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Var syn i korthet

Den globala ekonomin dampas av omikronviruset, men vi tror att en vandning kommer redan
under forsta kvartalet 2022. Trots okad smittorisk sa verkar vardbelastningen inte 6ka som
tidigare pa grund av mildare symptom. Det tyder pa att restriktionerna blir forhallandevis
kortvariga. Utsikterna i de stora ekonomierna ser darmed nagot battre ut an forra manaden.
Rantelaget ar fortsatt lagt aven om kortare amerikanska rantor stigit till foljd av att FED nu
vantas borja hoja styrrantan under forsta halvaret 2022. De framsta riskerna mot ekonomin

ar nya virusmutationer, en fortsatt hog inflation, samt en for tidig avveckling av de

ekonomiska stimulanserna.

Global konjunktur

= Tillvaxten i den globala ekonomin dampas av omikronviruset men
en vandning vantas under det forsta kvartalet.

= FED o6kar takten av nedtrappningen av tillgdngsképen och rantan
hojs under 2022.

= I Sverige dampas tillvaxten i slutet av 2021 men indikatorerna och
ekonomisk statistik tyder pa en fortsatt hog tillvaxt framat.

= Tillvaxten forvantas fortsatta vara svag i Kina och vi raknar med
ytterligare stimulanser under ret.

Riskbilden

= Osdkerheten har minskat nar en 6kad smittspridning inte leder till
samma belastning pa varden som under andra coronavagor. Efter
omikron kan dock nya och mer allvarliga mutationer komma.

= Om den héga inflationen i USA bérjar leda till kraftiga [Gnedkningar
kan Fed tvingas till snabba rantehojningar ldngt innan aterhamt-
ningen pa arbetsmarknaden ar klar.

= Fleralander fortsatter att vara i behov av stdd fran den ekonomiska
politiken, risken fér en for tidig avveckling av stimulanserna bor
inte underskattas.

Borsutveckling 2013-2022

Avkastning i svenska kronor

% %

450 450
400 400
350 / : 350
300 A "IT 300
250 N 250
200 anv 1 / 200
150

A 150

100 el -~ oy 100
50 - 50
. — _M\n 0

50 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 0
@ Sverige @ USA @ Tillvaxtmarknader
Europa Japan

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 aterhdmtningen ar nu ett faktum.

= Ledande indikatorer for konjunkturutvecklingen har borjat tappa
fart.

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

Vi ar neutra till aktier

= Vidrneutrala till aktier pa global niva dd vi ser att aterhamtningen
prisats in i bolagens vardering.

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

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




Skirpta restriktioner dampar
tillvixten men en vindning vantas
i borjan av 2022

Aterhéamtningen démpas av omikron men en snabb vandning véntas eftersom en 6kad smitt-
spridning inte verkar innebara samma vardbelastning som tidigare. Allt fler centralbanker visar
en hogaktningsfull ton och flera rantehdjningar vantas fran Fed nar inflationen fortsatter att
vara hogre an vantat. Tillvaxten i den globala ekonomin bedoms bli hog under 2022 men borjar
att minska nar flera ekonomier narmar sig sin langsiktiga trend.

Eurozonen: Aterhamtningen dadmpas av en Sverige: Fortsatta forutsatt-
hdg smittspridning och indikatorerna tyder ningar for en stark tillvaxt och
pa.en svag tillvaxtiTyskland aterhdamtningen i ekonomin
narmar sigfullbordning

Japan: Stark aterhdmtnings-
fas efter landet drabbades av
flera coronavagor

A

Storbritannien: En stark
aterhamtning och hog
inflation leder till att BOE
har initierat cykeln av
rantehojningar

3

Kina: Dampad tillvaxt i flera
sektorer i ekonomin men
cykeln av penningpolitiska

USA: Fed trappar ner till- stimulanser har bara borjat

gangskopen i en snabbare
takt och flera rantehojningar

forvéantas under 2022 Indien: Osékerheten ar

hog ndr nya virusmutationer

\ uppkommer men tillvaxten
forvéantas vara mycket stark
Brasilien: Smittspridningen under 2022
ar fortsatt hog

Prognos for BNP-tillvaxten 2022

2-4% >4%

Global trend Stark nedgang pa aktiemarknaderna i USA och Europa i borjan av aret
Utsikterna for den globala konjunkturen kan ha férandrats markant den  Aktieavkastning

senaste tiden. Osdkerheten &r just nu mycket stor dd kunskapen om ;me”t

den ny coronavarianten ar mycket begrénsad. Det gor att riskviljan pa

de finansiella marknaderna sjunker snabbt, och i slutet av november
sag vi kraftiga borsfall och sjunkande rantor vérlden 6ver. Befintlig
ekonomisk statistik och fortroendebarometrar har darfor sannolikt lagt
forklaringsvarde nar det galler de ekonomiska utsikterna. Redan nu kan
vi dock se att skyddsatgarder och restriktioner skarps varlden éver,
fragan ar saklart vad konsekvenserna blir denna gang.
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= Aktiemarknaden har dterhdmtat sig under december. Undantaget ar
dock tillvaxtmarknader dér Kina aterigen tyngde index.

