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*Samtliga fonder bland produktférslagen exkluderar investeringar i bolag som bryter mot
internationella normer och konventioner om hallbarhet, samt bolag relaterade till kontroversiella
vapen. Samtliga fondbolag bakom produktfdrslagen har signerat FN:s principer for ansvarsfulla
investeringar och antagit en klimatpolicy.




Tillbaka till framtiden

Trots fortsatt hog smittspridning och standigt nya begransande atgarder fortsatter
ekonomin att aterhamta sig i takt med att vaccineringen fortskrider. Investerare
blickar framat och ser slutet pa pandemins effekter, aven om det ar langt kvar och
stor osakerhet rader kring hur det nya normala kommer att se ut. Ekonomin, likval
som bolagens rapporter, bekraftar overlag den optimistiska bilden samtidigt som
vissa osunda tecken tydligt ger sig till kinna pa de finansiella marknaderna. Ett
varningstecken men inte ovanligt i denna fas av uppgangen.

Den nast intill obotliga optimismen har hallit i sig under Inledningen av 2021. Var allokering 6kade gradvis
aktievikten, under november till januari, och det har betalat sig bra. Med det sagt kan vi &nda konstatera att vi
ar lite forvanade over att vi egentligen inte sett nagon lite langre period av mer ihallande oro pa marknaderna.
Aven om var syn gallande aterhamtning, vinsttillvaxt och l&ga rantor spelar en avgérande roll for allokeringen
gar det inte blunda for de risker och den osakerhet som fortfarande omgéardar ekonomin. Allt sammantaget far
situationen beskrivas som extrem och vi ser aven tecken pa osunda beteenden och orimliga kursrorsler pa
vissa hall. Det ar vi vaksamma pa men det ar inte tillrackligt for att stoppa de underliggande drivkrafterna.

Den langa rantan, framforallt i USA, har pa slutet hamnat mycket i fokus. Uppgangen i den kan forklaras av
en rad olika faktorer och fragan som manga staller sig ar naturligt vad kommer harnast och ar uppgangen av
betydelse for hur vi ska se pa allokeringen. Det korta svaret &r att vi inte ser nagon langre period av stigande
langranta framfor oss och att nuvarande nivaer inte paverkar den 6vergripande allokeringen. Centralbanker
har varit tydliga med att de kommer hantera en eventuell uppgang om det behovs.

Aktier forblir i vinnarsatet och ar darfor ocksa fortsatt éverviktade i var allokering. Den begransade potentialen
i rantor gor att de forblir finansieringskalla. Krediter kvarstar som neutral.
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Allokeringsoversikt

Penningmarknad

Rantor 20% Undervikt -15% 90%
Penningmarknad 7% Neutral 0% 30% ..
Obligationsmarknad

Obligationsmarknad 13% Neutral 0%

. 70% 1G
Aktier 70% Overvikt 15% HY
Sverige 16% Overvikt 2% 60%
Europa 20% Neutral 0% 50%

0, 0,

USA 14% Neutral 0% o
Japan 4% Undervikt -4%

. 30%
Tillvaxtmarknad 16% Overvikt 2%
Krediter 10% Neutral 0% A
Lag risk (Inv.grade) 3% Undervikt 2% 10%
Hog risk (High yield) 7% Overvikt 2% oo

2019 2020
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Tema: Fornybar energi

Det gar en gron vag 6ver hela samhéllet och intresset for fornybar energi ar
storre an nagonsin. Klimatfragan och energiférsorjningen engagerar alla och
varldens ledare och centralbanker fullkomligt 6ser pengar 6ver den har
typen av investeringar. | enlighet med Parisavtalet har dessutom en
dominerande del av varlden atagit sig att uppna klimatneutralitet de
kommande 30-40 aren. Intresset avspeglas ocksa pa borsen, dar aktier
inom fornybar energi tillhérde forra arets vinnare. Efter en lite skakigare
inledning pa det har aret har varderingen i flera av aktierna nu kommit ned
och vi ser darfor ett bra lage att ta exponering i sektorn. Varderingen ar pa
sina hall fortfarande hdég men om bolagen infriar de hogt stallda
forvantningarna om att finna framtidens l6sningar — och det kommer nagra
av dem sannolikt att géra — sa ar en hog vardering fullt rimlig. Det ar likval
langtifran alla som kommer lyckas och dar kommer fallen bli desto storre.
Det galler saledes att vara selektiv och diversifierad i sina aktieval och ha en
lang investeringshorisont. Det har ar ett omrade som vaxer sa det knakar
och med det politiska stodet i ryggen torde aven den sista tvivlaren
acceptera att fornybara energilosningar ar allt annat an en fluga.
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Affarsforslag: svensk export och globala smabolag

Den ekonomiska aterhamtningen star nu pa en fastare grund da
vaccinationer och stimulanser ger medvind. Vi ser tydliga tecken pa att en
optimism kring detta praglar marknadsutvecklingen. | perioder av generell
ekonomisk tillvaxt har Sverige, via industriexponeringen, en tydlig fordel
relativt manga andra marknader. Tillsammans med en motstandskraftig
banksektor och inslag av teknologi erbjuds investeraren en attraktiv
indexkomposition. | sparen av en ihallande optimism har utvecklingen pa
Stockholmsborsen overtraffat de allra flesta regionerna i ar och det har
bjudits p& nya rekordnoteringar. Aven om de mer cykliska inslagen &terigen
agerat draglok, har uppgangarna varit breda och over flera sektorer. |
dagslaget ser vi inget fundamentalt som pa allvar utmanar det optimistiska
forhallningssattet, varpa vi finner att den positiva trenden och momentet ar
intakt, och vi star darmed kvar vid en Overvikt for Sverige. Som
kompletterande affarsforslag foresprakar vi exponering mot svenska
exportbolag.

Vi fortsatter ocksa att forespraka temat frdn december manads
Investeringsstrategi: exponering mot smabolag. Smabolag aterhamtar sig i
regel snabbare &n borsen i genomsnitt och efter forra arets hardsmalta
vantas smabolagen ta revansch. Manga bolag inom detta segment ar
dessutom nischade och har stort fokus pa sin karnkompetens. Med goda
tillvaxtmojligheter och en engagerad ledning ser vi att det har &r ett segment
som fortfarande ar intressant.



Allokeringsoversikt

Aktier (15% 6vervikt) Rantor (15% undervikt)

Fortsatt stark ekonomisk aterhamtning som i sin De langa rantorna har stigit snabbt och relativt
tur resulterar i en kraftig vinsttillvaxt ar kraftigt p& reflation och inflationsférvantningar,
avgorande for var syn pa aktier. Medvetna om dock fran mycket laga nivaer. En fortsatt kraftig
att riskerna ar hoga i detta lage far vi inte heller undervikt ar det enda sattet att spela detta och
glomma att det aven ar just i sddana har vi soker som tidigare avkastning i aktier istallet.
situationer som avkastningen ofta ar bra. Den Da rorelsen i langa rantor varit mycket impulsiv
fundamentala grunden har i det stora inte finns majlighet for en viss tillbakagang i nartid
férandrats och vi véljer att ligga kvar med den och vi bedomer saledes att det inte ar lage att
tydliga 6vervikten. minska durationen i detta lage.
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Krediter (neutral)

Den mycket starka aterhamtningen inom
foretagsobligationer nddde vags ande vid
arsskiftet. Sedan dess har vi en neutral hallning
till tillgangsklassen, mojligen annu nagot
svagare i denna strategirapport. Med bakgrund
av stigande rantor i kombination med fortsatt
stor riskaptit 6kar vi var évervikt inom HY
ytterligare ett steg.



Aktier - vi kor pa ritt vag

- Aret har borjat starkt, kanske forvanansvart starkt givet
covidutvecklingen. Att investerare ar framatblickande har nog
aldrig varit tydligare 4n nu. Har marknaden sprungit lite val
langt i forhoppningar att vi snart kan lamna pandemin bakom
0ss? Att aterhamtningen, vinsttillvaxten och de laga rantorna
ar stodjande rader det inget tvivel om. For aktiemarknaden blir
det avgorande aven om uppgangen borjar bli gammal.

- Vi hojde var aktieexponering i en trestegsraket med start i
november. Hittills har det varit en bra strategi och argumenten
for den positiva vyn ar intakta. Det far stallas mot de hogre
kurserna, varderingarna och foljaktligen risken for bakslag.
Samtidigt forblir alternativen sparsmakade och vi ser till stor
del att den rantertrelse som varit sker av ratt anledningar.

- Hittills har det visat sig att kortsiktiga nedgangar skall kdpas
och sa ar det ofta i denna fas av langtgaende uppgang.
Medvetna om att riskerna ar hoga i detta lage far vi inte heller
glomma att det aven ar just i sddana har situationer som
avkastningen ofta ar bra. Vi behaller var tydliga 6vervikt.

© Swedbank




Pa vag at ratt hall

Vi lever fortsatt i en mycket marklig varld.
Begransningar hammar i stort sett alla delar av
vardagen samtidigt som den ekonomiska
aterhamtningen fortloper. Bolagens framatblickande
kommentarer praglas av osakerhet samtidigt som de
underliggande resultaten bekraftar bilden av
aterhamtning och tillvaxt.

Omfattande penning- och finanspolitiska stimulanser
har skapat grunden for aterhamtningen och resulterat
i en bred optimism om att vi ar pa vag tillbaka.
Vaccinationsutrullningen spéader tydligt pa
férhoppningarna om att normaliseringen skall
fortskrida. Pa vissa plan kommer vi sannolikt komma
tillbaka till ndgot som &r likt det som var innan
pandemin, medan for andra delar &@r det nya normala
nagot nytt. Till stor del har detta sammantaget praglat
hur olika sektorer pa aktiemarknaden har utvecklats.
Pa vissa hall har det sannolikt dragit i vag lite val
langt men samtidigt kommer vissa konsekvenser av
pandemin bli bestdende, vilket innebér att utsikterna
for olika sektorer har andrats pa skilda sétt.

Vi ser en fortsatt stark ekonomisk aterhamtning som i
sin tur resulterar i en kraftig vinsttillvaxt framfor oss.
Den bilden ser vi som drivande bakom fortsatt
optimism och grunden till att inte andra riktning pa en
redan lyckosam inkord vag.

© Swedbank

Paradigmskifte eller inte?

TINA, There Is No Alternaive, har lange varit ett
argument for att aga aktier. Det ar ett resultat av
lagrantemiljon och innebar att det &ar svart att fa
avkastning i ranteplaceringar. Resonemanget har
blivit en snackis pa slutet da den langa rantan borjat
rora sig uppat, inte minst i USA. Det har féranlett
radsla i marknaden. Ranterdrelsen kan forklaras av
ett antal olika faktorer och i grunden ser vi framforallt
det som en bekraftelse pa att aterhamtningen ar solid.

Rantorna ar fortsatt valdigt Iaga, och kommer
sannolikt forbli det. TINA &r fortsatt stodjande for
aktier, aven om rantan kan skapa kortsiktiga rorelser.
Rotationen fran de mest rantekansliga
tillvaxtsektorerna till mer vardeorienterade delar kan
daremot ha vunnit lite mark, vilket vi tar hansyn till i
var regionallokering.

