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- Tillvaxten under 2023 blev betydligt starkare an vantat med en BNP-tillvaxt for
G7-landerna som justerades upp fran noll till drygt 1,5 procent pa tolv manader.

- Rantorna faller och hela fem rantesankningar prisas nu in under 2024
- fragan ar om dessa kan betraktas som forsakringssankningar.

- Anledningen till eventuella rantesankningar under nasta ar ar avgorande for

hur finansmarknaderna kommer att utvecklas under 2024.

Svenska aktier - dvervikt 71

+ Svenska aktier steg med hela 8 procent i
november och har sammantaget stigit med
14 procent hittills i ar.

- Svenska aktier 8r darmed tillbaka pa sin
hogsta niva sedan i somras.

- Fallande rantor globalt bidrog till att svenska
aktier stegi linje med globala aktier trots
att den svenska kronan forstarkts kraftigt,
vilket i sig ar en negativ faktor for svenska
bolag med intjaning i utlandet.

Vi ar fortsatt overviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt =

+ Efter nedgéngar tre manader i rad steg glo-
bala aktier med hela 8 procent i november.

- Fallande rantor och rénteférvantningar i
kombination med fortsatt starka tillvaxt-
forvantningar bidrog till uppgangen och
nu starks aven forvantningarna pa en
mjuklandning.

- Sa kallade forsakringssankningar skulle
gynna aktiemarknaderna men om vi istallet
far se rantesankningar till foljd av okad
arbetsloshet ar det svarare att sdga hur
aktiemarknaderna kommer att utvecklas.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala

Tillvixtmarknader (EM) - normalvikt =
- Aven EM-aktiemarknaderna steg i november

men inte lika mycket som industrilanderna
och hittills i &r &r uppgangen for EM-aktie-
marknaderna betydligt Idgre an for industri-
landerna.

- Detta beror till stor del pa att aktiemarkna-

deniKina, som har stort vikt i indexet, har

utvecklats svagt under aret vilket dven var

fallet i november trots avtagande oro kring
landets fastighetssektor.

- Aven BNP-tillvaxtférvantningarna i Kina har

fallit under det senaste halvaret efter att opti-
mismen kring dterdppningen kulminerat i juni.

aktier. Vi ar fortsatt normalviktade inom aktier pa

tillvaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

Svenska obligationer - normalvikt >

+ Svenska statsobligationer steg med hela 2
procent i november.

- Svenska rantor foll kraftigt i linje med de
utlandska efter en period med uppgang.

- Marknaderna 6verraskades ocksa nagot av
att Riksbanken avstod fran att hoja réantan
i november, vilket de flesta ekonomer hade
forvantat sig, och detta indikerar att rante-
toppen ar nadd.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration i
svenska obligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

- Efter att ha fallit hela sex ménader i rad
steg globala statsobligationer med hela 3
procent i november.

- Isynnerhet de amerikanska langréntorna
foll kraftigt.

+ Marknaden prisar nu in hela fem rante-
sankningar under nasta ar vilket ar i mesta
laget for att raknas som forsakringssank-
ningar.

+ Arbetsmarknaden ar fortsatt stram och
[6netillvaxten hog.

+ Inflationen har fallit betydligt men ligger
fortfarande pa hoga nivaer.

- Kreditspreadarna snavade in kraftigt i no-

vember och &r nu pa den l&gsta nivan sedan
varen 2022.

- Kraftigt fallande rantor och kraftig stigande

aktiemarknader har lett till en generellt
okad riskaptit pa marknaderna.

+ Finanssektorn och det hdgavkastande

segmentet ar inte pa lika laga nivaer men
industrisektorn dr nu pa de l&gsta nivaerna
sedan varen 2022.

- Nu prisas aven en mjuklandning in i kredit-

marknaderna.

Vi dr sammantaget fortsatt normalviktade
Vidr fortsatt normalviktade inom duration inom krediter och foretagsobligationer.

och obligationer.