December 2021 Januari 2022
Tillvaxtmarknader @ Virlden @ Europa Kalla: Lansforsakringar/Macrobond



fortsdttning - Global konjunktur

USA

Efter ett svagt tredje kvartal rivstartade tillvaxten sannolikt aterigen
under sista kvartalet. Privatkonsumtionen ser aterigen ut att vaxa
starkt och foretagen ser nu ut att &ven bygga upp lager i en hogre takt
an tidigare. Den starka dollarn kommer sannolikt ddmpa exporten och
dra upp importen nagot, sd vi raknar med ett svagt negativt bidrag
fran nettoexporten. Arbetsmarknaden ser aterigen ut att starkas i god
takt, aven om foretagen har dragit ned pa anstallningsplanerna nagot.

s Arbetsmarknaden ar den viktigaste delen i amerikansk ekonomi
eftersom den satter forutsattningarna for hushallens konsumtion
(70 procent av BNP).

Smaforetagens anstallningsplaner pa rekordhdga nivaer

Sysselsattning och smaforetagarens anstallningsplaner
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@ Sysselsittning, exklusive jordbrukssektorn Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond

Inflationen i USA &r fortsatt hog och nu ser vi dven tecken pd en bredare
inflation &n tidigare. Aven om det fortfarande &r ett fatal varugrupper
som star for en stor del av den hoga inflationen sa tyder allt mer pa att
det underliggande inflationstrycket &r stérre &n tidigare. I kombination
med en stark efterfragan sd har inflationsutvecklingen gett FED skal att
snabba pa avvecklingen av stimulanser, och aven tidigareldgga den for-
sta planerade réntehdjningen. Just nu ser det ut att bli tre hojningar
2022, men riskerna for en ndgot snabbare takt ska inte underskattas. In-
flationen kommer borja att sjunka oavsett under 2022 nar effekterna
fran ravaru- och energipriser faller bort. Vi tror flaskhalsproblem bestéar
ett tag men att de lindras langre fram under aret, vilket bor dampa infla-
tionen ytterligare.

= TUSA har inflationen varit hog under stora delar av 2021, men det ar
fortfarande ravaror, energipriser samt enskilda varor som star for
merparten av inflationsbidraget.

= Underliggande matt har varit mer stabila men dven har ser vi nu att
inflationstakten stiger ordentligt dver malet. FED kommer hoja styr-
rantan flera ganger under 2022.

Inflationstakten i USA stiger, och aven tidigare stabila matt hanger med

Konsumentpriser, arlig procentuell férandring
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@ Inflation, exklusive volatila komponenter Kalla: Lansforsdkringar/Macrobond

Sverige

Svensk tillvéxt ser fortsatt bra ut. Omikron vantas dampa konjunkturen
marginellt under slutet av 2021 och bérjan av 2022. Bade indikatorer
och ekonomisk statistik tyder pa en fortsatt hog tillvaxt och laget i
ekonomin ser éverlag normalt ut. Arbetsmarknaden har utvecklats
bra for breda grupper men det finns undantag. Langtidsarbetsl6sheten
ar fortsatt hog och for svaga grupper har aterhamtningen annu inte
medfdrt nagon tydlig forbattring. For 2022 ar utsikterna for ekonomin
som helhet dock bra, och pa sikt bér det &ven leda till en sjunkande
arbetsloshet. Hushallen konsumerar fortfarande mindre an normalt.
Med en avklarad dterhamtning tror vi att sparandet kommer minska
framover. Det innebar att dven 2022 bor bli ett ar med hogre tillvaxt

an normalt.

= Skillnader i utvecklingen mellan sektorer 6kar, sannolikt en
omikron-effekt.

= Vitror dock att tjdnstesektorn repar sig nu nar riskbilden kring
omikron har forbattrats nagot.

Bred aterhamtning, men tjanstesektorn har mer att ge

Konjunkturbarometer for naringslivet, index, jan 2020 = 100
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@ KI-barometern, hela ekonomin

T ett internationellt perspektiv ligger Sverige lite mittemellan. Stod-
kopen avslutas vid drsskiftet och Riksbanken kommer endast att
aterinvestera forfallande vardepapper under 2022, vilket innebar att
balansrakningen ar oférandrad. Det finns dock inga planer pa att héja
styrrantan vare sig 2022 eller 2023. Inflationen har stigit markant,
men det &r frdmst pd grund av hogre elpriser. Den underliggande



fortsdttning - Global konjunktur

inflationen och l6nedkningar tyder fortfarande pa att kostnadstrycket
i ekonomin &r dampat. Ranteléget foljer med utvecklingen i 6vriga
Europa och den dampade inflation dér tyder pa att det ldga ranteldget
bestar kommande tid.