Rénta och férvantad direktavkastning (Sverige)
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Rekommendation

| novemberstrategin valde vi trots en uppsjo av
narliggande risker att lyfta blicken och vi adderade
en liten dvervikt. Detta féljdes av en fortsatt hjning i
december och januari, vilket innebar att dvervikten
klattrat upp till 15 procentenheter..

Den fundamentala grunden har i det stora inte
forandrats och vi valjer att ligga kvar med den tydliga
Overvikten. Med det sagt ar det viktig att notera att
det kan vara lage att rebalansera sin portfolj om
aktieandelen dragit ivag 6ver den dnskade vikten
som ett resultat av den starka utvecklingen. Med det
i beaktande ser vi att eventuella nedgangar ska ses
som koptillféallen att addera exponering i syfte att inte
hamna pa efterkalken.



Riantor - langrantan oroar

Anda sedan "Taper Tantrum” 2013 har det funnits en
underliggande oro i marknaden fér vad som ska handa den
dagen Fed ater trappar ner pa sina tillgangskop. Kraftigt stigande
langrantor satte klorna i marknaden under februari, da
inflationsforvantningar och amerikansk reflation gastspelade pa
den globala scenen.

Centralbankerna visar dock inga som helst tecken pa att trappa
ner, och pa hemmaplan har dorren 6ppnats vidoppen for en
rantesankning. De hoga inflationssiffrorna var saval forvantade
som tillfalliga.

De langa rantorna kommer sannolikt "pratas ner” av ledande
centralbanksledamaoter eller mgjligen pressas ner av utbkade
kop. Av den anledningen férandrar vi inte durationen inom var
kraftiga undervikt utan ser snarare att obligationer med lite langre
|6ptid skulle kunna aterhamta sig i nartid.

© Swedbank




Vaga ord pa guldvag

| februari inleddes en spektakular global sell off av
statsobligationer nar amerikansk reflation och
inflationsférvantningar klev in i rampljuset. Anda
sedan "Taper Tantrum” ledde till bérsoro och flykt
fran tillvaxtmarknader under 2013, sa har
marknaden spekulerat i effekterna av den
atstramning som pa sikt ar oundviklig.

Anda sedan bottennoteringen p& 0,5% i augusti
forra aret har rantan pa den amerikanska tioaringen
stigit successivt i takt med den ekonomiska
aterhamtningen. Nar det i januari stod klart att en
stimulansframjande "blue sweap” var ett faktum broét
tiodringen procentvallen for forsta gangen och
sedan gick det snabbt. Pa endast 17 handelsdagar i
februari steg rantan fran 1,08% till 1,52%, och
argumentet "There is no alternative” férsvagades.

Stigande inflationsférvantningar ar dock inte av
ondo, utan snarare nagonting som centralbankerna
valkomnat och arbetat for under en langre tid.
Bekymret ligger daremot i vad en alltfor snabb
ranteuppgang och nedtrappning kan innebéra, da
stimulanserna drivit marknaden under lang tid.
Fedchefen 6verraskade med att inte forsoka tala ner
den hastigt stigande rantekurvan under sitt
framtradande i senaten, vilket ledde till ny oro under
de forsta dagarna i mars. Vid lansering av denna

© Swedbank

Inflationsférvantningar tar fart
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strategi var det fortsatt osékert huruvida ECB skulle
utoka sina tillgangskop eller noja sig med en verbal
intervention, och i USA har vi annu inte sett tecken
pa en ny "operation twist” kring (sélja korta
rantepapper for att kopa langa).

Riksbanken redo att agera

Riksbanken brottas med en bréckligare tillvéxt an den
i USA och retoriken har férandrats markbart. En
rantesédnkning kan inte l&ngre uteslutas. Inflationen
fick visserligen en valkommen uppgang under
inledningen av aret efter stigande energipriser och
forandrade vikter i konsumentprisindex, men detta var
saval vantat som tillfalligt. Aven om den globala
konjunkturen ser allt starkare ut sa aterfinns riskerna
pa nedsidan, och nasta gang sa far mojligen
Riksbanken ta fran det undre lagret.

Rekommendation

De stigande globala langrantorna fick till slut faste
aven i Sverige och Europa. Obligationsfonder har
paverkats negativt av den senaste tidens
handelseutveckling, da stigande rantor innebar
fallande obligationspriser. Vi tror dock att uppgangen
i lAngrantorna kommer avstanna och majligen backa
nagot i nartid. Vi ser darfér ingen anledning att i
detta lage taktiskt vikta ner durationen och fokusera
pa kortranteplaceringar, inte minst da hela
tillgangsklassen ar kraftigt underviktad. Tvart om kan
det finnas segment av obligationsmarknaden som ar
kopvarda efter den impulsiva rorelsen, &ven om den
attraktiva prisbilden snabbt stangs igen. Pa
medellang sikt star vi dock infor en langre period av
stigande langrantor aven om den dagen standigt
skjuts pa framtiden.

Stigande langrantor globalt
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Krediter - neutral som mest

- Efter en rekordstark aterhamtning i den globala kreditmarknaden
kan vi inte ha sarskilt stora forhoppningar pa avkastningen inom
foretagsobligationer framdver. Riskaptiten har pressat ihop
kreditspreadar till rekordlaga nivaer och ytterligare kapitalvinster
ar osannolika inom IG och sma inom HY. Vi behaller neutral vikt,
men den ar i svagaste laget.

+ Centralbankernas stédkop vantas inte avta i nartid pa nagon sida
av Atlanten; att dra undan ’life support” nar aterhamtningen ar
bracklig kan bli ddesdiger. | sjalva verket kan programmen
utdkas, och en eventuell isérspreadning vid ny oro kan bromsas
nagot.

+ De kraftigt stigande langrantorna hammar utvecklingen inom I1G
och vi tar darfor ner durationen nagot och viktar upp mindre
rantekansliga HY ytterligare. Med fortsatt riskaptit och
aterhamtning ar det hit kapital soker sig for avkastning.

© Swedbank




Rikligt belonade

Hostens riskaptit och jakt pa avkastning resulterade i
kraftigt minskade kreditspreadar, med undantag for
en viss uppgang alldeles fore det amerikanska valet.
Minskade kreditspreadar innebér stigande féretags-
obligationspriser och investerare blev rikligt belénade
inom saval High Yield (HY) som Investment Grade
(IG). Vi har nu ater natt de extremt laga nivaer som
radde fore krisen och de stora skillnader mellan rating
som uppstod har planat ut. Centralbankernas
massiva stimulanser har syftat till att ta ner langrantor
och kreditrisk i systemet for att underlatta féretagens
upplaning, vilket vi maste saga har lyckats val.
Stodkopen har varit fokuserade pa IG, dar resan
onekligen gatt nagot langre an HY, aven om den
senare har kommit ikapp och gynnats av positiva
spridningseffekter.

Bracklig avkastning framat

Den senaste tidens snabba uppgang i inflations-
forvantningar och langranta har riktat ett annu
tydligare fokus pa centralbankerna. Kommer de
kanna sig tvingade att intervenera eller later de
ekonomierna ga pa hogtryck for att fa fart pa den
envist laga inflationen? | USA blev svaret det senare,
nar Fedchefen Powell nagot 6verraskande undvek att
tala ner den senaste tidens starka ranteuppgangar.

© Swedbank

Kreditspreadar atergatt till nivaer pre-corona
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Intressant nog sa ligger de amerikanska inflations-
forvantningarna pa fem ars sikt kring 2,5%, men strax
darunder pa tio ars sikt. Detta rimmar med Fed’s
tidigare budskap att de kommer se pa inflationen som
genomsnitt 6ver en viss tid och kommer saledes lata
den "skena ivag” tillfalligt for att sedan falla tillbaka. |
Europa har ledamoter i ECB gjort tvetydiga
uttalanden, mojligen i férhoppningen att de ska kunna
"snacka ner” rantan och slippa intervenera. Skulle det
finnas ett behov for det senare finns en stor flexibilitet
att agera inom ramen for pandemiprogrammet PEPP,
dar obligationskopen varit forvanansvart sma under
de stora ranterorelserna.

Det basta for tillgangsklassen vore ytterligare atgarder i
form av “yield curve controll” och utdkade obligationskop,
aven om de verkar utebli just nu.

Rekommendation

Vi hade en tydlig 6vervikt inom foretagsobligationer
under storre delen av 2020, egentligen nagot langre an
vi var bekvama med. Aterhamtningen var stark och gick
langre &n manga trodde. Stddet fran centralbankerna
var massivt, aterhamtningen var hyggligt sund och
riskaptiten mycket stor. Vi nadde dock vags ande i
januari, och ser nu en svag utveckling framfor oss.

Den radande neutrala vikten &r inte Overtygande.
Minsta 0©kning i kreditspreadar kommer leda till
utebliven avkastning, eller till och med forlust, inom IG.
Samma sak galler vid fortsatt stigande langrantor,
nagot vi sett framforallt i USA. Med bakgrund av detta
och den riskaptit som fortsatt rader i jakten pa
avkastning okar vi var overvikt i HY ytterligare ett steg.

HY har en lagre duration och ratingkvaliteten inom
segmentet har faktiskt okat som en foljd av "Fallen
Angels”, det vill sdga bolag som hade en IG-rating fore
krisen. Vi foredrar den langt mer likvida internationella
marknaden framfor den svenska.
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Tema - Fornybar energi

+ Nya energildsningar star i fokus om vi ska kunna klara
klimatkrisen. En dominerande del av varlden har nu atagit sig
klimatneutralitet de kommande 30-40 aren, vilket innebar att
fornybar energi ar ett omrade som maste vaxa — flera ganger
global BNP. ‘e

- Det finns saledes en hog underliggande tillvaxt och starkt
politiskt stod, bade i form av regleringar och stimulanser.

« Den nya energisektorn var en av fjolarets boérsvinnare men
efter en smarre nedgang i borjan av aret ser vi nu ett bra lage
att ta exponering

© Swedbank




Vad ska in? Sol och vind.
Det gar en gron vag over hela samhallet och intresset

for nya hallbara energilosningar ar stérre an nagonsin.

Klimatfragan och energiférsorjningen engagerar
alltifran visionara skolelever till rutinerade forskare,
och varldens ledare och centralbanker fullkomligt 6ser
pengar 6ver den har typen av investeringar. Intresset
avspeglas ocksa pa bdrsen, dar aktier inom fornybar
energi tillhorde forra arets vinnare. Efter en lite
skakigare inledning pa det har aret har varderingen i
flera av aktierna nu kommit ned och vi ser darfor ett
bra lage att ta exponering i denna nya energisektor.

Stark tillvaxt...

