolagens vardering.

= Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort
med andra tillgadngsslag, avkastningen vantas dock bli blygsam.

= Viarneutrala till foretagsobligationer mot bakgrund av att bade
konkursrisker och kreditriskmarginaler ar laga.



Aterhimtningen i USA ér fortsatt mycket
stark, Europas aterhimtning kommer

Global ekonomi starktes i maj och utsikterna forbattras. Fortroendeindikatorer utvecklades
starkt. Smittspridningen i Indien ar allvarlig men vi ser en viss stabilisering. Finansiella mark-
nader har haft en stark manad, volatiliteten steg dock nagot. Diskussionen om avtrappning
av penningpolitiken har aktualiserats. Vi bedomer att den globala aterhamtningen accelererar,
utsikterna for hog tillvaxt 2021 och 2022 har forbattrats. Inflationen stiger snabbare an vantat
men vi ser fortfarande mattlig inflation kommande ar. Storsta risken mot konjunkturen ar
allvarliga virusmutationer.

Sverige: Bra tillvaxt och hogt fortroende
hos hushall och féretag, battre an évriga
Europa

Eurozonen: Tillvaxten tar nu fart och

andra halvaret kommer bli starkt Japan: Fortsatta restriktio-

ner, men aterhamtningen
kommer-harmed

g

Storbritannien: Aterspp- Q{ :
ningen fortsétter enligt -
planen men vi ser lite Kina: Tillvaxten normaliseras
hégre smittspridning pa och det viktigaste blir att for-
i hind Gverhettni
USA: Tillvaxten narmar sig grund av mutationer ndra en overnettning
nu toppfart med stormsteg
Indien: Viss stabilisering,
men fortsatt hog smitt-
spridning
Brasilien: Smittspridningen
ar fortsatt hog
I Prognos for BNP-tillvaxten 2021 I
Global trend Aktiemarknaden fortsatte uppat i maj
Konjunkturutsikterna fortsatter att forbattras, och bade fortroende Aktieavkastning i maj

och aktivitet 6kar infor ateréppningen. Smittspridningen sjunker i stora ;roce“t ;
delar av varlden aven om det fortfarande finns undantag. Finansiella

marknader har utvecklats starkt under manaden, sarskilt europeiska 4 4
aktier. Inga stora forandringar har skett inom vare sig penning- eller ,_/\

3
finanspolitiken, dven om USA i dagsléget planerar en omfattande in-

frastrukturbudget samt skattehéjningar. Aterhdmtningen gér nu s& 2 2
snabbt att diskussionen om den expansiva ekonomiska politiken véan- 1 1
tas intensifieras.
0 V 0
= Aktiemarknaden hade en ganska stark manad och sarskilt Europa -1 - -1
utvecklades starkt. Den ekonomiska utvecklingen i Europa har varit "
ratt svag senaste tiden men nu stiger optimismen i takt med att ® Virlden ® Europa Kella: Lansforsckringar/Macrobond

aterdppningen ar pa gang. Europeiska aktier har darmed just nu
lite medvind efter att ha slépat efter varldsindex i borjan av aret.
Réntemarknaden har préglats av ett relativt lugn, manadens héga
utfall i inflationen togs overlag emot med en axelryckning.



fortsdttning - Global konjunktur

USA

Vi ser fortsatt en stark aterhdmtning i USA, men data har varit mer
blandad an tidigare. Sysselséttningen steg mindre an vantat i april
men var betydligt battre i maj. Det omfattande arbetsléshetsstodet
kommer nu gradvis att minskas och vi tror det i kombination med
ateréppningen kommer sétta fart pa sysselsattningen kommande ma-
nader. Inflationen steg daremot snabbare &n vantat. Men aven har be-
démer vi att uppgangen blir tillfallig. Det ar fortfarande baseffekter,
stigande ravarupriser och flaskhalsproblem i samband med aterépp-
ningen som férklarar uppgangen. Att den ekonomiska statistiken
spretar vissa manader ar inte sa konstigt sett till den oerhérda an-
passningen som skett till rddande villkor under pandemin. Vi raknar
darfor med att statistiken blir fortsatt volatil enskilda manader under
ateréppningen, men att den underliggande trenden i ekonomin fortfa-
rande ar hog tillvaxt och att inflationen nu gradvis borjar falla tillbaka.