= Riksbanken fortsatter att trappa ned stodkdpen och vantas halla
balansréakningen oférandrad under 2022.

= En forstarantehdjning vantas forst under 2024.

Trots stark aterhamtning kommer ldga réntor besta under lang tid
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Eurozonen

Aterhamtningen i Eurozonen var stark under det andra och tredje
kvartalet av 2021, men tappade fart i slutet av dret nar en 6kad smitt-
spridning och oro kring den nya virusvarianten ledde till skarpta restrik-
tioner i flera lander. Utbudsstérningar bidrog ocksa till en inbromsning
inom industrin och ddmpade tillvaxten i Tyskland. Férutsattningarna
framat har forbattrats och osakerheten har minskat under den senaste
manaden. Allt mer pekar pa att den nya virusvarianten inte kommer
att belasta sjukvarden som tidigare coronavagor. Skérpta restriktioner
och den relativt svaga utvecklingen inom industrin innebar dock att vi
raknar med en mycket svag BNP-tillvaxt under den det fjarde kvartalet.
Tillvaxten beraknas 6ka under det forsta kvartalet av 2022, men fort-
satter att vara svagare an tidigare nar de 6kade restriktionerna fort-
satter att dampa utvecklingen i ekonomin.

= IFO-indexet 6ver affarsklimatet i Tyskland minskade mer &n vantat
och visar att ekonomin paverkades av skérpta restriktioner, dven
innan omikron bérjade sprida sig i landet. Det ar den sjétte manaden
i rad dar indexet minskar och pekar pa nolltillvéxt.

= Fortroendeindikatorer bekraftar den snabba inbromsningen i Euro-
zonen. Det preliminara inkdpschefsindexet minskade mer an vantat.
Konsumentfortroende visade ocksa en kraftig nedgang och bidrar
till bilden av en mycket svag tillvaxt under december och januari.

Fortroendeindikatorer faller och tyder pa en svag tillvaxt
i december och januari

Markits inkopschefsindex for Eurozonen, 50 betyder oférandrat lage jamfort med férra manaden
Eurozonens konsumentfértroende, balans, procent
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De hoga energipriserna har lett till en inflation pa nara 5 procent. Vi
raknar dock med att inflationen nu narmar sig toppen och vi forvantar
oss att inflationen faller kraftigt nasta ar. Inflationen férvantas ocksa
ligga over centralbankens mal under den stérsta delen av 2022, men
nar pandemieffekterna ebbar ut réknar vi med att inflationen stabili-
seras under 2 procent. Precis som andra centralbanker i varlden visa-
de den Europeiska centralbanken (ECB) en mer hogaktningsfull ton i
slutet av dret. Att tillgdngskopen inom PEEP planeras att avslutas
mars 2022 och att de konventionella tillgangskopen (APP) fordubblas
fran och med april var vantat. ECB réknar nu med att trappa ner APP
fran och med oktober 2022.

= Energipriserna orsakar den kraftiga uppgangen i inflationen.
Inflationen rensad for prisokningarna for mat och energi ligger pa
2,4 procent.

= Viréknar med en mycket mer expansiv penningpolitik i Eurozonen
jamfort med USA. ECB har hojt sin prognos for inflationen under
de kommande aren men ligger fortfarande under 2 procent ar
2024. Var bedémning ar att inflationen kommer att stabiliseras pa
en annu lagre niva, darmed réknar vi med en oférandrad
inlaningsrénta fran ECB under de kommande aren.

ECB hojer sina prognoser for inflationen men raknar med en inflation
under malet ar 2023 och 2024

ECB:s inflationsprognoser, HIPC
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fortsdttning - Global konjunktur

Japan

Japan befinner sig i en stark aterhdmtningsfas. BNP minskade kraftigt
under det tredje kvartalet nar landet skarpte restriktionerna for att
begransa smittspridningen. Men allt mer pekar pd en mycket stark ut-
veckling under de kommande manaderna. Rérlighetsdata tyder pd en
mycket stark utveckling av konsumtionen och flera féretag inom in-
dustrin uttrycker optimism for 2022. Omikron fortsatter att vara en
risk men vi & mer positiva dd en 6kad smittspridning i varlden inte
verkar leda till samma belastning inom varden som under andra
coronavagor. Aterhamtningen i den japanska ekonomin tar nu fart pa
riktigt och vi réknar med en mycket stark BNP-tillvaxt under det fjarde
kvartalet av 2021 och det forsta kvartalet 2022.

= Inflationen 6kar snabbt men Bank of Japan bedéms inte folja andra
centralbanker med en mer hdgaktningsfull ton. Den japanska central-
banken beréknas fortsétta med en mycket expansiv penningpolitik
och stddja de kraftiga satsningarna fran finanspolitiken under aret.