En allt storre del av var energiférbrukning kommer
fran kallor som konstant fornyas naturligt, som till
exempel sol, vind, vatten och biomassa — sa kallad
fornybar energi. | Sverige kommer numera drygt
héalften av elproduktionen fran fornybara kallor (Kalla:
Vattenfall.se) och pa global niva har férbrukningen
Okat med nastan 50 procent de senaste fem aren.
Enligt amerikanska Energy Information
Administrations sammanstéallning, International
Energy Outlook, beraknas fornybar energi sta for
merparten av den globala energiférbrukningen innan
ar 2050.

© Swedbank

International Energy Outlook, uppskattad energikonsumtion
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Och det ar bast det, i alla fall om vi ska kunna hélla
overenskommelsen fran Parisavtalet. Enligt
Parisavtalet ska namligen den globala
temperaturdkningen hallas vasentligt under 2 grader
Celsius, jamfort med forindustriell niva, och for att
uppna det behover utslappen av vaxthusgaser vara
netto noll omkring 2050. Energiomstéallningen
kommer emellertid inte att ske av sig sjalvt, utan det
kravs enorma insatser om vi ska klara
energiomstéllningen. EU har 6ronmérkt 30 procent
av saval sin langtidsbudget som
aterhamtningspaketet till klimatatgarder och i USA
har president Biden lanserat sin klimatplan med
foreslagna investeringar pa 2000 miljarder dollar.

Den nyinstallerade presidenten har for 6vrigt precis
ateranslutit USA till Parisavtalet. Ocksa Kina har
svangt i fragan och annonserade i hdstas att man
avser vara klimatneutrala &r 2060. Aven
centralbankerna satsar grént och numera ar
klimatfragorna en del i det ordinarie arbetet. Bland
annat vager bade var egen Riksbank och
Europeiska Centralbanken in hallbarhetsaspekter i
sina placeringsbeslut. Amerikanska motsvarigheten
Fed har hittills varit lite mer avvaktande men att man
nyligen anslot sig till Network of central banks and
supervisors for Greening the Financial System ses
som en indikation pa att man rér sig i samma
riktning.

... ocksa pa borsen

Det flodar ocksa kapital till den nya energisektorn via
borsen. Manga av aktierna inom fornybar energi har
haft en fantastisk kursutveckling och det globala
indexet MSCI Global Alternative Energy steg forra
aret med 6ver 100 procent. Efter en smarre nedgang
i inledningen av det nya aret ser vi nu ett bra tillfalle
att gain i den har typen av bolag. Den
underliggande tillvaxten &r hog och med stora
investeringar i form av stimulanser och stodpaket
star det klart att det finns mer att hamta. Darutover, i
takt med att tekniken forbattras sjunker kostnaderna
for att producera hallbar energi, samtidigt som
fossila branslen blir allt mindre I6nsamma. Detta
talar sammantaget for att omstallningen mot mer
hallbara energisystem kommer att fortsatta. 13



Stark borsutveckling det senaste aret
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Risker saknas inte...

Med kursdubbleringar och tresiffriga
varderingsmultiplar ligger det nara till hands att stélla
sig frdgan om detta ar en borsbubbla. Flera av
bolagen saknar fortfarande stabila vinster och
manga aktier har en vardering som nastintill satter
en forvantan om att bolagen ifraga ska radda hela
planeten. Om bolagen infriar de hogt stallda
forvantningarna om att finna framtidens ldsningar —
och det kommer nagra av dem sannolikt att géra —
sa ar en hog vardering fullt rimlig. Det ar likval
langtifran alla som kommer lyckas och dar kommer
fallen bli desto storre. Vi tror inte pa nagot satt att
fornybar energi som investeringstema utgor en
bdrsbubbla men det finns tveklost bubbeltendenser i
enskilda aktier. Det galler saledes att vara selektiv

© Swedbank

och diversifierad i sina aktieval och ha en lang
investeringshorisont. En fond inom omradet &r ett bra
alternativ for att sprida riskerna.

... men trenden alltjamt stark

Det ar ett faktum att fornybar energi ar en global
megatrend som kommer att vara avgorande for var
framtid under manga ar. Nar en dominerande del av
varldsekonomin férbundit sig att uppna
klimatneutralitet inom de narmaste 30-40 aren innebar

det att klimatsektorn maste véaxa kraftigt — flera ganger
global BNP. Omradet vaxer sa det knakar och med det

politiska stodet i ryggen torde aven den sista tvivlaren

acceptera att fornybara energildsningar ar allt annat &n

en fluga.

Var rekommendation

For exponering mot ovanstaende mestadels attraktiva
och strukturella trender rekommenderar vi den globala
sektorfonden Swedbank Robur Transition Energy.

L&as mer under Produkt- och affarsforslag.
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Sverige

Sverige ar en av de
marknader som utvecklats
bast under den starka
inledningen pa aret. Vi ser
att ekonomisk aterhamtning
i kombination med en
vardering som inte ar
utmanande kommer
medfora att trenden haller i
sig. Vi behaller darmed
overvikten.
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Europa

Vi upprepar var neutrala vikt
for Europa.
Bdrssammansattningen
med mycket bank och
cykliskt har gynnats pa
slutet vilket kan fortga
ytterligare en tid. Men i den
negativa vagskalen finns
fortsatta fragetecken kring
europeisk konjunktur och
stimulanser.

USA

Vi ar fortsatt beredda att
acceptera ett jamforelsevis
hogt pris for den typ av
strukturell tillvaxt som
k&nnetecknar mycket av
den amerikanska
aktiemarknaden. Men i ett
taktiskt perspektiv ser vi
stdrre potential pa ett par
andra marknader. Vi
behaller en neutral vikt.
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Japan

Den japanska ekonomin
har stabiliserats under host
och vinter, i sparen av
hogre global aktivitet och
konjunkturoptimism, men
Overtygar samtidigt mindre
an andra regioner. Vi
foredrar andra
konjunkturkansliga
marknader och behaller en
undervikt i Japan.
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Tillvaxtmarknader

Trots en komplex riskbild &r
den globala miljon fortsatt
gynnsam. Det innefattar
god aktivitet i Kina, starka
ravarupriser och stabilare
valutor. Allt detta gynnar
Tillvaxtmarknader. Vi ser
varderingarna som
konkurrenskraftiga och
rekommenderar fortsatt en
overvikt.




Sverige, optimismen intakt

* Vi bedomer fortsatt att varldsekonomin och bolagsvinsterna
befinner sig i borjan pa en langre period av aterhamtning. Med
hog andel konjunkturkénsliga och hogkvalitativa bolag finns
det goda forutsattningar for att Sverige kommer kunna fortsatta
dra nytta av detta. Tillsammans med en balans av
motstandskraftiga banker och inslag av intressanta
teknologibolag har regionen en fordelaktig sektorkomposition
relativt manga andra marknader.

« Under arets inledning har aktiemarknaderna praglats av
optimism avseende aterhamtningen. Detta har resulterat i att
Sverige, under arets inledning, presterat i topp relativt andra
regioner. | dagslaget ser vi inget fundamentalt som pa allvar
utmanar det optimistiska forhallningssattet, varpa vi finner att
den positiva trenden och momentet ar intakt.

« Vi star kvar vid en overvikt for regionen.

© Swedbank




Den positiva trenden ar intakt

Stockholmsbdrsen slog under 2020 flera historiska
rekord. Vi sag den snabbaste och kraftigaste
nedgangen nagonsin likval som den snabbaste och
kraftigaste uppgangen nagonsin. Under inledningen
av detta ar kan vi konstatera att trenden med nya
rekord &r intakt. Stockholmsborsen ar bland de béasta
i klassen och det har bjudits p& nya toppnivaer. Aven
om de mer cykliska inslagen aterigen agerat draglok,
har uppgangarna varit breda och éver flera sektorer.

Trots relativt svaga kursrorelser i samband med den
senaste rapportperioden gav bolagen de
underliggande signaler vi efterfragat. Den industriella
aterhamtningen pagar for fullt och har sedan det
andra kvartalet varit kraftfull. Det ar aven tydligt att
den andra vagen av nedstangningar inte drabbat
tillverkningsindustrin i lika stor omfattning som vi sag
under pandemins initiala skede. De positiva
estimatrevideringarna ar uppmuntrande och
bekraftar rimligheten i vinstestimaten for helaret.

Med en optimistisk vy for en fortsatt allmén
ekonomisk aterhamtning under 2021, ljusa
vinstutsikter, drivet av vaccin och stimulanser, anser
vi att det finns goda mojligheter for att Sverige
behaller den positiva trenden intakt. Med en hog
andel hogkvalitativa och konjunkturkansliga bolag
kommer sannolikt investerarintresset finnas kvar.

© Swedbank

Sverige OMX index och vinstforvantningar (konsensus)

160
150 ‘{v

140 P Eénuintade vinster IJ
130 ,JJJ\| ,'/-"‘ﬂv
120 / ¥

110 AT i) .
wl W W S /

90

| &

dec-16
mar-17
jun-17
sep-17
dec-17
mar-18
jun-18
sep-18
dec-18
mar-19
jun-19
sep-19
dec-19
mar-20
jun-20 4
sep-20
dec-20
mar-21

Kallor: Swedbank, Factset

Optimismen praglar utvecklingen

Den ekonomiska aterhamtningen star nu pa en
fastare grund da vaccinationer och stimulanser ger
medvind. Vi ser tydliga tecken pa att en optimism
kring detta praglar marknadsutvecklingen. | perioder
av generell ekonomisk tillvaxt har Sverige, via
industriexponeringen, en tydlig fordel relativt manga
andra marknader. Tillsammans med en
motstandskraftig banksektor och inslag av teknologi
erbjuds investeraren en attraktiv indexkompaosition.

Var optimistiska vy for Sverige forsvagas om den
ekonomiska aterhamtningen inte realiseras i form av
okad omsattning och orderingang hos de
konjunkturkénsliga bolagen. Den starkare kronan
samt stigande ravarupriser kan d&ven komma att bli
en hAmmande faktor for vinsttillvéaxten fér bolag inom
export och konsumentprodukter.

Rekommendation

Varderingsmassigt handlas Sverige fortsatt till en
tydlig premie jaAmfort med ett historiskt snitt men
relativt andra regioner sticker varderingen inte ut. Att
varderingen generellt sett ar hég anser vi inte ar
nagot stdrre bekymmer annu, da bolagens
vinsttillvaxt ter sig rimlig, samtidigt som att rantorna
sannolikt kommer forbli strukturellt laga under
overskadlig framtid.

Vi behaller 6vervikten fér Sverige men risken for en
kortsiktig rekyl skall givetvis inte underskattas och i
sadana perioder ar det en uppenbar risk att Sverige
kan komma att utvecklas samre &n manga andra
marknader, inte minst givet den starka utvecklingen.

Framatblickande P/E tal (konsensus)
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Europa - fortsatt tudelat

» Europeiska boérser har under senare tid gynnats tack vare sin
hdga andel av varde och cykliska bolag.

- Daremot finns som sa manga ganger forr fragetecken om
saval robustheten i den konjunkturella aterhamtningen som
EU:s férmaga att samordna bade vaccindoser och
finanspolitiska stimulanser.

« Vi bibehaller neutralvikt for Europa.