Sammanfattning - november

Efter tre manader med nedgangar steg globala aktier med hela 8 procent i november till
foljd av fallande rantor och ranteforvantningar i kombination med fortsatt starka tillvaxt-
forvantningar. Fallande rantor gynnade aven svenska aktier som steg med hela 8 procent
i november och som sammantaget har stigit med 14 procent hittills i &r. Aven EM-aktie-
marknaderna steg i november men inte lika mycket som industrilanderna och hittills i ar
ar uppgangen for EM-aktiemarknaderna betydligt mindre an for industrilanderna. Detta
beror till stor del pa att den stora aktiemarknaden i Kina har utvecklats svagt under aret
vilket aven var fallet i november trots avtagande oro kring landets fastighetssektor.

Effekterna av atstramningarna drojer

Under 2023 har den global ekonomiska tillvaxten éverraskat pa
ett tydligt positivt satt. | borjan av dret var konsensusuppfatt-
ningen bland makroekonomer att BNP-tillvaxten for G7-lander-
na skulle landa p& omkring 0,2 procent for helaret 2023. Nu for-
vantar man sig istallet att BNP-tillvéxten for 2023 kommer att
landa pa mellan 1,5-2 procent vilket innebar att tillvaxtutsikter-
na justerats upp kraftigt under de senaste tolv manaderna. De
rekordsnabba penningpolitiska dtstramningarna inverkade inte
alls sé negativt pd ekonomierna som manga befarade. Framfor
allt stod den amerikanska ekonomin emot ranteuppgangen
betydligt battre &n vad méanga oroade sig for och prognosen for
landets BNP-tillvaxt for 2023 har justerats upp fran 0,2 till for
narvarande 2,4 procent.

Aven om ndgon nedgéng inte har intraffat betyder det inte att
risken for en sadan ar dver. Det finns en efterslapning innan
effekterna av penningpolitiken syns och det kan ta upp till tva ar
innan atstramningarna far fullt genomslag. En stor del av effek-
terna kan med andra ord komma att visa sig forst under 2024.
Detta tror manga ocksad kommer att hdnda &ven om den ameri-
kanska centralbanken Fed har avslutat sina rantehojningar.

Forsakringssankningar eller oro for recession?

En anledning till motstandskraften som manga bedomare lyfter
fram ar att hushallens sparande under pandemin gjort att
konsumtionen har kunnat uppratthallas mycket langre an vad
man tidigare férvantat sig. Aven om hushallens sparkapital har
rackt mycket langre an vantat syns nu dock tydliga tecken pa att
det har forbrukats i USA. | Europa ar bilden ndgot mer positiv
men for USA ser tillvaxtutsikterna mer osakra ut framdéver. En
ytterligare forklaring ar att den strama arbetsmarknaden har
lett till att arbetsgivare avstatt fran att sdga upp personal, sa

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investeringsstrategi 15%

kallad "labour hoarding”. Nu ser dock arbetsmarknaden ut
att ha blivit mindre stram och féretagen marker av en lagre
efterfrdgan samt hogre kostnader. En positiv utveckling ar att
inflationen har sjunkit markant dven om den fortsatt ligger pa
en hog niva pd manga hall. Detta har fatt manga att spekulera
kring om Fed kommer att genomfora sd kallade forsakrings-
sankningar: Det &r rantesankningar fran en centralbank utan
nagon foreliggande recession och ekonomisk stagnation med
tydligt stigande arbetsldshet.

Anledningen till dessa spekulationer ar att rantenivan nu
ligger hogre an nodvandigt sett till inflationen. Det gor att
centralbankerna kan séga att de har en fortsatt dtstramande
penningpolitik d&ven om de lattar lite pd bromsen med négon
enstaka rantesankning.