= Hogre energipriser driver upp inflationen, men den underliggande in-
flationen som exkluderar mat och energi ligger under -1,0 procent.

= Tankan-enkaten 6ver affarsklimatet visar en stigande optimism inom
tjanstesektorn. Detta tillsammans med ett starkt fértroende inom
industrin pekar pa en stark tillvaxt under de kommande méanaderna.

Fortroendet ar hogt inom tillverkningsindustrin och 6kar snabbt
i andra sektorer av ekonomin
TANKAN-enkaten 6ver affarsklimatet i Japan
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Styrrantor

10 jan 2022* 2023*
USA 0.25 0.75 150
Eurozonen' -0,50 -0,50 -0,50
Sverige 0,0 0,0 0,0

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

Kina

Aterhamtningen i den kinesiska ekonomin var mycket stark och éver-
raskade flera bedémare. Kina startade 2021 langt éver BNP-nivderna
innan pandemin brét ut. En relativt snabb begransning av smittsprid-
ning och omfattande stimulanser tillsammans med en stark efter-
fragan pa kinesiska exportvaror ldg bakom den starka uppgéngen.
Men utvecklingen under 2021 har varit en annan historia. Byggsektorn
har drabbats av Evergrandes kollaps och industrin av energibespa-
ringar och flaskhalsar inom leveranskedjor. Tjanstesektorn har ocksa
haft en svag utveckling nar regionala restriktioner har inférts for att
begransa smittspridningen. Var bedémning ar att oron inom byggsek-
torn kommer att fortsatta ddmpa tillvaxten i borjan av 2022 och ris-
kerna kopplade till sektorn 6kar. People’s Bank of China har borjat att
stimulera ekonomin, men effekten ar for narvarande begrénsad efter-
som beslutsfattare vill undvika en kraftig kreditexpansion.

= Industriproduktionen och detaljhandeln borjade ta fart igen i slutet
av 2021, men ett nytt Covid-19-utbrott ledde till 6kade restriktioner
och sténgda fabriker i Zhejiang.

= People’s Bank of China har genomfért endast en marginell sankning
av en av sina styrrantor, kapitalkravsrelationerna for bankerna har
istallet sankts. Var bedémning &r att cykeln med en mer expansiv
penningpolitik bara har bérjat och vi réknar med flera rantesank-
ningar under 2022.

Sankta kapitalkravsrelationer och en marginell sénkning av den
ettariga styrrantan

Kapitalkravsrelation for stora banker och styrranta, 1ar
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BNP-tillvéxt, arlig procentuell forandring
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Inkdpschefsindex inom industrin 2008-2021
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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.




Global svacka eller mer styrka?

Ekonomins aterhamtning efter omstallningen pa grund av Covid-19 ar i full gang. Bolagens
vinster har visat sig motstandskraftigare an vantat senaste aret vilket bidragit till borsens
snabba aterhamtning. Framover ser vi inte lika tydligt vart vi ar pa vag. Ledande indikatorer
for ekonomins utveckling har borjat indikera att aterhamtningen tappar fjolarets starka
momentum. Det rader dock osakerhet kring om dessa indikatorer paverkats av pandemi-
relaterade orsaker som inte bor ses som en del av konjunkturens allmanna utveckling.
Oavsett detta stodjer centralbanker och stater ekonomier och finansmarknader med
stimulanser och laga rantor. Var vy for globala aktier pa tva ars sikt ar neutral.

Europa*

USA

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

Det ser just nu ljust ut fér ekonomin med en mycket stark ekono-
misk aterhdmtning for 2021. Mot bakgrund av den starka bérsutveck-
lingen under 2021 ser vi dock att aterhdmtningen bérjat prisas in i
bolagens varderingar och att det nu kravs att vinster skrivs upp for
att borsen ska fortsatta ga bra.

Senaste tidens utveckling med den smittsamma coronamutationen
omikron har dock gjort att restriktioner for varor och resor ytterligare
en gang begransas vilket har varit ett bakslag for atergangen till det
normala och gjort att forvéntningarna for ekonomin det férsta halv-
aret 2022 skrivits ner ndgot.

Den amerikanska centralbanken har tydligt kommunicerat att man
kommer att minska sina tillgdngskop som varit till for att st6tta eko-
nomin under coronapandemin samt att man signalerat att kommande

Sverige

*
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s Japan
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w

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

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

rantehojningar kommer ske tidigare &n kommunicerat. Detta mot bak-
grund av att man ser risker for att for mycket av dessa stimulanser
kan leda till for hdg inflation pa sikt. Ett fortsatt uppstalli rantor skul-
le kunna leda till lagre riskaptit for aktier. Vi ser dock senaste tidens
ranteutveckling som ett sundhetstecken och som ett forsta steg mot
att ga tillbaka till en mer normaliserad miljo givet att bolagens vinster
ocksa stéarks av den ekonomiska dterhamtningen.