© Swedbank




Premierats, atminstone kortsiktigt

Saval den europeiska ekonomin som
aktiemarknaden har till och frén, under manga ar,
visat tecken pa att kunna att Gverraska positivt.
Dessvarre har det gang pa gang kommit pa skam
med nedjusterade tillvaxtprognoser som foljd och en
aktiemarknad som har haft svart att halla jamna steg
med omvérlden. 2021 har hittills, och under februari
manad specifikt, fatt se en europeisk aktiemarknad
som utvecklats i linje med, om inte rent av battre &n
flera andra marknader.

Europeiska kontra USA-bdrsen
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Forklaringen aterfinns till stor del i en forbattrad
konjunktur tilsammans med stimulanser fran saval
centralbanker som regeringar, som nu senast, med
stora stimulanser ifran Bidenadministrationen.

© Swedbank

Detta vantas sammantaget driva pa inflationen, vilket,
tillsammans med férhoppningar om en mer
normaliserad ekonomi, fatt rantor att stiga och
investerarkollektivet att rikta sina blickar mot
vardebolag snarare an tillvaxtbolag. Som en féljd har
den tekniktunga Nasdagbdrsen fallit tillbaka och
noterade forra vecka minus for aret, samtidigt som
saval den svenska som europeiska borsen ar tydligt
upp hittills i ar. Fragan ar nu om det aterigen varit en
kort trend eller om marknaderna kommer att fortsatta
anta en hogre inflation och saledes premiera
vardebolag framfor ofta hogt varderade tillvaxtbolag.

Aven egna meriter spelar roll

Den europeiska bérsammansattningen dar banker
och konjunkturcykliska bolag har en storre vikt an
mer defensiva borser ar nagot som ser ut att kunna
gynnas ytterligare en period. Daremot behover
europeisk ekonomi och bdrsbolagen fortsatta att
utvecklas i ratt riktning for enbart en lagre vardering
kommer inte att racka som argument for
investerarkollektivet. Manga stater inom EU har en
hog skuldsattning sa fortsatt Iaga rantor ar en viktig
ingrediens aven for den fortsatta aterhamtningen.
ECB har dragit sitt stra till stacken och har nu
kommit att bli den storsta centralbanken i varlden
sett till tillgangar som numera har natt 8,6 biljoner
dollar. Men &ven om tongangarna fran ECB blivit lite
mer avvaktande finns en del ytterligare ammunition
kvar for centralbanken.

Rekommendation

Vi bibehaller var neutrala rekommendation for den
europeiska regionen, da det finns faktorer som talar
bade for och emot regionen. Pa plussidan finns en i
grunden positiv utveckling gallande utvecklingen for
bolag med inriktning mot en klassisk
konjunkturcykel. Aven bankerna har gynnats av de
stigande rantorna. Fragan ar dock om det dven
denna gang bara ror sig om ett tillfalligt ryck eller om
det de facto ar dags for en omvardering av europeisk
banksektor, vilket manga investerare vantat pa i
manga ar da varderingarna far ses som valdigt laga.
EU:s problem med att fa fram vaccin i tillracklig takt
har riktat blicken mot svarigheten att sammanfoga sa
manga landers olika viljor. Det har ocksa avspeglat
sig i den inte oproblematiska vagen fram till ett
genomférande av annonserade finanspolitiska
stimulanserna.
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USA - jamnt i vagskalen

+ En hel del inkommande data pekar pa jamforelsevis battre
amerikansk ekonomisk aktivitet &n i andra utvecklade regioner.
Obalanserna i sparen av pandemin ar samtidigt stora. Med en
ny politiskt relativt stark administration, ser vi férutsattningar for
offensiv och langsiktig ekonomisk politik.

* Vinstutvecklingen 6vertygar fortsatt; prognoserna har successivt
och kraftigt fatt hojas. Varderingarna ar anda fortsatt hoga. Ett
hojt rantelage bidrar ocksa till mindre attraktiva varderingar,
speciellt for amerikanska tillvaxtaktier.

* Vi rekommenderar fortsatt en neutral portfoljvikt i USA.

© Swedbank




Val diskonterad aterhamtning

Det taktiska perspektivet for amerikanska aktier
forblir blandat. Amerikansk ekonomi har utvecklats
val under borjan av aret, med bland annat historiskt
stark detaljhandel. Prognoserna pekar mot kraftig
tillvaxt for helaret 2021. Vaccinerings-programmet
har borjat na ut pa ett dvertygande satt. Den
amerikanska konsumenten har byggt upp
betydande sparkapital, och aven om mycket av
stimulanserna har hamnat hos vélbestéllda
samhallsgrupper med stabil konsumtion, kan vi
rakna med 6kad koplust nar samhallet gar mot
normalitet. En relativt stark politisk ledning ger
ocksa forutsattningar for offensiv ekonomisk politik.
Bade den nya administrationen och centralbanken
signalerar fortsatt kraftiga stimulanser. Ett nytt
gigantiskt fiskalt paket ar pa vag i nartid, och vi kan
forvanta oss stora insatser for att modernisera
amerikansk infrastruktur. Allt detta bidrar till att
driva upp amerikanska langrantor.

Rapporterna for det fjarde kvartalet har fortsatt
trenden fran de andra och tredje kvartalen och
kraftigt overtraffat officiella forvantningar. Saval
forséaljning som vinst har 6kat med nagra procent
fran motsvarande period 2019. Vinstmarginalerna
ar pa nivaer som gallde innan pandemin. Foretagen
har ocksa fortsatt att i hogre utstrackning lamna
prognoser, och en stor majoritet av dem har varit
positiva. Marknadsreaktionen pa allt detta har anda
varit ljum, efter en langre tids kursrusning. Det

© Swedbank

galler inte minst siffror och kommentarer fran de
hogt varderade amerikanska tillvéxtbolagen. Vi
raknar med fortsatt hojda prognoser, fran bolagen
sjalva och fran analytiker och investerare.

Relativt ljusa framtidsutsikter ska stéllas mot
betydande risker. Till de mer vasentliga, med
mdjlig marknadspaverkan, hor som vi ser det: 1)
Ett fortsatt labilt lage kring smittspridning och
vaccinering; 2) Okad prisutveckling som leder till
snabbare &n vantad atstramning; 3) Varderingar
som ligger i det Ovre intervallet. Dessa ar
samtidigt koncentrerade till begransade segment
av marknaden, medan andra har utrymme for
hogre multiplar; 4) Tydliga tecken pa spekulativt
beteende i delar av aktiemarknaden; 5) Den
internationella riskbilden kvarstar men ter sig mer
Overblickbar under den nya politiska
administrationen. Dialogen med Kina forblir
anstrangd och innefattar fragor kring
datasakerhet, tullpolitik, Taiwan, etcetera.

Kop av konjunkturkansliga aktier

Amerikanska aktier har i borjan av aret utvecklats i
linje med aktier pa Gvriga regioner. Det innebar ett
par procent pa plus i lokal valuta. Samtidigt har
kronan handlats svagt mot dollarn, och avkastningen
for en svensk sparare ar darféor mer an den dubbla.
Under en langre period, sedan vi sankte
rekommendationen till neutral i juli i fjol, ar
avkastningen i USA i stort identisk med varldsindex.
Flodena in i amerikanska aktier har i borjan av aret
varit stora. Samtidigt har det roterats en del ut ur

amerikanska tillvaxtaktier; en fortsattning pa
hostens rorelser, som speglar globala floden.
Konjunkturoptimism, brantare réantekurva, offensiv
utgiftspolitik, samt béattre smittspridningsprognos
och normaliserat konsumtionsmonster, ar allt
sadant som gynnar konjunkturkansliga och lagre
varderade marknadssegment.
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180 23
170 21
=)
% 160 19 7
[a' g
150 17
140 15
jan  mar maj jul sep nov  jan mar
2020 2021

== \/inst/aktie, vanster == PE, hdger

Kallor: Swedbank, Macrobond

Rekommendation

Vi har sedan juli 2020 rekommenderat en neutral
taktisk portfoljvikt i USA. Global konjunkturoptimism
med atféljande langranteuppgang gynnar andra
regioner mer an den relativt defensiva amerikanska
aktiemarknaden. Mycket av den fina vinsttillvaxten i
nartid ar ocksa val inprisad, som vi ser det. Vi
behaller en neutral taktisk rekommendation i USA.
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Japan - globalt
efterfragelyft

« Japanska aktier gynnas i en miljo med hogre globala
konjunkturforvantningar och langranteuppgang. | sparen av
battre global efterfragan har japansk ekonomi stabiliserats.
Men varken tillverknings- eller serviceaktivitet har tydligt
passerat gransen for expansion. Jamfort med andra stora
marknader 6verraskar ledande indikatorer lite mindre positivt.

* Vinstutvecklingen for de japanska bolagen speglar battre
global efterfragan, bland annat pa verkstadsprodukter och
bilar. Japanska varderingar har samtidigt tappat en del i
attraktivitet.

« Vi foredrar fortsatt aktieexponering mot andra
konjunkturkansliga marknader, i Sverige och
tillvaxtmarknadsomradet, och rekommenderar fortsatt en
undervikt i Japan.

© Swedbank




Stabilare under vintern

| sparen av global aterhamtning har japansk
aktivitet stabiliserats under senhost och vinter. Det
omfattar bland annat den for japansk industri
viktiga maskinorderingangen, samt
industriproduktionen. Global langranteuppgang av
ratt anledning, d.v.s. battre konjunktursignaler,
gynnar japanska aktier, dar inslagen av cyklisk
industri ar stora. Under vintern har den globala
rantemarknaden signalerat framtidsoptimism och
forvantningar om hogre konsumentpriser. Vi ar inte
dvertygade om att rorelsen ar uthallig, men
oavsett utvecklingen framat har rantekansligheten
for japanska aktier sannolikt minskat med aren.
Den finansiella sektorn har krympt betankligt i
relativ storlek, och svarar for en betydligt mindre
del &n pa Tillvaxtmarknader och i Europa. Trots
battre global efterfragan, ligger saval tillverknings-
som tjansteaktivitet nara gransen for expansion.

Japan, Inkdpschefsindex (Markit)
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Vinstutsikterna infor kommande perioder har
forbattrats, men utmarker sig inte gentemot andra
marknader. Aterhamtningen speglar ett globalt
efterfragelyft, bland annat pa verkstadsprodukter,
bilar och elektroniska komponenter. Den sker fran
laga nivaer, efter en langre tids svag utveckling.

Med en stor exportsektor, ar den japanska
marknaden samtidigt sarbar for bakslag; oavsett hur
aterhamtningen utvecklas i sparen av pandemin,
forblir japansk ekonomi kraftigt stimulansberoende,
efter en langre tids svag ekonomisk aktivitet.

De dominerande riskerna med en undervikt i Japan
ar fortsatt, som vi ser det:

1. Uthallig och battre an vantad global efterfragan
och prisutveckling, atfoljd av fortsatt stigande
l&ngrantor, skulle gynna Tokyoborsen.

