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Var syn i korthet

Den globala konjunkturen fortsatter att forbattras men visar storre regionala skillnader an
tidigare. Konjunkturutsikterna i Europa har forsamrats pa kort sikt, men vi tror pa en stabilare
utveckling kommande kvartal. USA fortsatter att utvecklas mycket starkt. Handelskonflikten
utgor en forhojd riskfaktor men vi tror att effekterna pa den globala konjunkturen blir
begransade. Var positiva vy pa aktier och tro pa ett stigande rantelage bestar darfor aven
om riskaptiten pa kort sikt kan férandras av negativa nyheter kring konflikten.

Global konjunktur Var syn pa aktie- och rantemarknaden
Fortsatt starka konfidensindikatorer tyder pa stabil konjunktur,
men de regionala skillnaderna 6kar
. w P _— Svagt
= Global konjunktur fortsatter att forbattras men tillvaxttakten avtar Positiv Positiv
= Kina bedriver en expansivare ekonomisk politik Globala -
= Utsikterna for Europa har forsamrats nagot pa kort sikt aktier
= Inflationen stiger gradvis i takt med att konjunkturen starks '
= Penningpolitiken blir successivt mindre expansiv, men kade Sverige -
regionala skillnader -
Europa
Riskerna bestar, men ar dverlag balanserade USA -
= Svenska konjunkturutsikter ar fortsatt goda men minskat byggande
sanker tillvaxttakten framover Japan -
= Riksbanken kan fa svart att genomfora ytterligare rantehgjningar
under 2019 Tillvixt- -
= Den starka konjunkturen i USA gér att Fed fortsitter med aviserade marknader
rantehojningar Svenska korta
= Handelskriget far mycket medieutrymme men effekterna pa den obligationer®
globala konjunkturen bedéms bli mattliga Svenska langa
= Den senaste tidens marknadsturbulens hindrar inte centralbankerna obligationer*
fran att gradvis minska stimulanserna Foretags-
obligationer
Tillvaxtmark-
nadsobliga-
tioner
*En syn om svagt stigande réntor innebér svag avkastning for svenska obligationer.
Borsutveckling 2013-2018 Bred nedgang pa borserna under hosten
Avkastning i svenska kronor = Vifinner att bolagens hdga vinsttakt borjar mattas av ndgot men
9 9 samtidigt har den senaste tidens bérsoro gjort varderingarna mer
250 attraktiva

= Viar sammantaget positiva till borsen trots den senaste tidens
marknadsoro. De handelstullar som USA har infort eller forvantas
infora medfor dock risk for lagre ekonomisk tillvaxt och darmed
lagre borskurser
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50 — A a Ve Internationella réntor har stigit nagot under hésten
52 = Svenska korta och langa obligationer har relativt lag risk jamfort

med andra tillgdngsslag, avkastningen véantas dock bli blygsam
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2018 2014 208 2016 2017 208 = Foretagsobligationer gynnas av hogre kreditriskmarginaler efter
@ Sverige @ USA @ Tillvixtmarknader ett hittills svanglgt 2018
Europa Japan

= Tillvaxtmarknadsobligationer har higst ranta efter arets kraftiga
prisfall men &r képvarda pa lang sikt drivet av god ekonomisk till-
vaxt, sjunkande kreditrisk och starkta valutor



Globala utsikter battre dn sitt rykte,
konjunkturen starks trots marknadsoro

Viforvantar oss en forbattrad global konjunktur. Hushallens och foretagens ljusa framtids-
tro bor leda till 6kade investeringar aven om vissa konfidensindikatorer mattats av. Arbets-
marknaderna utvecklas starkt men svarigheter att hitta personal kan begransa den ekono-
miska utvecklingen framover. Risken for handelsbegransade atgarder och politisk osakerhet

bestar men vi bedomer att de far liten effekt pa konjunkturen.

Kanada: Atstramningen med héjda
rantor fortsatter, drivet av stark
inhemsk konjunktur.

innan rantorna hojs.

Storbritannien:
Osakerhet kring Brexit
bestar och tillvéxten kvar
parelativt lag niva.

USA: Inflationen har

aterhdmtat sig och Fed

fortsatter hoja rantan.