Framover ser vi tva olika scenarion for hur konjunkturen utvecklas.
Det ena ar dar vi gar in i en fas dar forvantningarna pa den ekonomiska
tillvaxten skrivs ner drivet av att manga ledande makroekonomiska fak-
torer ser ut att ha toppat och vara pa vag ner mot en mer historisk normal
tillvaxt vilket skulle vara negativt for risktillgangar. Det andra scenariot
ar att dessa indikatorer har blivit férvrangda av coronarelaterade han-
delser (sa som ravaru- och logistikproblem, nedsténgningar osv) vilka
i sa fall inte skulle vara sarskilt palitliga och gor att marknadens nuva-
rande forvantansbild haller vilket skulle vara nagot positivt fér borsen.
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fortsdttning - Finansiella marknader

Var rekommendation ar neutral for globala aktier dar vi har en viss
overvikt pa tillvaxtmarknadsaktier som vi ser ar légre varderade an de i
utvecklade ekonomierna.

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

Aterhamtningen ar nu i full géng och féretagens vinster har ékat kraftigt
forra dret. Vi ser nu att flertalet ledande indikatorer for konjunkturen
borjat toppa vilket indikerar att forvantansbilden for hogre marginaler
for bolagens vinster eller vidare uppskruvning av férvantad forsaljning
inte far ses som lika troligt som tidigare.

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

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

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

Coronaviruset har varit sarskilt utmanande for de exportberoende
europeiska bolagens vinster. Vi ser dock att den europeiska central-
banken fortsétter sin expansiva penningpolitik, samtidigt som ett
flertal europeiska regeringar lanserat omfattande stodpaket for eko-
nomin samt att dven EU centralt godkant astronomiska stimulanspaket.
Detta far ses som positivt for borsen pa sikt.

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

Nar vi balanserar de positiva mot de negativa faktorerna ser vi
sammantaget med tillforsikt pa framtiden for europeiska aktier men
ser samtidigt kortsiktiga risker. Mot bakgrund av detta forhaller vi oss
neutrala till europeiska aktier.
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USA - Langsiktigt stigande rantor med stod fran
penningpolitiken
+ Amerikanska centralbankens stimulanser ger stod ett tag till for aktier
+ Mattlig inflation ar inte negativt for aktier
- Bolagens varderingar ar pa historiskt dyra nivaer

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

Den amerikanska centralbanken och regeringen har lanserat rekord-
stora stimulanspaket for den amerikanska ekonomin med syfte att
stodja likviditeten i penning- och obligationsmarknaderna som varit
mycket anstrangda under krisen. Da stimulanser fallit val ut for den
ekonomiska utvecklingen och vaccineringsprogram gjort att risken
minskat for stérre nedstangningar i USA har den amerikanska central-
banken bérjat trappa ner sina finansiella tillgdngskop.

Da rantan for amerikanska obligationer med lang l6ptid stigit under
2021 véntas detta bidra nagot negativt till riskviljan for aktier. Dock
ser vi detta som ett sundhetstecken baserat pa att vinu garin en
ekonomisk mognadsfas. Nar vi balanserar de positiva mot de negativa
faktorerna forhaller vi oss neutrala till amerikanska aktier.

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

Den japanska ekonomin har visat en god dterhamtning forra aret.

Vi ser numed lite tillforsikt till att tillvaxten i ekonomin kommer ligga
over vad som varit normalt de senaste &ren, dock sa ar det &nda rela-
tivt blygsamma tillvaxttal jgmfort med évriga stora ekonomiers nuva-
rande tillvaxttal.

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

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

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

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



fortsdttning - Finansiella marknader

For tillvéxtekonomierna sa ser vi att coronakrisens paverkan kan ha
gett en ndgot mer langvarig effekt an for de utvecklade ekonomierna
d& dessa lander inte infort lika stora stimulanspaket. Samtidigt s& har
befolkningen i tillvaxtmarknadslanderna legat efter i utrullning av
vaccin jamte de utvecklade l@nderna. Mot detta sa tenderar tillvaxt-
marknader att prestera battre an utvecklade nar konjunkturen vander
och global BNP vaxer mer an genomsnittet det kommande aret vilket
ser ut att vara fallet just nu.

Regeringen i Kina har varit aktiv med inférandet av 6kade regle-
ringar av bolag senaste aret, bland annat inom teknologi- och finans-
sektorerna. Vidare har fastighetsutvecklingen, som ar en stor del av
BNP-tillvaxten i Kina, seglat upp som ett riskmoment da den kinesiska
fastighetsjatten Evergrande, inte kunnat betala sina utestaende lan.
Da bolaget ar sa pass stort och spridningseffekter skulle kunna leda
till att hela den kinesiska ekonomin tappar momentum har nu reger-
ingen borjat erkdnna problemet och initierat riktade insatser och
stimulanser vilket far ses som positivt. Skulle dessa stimulanser bli
bredare och storre sa skulle detta aven kunna bli en katalysator for
att vanda det allmanna sentimentet for kinesiska aktier.

