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Stark ekonomi och framtidstro trumfar politisk oro

Bolagsrapporterna for forsta kvartalet var starka och baddar for en fortsatt
aktieuppgang och vinsttillvaxt under 2017. Den globala inflationen férvantas stiga och
dra med sig rantorna uppat. Swedbank Analys véljer att behalla fordelningen mellan
tillgdngsslagen samt ligga kvar med en évervikt i aktier. Aven dvervikten i Europa och
undervikten i USA behalls.

Investeringsstrategin i mars utgick ifran tron att den hoga riskaptiten skulle kvarsta pa marknaden, att
utsikterna for globala konjunkturen fortsatt forbattras och att politiska risker i Europa inte skulle dampa
marknadens riskvilja. Utfallet stamde 6verens med vad som forutspaddes och saval Gvervikten mot aktier som
mot Europa betalade sig val.

Mikael Wik, marknadsstrateg pa Swedbank utvecklar:

- En stor férandring idag jamfért med f@regéende strategi ar att det franska valet, det storsta hotet mot var
allokering, nu ar borta fran riskbilden. Overvikten i aktier och Europa ar darfor relativt enkel att motivera utifran
en fortsatt positiv syn pa utvecklingen i Europa.

Réantor: Svart att argumentera for ranterisk

Marknadsréantorna har fallit sedan féregaende investeringsstrategi, inte minst i USA dar rantenedgangen fran
toppnivaer noterar cirka 25 punkter lagre pa de langre loptiderna. | Sverige har rantenedgangen inte varit lika
stor. Den underliggande ekonomiska utvecklingen i Sverige, precis som i Europa och USA, visar pa en fortsatt
konjunkturell aterhamtning. Detta motiverar s& smaningom en ny penningpolitisk era hos centralbankerna och
med detta stigande réntor. Den amerikanska centralbanken férvantas fortsétta med sina héjningar, men
kanske i langsammare takt an de sjalva tidigare prognostiserat. Darmed kommer de amerikanska rantorna att
fortsatta stiga framdver, framférallt rantor med kortare I6ptider. For Sveriges och Europas del ar
styrrantehdjningarna annu inte aktuella da inflationsutveckligen hittills drivits mest av baseffekter sdsom svag
valuta och stigande energipriser. Den nuvarande rantemiljon med en stigande rantekurva samt laga kuponger
utgor en risk for langa ranteplaceringar. Swedbank Analys rekommenderar darfor korta loptider for
ranteplaceringar.

Aktier: Bolagsvinsterna 6verraskar positivt

Sedan marsstrategin har aktiemarknaden haft en bra utveckling dar Sverige, Europa och tillvaxtmarknader
haft bast avkastning. Det franska valets férsta omgang var en bidragande orsak till den positiva avkastningen,
tillsammans med bolagsrapporter och makrodata som kommit in battre an forvantat. Europa ar fortsatt var
enda Overvikt. Lagre vardering i kombination med ett battre konjunkturlage an i manga andra regioner ger bra
framtidsutsikter. USA underviktas pa grund av hdg vardering i kombination med forvantad lagre vinsttillvaxt &n
i Europa. Vi underviktar aven Japan, som trots en attraktiv vardering har begransade mojligheter i det korta
perspektivet. Tillvaxtmarknader viktas upp fran undervikt till neutral tack vare positiva tongangar och
konjunktur men varderingen &r manga ganger hog.

Krediter: Begransad avkastningspotential

Foretagsobligationer har mer att hamta fran de positiva konjunktursignalerna och har utvecklats positivt sedan
foregdende strategi. Trots positiv utveckling behalls synen att krediter ar for hogt varderade med tanke pa
majligheten till avkastning. Den positiva tron pa de underliggande drivkrafterna i ekonomin gor ocksa att
Swedbank Analys forutser att konjunkturfasen blir alltmer mogen. Hogre marknadsrantor kan da forvantas,
vilket paverkar krediternas avkastning negativt.
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Mikael Wik avrundar:

- Riskbilden idag &r betydligt ljusare an i var foregaende strategi, men det finns flera hot kvar mot
finansmarknaderna. Ett av de viktigaste hoten hittar vi i USA. De stimulerande atgarder som Trump tidigt
aviserade och som delvis prisats in i aktiemarknaden ser inte ut att kunna genomféras fullt ut. Var nuvarande
syn pa marknaderna kvarstar sa lange vinsttillvéaxten ar god, konjunkturen fortsétter att forbattras och
varderingen inte véaxer alltfér mycket.

For mer information, vanligen kontakta:
Mikael Wik, allokeringsstrateg Strategi & allokering, tfn; 070-568 08 81,mikael.wik@swedbank.se
Sara Arfwidsson, chef Strategi & allokering, tfn; 070-899 24 47 sara.arfwidsson@swedbank.se

| Swedbanks Investeringsstrategi sammanstélls Swedbanks makro- och marknadssyn tillsammans med konkreta
affarsforslag som speglar bankens syn pa kapitalmarknader och tillgangsallokering. Rapporten syftar till att tydliggéra hur
man kan kapitalisera pa identifierade - globala, lokala och regionala - trender. Swedbanks Investeringsstrategi uppdateras
manadsvis, med en storre nyutgivning fyra ganger per ar. Ta del av rapporten i sin helhet

pa https://www.swedbank.se/investeringsstrategin eller en presentation av den pa Swedbank Direkt.
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