\

Brasilien: Forbattrade
ekonomiska utsikter och
minskad osakerhet efter
presidentvalet.

Sverige - Svensk hogkonjunktur fortsatter trots tillfalligt hack
Statistiken for den svenska konjunkturen ger aningen motstridiga
budskap. Tillvaxten tredje kvartalet var svag. For forsta gdngen sedan
2013 &r den negativ pa kvartalsbasis. Det beror framst pa att bilfor-
saljningen foll kraftigt (efter att ha okat rejalt infor de andrade miljo-
skattereglerna 1 juli) men konsumtionen hammades &ven av det var-
ma sommarvadret. Dock har bilforséljningen fortsatt att utvecklats
svagt.

Antalet paborjade bostader var farre &n vantat under tredje kvar-
talet och bostadsbyggandet kommer att tynga tillvéxten alltmer

framéver. Dessutom har riskbilden i

"Arbetsmarknaden  gyrozonen forsiamrats (jamfor nedan)
och fortroende- vilket paverkar en liten och 6ppen eko-
barometrar tyder nomi som den svenska. A andra sidan
pé ett fortsatt gott tyder arbetsmarknaden och fortroen-
k onjunk turld g e” debarometrar pa ett fortsatt gott kon-

junkturlage i den svenska ekonomin. Vi
tror att svagheterna ar tillfalliga och inte borjan pa en markant vikan-
de konjunktur, dven om tillvaxten kommer vara l&gre kommande ar.

Eurozonen: Trots viss avmattning
fortsatter konjunkturen att starkas
men (ag inflation gor att det drojer

Sverige: Fortsatt stark konjunktur trots
tillvaxtsvacka.

Japan: Inflationen fortsatt
[ag och centralbankens
expansiva hallning bestar.

Kina: Expansiv ekonomisk
politik for att stabilisera
tillvaxten.

Indien: Stark tillvaxt
med fortsatt goda
utsikter.

Prognos for BNP-tillvaxten 2018
2-4%

>4%

Vi anser vidare att de svaghetstecken som synts i Europa samt den
senaste tidens bérs- och politiska oro inte ar tillrécklig for att rubba
Riksbankens planer pa en rantehojning. Vi forvantar oss en héjning i
februari mot bakgrund av osékra inflationsutsikter.

Eurozonen - Stabila konjunkturutsikter trots svagheter

Eurozonen har utvecklats nagot sdmre an vantat den senaste
manaden. Oron pa varldens borser verkar ha paverkat bade hushal-
lens och foretagens fortroende. Annu ligger dock barometrar pé niva-
er som utifran historiskt monster pekar pa en fortsatt stabil tillvéxt.
Den tyska bilindustrin har under tredje kvartalet drabbats av produk-
tionsstérningar till foljd av omstéllningen till nya utsldppsregleringar.
Aven exporten fér eurozonen som helhet har utvecklats sdmre an
véntat. En del av svagheten i nettoexporten berodde dock pa stark
import, vilket tyder pa att det finns en fortsatt inhemsk efterfragan.
Var beddmning ar att denna stérning ar tillfallig och att konjunkturut-
sikterna ser stabila ut.

Den italienska finanspolitiken fortsatter att skapa splittring mellan
Italien och 6vriga EU-lander. I november konstaterade EU-kommis-



fortsdttning - Global konjunktur

sionen att den italienska budgeten bryter mot det finanspolitiska ram-
verket och att det kan leda till boter motsvarande 0,5 procent av BNP
(cirka 10 mdr euro). Vi bedémer att den italienska finanspolitiken kom-
mer hamma landets tillvaxt ndgot under 2019 till f6ljd av hogre rantor
men utan att det far ndgon rejal paverkan pa europeisk ekonomi i stort.
I férhandlingarna kring Brexit enades parterna i november om ett
ramavtal. Storbritannien kvarstdr som medlem av EUs inre marknad
och tullunionen under en évergangsperiod om 21 manader fran och
med mars 2019. Avtalet maste
dock godkénnas av det brittis-
ka parlamentet och i dagslaget
ar detta hogst osékert. Vi be-
démer att osakerheten inte pa-
tagligt paverkar den europeiska konjunkturen. Tillvéxten kan dock bli
ovantat [ag aven innevarande kvartal, till féljd av problemen i bilindustrin,
for att aterhamta sig under forsta halvan av 2019. Givet denna risk be-
démer vi att oron for europeisk konjunktur bestér den narmaste tiden.