Sysselsattningen steg mindre &n vantat, men mycket aterhamtning
aterstar
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@ USA Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Den amerikanska inflationen har stigit snabbt. Uppgangen beror dock
framforallt pa den kraftiga nedgangen under férra varen som ger laga
jamforelsetal. Dessutom har ravarupriser stigit kraftigt och vi ser att
utbudet av varor och tjanster haft svart att halla jamna steg med efter-
fragan. Men om vi hgjer blicken och ser till den underliggande inflations-
trenden &r trenden betydligt mer méttlig. Aven om uppgangen har p&-
verkat marknader sa bedomer vi att den amerikanska centralbanken
inte kommer att ha brattom att gora penningpolitiken mindre expansiv.
Vi bedémer att de omfattande stodkopen kommer att trappas ned
forst under nasta ar.

= Inflationen skjuter i héjden, men véntas inom kort att falla tillbaka.
= Merparten av konsumentprisindex 6kar fortfarande i en méattlig
takt, och det tyder pa en mattlig inflationstakt pa sikt.

Inflationen hdg, men inte oroande
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@ PCE @ PCE exklusive volatila prisgrupper Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond

Sverige

Svensk ekonomi ser bra ut, och dterhamtningen gar battre an vantat.
Fortroendet steg hos bade svenska hushall och foretag, och laget ar
nu betydligt starkare an férra manaden. Undantaget var detaljhandeln
som upplevde en viss avmattning i uppgdngen. BNP under forsta
kvartalet steg mer an vantat och vi reviderar nu upp tillvaxttakten for
heldret. Inflationen var nagot hégre an vantat men vi ser inga skal att
Riksbanken skulle &ndra pa sin nuvarande plan att fortsatta stodkopen
fram till arsskiftet.

= Bade tillverkning och tjanstesektorn gar starkt i Sverige, och ater-
6ppningen kommer sannolikt leda till en rejalt stigande omséttning
kommande manader.

= Sarskilt den tidigare svaga detaljhandeln har helt svangt om och upp-
visar rejal styrka.

Mycket stark dterhdamtning i ekonomin, detaljhandeln lite mer mattlig

Konjunkturbarometer for naringslivet, index, jan 2020 = 100
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fortsdttning - Global konjunktur

Vi ser fortsatt en stark uppsida fér den svenska konsumtionen och
darmed aven for hela for BNP-tillvaxten. Detaljhandeln har gatt starkt
genom hela krisen da hushéllen kompenserat fér annan konsumtion
som inte varit mojlig pa grund av restriktionerna. Nar ateréppningen
nu sker tror vi att det finns ett mycket stort konsumtionsbehov for
varor och tjanster som hushallen konsumerat mindre av det senaste
aret. Det handlar om framst restaurangbesok, fritid, kultur och resor.

= Svenska hushallen vantas 6ka sin konsumtion markant under resten
av aret.

= Detaljhandeln kommer férmodligen utvecklas nagot mer dampat
nar ovrig konsumtion ska komma ikapp.

Detaljhandel rusar aven i Sverige

Hushallens konsumtion och detaljhandel, index 2015 =100
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@ Hushallens konsumtion @ Detaljhandel Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

Eurozonen

Allt mer tyder pd att Eurozonen ar pd véag ut ur en mild recession och
att det ekonomiska l&get har forbattrats under den senaste manaden.
Smittspridningen minskar och vaccinationstakten har tagit ordentlig
fart. Dessutom har restriktionernas effekt pa ekonomin varit mindre &n
véntat och fortroendet for en stark aterhamtning har ékat. Vi réknar
med en mycket stark tillvaxt under de kommande manaderna, minskade
restriktioner beddms ge ett kraftigt stod till tjanstesektorn och turis-
men under sommaren.