2. En fornyad och kraftigt utbkad japansk
ekonomisk stimulans- och/eller reformpolitik.

I nartid ar punkt ett mest aktuell och vard att ha koll
pa. En sadan utveckling skulle kunna driva fortsatta
utlandska infléden till Tokyoborsen.

Rotation in i vardeaktier

Sedan arets borjan ar avkastningen pa den japanska
aktiemarknaden for en svensk placerare i linje med
ett varldsindex. Den loka avkastningen &r nagot
battre, men som ofta i en miljé med hog global
riskaptit, har den japanska valutan férsvagats, och

det naggar i kanten pa avkastningen i kronor. Sedan
globala aktier bottnade i slutet av mars forra aret, ar
underavkastningen daremot markant. | linje med sina
globala motsvarigheter, har lagre varderade aktier i
borjan pa aret hamtat in lite av en langre tids
underavkastning. Aktier i japanska finansiella foretag
har haft en speciellt fin utveckling.

MSCI prisindex, lokal valuta, fran och med kvartal fyra 2020
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Rekommendation

Trots en konstruktiv global miljo for viktiga delar av
den japanska aktiemarknaden, ser vi stérre uppsida
pa ett par andra konjunkturkansliga marknader.
Varderingsrabatten i Japan har ocksa krympt och
utgor inte samma investeringsargument som
tidigare. Vi rekommenderar fortsatt en undervikt i
Japan.
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Tillvaxtmarknader - vaxer
till rimligt pris

* Den globala miljon ar fortsatt gynnsam ur ett
tillvaxtmarknadsperspektiv. Generellt hdg aktivitet, bland annat
i Kina, skapar efterfragan pa det mesta fran ravaror till
teknikkomponenter. Samtidigt har manga av regionens valutor
stabiliserats. Allt detta gynnar Tillvaxtmarknader.

* Vi beddmer att vinsttillvéxten under kommande perioder ar
konkurrenskraftig. Aven om kursutvecklingen sedan forra
hosten har 6vertraffat den pa utvecklade marknader, ser vi att
den absoluta och relativa varderingen ar rimlig.

+ Vi uppgraderade var taktiska rekommendation pa
Tillvaxtmarknader i september. Vi ser fortsatt positivt pa
regionen och behaller en dvervikt.

© Swedbank




Procent

Fortsatt konstruktivt

Tillvaxtmarknadsekonomierna har sedan forra
sommaren fatt valkommen hjalp av global
stimulansdriven aterhamtning. Ett ofta upprepat, och
giltigt, argument for investering pa tillvaxtmarknader
ar hogre inhemsk konsumtion; samtidigt ar det
globala beroendet fortsatt hogt. En snabb vandning i
Kina, motorn for manga tillvaxtlander, under férra
aret, har ocksa varit central. Aktiviteten i Kina ar
fortsatt god, och bolagens vinstutveckling fin.
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Vi ser visserligen en del tecken pa lite lagre
momentum i Kina under vintern, bland annat har
inkdpschefernas syn blivit lite mer forsiktig. Mycket
pekar &nda mot kraftig tillvéaxt i ar, myndigheternas
mal &r 6 procent, ett par procent under
marknadens forvantningar. Det signalerar lite mer
aterhallsamma stimulanser, men &r anda gott nog
for att fortsatt driva efterfragan pd manga ravaror,

© Swedbank

dar Kina star for merparten. Vi har ocksa en del
forhoppningar kring den nya politiska
administrationen i USA, som kan gynna
tillvaxtmarknaderna, via offensiv utgiftspolitik, med
atféljande svag dollar och kapitalinfloden till
tillvéxtmarknaderna. Den amerikanska valutan har
stabiliserats pa laga nivaer under vintern. Samtidigt
har manga tillvaxtmarknadsvalutor starkts pa egna
meriter. Det ar positivt for skuldsituationen i manga
tillvaxtlander och for mojligheterna att stimulera.

Riskbilden ar framst kopplad till global konvalescens
i sparen av pandemin. Majliga bakslag skulle
negativt paverka handel, ravarupriser och valutor.
Anstrangda statsfinanser och hog skuldsattning okar
utsattheten for flera tillvéxtmarknadslander.
Relationen Kina-USA ser ut att bli fortsatt kérv under
den nya amerikanska administrationen.

Liksom pa andra marknader har inslagen av
spekulativt beteende pa en del tillvaxtmarknader fatt
ohalsosamma proportioner. Svag fundamental
forankring i kombination med belaning riskerar att
skapa atminstone tillfalligt stora kursrorelser.

Fin start pa aret

Aktieutvecklingen i tillvaxtmarknadsomradet ar hittills i
ar klart positiv och battre an pa utvecklade marknader.
D& manga av regionens valutor har starkts, ocksad mot
kronan, ar resultatet fér en svensk placerare fint. Sedan
vi héjde rekommendationen i september, ar regionens
avkastning battre an pa utvecklade marknader. De
tekniktunga marknaderna i Korea och Taiwan har varit

stora bidragsgivare. Global aterhamtning, bland
annat for bilindustrin, har skapat flaskhalsar och

tydlig brist pa olika typer av elektroniska

komponenter. Det gynnar manga av de asiatiska
marknaderna, Korea och Taiwan inte minst. Den
ekonomiska aktiviteten i Korea, en bra barometer pa
global konjunktur, har ocksa rekylerat upp kraftigt.
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Under host och vinter har samtidigt kinesiska
aktier mattats av, efter att Iange under 2020 ha
lett avkastningen i regionen.

Rekommendation

Vi uppgraderade var taktiska rekommendation pa
Tillvaxtmarknader till 6vervikt i september. Vi ser fortsatt
att den globala miljon ar konstruktiv. Trots en komplex
riskbild, ser vi att detta, tillsammans med bland annat
relativt attraktiva varderingar, ar skal att forbli positiva.
Vi rekommenderar en fortsatt 6vervikt.
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Produkt- och affarsforslag

En viktig del i Swedbanks Investeringsstrategi ar att
sammanfatta och foradla bankens syn pa den
underliggande konjunkturen och utvecklingen pa de
finansiella marknaderna till konkreta och hallbara
affarsforslag. Vi overfor var taktiska allokering till ett
produkterbjudande som aterspeglar var syn pa respektive
marknad. Samtliga fonder bland produktférslagen
exkluderar investeringar i bolag som bryter mot
internationella normer och konventioner om hallbarhet,
samt bolag relaterade till kontroversiella vapen. Samtliga
fondbolag bakom produktférslagen har signerat FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar och antagit en
klimatpolicy.

Nuvarande allokering
10%

20%

70%

Aktier = Réntor = Krediter
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Aktiva kunder - aktier

Swedbank Robur Externa Indexndra
Sverige Sverigefond Spiltan Aktiefond Stabil Access Edge Sverige
Europa Europafond ABSICAV | European EqPtf AA Access Edge Europa
USA USA BNPP US Growth CC Access Edge USA
Japan Japanfond Schroder ISF Jpn Opports A Acc Access Edge Japan
Tillvaxtmarknader Global Emerging Markets JPM Emerging Mkts Opps A Access Edge Emerging Markets
Tema
Férnybar energi Transition Energy
Aktiva kunder - svenska rantor

Swedbank Robur Externa
Kort duration (<1 ar) Rantefond Kort SPPKortrantefond

Lang duration (>1 ar)

Obligationsfond

SPP Obligationsfond A

Aktiva kunder - krediter

Swedbank Robur

Externa

Krediter IG

Krediter HY

Corporate Bond Europe1

Corporate Bond Europe HY?

Evli Corporate Bond B SEK

Evli High Yield B SEK

! Hette tidigare Féretagsobligationsfond

2 Hette tidigare Foretagsobligationsfond High Yield

Affarsforslag

Sverige - exportbolag

Smabolag

Exportfond

Smabolag Global

Bekvama kunder

Bas 100, Bas 75, Bas 50, Bas 25

For dig som inte vill vara aktiv i enskilda produkter & Roburs basfonder ett bra alternativ. Som kund hittar du mer information pa:

www.swedbankrobur.se/fonder/fond-i-fond/ eller vander dig direkt till din r&dgivare. Som radgivare i banken hittar du informationen pa:

https://swedbank.net/privat/spara-och-placera/produktutbud/fonder/swedbank-robur/vara-fonder/basportfoljer.html

27


http://www.swedbankrobur.se/fonder/fond-i-fond/
https://swedbank.net/privat/spara-och-placera/produktutbud/fonder/swedbank-robur/vara-fonder/basportfoljer.html

Urvalsprocess

Swedbanks fondanalytiker genomfor en omfattande
analys- och urvalsprocess dar olika fonders
framtidsutsikter bedoéms och jamférs med andra
liknande fonder inom samma kategori. |
fondanalysen ingar bland annat att utvardera
forvaltarteam, organisation, investeringsprocess
samt historisk avkastning, for att pa sa satt bedéma
forvaltarnas formaga att generera en hog avkastning
aven i framtiden. Fonderna som utvarderas finns i
olika regioner och kategorier och investerar i olika
tillgangsklasser med varierande
placeringsinriktningar. Samtliga steg i
fondforvaltarnas investeringsprocess bedoms; allt
ifran investeringsfilosofi till hur portfoljen
konstrueras. Analysen omfattar ocksa om, och i sa
fall i vilken utstrackning, forvaltaren de facto lyckats
skapa mervarde i forvaltningen (i meningen en hogre
avkastning an marknaden) och &ven hur riskerna
I6pande hanteras i portfoljen. En central aspekt i
fondanalysen ar aven hur fondforvaltarna integrerar
hallbarhet i sin investeringsprocess. Fondanalysens
malséattning ar att alla utvalda fonder, bade interna
och externa, ska uppfylla Swedbanks krav pa
hallbarhet.

© Swedbank

Hallbarhet

Swedbank har hogt stallda hallbarhetskrav pa alla
fonder i produktutbudet och hallbarhet ar en
integrerad del i den analys som ligger till grund for
produktforslagen till Investeringsstrategin. Vi véljer i
enlighet med detta bara fondbolag och fonder dar
hallbarhetsfragor &ar en naturlig del av investerings-
processen. Kravet pa ett aktivt hallbarhetsarbete
galler for saval Swedbank Robur som for de externa
fondbolagen. Som ett grundlaggande krav maste alla
fondbolag i utbudet ha signerat FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar (UN-PRI) och antagit en
klimatpolicy. Darutdver ska alla fonder i utbudet helt
avsta fran investeringar i bolag som bryter mot
internationella normer och konventioner om
hallbarhet, samt bolag som producerar, distribuerar,
underhaller samt utfor service riktad mot
kontroversiella vapen. Vidare kan Swedbank som
bank och distributor stalla krav och pa olika satt
paverka fondbolagen att forbattra hallbarhetsarbetet.