"Den italienska budgeten
bryter mot det finans-
politiska ramverket”

USA - Stark konjunktur och centralbankshojningar fortsatter
Den amerikanska ekonomin utvecklas mycket starkt. Bade hushallens
och foretagens fortroende pekar pa fortsatt stark tillvaxt. Det finns
dock svaghetstecken. Dels ser byggforetagen en betydligt svagare
marknad framfér sig, dels har nya order av kapitalvaror utvecklats
samre &n vantat. Sammantaget féranleder manadens statistik inte na-
gon revidering av var syn pa den amerikanska konjunkturen och vi tror
fortsatt att Fed hojer styrrantan i december och tre ganger 2019.
Arbetsmarknaden utvecklas mycket starkt och bade sysselsétt-
ning, arbetskraftsdeltagande och loner utvecklas val. Nedgangen i olje-
priset fortsatte under november och har nu fallit mer &n 20 procent
de senaste tva manaderna. De leder till ett 6kat konsumtionsutrymme
for amerikanska hushall och ett svarare ldge for energibolagen. Energi-
sektorn &r en liten del av den amerikanska ekonomin sett till antal an-
stéllda men kan anda paverka borsen da flera stora energibolag vager

Inképschefsindex inom industrin 2007-2018

&

tungt i index. Dessutom kan det paverka investeringarna negativt.
USA ar dock en nettokonsument av olja och vi ser darfor ett lagre ol-
jepris som positivt for ekonomin pa kort sikt.

Under G20-métet i november
bestdmde sig USA och Kina for
att pausa handelskonflikten.
President Trump skjuter upp de
aviserade hdjningarna av im-
porttariffer pa kinesiska varor
tre manader framat. I utbyte gér Kina betydande kdp av amerikanska
varor, daribland amerikanska jordbruksprodukter. Det ar ett steg i ratt
riktning, men vi ser inga tydliga tecken pa att ett avtal med langsiktiga
spelregler ar nara forestaende. Vidare forlorade republikanerna majo-
riteteten i representanthuset. Det minskar Trumps méjlighet att fa
igenom ytterligare skattesankningar. Det kan paverka hans vilja att fa
till stand ett handelsavtal kommande ar. Vi tror att den amerikanska
finanspolitiken blir mindre expansiv till foljd av demokraternas valseger.

"Oljepriset har nu fallit
mer an 20 procent de
senaste tva manaderna”

Japan - Penningpolitiken forblir oférandrad under en lang tid
Tillvaxten under det tredje kvartalet var negativ men tyngdes sanno-
likt av tillfalliga faktorer som naturkatastrofer. Tillvaxten torde dér-
med aterhdamta sig framéver. Fortroendebarometrar indikerar fortfa-
rande mattlig tillvaxt men inte kontraktion.

Arbetsmarknaden utvecklas vl och den momshdjning som trader
i kraft om ett ar kan tillfalligt 6ka konsumtionen forsta halvaret 2019.
Positivt ar dven att Japan och Kina har inlett samtal om att férdjupa
de ekonomiska relationerna. N&-
got orovackande var att l6netill-
véxten bromsade in under tredje
kvartalet samtidigt som tidigare
utfall reviderades ned. Den strama
arbetsmarknaden har alltsa inte gett sa stora avtryck pa l6nerna som
man trott. Den ménadsvisa statistiken antyder ocksa en svagare ut-
veckling och inte tillrackligt for att lyfta inflationen mot tva procent.
Vitror att det kommer krévas en lang tid av stramt resursutnyttjande
for att nd malet.