= Fortroendeindikatorer har fortsatt att 6ka trots omfattande res-
triktioner. Inkopschefsindex for industrin har legat pa rekordhéga
nivaer under flera manader och aven tjanstesektorn fortsatter att
o6ka och befinner sig langt dver tillvaxtzonen.

= Utvecklingen pa arbetsmarknaden har 6verraskat positivt med ett
kraftigt stod av finanspolitiken. Uppgangen av arbetslésheten har
varit begransad i de flesta stora ekonomierna i omradet. I Spanien
dar arbetslosheten visade en kraftig 6kning har aterhamtningen
pagatt sedan oktober 2020.

Arbetslosheten i Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien

Arbetsloshet
Procent
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@ Spanien @ Italien Kalla: Lansforsakringar/Macrobond

@ Frankrike Tyskland

Inga forandringar annonserades vid Europeiska centralbankens (ECB)
senaste penningpolitiska méte. Depositranta ligger pa -0,5 procent
och vardepapperskopen fortsatter i en utékad takt. Okningen i stats-
obligationsrantorna sedan mars 2021 har vackt fragor om hur central-
banken kommer att reagera. Minskande rantor under den sista veckan
i maj bor latta trycket pa centralbanken.

= Inflationen har 6kat kraftigt under de senaste manaderna och vi
raknar med att det kommer att fortsatta stiga under 2021. Vi anser
dock att inflationen sjunker tillbaka redan nasta ar, nar paverkan av
baseffekter fran hogre energipriser forsvinner fran inflationstalet.

= Restriktionernas effekt pa ekonomin har varit lagre an véntat men
skillnaderna mellan landerna ar stora, Tysklands och Frankrikes
BNP ligger narmare nivaerna férre krisen samtidigt som Spanien
fortfarande har en lang vég att ga. Stodet av penningpolitiken
bed6ms fortsatta en lang tid framat.

BNP i Eurozonen

BNP = Index Q4, 2019 = 100
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@ Frankrike Spanien



fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Japan fortsétter att drabbas av en hog smittspridning och det nuva-
rande nodlaget kommer att forléngas till den 20 juni. Restriktionerna
ar regionala och mildare &n i de flesta lander i Europa, men tillrackliga
for att dampa BNP-tillvaxten under det andra kvartalet. Japan har
drabbats hart av pandemin under flera tillféllen och befinner sig nu i
sin fjarde coronavag och det ar tredje gangen som ett nodlage har ut-
lysts. Vi raknar med att utrullningen av vaccinet kommer att leda till en
mycket stark tillvaxt under det tredje kvartalet, men riskerna fortsatter
att vara hoga.

= Bank of Japan annonserade att samtliga styrmedel lamnas ofor-
andrade under sitt senaste penningpolitiska méte. Réntehdjningar
finns inte pa kartan nar centralbanken raknar med en inflation
langtifran malet flera ar framat. Obligationskopen bedoms fort-
satta men har minskat nagot under den senaste manaden.

= Arbetslosheten dkade i april efter att ha minskat flera manader i rad.
Detaljhandel minskade och industriproduktionen 6kade mindre an
vantat, allt mer tydliga signaler pa att aktiviteten i den japanska
ekonomin har minskat.

= Snabbestimatet for inképschefsindexet visar en kraftig nedgang i
tjdnstesektorn och bekraftar var syn att tillvaxten i den japanska
ekonomin kommer att vara ddmpad under det andra kvartalet.