Analys kreditfonder

Investeringar i krediter och kreditfonder ar forenat
med ett antal risker, och i fondanalysen lagger vi stor
vikt vid fondbolagets och forvaltarnas instéallning till
och hantering av risker generellt. Utdver kreditrisk,
som relaterar till risken att den som emitterat
obligationen inte kan fullfdlja sina ataganden, talar
man ocksd om marknadsrisk, vilket ar risken att

vardet pa krediten minskar till féljd av
prisforandringar pa till exempel rantor eller valutor,
och likviditetsrisk. Vi har i var analys av kreditfonder
till Investeringsstrategin fokuserat sarskilt pa
likviditetsrisken, det vill s&ga risken for att det i ett
lage av marknadsoro kan bli svart att avyttra
fondernas obligationsinnehav. Antingen att
innehaven maste saljas till ett lagre pris, eller i varsta
fall inte alls, da det i oroliga tider kan bli brist pa
kopare i marknaden. FOr de fondkategorier dar
obligationer med lagre kreditbetyg ar en storre eller
betydande del av fonderna &r likviditetsrisken sarskilt
viktig att beakta. Detta dels eftersom
kreditmarknaden som sadan ar relativt ny och,
jamfort med aktie- och rantemarknaden i vrigt, ar
mindre effektiv; och dels da obligationer med lagre
kreditbetyg generellt har en hdgre volatilitet.

Nar vi har valt ut kreditfonder for analys och
bedomning har vi koncentrerat oss pa fonder som
har ett stérre geografiskt placeringsuniversum
(kreditfonder som ocksa har en mgjlighet att kdpa
foretagsobligationer utanfor Sverige och Norden). Ett
sadant bredare investeringsmandat ger tillgang till en
storre och battre fungerande och mer likvid marknad.
Samtidigt ger det mojlighet till en béttre diversifiering
mellan olika sektorer. Sammantaget forbattrar det
forutsattningarna for att klara perioder med 6kad
osakerhet pa marknaden. Avkastningsmojligheterna
i forhallande till den totala risken bor saledes, 6ver
tid, ocksé vara battre for dessa fonder. 28



Rantefonder

Rantevikt
20%
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Swedbank Robur Rantefond Kort

Swedbank Robur Rantefond Kort ar en aktivt
forvaltad rantefond och som placerar i svenska och
utlandska rantepapper med hog kreditvardighet.
Fonden vill framst hitta placeringar dar kreditbetyget
ar lagst BBB- (sa kallad Investment Grade) utifran
kreditratingforetaget Standard & Poor’s eller
motsvarande kreditinstituts bedémning. Fonden
placerar framst i penningmarknadsinstrument och
obligationer utfardade av svenska staten, svenska
kommuner och landsting samt i svenska

bostadsinstitut och svenska banker i svenska kronor.

Réantepapper i utlandsk valuta valutasékras till
svenska kronor. Placeringarna sker i rantepapper
med kort I6ptid. Den genomsnittliga I6ptiden pa
fondens innehav (durationen) ska vara hogst ett ar,
men ett enskilt innehav kan ha en l6ptid pa hogst
fem ar. Fonden foljer Swedbank Roburs policy for
ansvarsfulla investeringar.

SPP Kortrantefond

SPP Kortrantefond ar en aktivt forvaltad rantefond
som investerar i rantebarande vardepapper och
penningmarknadsinstrument utfardade i svenska
kronor, huvudsakligen utgivna av nordiska emitten-
ter. Den genomsnittliga rantebindningstiden, eller
durationen, ar pa hogst ett ar och fonden investerar
endast i vardepapper utgivna av emittenter som har
hdg kreditvardighet, Investment Grade, och som
uppvisar rating BBB- eller hogre, enligt
kreditratingféretaget Standard & Poor’s. Fondens
forrantningstakt ar +0,08 procent fore avgifter (per
210131). Forrantningstakten avser arsforrantning
och visar avkastning i fonden vid oféréandrade
marknadsrantor.

Fonden har ett hallbarhetsfokus dar man foljer
SPP:s standard for hallbara investeringar som bland
annat innebdr att man avstar fran att investera i
bolag som bryter mot internationella normer och kon-
ventioner. Det omfattar manskliga rattigheter,
arbetsratt och folkrétt, korruption och ekonomisk
brottslighet, allvarlig klimat— och miljoskada och
kontroversiella vapen (landminor, kluster- och karn-
vapen). Aven bolag vars omséttning till mer an 5
procent kommer fran produktion och/eller distribution
av tobak, vapen, alkohol, spel, pornografi, cannabis,
fossila branslen samt bolag med stora fossilreserver
exkluderas.
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Swedbank Robur Obligationsfond

Swedbank Robur Obligationsfond ar en aktivt
forvaltad obligationsfond som huvudsakligen
placerar i svenska rantepapper sadsom
statsobligationer, sékerstéllda bostadsobligationer
och obligationer utgivna av kommuner och regioner
samt statligt eller kommunalt &gda bolag. Fonden
kan ocksa investera i foretagsobligationer. Ovriga
skuldforbindelser ska vid investeringstillfallet som
lagst ha kreditvarderingsbetyget BBB- (Investment
Grade) enligt kreditratingforetaget Standard &
Poor’s. Fonden kan ocksa investera i
skuldférbindelser utan officiellt kreditvarderingsbetyg
om fondens forvaltare bedémer att dessa har en
likvardig kreditkvalitet. Den genomsnittliga
aterstaende loptiden pa fondens innehav
(durationen) ska vara mellan tva och nio ar. Fonden
ar ett alternativ for lite mer langsiktiga placeringar
(tre ar eller langre) for den som vill ha en aktiv
ranteforvaltning och uppna en hogre avkastning an
vad konto och kortréantefonder erbjuder i dag.
Fondens forrantningstakt &r +0,08 procent efter
avgifter (per 210131). Fonden foéljer Swedbank
Roburs policy for ansvarsfulla investeringar.
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SPP Obligationsfond

SPP Obligationsfond &r en aktivt forvaltad
obligationsfond som placerar i rantebarande
vardepapper och penningmarknadsinstrument
utfardade i svenska kronor. Fondens mal ar att
uppna en avkastning éverstigande genomsnittet for
den svenska rantemarknaden. Fonden investerar
bara i vardepapper med utgivare som har hog kredit-
vardighet, dar BBB- &ar det lagsta
kreditvarderingsbetyget (Investment Grade).
Huvudsakligen utgdrs fondinnehavet av
foretagsobligationer, men &ven i stats- och
bostadsobligationer. Den genomsnittliga
rantebindningstiden (durationen) pa fondens innehav
ska vara mellan tva och sju ar. Fonden ar ett
alternativ for mer langsiktiga placeringar (tre ar eller
langre) for den som vill ha en aktiv r&nteforvaltning
och uppna en hogre avkastning an vad konto och
kortrantefonder erbjuder i dag. Fonden har ett
hallbarhetsfokus och avstar fran att investera i bolag
som bryter mot internationella normer och
konventioner gallande till exempel ménskliga
rattigheter eller kontroversiella vapen. Man avstar
ocksa fran att investera i bolag dar omsattningen till
mer an 5 procent kommer fran
produktion/distribution av fossila branslen eller
vapen. Fondens forrantningstakt ar +0,12 procent
fore avgifter (per 210131).
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Kreditfonder
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Kreditvikt
10%

Swedbank Robur Corporate Bond

Europe

Swedbank Robur Corporate Bond Europe (tidigare
Swedbank Robur Féretagsobligationsfond) ar en
aktivt forvaltad rantefond som placerar i
foretagsobligationer och dar mer &n 50 procent av
dessa ska vara utgivna av europeiska foretag.
Fondens Ovriga placeringar far géras i Europa saval
som globalt. Historiskt har placeringarna till drygt 80
procent gjorts i foretagsobligationer dar kreditbetyget
varit BBB- (Investment Grade) eller hogre, men
fonden kan aven investera i féretagsobligationer
med en kreditrating som vid investeringstillfallet som
lagst uppgar till B-. Fonden har en aktiv
investeringsstrategi med fokus pa bolagsval, dar
analys av sektorer, regioner och teman ar viktiga
delar i strategin. Alla obligationer i utlandsk valuta
valutasakras till svenska kronor. Den genomsnittliga
aterstdende I6ptiden pa fondens innehav
(durationen) kommer att variera mellan noll och tio
ar. Fonden ér ett alternativ for lite mer langsiktiga
placeringar (tre ar eller langre) for den som inte vill
investera pa aktiemarknaden, men som anda vill ha
mojlighet till h6gre avkastning &n vad konto och
traditionella réantefonder ger i dag. Fondens
forrantningstakt ar +0,57 procent efter avgifter (per
210131). Fonden foljer Swedbank Roburs policy for
ansvarsfulla investeringar.

Evli Corporate Bond B SEK

Evli Corporate Bond ar en aktivt forvaltad rantefond
som till dvervagande del placerar i foretags-
obligationer utgivna av europeiska foretag och
banker. Fonden investerar normalt 75 procent i
obligationer med hdgre kreditbetyg (Investment
Grade) och 25 procent i obligationer med lagre
kreditbetyg (High Yield). Portféljens genomsnittliga
kreditbetyg ska alltid vara minst vara BBB-. Hogst 20
procent av fondmedlen far placeras i obligationer
som inte har nagot officiellt kreditbetyg. Utvardering
och hantering av risker generellt (och mer specifikt
likviditetsrisker) ar centralt i forvaltningen av fonden.
Alla obligationer i utlandsk valuta valutasakras till
svenska kronor. Fondens ranteplaceringar har
normalt en genomsnittliga aterstaende I6ptid
(duration) p& mellan tva och sex ar. Fonden ar ett
alternativ for lite mer langsiktiga placeringar (tre ar
eller langre) for den som vill ha en aktiv
rantefdrvaltning men uppna en hogre avkastning an
traditionella rantefonder erbjuder i dag. Fonden ar
vasentligt mycket kansligare for forandringar av den
allmanna rantenivan och av prisséattningen av
kreditrisk generellt, jamfort med kortrantefonder.
Fondens forrantningstakt ar +1,74 procent efter
avgifter (per 210131).
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Swedbank Robur Corporate Bond

Europe High Yield

Swedbank Robur Corporate Bond Europe High Yield
(tidigare Swedbank Robur Foretagsobligationsfond
High Yield) placerar huvudsakligen i
foretagsobligationer utgivna av europeiska foretag.
Fonden investerar till dvervagande del (mer &n 50
procent) i obligationer med lagre kreditbetyg (High
Yield). Fonden har en aktiv investeringsstrategi med
fokus pa bolagsval. Analys av sektorer, regioner och
teman ar ocksa viktiga delar i strategin. Alla
obligationer i utlandsk valuta valutasadkras normalt
sett till svenska kronor. Den genomsnittliga
aterstdende loptiden (durationen) pa fondens
innehav far uppga till hogst sex ar. Fonden ar ett
alternativ for lite mer langsiktiga placeringar (tre ar
eller langre) for den som inte vill investera pa
aktiemarknaden, men som anda vill ha mgjlighet till
en hogre avkastning. Fondens forrantningstakt ar
+2,77 procent efter avgifter (per 210131). Fonden
foljer Swedbank Roburs policy for ansvarsfulla
investeringar.
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Evli High Yield B SEK