"Lonetillvixten
bromsade in under
tredje kvartalet”
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Fakta inkopschefsindex

—/

Inképschefsindex tas fram via manatliga undersokningar hos
foretag inom industrin och ar en indikator pa den ekonomiska

halsan. Som framatblickande konjunkturindikator &r den
viktig. Varden 6ver 50 indikerar 6kad aktivitet, under 50
indikerar avmattning.




fortsdttning - Global konjunktur

Vitror ocksd att centralbanken behaller sin penningpolitik ofor-
andrad. Det innebér att den 10-ariga statsrantan halls kring noll, genom
obligationskodp i nédvandig utstrackning. Den allmanna trenden av
centralbankers dtstramning varlden éver gor att Japan far anses fora
en relativt sett mer expansiv penningpolitik. Det skulle kunna férsvaga
yenen och bidra till en tillfalligt hogre inflation. Sammantaget ser vi en
konjunkturforbattring i kombination med fortsatta stimulanser.

Kina - Mer expansiv ekonomisk politik, men effekten dréjer ett tag
Ekonomisk data for oktober gav en blandad bild. Avmattningen inom
detaljhandeln fortsatte medan industriproduktionen forbattrades na-
got. Det senare ar sannolikt drivet av en tillfalligt starkare utlandsk
efterfragan infor arsskiftets potentiellt utékade tullar fran USA. Det
har ocksd synts i utrikeshandeln. Troligen reverseras detta nasta ar
vilket skulle tynga tillvaxten.

Samtidigt ar den inhemska ekonomin viktigare for Kina. Efter den
senaste tidens avmattning har regimen lattat pa penningpolitiken och
kreditstramande dtgarder samt annonserat inkomstskattesankningar
och atgarder for att framja infrastrukturinvesteringar. Utsikterna for
2019 ser darfor nagot battre ut och vi tror att fler atgarder kan kom-
ma att lanseras.

Inflationen &r fortsatt nara malet om tva procent och vi ser inga
hinder for centralbanken att utoka stimulanserna ytterligare. Vi vill
samtidigt understryka att Kinas tillvaxt till storsta del ar av strukturell

. . karaktér och att den langsikti-
"Den lan95|kt|ga trenden ga trenden av industrialisering
av industrialisering och och urbanisering kommer paga
urbanisering kommer mycket lang tid. Risker kring
Pig EY mycket léng tid” Kit]as langsiktiga t.illV%Xt ar
framst kopplade till foretagens
hoga skuldsattning. Sett till de mycket robusta statsfinanserna ser vi
lag risk for att statens atgarder inte racker for att stabilisera utveck-
lingen. Den senaste tidens marknadsoro ser vi med andra ord som till-
fallig.

BNP-tillvéxt, arlig procentuell férandring
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Fakta BNP

Bruttonationalprodukten (BNP) &r det sammanlagda vardet
av de varor och tjanster som producerats i ett land under

en viss period, vanligtvis ett ar. Det mater den ekonomiska
aktiviteten. En hog respektive [ag tillvaxt sager nodvandigtvis
inte var vi ar i konjunkturen.




God avkastningspotential

for aktier, trots

t

Trots den senaste tidens marknadsoro, ar vi positiva till borsen tack vare bolagens lagre
vardering och fortsatt stigande vinster drivet av god ekonomisk tillvaxt. Vi tror dock inte att
det senaste arets extrema vinsttakt (for framfor allt amerikanska bolag) kan bibehallas.

Aktiemarknaden globalt - Bra vinstékningar
Den globala konjunkturbilden ser fortsatt relativt god ut. Tillvaxt-
prognoserna ar dock lagre for varldsekonomin nasta ar lagre an for
2018. Det har skapat viss oro for att vi gar mot en avmattning. Vi ser
en mindre sadan som trolig pa sikt men finner att dagens véarderingar
ar for attraktiva for att minska var dvervikt av aktier.

Sverige - Kronférsvagningen starker vinsterna éverlag

+ God inhemsk konjunktur samt laga réntor
+ Rimlig vardering och stigande vinster for borsbolagen
- Riksbankens agerande kan leda till att kronan starks
Det laga rénteldget ar en bidragande orsak till dagens rimliga varde-
ringar. Vi ser att vinsterna fér bolagen pa Stockholmsbérsen foljer
den positiva realekonomiska utvecklingen i Sverige och globalt.