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

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

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer
- Lag avkastning till g risk
+ Relativt (g risk men ocksa [ag avkastning fér bade ldnga och korta
obligationer
- Begransad avkastningspotential aven vid borsfall
- Stigande ldnga rantor utgor ett hot mot [anga obligationers avkastning

Réntan for [anga obligationer f6ll kraftigt under 2020 och har nu borjat
resan tillbaka, med en viss 6kning av den l&nga rantan under 2021.

I takt med att den svenska ekonomin forbéttras tror vi att de langa
obligationsrantorna fortsatter att stiga pa tva ars sikt. En negativ ranta
for langa svenska statsobligationer i kombination med rantestegringen
som ocksa bidrar negativt till den forvantade avkastningen gor att vi
forhaller oss fortsatt svagt negativa till tillgangsslaget.

Jamfort med forra manaden &r vi dock nu lite mer oroade for kon-
junkturutvecklingen kommande dret, vilket innebar att vi inte ser lika
negativt pa avkastningen for langa rantefonder som tidigare. Vidare
har dven bostadsobligationer (som utgor en stor del av en lang rénte-
fond) blivit mer attraktiva senaste tiden vilket ocksa gor att vi ser
nagot hogre avkastningspotential an tidigare.

Langa obligationer har dock en relativt [ag risk och fyller en funk-
tion i en blandfond for att balansera risken i aktier. Vi bedomer att
Riksbanken kommer att halla reporantan oforandrad i flera ar varfor
avkastningen for korta obligationer vantas forbli lag men positiv.

Sammantaget hojer vi rekommendationen for langa rantefonder
till svagt negativ och behaller samma rekommendation, svagt negativ,
for korta obligationer.
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Foretagsobligationer - Battre utsikter efter okad ranta
under 2021
+ Nagot hogre ranta &n svenska obligationer
- Rantan har sjunkit sedan i mars 2020 till relativt [aga nivaer
- Enméjlig skuldkris bland europeiska stater utgér en riskfaktor

I samband med den oro som coronaviruset ledde till pa de finansiella
marknaderna i mars 2020 drabbades féretagsobligationer av en likvi-
ditetsdriven nedgang som senare reverserades i en kraftig uppgang.
Foretagsobligationer har nu mer an dterhamtat nedgangen och kredit-
riskmarginalen har sjunkit till nivder som uppnaddes precis innan
Covid-19 eskalerade i Europa forra aret.

Avkastningspotentialen for foretagsobligationer harifran ar be-
gransad, aven om den forbattrats nagot under 2021 i takt med en
svagt stigande ranta. Vi bedomer att kreditriskmarginalen knappast
kommer sjunka vasentligt mycket lagre, kopplat med en syn att under-
liggande langa statsobligationsrantor kommer stiga kommande tva ar
i takt med en starkare global ekonomi. Konkursrisken fér obligationer
med kreditrating investment grade bedéms dock som mycket lag
kommande tva ar.

Centralbankernas penningpolitik innebar att de utfast sig att kunna
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 raddnings-
paket i samband med Covid-19. En sadan kris skulle utgora ett hot
ocksa mot foretagsobligationers avkastning.

Sammantaget forhaller vi oss neutrala till foretagsobligationer.

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

Forra dret 6kade rantan for tillvaxtmarknadsobligationer som en foljd
av en stigande rénta for amerikanska ldnga statsobligationer. Pa den
positiva sidan anser vi att den globala ekonomiska aterhdmtningen vi
ar inne i kommer gynna sarskilt de konjunkturkansliga tillvaxtlanderna,
vilket stodjer avkastningen for tillvaxtmarknadsobligationer. P4 risk-
sidan utgor stigande ldnga amerikanska rantor som kan félja av en
fortsatt stark ekonomi ett hot mot avkastningen kortsiktigt, kad
smittspridning 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 sasmmantaget svagt positiva till tillvaxt-
marknadsobligationer.
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Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi hdller en neutral rekommendation for globala aktier men noterar att tillvaxtmarknader ar
den region dar vi bedomer att det finns bast potential for avkastning i forhallande till risken.
Vi foredrar aven smabolag i Europa. Pa rantesidan hdller vi en undervikt i svenska langa

obligationer mot bakgrund av forvantade stigande [dnga rantor. Dock ser vi battre potential i
tillvaxtmarknadsobligationer vilka gynnas av en global konjunkturuppgang.