Inképschefsindex visar en minskad fortroende i tjanstesektorn

IHS Markits inkpschefsindex, indexvérde 50 betyder oforandrad aktivitet
jamfort med forra manaden
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Styrrantor
10 juni 2021* 2022*
USA 0,25 0,25 0,25
Eurozonen 0.0 00 00
Sverige 0,0 0,0 0,0

*Prognos vid arets slut

Kina

Efter en ndgot svag tillvaxt i bérjan av dret visar den kinesiska ekono-
min tecken pd en hogre aktivitet. Utrullningen av vaccinet har tagit fart
under det senaste manaden och Kina har borjat att komma ikapp mer
utvecklade ekonomier. Utvecklingen bedéms ge ytterligare stod till
tjanstesektorn som fortsatter att drabbas av social distansering. Till-
véaxten kommer dock att bli lagre &n under 2020 nar det kraftiga stodet
av den ekonomiska politiken borjar att dras tillbaka.

= Producentpriserna uppvisade den kraftigaste okningstakten seden
2017, 6,6 procent. Tecken pa en stigande inflation finns men den
underliggande inflationen férsatter att vara svag (0,7 procent) och
bed6ms inte leda till kraftiga svangningar i penningpolitiken.

= Centralbankens fokus ligger nu pa att bromsa kredittillvaxten som
expanderades kraftigt under krisen. Samtliga styrrantor har varit
oférandrade men andra styrmedel anvands nér centralbanken for-
sOker att minska kreditriskerna och behalla foretagens utlanings-
kostnader ldga samtidigt.

Tillvaxttakten av bankutlaning i Kina

Arlig procentuell férandring av bankernas utlaning
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BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring
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@ Sverige USA @ Eurozonen @ Euro @ Kina
Sverige USA
Fakta BNP Fakta inkopschefsindex
—/

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.




Neutrala till globala aktier
trots ljus framtid

Aterhamtningen efter corona ar igang, restriktioner vantas latta nar fler vaccinerar sig.
Bolagens vinster har varit motstandskraftiga det senaste aret vilket bidragit till att borsen
aterhamtat sig fort. Framover ser vi dock att forvantningar pa ytterligare vinsttillvaxt for
bolag pa global niva ar for hoga for att avkastningspotentialen ska motivera risken. Central-
banker och stater star redo att stodja ekonomierna och finansmarknaderna med stimulans-
paket. Var vy for globala aktier pa tva ars sikt ar neutral.

Europa*

Aktiemarknaden globalt - Neutral rekommendation
Da vaccinet blir mer tillgdngligt i Europa och USA véntas restriktioner
latta. Virusets harjningar har medfdrt 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
har i sin tur slagit mot féretagens omséattning och vinst, vilket forkla-
rar de nedgangar i aktiemarknaden som ofta sker i samband med att
smittspridningen okar.

Det ser nu ljusare ut for ekonomin dven om analytiker skrivit ner
prognosen pa grund av en snabbare an vantad smittspridning under
forsta kvartalet, vi tror pa en mycket stark ekonomisk aterhamtning
under 2021, vilket vantas understodja borsen. Dock ser vi ocksa att
aterhdmtningen borjat prisas in i bolagens varderingar vilket gor att vi
ar lite mer selektiva for vilka regioner vi véljer att dvervikta.

Coronavirusets utbredning globalt fortsétter vara den i sarklass
storsta risken for aktiemarknaden. Ett tema som marknaden fokuse-
rat pa under aret &r stigande rantor for obligationer med lang l6ptid.
Detta ar delvis drivet av en viss radsla for obalanser drivna av den
kraftigt stimulativa penningpolitiken som nu bedrivs. Risk finns for att
dessa massiva stimulanser kan leda till for hdg inflation pa sikt. Hogre
rantor skulle kunna leda till lagre riskaptit for aktier. Vi ser dock detta

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.

framst som ett sundhetstecken och som ett forsta steg mot att ga
tillbaka till en mer normaliserad miljo givet att bolagens vinster ocksa
starks av den ekonomiska aterhdmtningen.