Vitror att kronan kan starkas da Riksbanken tydligt deklarerat att
man hojer rantan i december eller februari. Det kan paverka borsbo-
lagen negativt da inkomster i utlandsvaluta blir mindre i svenska kro-
nor. Vi ser dock inte att den ldngsiktiga ranteuppgangen blir s stor
att den hammar den ekonomiska utvecklingen pa sikt. Om kronan
starks ser vi svenska aktier som mer attraktiva an utlandska da de
inte paverkas av valutaférandringar i samma utstrackning.

Tillvaxtmarknader*

|~
Ry

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.

Oron for utvecklingen av den svenska bostadsmarknaden har
minskat nagot sedan i varas men vi ser fortfarande att det kan paver-
ka konjunkturutvecklingen negativt.

Vi forhaller oss svagt positiva till svenska aktier framéver och ser
aven att varderingen kommit ner nagot vilket styrker var tes.

N\ 1 Ve
Jg| Europa - Rimlig vardering och bra vinstdkningar ger
fortsatt stod
+ Ekonomisk aterhamtning 2019 efter svagt 2018
+ Lag borsvérdering och god vinstpotential
- Politiska utmaningar inom det europeiska samarbetet
ECB forsatter att bedriva expansiv penningpolitik och bolagsvinsterna
vantas utvecklas positivt. Att europeiska borser ar relativt [agt varde-
rade, jamfort med exempelvis den amerikanska, motiveras framst av
att de férstndmnda har lagre l6nsamhet.

Efter en svagare ekonomisk utveckling under 2018 (jamfort med
prognoserna), ser vi att det under 2019 kan bli en viss aterhamtning.
Den politiska situationen med allt fler EU-skeptiska regeringar kan
dock hdamma stabiliteten i det europeiska samarbetet pa langre sikt.

Vi anser att varderingen for europeiska bolag ar attraktiv och ser

N 7

>

7 N
7

7 1
N

Positiv Positiv

Negativ

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



fortsdttning - Aktier mest intressant

att vinsterna har utvecklats positivt i ar, trots en svag ekonomisk till-
vaxt. Sammantaget &r vi svagt positiva till europeiska aktier.

Vi ser varderingen for europeiska bolag som attraktiv och att vin-
sterna har utvecklats positivt hittills i ar. Dock syns vissa tecken pa
att den nuvarande ekonomiska tillvaxttakten kan komma att mattas
av ndgot vilket ocksd avspeglas i borsutvecklingen. Sammantaget ar vi
svagt positiva till europeiska aktier.

N ! 4
USA - Stabil ekonomisk tillvaxt, men atstramande
penningpolitik

+ Stabil ekonomisk tillvéxt

+ Ekonomiska reformer ger fortsatt hogre foretagsvinster pa kort sikt
- Mer atstramande penningpolitik vantas framover

Den amerikanska ekonomin har utvecklats nagot 6ver férvantan i ar.
Samtidigt bedriver den amerikanska centralbanken en mer atstra-
mande penningpolitik. Med det som bakgrund ser vi att marknaden nu
borjar prisa in en viss risk for recession inom nagra ar.

New York-borsen ar inte langre hégt varderad da bolagsvinsterna
fortsatt att stiga under aret. Den &r nu i linje med hur bérsen tidigare
vérderats i borjan av en ekonomisk dverhettningsfas och vi bedémer
att USA befinner sig i en liknande fas nu. Vi forvéantar oss att bolags-
vinsterna fortsatter stiga, dock inte alls i samma extrema takt som i ar.

Sammantaget har vi en svagt positiv vy pd amerikanska aktier.

N ! e
Jg| Japan - Fortsatt positiva vinstforvantningar och nagot
lagre vardering
+ Fortsatt [agrantepolitik och stigande vinster
+ Viss méjlighet att valutan kan starkas pa sikt
- Langsiktiga tillvaxtproblem
Vinsterna stiger for bolagen och den japanska ekonomin visar en svagt
positiv tillvaxttakt. De framsta drivkrafterna till bolagens vinster ar
den expansiva penningpolitiken och den starka globala konjunkturen.

Vi ser att varderingen har kommit ner nagot for japanska bolag
samtidigt som vinstforvantningarna ar fortsatt positiva. Vi tror darfor
att varderingarna kan aterga till sina tidigare hogre nivaer.