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

Lansforsakringar erbjuder flera typer av fonder. Vissariktar sig tilldig ~ jamfort med obligationer, &ven om rekommendationen for globala
som tycker om att folja aktiemarknaden pa narmare hall och bytafonder  aktier &r neutral. Borserna har stigit kraftigt under 2021 som ett svar

snabbt och enkelt. Andra passar dig som vill spara mer bekvamt. pa en tydlig vandning uppat for global ekonomi samt féretagsvinster.
P& tva ars sikt kommer coronaviruset i stort ha ebbat ut vilket gor att
Bekvama fonder den ekonomiska utvecklingen samt foretagsvinster kommer att fort-
Vara fem Bekvama fonder passar dig som inte vill eller hinner spara satta vaxa harifran, understédda av expansiv penning- och finanspolitik.
aktivt. Allt du behover géra ar att valja sparhorisont och riskniva. De Dock sa ar mycket av bolagens aterhamtning nu inprisad i bolagens
Bekvama fonderna &r sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att varderingar vilket gor att vi inte ser samma potentiella uppsida i for-
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro- hallande till risken som tidigare. Vi ar 6verviktade i europeiska smabo-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 14 ser du fondernas riskniva lag da vi ser potential for battre tillvaxt i sma bolag jamfért med stora
och aktuella innehav per tillgangsslag. bolag i Europa, en region med en lag strukturell ekonomisk tillvaxt.
Statsobligationsrantor har stigit under 2021 vilket medfért negati-
Aktiva placeringsforslag va avkastningar for langa obligationsfonder, och vi tror att den ut-
Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella vecklingen kommer fortsatta varfor vi haller en undervikt i langa obli-
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa gationsfonder. Vi valjer att dvervikta tillvaxtmarknadsobligationer i
att du sjalv styr dina placeringar. Vara forvaltare - samma som de lokal valuta, dels pa grund av en attraktiv ranta, och dels da tillvaxt-
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per lander gynnas av den pagaende konjunkturuppgangen.
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. I bilden pa sida 14 ser
du de fem portféljernas riskprofil och aktuella fondval. Du kan dven Aktier
anmala dig till vart nyhetsbrev Sparutsikter pa lansforsakringar.se/ Vi ar investerade i en mix av globala fonder med olika stilar som komplet-
sparutsikter. terar varandra éver tid. For narvarande ser vi foljande stilar som attrakti-
va varfor vi har innehav i globala fonder tiltade mot detta; g véardering,
Hallbarhetsinriktade placeringsforslag tillvaxtorienterade bolag samt bolag med mer defensiva egenskaper vid
Hallbarhetsinriktade placeringsforslag har nyligen lanserats och passar  eventuella bérsras. Vi ar dven 6verviktade smabolag i Europa da vi ser
dig som vill spara i hallbarhetsinriktade fonder. Det &r fem fondport- strukturella tillvaxtproblem vilket gér att vi vill vara positionerade i bolag
foljer med utvalda hallbarhetsinriktade fonder i det rekommenderade med nagot hogre tillvaxt fér den regionen.

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

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

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

Innehaven i Bekvama fonder, Aktiva placeringsforslag och Hallbarhets-

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

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

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

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

och konjunkturen. Notera att den 6vergripande tillgangsallokeringen

i de Bekvama fonderna, Aktiva placeringsforslagen och Hallbarhets- Foretagsobligationer

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

och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda skillnaden ar relativt ldg men réntan har stigit ndgot under 2021 som en féljd av gene-

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

Vi foredrar fortsatt seniora lan vilka vantas dverprestera pa tva ars sikt
da varderingen &r attraktiv i forhallande till risken samt att kansligheten
mot stigande [dnga rantor ar obefintlig.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placerai tillvaxtmarknadsobligationer, dar vi dvervakar
obligationer i lokal valuta men ocksa i mindre utstréckning i obligationer
valutasékrade till den svenska kronan. Tillvaxtmarknadsobligationer
har visserligen hogre risk an svenska obligationer och féretagsobliga-
tioner men erbjuder nu efter ranteuppgangen under 2021 battre av-
kastningspotential pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

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

Innehavsforandringar Bekvama fonder, Aktiva placeringsfarslag
och Hallbarhetsinriktade placeringsférslag

Vi okar i allokering mot Globala fonder for att vara mer neutrala mot
normalportféljen. Detta finansierar vi genom att minska nagot i allo-
keringen till tillvaxtmarknadsaktier.

Utveckling Bekvama Fonder 2021
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Forandringar 15 januari 2022

Vi gér forandringar i foljande placeringsférslag.
Aktiv Tillvaxt
Wellington Global Quality Growth ...............ccccvirrnnn. +5%

Lansférsakringar Tillvaxtmarknad Aktiv -5%
Aktiv Potential

Wellington Global Research........ccccuevevvevevevevevenninns +5%
Lansforséakringar Tillvaxtmarknad Aktiv....................... -5%
Hallbar Defensiv

Lansforsakringar Multistrategi..............ocovossssererenen +5%
RobecoSAM Global SDG Credits DH SEK -5%
Hallbar Stabil

Lansforsakringar Multistrategi..............osereneeene +5%
RobecoSAM Global SDG Credits DH SEK................... -5%
Hallbar Balans