Evli High Yield ar en aktivt forvaltad rantefond som
till 6vervagande del placerar i féretagsobligationer
utgivna av europeiska foretag och banker. Fonden ar
inriktad pa foretagsobligationer med lagre kredit-
betyg (High Yield) och investerar framst i
foretagsobligationer utfardade i euro. Portféljens
genomsnittliga kreditbetyg kommer inte att Overstiga
BB+ vilket ar gransen for hogre kreditbetyg
(Investment Grade) enligt kreditratingforetaget
Standard & Poor’s. Hogst 20 procent av fondmedlen
far placeras i obligationer som inte har nagot officiellt
kreditbetyg. Utvardering och hantering av risker
generellt (och mer specifikt likviditetsrisker) &r
centralt i forvaltningen. Alla obligationer i utlandsk
valuta valutasakras till svenska kronor. Fondens
ranteplaceringar har normalt en genomsnittlig
aterstadende I6ptid (duration) pa mellan tva och sex
ar. Fonden ér ett alternativ for lite mer langsiktiga
placeringar (tre ar eller langre) for den som vill ha en
aktiv ranteforvaltning men uppna en hogre
avkastning an vad traditionella rantefonder erbjuder i
dag. Fonden &ar vasentligt mycket kansligare an
kortrantefonder for forandringar av den allmanna
rantenivan. Fondens placeringsinriktning innebar
dessutom att en investering medfor exponering mot
en, inte ovasentlig, kreditrisk. Fondens
forrantningstakt ar +4,39 procent efter avgifter (per
210131).
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Aktiefonder Sverige
Swedbank Robur Sverigefond

Swedbank Robur Sverigefond placerar
huvudsakligen i stora och medelstora svenska bolag
Aktievikt i olika branscher. Upp till 10 procent av fondmedlen
kan aven placeras i 6vriga Norden. Fonden har en
langsiktig placeringshorisont och en aktiv
investeringsstrategi som, med utgangspunkt i
fundamental analys, fokuserar pa val av enskilda
bolag som anses vara attraktivt varderade i
forhallande till framtida intjaningspotential.
Aktieinnehaven &r dock spridda dver olika branscher
for att fa en god diversifiering och antalet innehav
uppgar till 70-90 stycken. Stor vikt laggs vid att lara
70% kanna bolagen och dess ledning for att pa sa vis
forsta affarsmodellen. Fonden foljer fondbolagets
policy fér ansvarsfulla investeringar och olika
hallbarhetsaspekter, sdsom miljo, sociala omraden
och bolagsstyrning, beaktas i fondens férvaltning.

© Swedbank

Sverige
Spiltan Aktiefond Stabil

Spiltan Aktiefond Stabil ar en aktivt forvaltad
aktiefond som investerar i stora och medelstora
foretag pa den svenska aktiemarknaden. Fonden har
en tredelad struktur som bestar av kvalitetsbolag,
som ar noga utvalda utan sarskild fokus pa bransch
eller storlek; investmentbolag och direktavkastande
tilgangar. Ungefarlig fordelning i namnd ordning &r
50 procent, 35 procent och 15 procent. Samtliga
innehav valjs ut enligt Spiltan Fonders
investeringsfilosofi som karaktariseras av
bolagsfokus, riskmedvetenhet och stabilitet.
Aktieinnehaven ar 20-30 stycken. Tanken med
investmentbolag ar att erhalla diversifiering genom
indirekt agande till manga fler bolag.
Investmentbolagen ar professionella investerare som
agerar aktiva agare for att utveckla och foradla
noterade och onoterade bolag. Fondens defensiva
inslag av direktavkastande tillgangar, som
exempelvis foretagsobligationer, haller emot nar
borsen faller. Olika hallbarhetsaspekter, sdsom miljo,
sociala omraden och bolagsstyrning, beaktas i
fondens forvaltning.
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Europa
Swedbank Robur Europafond

Swedbank Robur Europafond &r en aktivt forvaltad
aktiefond som framst investerar i bolag som ar
baserade i och/eller bedriver storre delen av sin
verksamhet i Europa. Forvaltningen sker med en
langsiktig placeringshorisont och en
investeringsstrategi som, med utgangspunkt i
fundamental analys, till stor del fokuserar pa
bolagsval. Forvaltaren véljer bolag som anses vara
attraktivt varderade i forhallande till framtida
intjaningspotential. Identifiering och analys av olika
teman ar en viktig del i strategin (exempelvis
internethandel, digitalisering eller demografi).
Fonden foljer Swedbank Roburs policy for
ansvarsfulla investeringar. Olika hallbarhetsaspekter,
sasom milj6, sociala omraden och bolagsstyrning,
har beaktats i forvaltningen av fonden.
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Europa
AB (AllianceBernstein) SICAV |

European Eq Ptf A A

AB SICAV | European Equity ar en aktivt forvaltad
Europafond. Fonden forvaltas av ett team forvaltare
och analytiker med en sammantaget lang och
gedigen erfarenhet. Forvaltarna investerar pa lang
sikt i bolag som bedéms ha god potential,
exempelvis bolag som marknaden kan anses ha
missbedomt eller "glémt bort ”. Sett till stil sa har
fonden en dvervikt i sa kallade "vardebolag” (typiskt
sett lite mer stabila bolag med bra finanser och ofta
dolda tillgangar). Bolagsval har 6ver tid varit viktigare
an val av branscher och lander. Forvaltarteamet har,
nar det kommer till analys och utvardering av
bolagen och &ven portfoljkonstruktion, ett lite annat
angreppssatt an flertalet konkurrenter. | investerings-
processen ar den egna fundamentala analysen
central. Denna kompletteras darefter av olika
modeller, dels for utsdkning och dels for utvardering
av potential och risk pa bolagsniva. Storleken pa
positionerna i portféljen bestams bland annat
beroende pa bolagens specifika risker.

USA
Swedbank Robur USA

Swedbank Robur USA ar en aktivt forvaltad
aktiefond som investerar i bolag som ar baserade i
och/eller bedriver storre delen av sin verksamhet i
USA, Kanada och Mexiko. Forvaltningen sker med
en langsiktig placeringshorisont och en investerings-
strategi som med utgangspunkt i fundamental analys
till stor del fokuserar pa bolagsval. Forvaltaren
forsoker hitta kvalitetsbolag som anses attraktivt
varderade i forhallande till bolagets framtida
intjaningspotential. Identifiering och analys av olika
teman ar en viktig del i strategin. Fonden féljer
Swedbank Roburs policy for ansvarsfulla
investeringar. Olika hallbarhetsaspekter, sasom
miljo, sociala omraden och bolagsstyrning, har
beaktats i forvaltningen av fonden.
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USA
BNP Paribas US Growth CC

BNP Paribas US Growth ar en aktivt forvaltad
aktiefond som investerar i bolag som ar baserade i
och/eller bedriver storre delen av sin verksamhet i
USA. Forvaltarteamet pa totalt sex personer har alla
lang erfarenhet. Forvaltningen sker med en
langsiktig placeringshorisont. Investeringsstrategin
utgar fran egen fundamental analys, dar forvaltaren
valjer de bolag som anses vara attraktivt varderade i
forhallande till bolagets framtida intjaningspotential.
Alla fondens respektive aktieinnehav har en
faststalld méalkurs, mot vilken man sedan utvarderar,
och vid behov justerar, positionen |6pande. Port-
foljen innehaller normalt runt 60 aktier och bygger till
stor del pa bolags- och aktieval, &ven om man ocksa
till viss del tar hansyn till sektorvikter i forhallande till
fondens jamforelseindex, i syfte att uppna
riskspridning. Sett till storlek och stil pa bolag i
fonden sa ligger tyngdpunkten pa stora och
medelstora tillvéxtbolag.
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Japan
Swedbank Robur Japanfond

Swedbank Robur Japanfond ar en aktivt férvaltad
aktiefond som investerar i bolag som ar baserade i
och/eller bedriver storre delen av sin verksamhet i
Japan. Forvaltningen sker med en langsiktig
placeringshorisont och en investeringsstrategi som,
med utgadngspunkt i fundamental analys, till stor del
fokuserar pa bolagsval. Identifiering och analys av
olika teman &r en viktig del i strategin. Fonden foljer
Swedbank Roburs policy for ansvarsfulla
investeringar. Olika hallbarhetsaspekter, sdsom
miljo, sociala omraden och bolagsstyrning, har
beaktats i forvaltningen av fonden.

Japan
Schroder ISF Jpn Opportunities

Schroder ISF Jpn Opportunities ar en aktivt forvaltad
aktiefond som investerar i bolag som ar baserade i
och/eller bedriver storre delen av sin verksamhet i
Japan. Schroders har ett stort och mycket erfaret
forvaltarteam baserat i Tokyo, vilket mojliggor
bolagsbesok och [6pande kontakt med
representanter for bolagen. Andelen medelstora och
mindre bolag i portfoljen kan vara jamférelsevis stor.
Forvaltningen sker genomgaende med en
forhallandevis langsiktig placeringshorisont och med
en investeringsstrategi, som med utgangspunkt i
egen fundamental analys, fokuserar mycket pa
bolagsval. Aven om analysen till stor del &r inriktad
pa langsiktig vinsttillvaxt beaktar man ocksa
bolagens "verkliga” varden. Forvaltarna tar garna en
motsatt standpunkt till vad som for narvarande ar
konsensusuppfattningen pa marknaden. Totalt sett
ar forvaltningen varderingsorienterad. Resultatet blir
en bra mix av mer stabila aktier, bolag som av olika
anledningar kanske inte far sa stor uppmarksamhet
av storre investerare, och bolag som man ser har en
potential att vanda en svag utveckling.
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Tillvaxtmarknader
Swedbank Robur Global Emerging
Markets

Swedbank Robur Global Emerging Markets ar en
aktivt forvaltad global aktiefond som investerar i
bolag som ar baserade i och/eller bedriver storre
delen av sin verksamhet pa olika tillvaxtmarknader.
De viktigaste marknaderna ar Kina, Sydkorea,
Taiwan, Indien och Brasilien. Ryssland tillhor ocksa
ett av de storre landerna i fonden. Investeringarna
sker till stor del baserat pa fundamental analys.
Fonden har per definition ett mycket omfattande
placeringsuniversum med ett flertal olika typer av
bolag inom i princip alla branscher pa
tillvéxtmarknader runtom i véarlden. Den
gemensamma namnaren ar, naturligt nog, ofta en
stark tillvéaxt i bolagen, vilket i sig ar attraktivt. Aven
om fonden som sadan ger en riskspridning ar risken
i den har typen av placering generellt sett hgre,
bland annat da det ofta handlar om mindre mogna
bolag. Aven den politiska risken tenderar att vara
hogre. Likval, med en lite hogre risk totalt sett foljer
samtidigt en storre potential. Fonden foljer
Swedbank Roburs policy for ansvarsfulla
investeringar. Olika hallbarhetsaspekter, sdsom
miljo, sociala omraden och bolagsstyrning, har
beaktats i forvaltningen av fonden.
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Tillvaxtmarknader