Senaste dret har det aven varit fokus pa nar den japanska central-
banken ska kommunicera planer pd en mer normaliserad penningpoli-
tik, vilket skulle kunna starka valutan. Vi ser inte att det hander inom
kort men det 6kar anda potentialen nagot for tillgangsslaget.

Sammantaget staller vi oss svagt positiva till japanska aktier.
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Svagt
Positiv

Negativ Positiv

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

Tillvaxtmarknader - Bast potential pa l&ng sikt
+ Attraktiv borsvérdering
+ Langsiktigt hog tillvaxtpotential
- Ett eskalerat handelskrig tynger den ekonomiska tillvaxtpotentialen
Tillvaxtmarknader vaxer snabbare &n mogna ekonomier. Dartill &r dess
bolag lagre varderade an dem i de mer utvecklade ekonomierna. Vi
bedomer att de successivt narmar sig den hogre vardering som de
senare handlas till. Det bygger vi pa en fortsatt stark tro pa att den
starka globala konjunkturen leder till stigande vinster for dessa bolag.

Vi ser att den senaste tidens upptrappning av handelskriget, drivet
av USA mot framst Kina, gjort att estimaten for den framtida tillvaxt-
takten reviderats ner. Det har paverkat investerarsentimentet nega-
tivt och bolagsvarderingen har pressats till historiskt laga nivaer.

Vi har en relativt positiv syn pa regionen och ser méjligheter for en
hogre vardering framéver men ser ocksa att det fortsatta handels-
kriget kommer att halla tillbaka tillvaxttakten.

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

Rantor och krediter

Svenska korta och langa obligationer - Lag avkastningtill
lag risk
+ Relativt (g risk men ocksa lag avkasting for bade ldnga och korta
obligationer
+ Langa obligationer &r en defensiv tillgdng och véntas ga bra om
aktier gar daligt
- Kraftigt stigande langa rantor utgor ett hot mot langa obligationers
avkastning
Var tro om langsamt stigande rantor for langre [Optider gor att vi ocksa
tror pa svagt positiv avkastning for ldnga svenska stats- och bostads-
obligationer.

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

Avkastningen for korta obligationer styrs i hog grad av Riksbankens
reporanta och var tro ar att den hojs i december eller februari. Det
skulle gynna avkastningen nagot men samtidigt forbli lag, dock till
mycket [ag risk.

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



fortsdttning - Aktier mest intressant

Foretagsobligationer - Mer attraktiva kreditriskmarginaler

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

minska efterfragan pd krediter
Avkastningen pa foretagsobligationer har varit volatil i ar d& kredit-
riskmarginalen stigit kraftigt i bade USA och Europa. Det forklaras av
okad oro for svagare tillvaxt i varlden. Det skulle dock kunna vara
gynnsamt for foretagsobligationer, sa lange det inte leder till reces-
sion. En miljo dar foretagen fokuserar pa att halla kostnaderna nere ar
gynnsamt for deras formaga att aterbetala lan. Det i kombination med
mattlig inflation bor stodja efterfragan pa foretagsobligationer. Dess
ranta har i ar stigit i takt med hogre kreditriskmarginal och &r nu klart
hogre an rantan for svenska statsobligationer. Tillsammans med en-
dast modesta rantehdjningar borgar detta for god totalavkastning.

Centralbankernas agerande utgdr for tillféllet en negativ faktor for
foretagsobligationer. Att ECB ska minska sina obligationskop kan paver-
ka totalavkastningen negativt. En lagre tillvéxt i Europa kan dock fa ECB
att fortsatta med dem. Det skulle vara positivt for foretagsobligationer.
T USA har centralbanken kommit langre i sin normalisering av penning-
politiken, vilket fortsatter att paverka totalavkastningen negativt.