Lansforsakringar Multistrategi...............oonensceenenen +5%
Lansforsakringar Hallbar Foretagsobligation.......... -5%
Hallbar Tillvaxt

Lansforsakringar Multistrategi...........n. +5%
Lansforsakringar Hallbar Foretagsobligation............. -5%




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

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)

olole

B Kortarantefonder 36%
[ | Langa rantefonder 52%

B Korta rantefonder 11%
[ | Langa rantefonder 28 %

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 39%

Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

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

Globala aktiefonder 52 %

Svenska aktiefonder 24 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

/

B Korta rantefonder 1%
[ | Langa réntefonder 1%

Absolutavkastande
fonder 4%

B Globala aktiefonder 64%

Svenska aktiefonder 29 %

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

Aktiva placeringsforslag fonder

Aktiv Defensiv
(Mycket lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort
Rantefond 35%
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

Pimco Global Investment

Grade Credit 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%
Neuberger Berman EM

Aktiv Stabil

(Lag risk)

[ | Lansférsakringar Kort

Rantefond 20 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 25%

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

Aktiv Balans
(Medelrisk)

.

[ | Lansforsakringar Kort

Rantefond 15%
Lansforsakringar
Multistrategi 5%

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

Wellington Global Quality

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

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

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

Robeco Global

Premium 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 15%

BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

-

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

Premium 10 %
Wellington Global Quality
Growth 15%

Wellington Global
Research 15%

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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Hallbarhetsinriktade placeringsforslag fonder

Hallbar Potential
(Mycket hog risk)

Hallbar Tillvaxt
(Hog risk)

Hallbar Balans
(Medelrisk)

Hallbar Stabil
(Lag risk)

Hallbar Defensiv
(Mycket lag risk)

g

[ | Lansférsakringar Kort

[ | Lansférsakringar Kort

»

[ | Lansforsakringar Kort

»

I SEB Green Bond Fund 10%

Lansforsakringar Global

Rantefond 35% Rantefond 20 % Rantefond 10% RobecoSAM Global SDG Hallbar 25%

I SeBGreenBond Fund 25% M SEB Green Bond Fund 25% M SEB Green Bond Fund 15% Credits DH SEK 5% Lansforsakringar Sverige
RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG RobecoSAM Global SDG Lansforsakringar Aktiv 30 %
Credits DH SEK 15% Credits DH SEK 10 % Credits DH SEK 10 % Multistrategi 5% Robeco Global Consumer
Lansforsakringar Lansforsakringar Lansforsakringar Lansforsakringar Global Trends 10%

Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 5%

Lansforsakringar Sverige

Aktiv5%
BlackRock ESG EM Local
Currency Bond Fund 10%

Multistrategi 5%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv10%

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

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 5%

Multistrategi 5%
Lansforséakringar Global
Hallbar 10 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 20%

Robeco Global Consumer
Trends 15%

Robeco Global Sustaina-
ble Conservative 15%

Risknivaer

Lagre risk

Disclaimer

Hogre risk

Hallbar 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25%

Robeco Global Consumer
Trends 10%

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

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

eller lansforsakringar.se.
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Kontaktpersoner Investeringshjalpen

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

Luis Gemzell, makroekonom
+46 76 695 92 39
luis.gemzell@lansforsakringar.se

Martin Axell, fondforvaltare
+46 8 588 400 97
martin.axell@lansforsakringar.se

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

Kontakta Lansforsakringar Bank eller din forsakringsformedlare

Lansforsakringar Bergslagen 021-190100 | Lansforsakringar Blekinge 0454-302300 | Dalarnas Forsékringsbolag 023-93000 | Lansférsakringar Gotland 0498-28 18 50
Lansforsakringar Gavleborg 026-14 75 00 | Lénsférsakringar Géinge-Kristianstad 044-19 6200 | Lansférsakringar Géteborg och Bohuslén 031-63 80 00 | Lénsférsakringar Halland
035-1510 00 | Lansforsdkringar Jamtland 063-19 33 00 | Lansférsakringar Jénkoping 036-19 90 00 | Lénsforsédkringar Kalmar lan 020-66 1100 | Lansforsakring Kronoberg
0470-7200 00 | LF Norrbotten 0920-24 2500 | Lansférsakringar Skaraborg 0500-77 70 00 | Lansférsakringar Skane 040-633 80 00 | Lansforsakringar Stockholm 08-562 830 00
Lansforsakringar Sédermanland 0155-48 40 00 | Lansforsakringar Uppsala 018-68 55 00 | Lansforsakringar Varmland 054-77515 00 | Lansforsékringar Vasterbotten 090-10 90 00
Lansforsikringar Vasternorrland 0611-36 53 00 | Lansférsakringar Alvsborg 0521-27 30 00 | Lansférsikringar Ostgsta 013-29 00 00
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