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
stdridag sa ser vi tidiga tecken pd att vérlden ar pd vég tillbaka till det
normala samtidigt som vi ocksd har en helt ny ekonomisk miljé dar
astronomiskt stora stimulanspaket véntas bidra till acceleration for
bolagens vinster.

Var rekommendation &r neutral for amerikanska och globala aktier
men vi véljer att vara dverviktade de regioner som har en mer cyklisk
karaktar dar vi ser att det finns en stérre potential for avkastning i
forhallande till risken. Darfor ar vi svagt positiva till europiska, svens-
ka, japanska samt tillvaxtmarknadsaktier.
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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
- Hég vérdering givet nuvarande bolagsvinster
Vi ser begransade nedatrisker i global och svensk ekonomi for vidare
smittspridning da vaccinationsutrullningen vantas fortsatta oka. Nar
vél osékerheterna for coronavirusets paverkan pa foretagens vinster
mattas av kan marknaden aterigen borja fokusera pa framtida vinster
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 - Havstang for dterhamtning
+ Stora ekonomiska stimulanspaket
+ Stort konjunkturberoende utgoér mojlighet
- 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 nu éven
EU centralt godkant astronomiska stimulanspaket. Detta far ses som
positivt for borsen pa sikt.

Vi ser nu att vaccinationen &r i gang och det medfor en begransad
nedsida for eventuella kortsiktigt 6kade restriktioner. D& de europeiska
bolagen &r av mer cyklisk karaktar véntas de ocksa ga brai den ater-
hamtningsfas i ekonomin som nu har pabdrjats. Dock har den europe-
iska borsen ocksa gatt upp mycket i ar vilket resulterat i att bolagens
vardering far ses som hog.

Sammantaget 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 férhaller vi oss svagt positiva till europeis-
ka aktier.

USA -Stigande rantor men penningpolitiken ger stéd
for aktier
+ 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 vérderingen av bo-
lag inte ar sarskilt attraktiv ur ett historiskt perspektiv givet nivan pa
nuvarande och férvantade vinster. Detta ar framst drivet av att vinst-
tillvaxten forvantas vara over historiska nivaer de kommande aren dri-
vet av den ekonomiska aterhamtningsfas USA nu befinner sig i.
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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. Arbetsldsheten har trots stédpa-
keten 6kat lavinartat vilket utgor en viss risk for att de negativa effek-
terna av coronaviruset blir mer utdragna.

Da rantan for amerikanska obligationer med lang (6ptid stigit kraf-
tigt i ar vantas detta bidra nagot negativt till riskviljan for aktier. Dock
ser vi detta framst som ett sundhetstecken baserat pa att vi nu gar i
en ekonomisk aterhamtningsfas. Nar vi balanserar de positiva mot de
negativa faktorerna forhaller vi oss neutralt till 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 dret 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 6ver vad som varit normalt senaste aren.

Centralbanken har lanserat ytterligare rekordstora stimulanser
utéver sin redan stimulativa penningpolitik, vilket minskar riskerna for
de finansiella marknaderna. Detta &r dven positivt for att minska de
l[angsiktiga skadeverkningarna fran Corona samt de strukturella till-
vaxtproblemen som Japan har.

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 tillvéxtpotential
+ Tidiga tecken pd att konjunkturen vander
- Risken for handelskonflikter kan tynga tillvéxtpotentialen
Tillvaxtmarknader véxer strukturellt snabbare &n mogna ekonomier.
Dartill &r dess bolag lagre varderade samtidigt som "varderingsgapet”
okat och ar fortsatt stort. Vi bedomer att tillvaxtmarknader pa lang
sikt successivt kommer ndrma sig den hogre vérdering som de mogna
ekonomiernas bolag handlas till, vilket &r positivt for tillvaxtmark-
nadsaktier.

For tillvaxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens paverkan kan
ge en nagot mer langvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna da
dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket som de utvecklade
ekonomierna. Mot detta sd brukar tillvéxtmarknader prestera battre
an utvecklade nar konjunkturen vander och global BNP véxer mer &n
genomsnittet vilket vi férvantar oss det kommande aret

Vidare sa ser vi aven att konflikten mellan USA och Kina avgor pa
kort sikt hur tillgangsslaget kan komma att utveckla sig. Kinas inf6-
rande av begrasningar fér Hong Kongs sjalvstyre &r exempel pa aktio-
ner som Kan leda till en ny eskalering av handelskonflikten med Kina.
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Védersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.



fortsdttning - Finansiella marknader

En placering i tillvaxtmarknader ger stérst 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 valjer 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
- Begransad avkastningspotential aven vid borsfall
- Stigande ldnga rantor utgodr ett hot mot [anga obligationers avkastning
Réntan for langa obligationer foll kraftigt under forra aret och har nu
borjat resan tillbaka, med relativt kraftiga 6kningar av den langa ran-
tan hittills i ar. I takt med att den svenska ekonomin forbéattras tror vi
att de langa obligationsrantorna fortsatter att stiga pa tva ars sikt.
Trots en numera positiv ranta for lAnga obligationer bidrar ranteste-
gringen negativt till den forvantade avkastningen, varfor vi férhaller
oss fortsatt negativa till tillgdngsslaget. Langa obligationer har dock
en relativt [ag risk och fyller en funktion i en blandfond for att balan-
serarisken i aktier. Vi bedémer att Riksbanken kommer att halla repo-
rantan oférandrad 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 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 aret drabbades foretagsobligationer av en
likviditetsdriven nedgang som senare reverserades i en kraftig upp-
gang. Foretagsobligationer har nu mer an dterhamtat nedgéngen och
kreditriskmarginalen har sjunkit till nivaer som uppndddes precis inn-
an corona eskalerade i Europa forra aret.
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Vadersymbolerna visar var syn pa utvecklingen for aktiemarknaderna pa 2 ars sikt.

Avkastningspotentialen for foretagsobligationer harifran ar be-
gransad, dven om den forbattrats nagot i ar i takt med en stigande
ranta. Vi bedémer att kreditriskmarginalen knappast kommer sjunka
vasentligt mycket lagre, kopplat med en syn att underliggande ldnga
statsobligationsrantor kommer stiga kommande tva r i takt med en
starkare global ekonomi. Konkursrisken for obligationer med kreditra-
ting investment grade bedéms dock som mycket ldg kommande tva
ar.

Centralbankernas penningpolitik innebér att de utfast sig att kun-
na kopa 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 sddan kris skulle utgora 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 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 ranta for amerikanska langa statsobligationer. P&
den positiva sidan anser vi att den globala ekonomiska dterhdmtning-
en vi ser framfor oss kommer gynna sarskilt de konjunkturkansliga
tillvaxtlanderna, vilket stodjer avkastningen for tillvaxtmarknadsobli-
gationer. Pa risksidan utgor stigande ldnga amerikanska rantor som
kan f6lja av en fortsatt stark ekonomi ett hot mot avkastningen kort-
siktigt, samt eventuellt en eskalering av handelskriget mellan USA och
Kina.

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 hdller en neutral rekommendation for amerikanska och globala aktier men valjer att vara
overviktad de regioner som har en mer cyKklisk karaktar dar vi ser att det finns en storre po-
tential for avkastning i forhallande till risken. Darfor ar vi svagt positiva till europeiska,
svenska, japanska samt tillvaxtmarknadsaktier. Vi foredrar aven smabolag i Europa och Sve-
rige. Pa rantesidan haller vi en undervikt i svenska langa obligationer mot bakgrund av for-
vantade stigande langa rantor. Dock ser vi battre potential i tillvaxtmarknadsobligationer vil-

ka 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 dr att valja sparhorisont och riskniva. De
Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [6pande av vara pro-
fessionella 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 pa 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 15 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 tillgdngsallokeringen 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 ar att de Bekvama fonderna
har fler underliggande innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - dvergripande resonemang

Pa tva ars sikt tycker vi fortfarande att aktier ar relativt attraktiva
jamfort med obligationer, &ven om var rekommendation fér globala
aktier ar neutral. Borserna 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. P& 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 vi ser ljust pa framtiden for bolag som
stods av stimulativ penning- och finanspolitik. Darfor &r vi verviktade
de regioner som vi tror gynnas i denna aterhamtningsfas och har en
relativt attraktiv vardering.