Sammantaget foredrar vi europeiska féretagsobligationer framfor
amerikanska.
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Svagt
Positiv

Negativ Positiv

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

N

jg| Tillvaxtmarknadsobligationer - Bast langsiktig avkastning
efter stigande ranta
+ Réntan pad tillvaxtmarknadsobligationer &r attraktiv jamfort med
obligationer pa utvecklade marknader
+ En 6verenskommelse avseende handelshinder utgér potential
- Svagare global efterfragan pa kreditinvesteringar riskerar att drabba
avkastningen kortsiktigt
Pa lang sikt bedémer vi att avkastningen for tillvaxtmarknadsobliga-
tioner blir mycket god. Senaste tidens kraftiga prisnedgéng for till-
gangslaget har drivits av starkt dollar och geopolitisk oro pa grund av
handelstvisten mellan USA och Kina. Vi ser dessa faktorer som over-
gdende och anser att den senaste tidens utveckling gjort tillvaxtmark-
nadsobligationer mer attraktiva da rantan samtidigt har 6kat flera
procentenheter.

Pa kort sikt finns det flera risker som kan paverka avkastningen
negativt. Om handelsdispyten eskalerar vore det negativt for tillvaxt-
marknadsobligationernas avkastning. Detsamma galler om 6kad risk
for svag ekonomisk tillvaxt leder till minskad efterfragan pa kreditin-
vesteringar.

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

Styrrantor

15 dec 2018* 2019*
USA 225 2,50 3,25
Eurozonen 0 0 025
Sverige -0,50 -0,50 0

* Prognos vid arets slut



Fondval - Sa placerar

vi utifran var vy

Vi har en svagt positiv vy pa aktier pa tva ars sikt da vi anser att de har blivit billigare
efter hostens kursras. Vi foredrar framfor allt tillvaxtmarknader och smabolag i Europa
och Sverige. Pa rantesidan valjer vi framst bostads- och foretagsobligationer med hog
kreditsakerhet samt tillvaxtmarknadsobligationer.

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

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 ar sa kallade fondandelsfonder vilket innebar att
de placerar i andra fonder. Innehavet ses éver [pande av vara pro-
fessionella forvaltare. I bilden pa sida 12 ser du fondernas riskniva
och aktuella innehav per tillgangsslag.

Aktiva placeringsforslag

Vara Aktiva placeringsforslag passar dig som foljer de finansiella
marknaderna och tycker om att kdpa och salja fonder. De bygger pa
att du sjalv styr dina placeringar. Vara férvaltare - samma som de
som forvaltar vara Bekvama fonder - tar fram férslag en gang per
manad och du valjer sjalv om du vill félja dem. Forslagen presenteras i
Investeringshjalpen den 15e varje manad och publiceras pa dels lf.se
dels i vart nyhetsbrev Sparutsikter (som du kan anméla dig till pa
www.lansforsakringar.se/sparutsikter). I bilden pa sida 12 ser du de
fem portfdljernas riskprofil och aktuella fondval.

Val av tillgangar

Innehaven i Bekvama fonder och Aktiva placeringsforslag ar indelade
i fem risknivaer (se sida 12). Inom varje fond/férslag investeras alltid
en viss andel i bland annat korta och langa réantefonder, absolutav-
kastande fonder samt globala och svenska aktiefonder. Den exakta
fordelningen styrs av var aktuella syn pd marknaderna och konjunk-
turen.

Notera att den 6vergripande tillgdngsallokeringen i de Bekvama
fonderna och Aktiva placeringsforslagen styrs av samma bakomlig-
gande faktorer och att den darfor ar i princip likadan i bada. Den enda
skillnaden &r att de Bekvama fonderna har fler underliggande innehav.
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Denna manads tillgangsallokering - 6vergripande resonemang

Den globala aktievarderingen ar for narvarande inte sérskilt hog men
vi ser viss risk for att en fallande global tillvaxt kan komma att ifraga-
sétta denna vardering framéver. Tack vare en attraktivare aktiemark-
nad efter héstens prisfall, stigande bolagsvinster och laga rantor i
Sverige och Europa ser vi dock stod for en god borsutveckling fram-
over varfor vi véljer att ha en nagot hogre aktieandel an normalt i alla
vara portféljer.

Vi ar generellt svagt negativa till svenska obligationer. Vi dras istéllet
till avkastningspotentialen hos foretags- och tillvaxtmarknadsobliga-
tioner (om an till hogre risk) som har blivit &n mer attraktiva efter hos-
tens stigande réanta. Vi valjer ocksa en ndgot lagre andel korta rénte-
fonder eftersom de véntas ge lag avkastning med rédande
riksbankspolitik.