Fem rantesankningar férvantas under 2024

For narvarande prisar marknaden in hela fem rantesankningar
i USA under 2024 med den forsta séankningen i maj. Det ar gi-
vetvis svart att veta om marknaden férvantar sig sa kallade for-
sakringssankningar eller om man snarare forvantar sig sdnk-
ningar for att bekdmpa en kommande recession. Den radande
ekonomiska forvantansbilden ar dock inte att vi kommer att ga
in indgon recession under 2024. Sedan har vi givetvis diskus-
sionen om huruvida vi kommer att fa se en mjuklandning eller
inte och hur en s&dan ska definieras. Genom att genomféra
forsakringssankningar kan Fed atminstone forsoka initiera en
sd kallad mjuklandning aven om det debatteras om en saddan
ar ens ar mojlig och om det férekommit historiskt sett. Ur ett
marknadsperspektiv ar det hursomhelst anledningen till att
eventuella kommande rantesankningar genomfors som ar det
centrala och ndgot som troligtvis blir helt avgérande for hur
finansmarknaderna kommer att utvecklas framdver.

Alternativa investeringar

Aktier

som du valt. Det &r inte en sjalvklarhet att géra andringar baserade pa 50 %

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfélj med

Obligationer 25 %

olika tillgdngsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhog riskprofil

baserat pa de tillgdngsslag som vi menar bér ingd i en investeringsportfélj.

Penningmarknad 10 %



Aktiemarknaden B USA MEuropa [ japan M Sverige

Centralbanker BUSA MEuropa M japan M Sverige

= R o

R YY:
\'b(( _\,-b(‘ _{'b(‘ _?‘(‘ -\'b{( _\,aﬂ( -\’bQ \?(( _{S{\ \,§< _\,b‘{\ _\.'b(‘ _{l;i‘ -\'b{( _\,5{‘
Rantor, 3 manader B USA MEuropa M Sverige

5,0

4,0
3,0
2,0

1,0

Rantor, 10 ar B USA MEuropa Mjapan M Sverige
5,0

4,0
3,0
2,0

1,0

Nyckeltal per 2023-11-30, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) November 2023
MSCI All countries 8,1 % 16,9 %
MSC Developed markets 83% 18,2 %
MSCI Emerging markets 6,2 % 6,5 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 9,3% 20,2 %
Europa 5,8 % 10,6 %
Asien och Oceanien 51 % 17,9 %
Norden 5,5 % 12,9 %
Land

USA (S&P 500) 9,1 % 20,2 %
Japan (Nikkei 225) 8,5 % 283 %
Storbritannien (FTSE 100) 1,8 % 0,0 %
Tyskland (GDAX) 9,5% 16,5 %
Frankrike (CAC) 6,2 % 129 %
Finland (HEX25) 6,3% -93%
Danmark (OMXC25Gl) 6,7 % 39%
Sverige (OMXS30GlI) 7.7 % 12,6 %
Norge (OSEBX) 1,8 % 9,7 %
Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,4 % 2,8%
OMRXT-Bond 1-3y 0,8 % 2,1%
OMRX T-Bond 5y 1,7 % 2,1 %
Valuta

SEK pr EUR -32% 2,8%
SEK pr USD -6,3% 0,5 %
SEK pr GBP -22% 5,8 %
SEK pr JPY -39 % -12,1%
SEK pr NOK -2,8% -9,4 %
SEK pr DKK -3,1% 2,6 %

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service

till marknaden och dr framstallt i informationssyfte.
Innehallet i rapporten utgor inte investeringsradgivning
enligt lagen om vardepappersmarknaden eller radgiv-
ningslagen om finansiell radgivning till konsumenter. En
fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i en fond kan 6ka el-
ler minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka
hela det insatta beloppet. Vi soker efter basta formaga
att sdkerstdlla att all information i denna presentation

ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden. Mer information finns pa hemsidan. Vélj
den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och
informationsbroschyr.

Valkommen till spp.se eller kontakta oss pa 0771-533 533.
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