Statsobligationsrantor har stigit senaste tiden vilket medfort ne-
gativa avkastningar for langa obligationsfonder, och vi tror att den ut-
vecklingen kommer fortsatta i r varfor vi haller en undervikt i langa
obligationsfonder. Vi foredrar tillvaxtmarknadsobligationer, dels pa
grund av en attraktiv ranta som stigit mycket i ar, dels da tillvaxtlan-
der gynnas av den pagaende kommande konjunkturuppgangen.

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 haller en neutral position i foretagsobligationer. Risken ar fortfa-
rande relativt ldg men rantan har stigit ndgot i ar som en foljd av ge-
nerellt kraftigt stigande rantor pa [anga amerikanska statsobligatio-
ner. Vi foredrar fortsatt seniora lan vilka vantas Gverprestera pa tva
ars sikt da varderingen &r attraktiv i forhallande till risken samt att
kénsligheten mot stigande langa rantor ar obefintlig.



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, framférallt i obliga-
tioner i lokal valuta men ocksa i mindre utstréckning i obligationer va-
lutasékrade till den svenska kronan. Tillvéxtmarknadsobligationer har
visserligen hégre risk an svenska obligationer och foretagsobligatio-
ner 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

Hallbara placeringsforslag
Inga féréndringar denna ménad.
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Utveckling Bekvama Fonder 2021

120 120
115 Vv 115
110 J 2 v 10
105 N 7 NA W 105
100 W 100
95 95

Jan 21 Mar 21

@ Bekvdm Defensiv. @ Bekvam Stabil

Bekvam Tillvaxt

@ Bekvam Balans
Bekvam Potential



Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

olele

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 45%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 20%
Svenska aktiefonder 10%

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 Kortarantefonder 1%
[ | Langa rantefonder 19%

Absolutavkastande
fonder 4%

B 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 20%

Pimco Global Investment

Grade Credit 20%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

Aktiv Stabil

(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 20%

Pimco Global Investment
Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

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

Debt Hard Currency 5% Debt Hard Currency 10% Hallbar 25%
Lansforsakringar Lansforsakringar Global Wellington Global Quality
Smabolag Sverige 5 % Hallbar 15% Growth 10%
BlackRock EM Local Lansforsakringar Sverige Lansférsakringar Sverige
Currency Bond 5% Aktiv 10 % Aktiv 20%
Lansforsakringar Global Lansforsakringar Tillvaxt- Lansforsakringar Tillvaxt-
Hallbar 5% marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 5%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

\_

Lansforsakringar
Multistrategi 5%

Pimco Global Investment
Grade Credit 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 25%

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 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 15%

Wellington Global Quality
Growth 15%

Wellington Global
Research 10%

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 10%

Foretagsobligation 5%

Rantefond 35% Rantefond 20 %

I SeBGreenBond Fund 20% M SEB Green Bond Fund 20% 1 Lansférsakringar Hallbar
RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 35% Credits DH SEK 30 %

Lansforsakringar Global
Hallbar 5%

Lansforsakringar Sverige

Lansforsakringar Global
Hallbar 10 %
Lansforsakringar Sverige

I SEB Green Bond Fund 10%
RobecoSAM Global SDG
Credits DH SEK 15%
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 10%

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

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Lansforsakringar Global
Hallbar 25%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 30 %

Robeco Global Consumer
Trends 10%

Robeco Global Sustaina-
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.
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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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