Absolutavkastande fonder har i detta marknadsklimat haft svart
att generera god avkastning och vi haller en nagot lagre andel av dem
an normalt. Vi bedomer att aktier och tillvaxtmarknadsobligationer ar
mer attraktiva pa riskjusterad basis.

Aktier

Var allokering ar numera regionalt neutral. Vi véljer vidare en expone-

ring mot europeiska och svenska smabolag tack vare dess storre moj-
ligheter att vaxa och 6ka vinsten (vilket ar gynnsamt nu nar det &r ge-

nerellt svart att skapa avkastning).

Svenska korta obligationer

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

Svenska langa obligationer

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



fortsdttning - Fondval - sd placerar vi utifrdn vdr vy

Foretagsobligationer

For att fa en bra riskspridning véljer vi féretagsobligationer i Europa
och USA. De erbjuder en god diversifiering till vriga portféljen och
forvantas ge en god riskjusterad avkastning givet rddande marknads-
lage.

Tillvaxtmarknadsobligationer

Vivéljer att placera i tillvaxtmarknadsobligationer, saval i lokal valuta
som valutasdkrade till svenska kronor. De har visserligen hogre risk &n
svenska obligationer och foretagsobligationer men erbjuder en battre
avkastningspotential pa lang sikt.

Absolutavkastande fonder

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

Manadens innehavsforandringar
Inga forandringar denna manad.
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Forandringar 15 december 2018

—

Vi gér inga forandringar i de aktiva placeringsférslagen
denna ménad.




Bekvama Fonder

Bekvam Fond Defensiv
(Mycket lag risk)

W

B Korta rantefonder 10%
[ | Langa rantefonder 66%
Absolutavkastande

fonder 16%
B Globala aktiefonder 4%
Svenska aktiefonder 5%

Bekvam Fond Stabil
(Lag risk)

O

[ | Langa rantefonder 59 %

Absolutavkastande
fonder 13%

B Globala aktiefonder 18%

Svenska aktiefonder 11%

Bekvam Fond Balans
(Medelrisk)

[ | Langa rantefonder 37%

Absolutavkastande
fonder 8%

B Globala aktiefonder 37%

Svenska aktiefonder 19 %

Bekvam Fond Tillvaxt
(Hog risk)

Y
\J

[ | Langa rantefonder 17%

Absolutavkastande
fonder 6%

B Globala aktiefonder 53%
Svenska aktiefonder 26 %

Bekvam Fond Potential
(Mycket hog risk)

B Globala aktiefonder 70%

Svenska aktiefonder 30 %

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
Rénta Foretag 10 %
Lansforsakringar Lang
Rantefond 35%

Blackrock Euro Corporate

bond 15%

Standard Life GARS 5%

Neuberger Berman EM

Debt Hard Currency 10%

Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%

Lansforsakringar Global

Aktiv Stabil
(Lag risk)

Lansforsakringar Lang
Rantefond 35%

Blackrock Euro Corporate
bond 10%

Norron Target 10%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 10%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 15 %

Aktiv Balans
(Medelrisk)

\ _

Lansférséakringar Lang
Rantefond 20%

Norron Target 5%
BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansférsakringar Sverige
Aktiv 20%

Hallbar 10% Lansforsakringar Tillvaxt- Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 5% marknad Aktiv 10%
Risknivaer
Lagre risk Hogre risk

Aktiv Tillvaxt
(Hog risk)

&

BlackRock EM Local
Currency Bond 5%
Norron Target 5%
Neuberger Berman EM
Debt Hard Currency 10%
Lansforsakringar Global
Hallbar 15%

Robeco Global

Premium 15%
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %

Wellington Global Quality
Growth 10 %
Lansforsakringar Tillvaxt-
marknad Aktiv 15%

Aktiv Potential
(Mycket hog risk)

&

Lansforsakringar Global
Hallbar 15 %
Lansforsakringar Sverige
Aktiv 25 %
Lansforsakringar
Smabolag Sverige 5 %
Lansforsakringar USA
Indexnéra 5%

Robeco Global

Premium 15%

Wellington Global Quality
Growth 15%

M Lannebo Europa

Smabolag 5%

[ | Lansforsakringar Tillvaxt-

marknad Aktiv 15 %

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

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