JPM Emerging Mkts Opportunities

JPM Emerging Mkts Opportunities ar en aktivt
forvaltad global aktiefond som investerar i bolag som
ar baserade i och/eller bedriver storre delen av sin
verksamhet pa olika tillvaxtmarknader. Fondbolaget
har ett stort forvaltar- och analysteam dedikerat till
fonden, vilket ar en stor fordel, inte minst nér det
kommer till mojligheten att pa nara hall félja och
analysera ett storre antal bolag pa olika marknader.
Forvaltningen av fonden sker strukturerat, dar
utvardering av risk i olika dimensioner &r central;
nagot som &r viktigt inte minst givet den hogre risk
som per definition ar férknippad med
tillvaxtmarknader. Fonden har en investerings-
strategi som kombinerar "top-down” och "bottom-up”,
det vill saga, man tar hansyn till saval olika lander
och branscher som enskilda bolag nar portféljen
konstrueras. Totalt sett har fonden en 6vervikt mot
kvalitetsbolag och sa kallade vardebolag, vilket ar
bolag som man beddmer har en lagre vardering.
Forvaltarna anvander saval kvantitativ som
fundamental analys i utvardering och val av bolag till
portfoljen.
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Tema: Fornybar energi

Swedbank Robur Transition Energy

Swedbank Robur Transition Energy ar en aktivt
forvaltad aktiefond som huvudsakligen placerar i
sma och stora bolag i olika branscher globalt utifran
temat hallbar energiomstallning. Fonden placerar i
bolag som genom sina produkter, tjanster eller
verksambheter, enligt Swedbank Roburs bedémning,
bidrar till omstaliningen till ett mer hallbart samhaélle.
Fonden har en langsiktig placeringshorisont och en
aktiv investeringsstrategi som fokuserar pa
bolagsval, dar aven sektor- och regionsanalys ar
viktiga delar i strategin. Strukturella teman ar
energigenerering, ny teknik, energieffektivisering och
energilagring. Fonden foljer Swedbank Roburs
policy om ansvarsfulla investeringar och har aven
utokade hallbarhetskriterier. Att regelbundet traffa
bolagen och diskutera deras hallbarhetsarbete &r en
viktig del av forvaltningen. Den rekommenderade
placeringshorisonten for fonden ar minst fem ar.
Fonden hette fram till den 24/9 2020 Swedbank
Robur Ravarufond och hade da annan
placeringsinriktning. Avkastning och historik fram till
dess avser saledes Swedbank Robur Ravarufond.
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Affarsforslag: Smabolag
Swedbank Robur Smabolag Global

Swedbank Robur Smabolag Global placerar globalt i
aktier, huvudsakligen i sma och medelstora foretag
inom olika branscher. Fonden har en langsiktig
placeringshorisont och en aktiv investeringsstrategi
som fokuserar pa bolagsval, dar aven sektor-,
region- och temaanalys ar viktiga delar. Forvaltaren
stravar efter att hitta bolag med forutsdgbara och
stigande vinster, bolag med exponering mot
strukturell tillvaxt och en bra affarsmodell som har
tiden pa sin sida. Manga av innehaven &r dessutom
nischade aktérer som dominerar sin del av
marknaden. Fonden har en klar évervikt mot
tillvéxtbolag, vilket ar ett resultat av
investeringsfilosofin. Tesen ar att det &r viktigare att
kunna forsta hur bolagets vinster ser ut om tre till
fem &r, snarare an hur de har sett ut hittills.
Forvaltaren arbetar med fonden i tva delar, en
karnportfolj med riktigt lAngsiktiga innehav, och en
mindre portfolj med lite hogre risk. Totalt har fonden
mellan 30 och 45 aktier. Fonden fdljer fondbolagets
policy for ansvarsfulla investeringar.

Affarsforslag: Svenska exportbolag
Swedbank Robur Exportfond

Swedbank Robur Exportfond ar en aktivt férvaltad
aktiefond som huvudsakligen placerar i ett
koncentrerat urval av sma och stora framgangsrika
och innovativa exportinriktade bolag i olika
branscher i Sverige. De cykliska branscherna
industri och ravaror vager relativt tungt i fonden men
det finns ocksa innehav i mer konjunkturokansliga
branscher som halsovard, IT och
konsument/dagligvaror. Val av branscher anpassas
efter radande konjunktur. Férvaltaren soker efter
bolag med en stark marknadsposition, en hallbar
affarsmodell och ett stort fokus pé innovation och

utveckling. Totalt har fonden mellan 30 och 50 aktier.

Fonden foljer fondbolagets policy for ansvarsfulla
investeringar.
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Indexnara fonder
Swedbank Robur Access Edge

Swedbank Robur Access Edge ar en samling fonder
som erbjuder en hallbar exponering mot ett stort
aktieindex i respektive region. Varje fond stravar
efter att efterlikna jamforelseindexets utveckling,
men avkastningen kan komma att variera da fonden,
inom ramen for investeringsprocessen, bedriver ett
fordjupat hallbarhetsarbete. Utéver exkluderingar av
bolag som strider mot fondbolagets
hallbarhetspolicy, investeras cirka 10 procent av
respektive fond i sa kallade impactbolag, som
beddms bidra till att uppfylla FN:s globala
hallbarhetsmal. Denna andel kan till skillnad fran
respektive index innehav komma att besta av
smabolag. Fonderna avviker darmed mer fran sina
jamférelseindex an andra fonder som beskrivs som
indexnara. Har foljer mer fondspecifik information.
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Swedbank Robur Access Edge

Sweden

Swedbank Robur Access Edge Sweden ar en aktiefond
som placerar i foretag i olika branscher i Sverige.
Malsattningen ar att erbjuda en hallbar exponering mot
indexet OMX Stockholm Benchmark Cap GI, som
bestar av ett urval av de storsta och mest omsatta
aktierna pa Nasdag OMX Stockholm.

Swedbank Robur Access Edge

Europe

Swedbank Robur Access Europe ar en aktiefond som
placerar i foretag i olika branscher i Europa.
Malsattningen ar att erbjuda en hallbar exponering mot
indexet MSCI Europe Net, vilket foljer utvecklingen av
stora och medelstora bolag pa aktiemarknadernai 15
europeiska lander.

Swedbank Robur Access Edge USA

Swedbank Robur Access USA ar en aktiefond som
placerar i féretag i olika branscher i USA.
Malsattningen ar att erbjuda en hallbar exponering mot
indexet MSCI USA Net, vilket foljer utvecklingen av
stora och medelstora bolag p& den amerikanska
aktiemarknaden.

Swedbank Robur Access Edge Japan

Swedbank Robur Access Edge Japan ar en aktiefond
som placerar i foretag i olika branscher pa den
japanska marknaden. Malsattningen &r att erbjuda en
hallbar exponering mot indexet MSCI Japan Net, som
foljer utvecklingen av cirka 300 stora och medelstora
bolag pa den japanska aktiemarknaden.

Swedbank Robur Access Edge
Emerging Markets

Swedbank Robur Access Edge Emerging Markets ar
en aktiefond som placerar i foretag i olika branscher i
tillvaxtmarknader globalt. Malsattningen ar att erbjuda
en hallbar exponering mot indexet MSCI Emerging
Markets Net, vilket foljer utvecklingen av stora och
medelstora bolag pa aktiemarknaderna i 24
tillvaxtmarknadslander runt om i varlden.
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Information & Disclaimer

Dokumentet &r sammanstallt av analytiker p& Swedbank Strategi &
Allokering, en del av Group Financial Products & Advice. Strategi &
Allokering &r en analysavdelning i Sverige och gruppen ansvarar for
Swedbanks Investeringsstrategi. Den senare bestar av tre olika
publikationer som kompletterar varandra.

Vad var analys ar baserad pa

Swedbank Investeringsstrategi grundas pa fundamental analys av
makroutveckling och de finansiella marknaderna.

Rekommendationsstruktur

Swedbank Investeringsstrategi har en taktisk tidshorisont pa 3-6
manader. For tillgadngsslag och geografiska regioner rekommenderas
vikter baserade pa Swedbanks taktiska position i forhallande till den
langsiktigt strategiska portféljvikten.

. Overvikt: Den rekommenderade vikten dverstiger den strategiska
portféljvikten

. Neutral: Den rekommenderade vikten ar densamma som den
strategiska portfoljvikten

. Undervikt: Den rekommenderade vikten understiger den
strategiska portfoljvikten

Analytikern intygar

Analytikern(a) som &r ansvarig(a) for innehallet i detta dokument intygar
att det reflekterar deras personliga asikt/er om de tillgangsslag och de
geografiska marknader som de tacker. Detta oavsett om det kan finnas
sddana intressekonflikter som det refereras till nedan.

Analyserna ar sjalvstandiga och baseras endast pa publik tillganglig
information.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstdllts av Strategi & Allokerings analytiker
pa Group Financial Products & Advice inom Swedbank AB (publ)
("Swedbank”). Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspektionen i
Sverige.

Distributérerna har inte ratt att gora nagra andringar i dokumentet innan
distribution.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument ar sammanstéllt i god tro fran kallor som

anses vara tillférlitiga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar for

dess fullstandighet eller riktighet. Du rekommenderas darfor att bilda dig

glnkegen uppfattning och inte enbart forlita dig p& information fran detta
okument.

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar sin
analys pa den information som finns tillganglig just nu och att
analytikern kan andra asikt om forutsattningarna forandras. Om
analytikern andrar &sikt eller om en ny analytiker med en annan asikt
blir ansvarig stravar vi efter att informera om detta sa snart det ar mojligt
med tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna procedurer eller
andra omstandigheter.

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allmén spridning till
behdriga mottagare och &r inte avsett att vara radgivande. Dokumentet
utgor inte ett erbjudande om att kdpa eller sélja finansiella instrument.

Swedbank patar sig inte naqot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller
skada av vad slag det &n ma vara, som grundar sig pa anvandande av
detta dokument.

© Swedbank Fardigstallt 20:53 201130, publicerad 08:00 201201

Intressekonflikter

P& Swedbank har interna riktlinjer implementerats for att sakerstalla integriteten och
oberoendet av analytikerna.

- Riktlinjerna innehaller regler for, men inte begransat till:
. Strategi & Allokerings analysprodukter far endast baseras pa publik information.

«  Erséattningen till personalen inom Strategi & Allokering kan innefatta diskretionara
utmarkelser baserade pa foretagets totala intakter. Dock far ingen personal ta
emot ersattning baserat p& nagon specifik investeringsrekommendation.

- Lasaren bor vara uppmarksam pa att vissa finansiella instrument som namns i
detta dokument kan vara utgivna av Swedbank AB eller av Swedbank Group.

Planerade uppdateringar

Swedbank Investeringsstrategi utkommer fyra ganger per ar med manatliga
uppdateringar. Till detta utkommer aven ett veckobrev med kommentarer kring
nyhetsfléde och utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Ad hoc-publikationer
forekommer ocksa.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Strategi & Allokerings, Group Financial Products
& Advice, medgivande. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer
som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sédan spridning &r otillaten enligt
tillamplig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Strategi & Allokering, en del av Group Financial Products & Advice,
Stockholm.

Adress
Group Finacial Products & Advice, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.

Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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