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- Avtagande oro for recession till foljd av laga gaspriser samt ateroppningen i
Kina bidrar till en spirande optimism.

- Oron for recession kommer dock sannolikt inte att forsvinna sa lange vi befinner
oss i den sencykliska konjunkturfasen

- En fortsatt stark arbetsmarknad ar ett av huvudargumenten for de som tror
pa en sa kallad mjuklandning.

Svenska aktier - normalvikt =

- Svenska aktier steg med 8 procent i
januari och ar darmed tillbaka pd samma
nivéer som ijanuariifjol.

- Avtagande oro for recession samt stabila
l&nga rantor bidrog aven till uppgdngen
for svenska aktier.

- Léagre gaspriser i euroomradet samt
starkare tillvaxtutsikter innebdr att den
forvantade recessionen verkar droja.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

+ Svenska statsobligationer steg med
drygt 2 procent ijanuari.

- Svenska statsrantor foll i linje med de
utlandska under manaden trots hogre
inflation an forvantat om hela 12,3 pro-
cent, vilket &r den hogsta nivan sedan
1980-talet.

- Framover férvantas dock inflationen att
falla inte minst till foljd av baseffekter.

- Riksbanken forvantas att héja rantan
ytterligare framdover.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier steg med 7 procenti
januari.

+ Avtagande oro for recession till foljd av
starkare makrotal i euroomradet samt
aterdppning i Kina bidrog till uppgangen

samtidigt som réntorna haller sig stabila.

+ Aven om en kommande recession nu
forvantas droja kommer recessionsoron
troligtvis att komma tillbaka.

+ Fortsatt fallande inflation samt central-
bankernas mer avvaktande hallning
kan forlanga de gynnsamma omstandig-
heterna under det forsta halvaret 2023.

Viar normalviktade inom globala aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

+ Globala statsobligationer steg med
2 procentijanuari.

+ Den amerikanska centralbanken Fed
trappade som forvantat ned sin rante-
hojning till "endast” 0,25 procentenheter,
vilket &r den forsta enkelhdjningen efter
sex dubbel- eller trippelhdjningar sedan
varen 2022.

- Den europeiska centralbanken ECB fort-
satte daremot med en dubbelhdjning
om 0,5 procentenheter i februari och
ytterligare en dubbelhdjning forvantas
imars.

+ Viar normalviktade inom duration och
statsobligationer.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt A1

+ Under inledningen av 2023 har tillvaxt-
marknaderna utvecklats starkare an de
utvecklade marknaderna.

- Efter dteroppnandet i Kina har kinesiska
aktier stigit kraftigt hittills i &r och under
de tre senaste manaderna. Den positiva
utvecklingen forvantas fa ytterligare fart
efter firandet av det kinesiska nyaret.

- Tillvaxtutsikterna for Kina haller redan
pa att justeras upp fran en férvantad
BNP-tillvaxt om 4,5 procent.

Vihar 6kat exponeringen mot tillvaxtmark-
nader ndgot och gar tillbaka till dvervikt
inom aktier pa tillvaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

- Kreditspreadarna fortsatter att snava
in i och med okad riskaptit och avta-
gande oro for recession.

- Kreditspreadarna ar nu tillbaka pa
samma nivaer som i april forra aret.

- Centralbankerna forvantas fortsatta
med sina kvantitativa atstramningar
under 2023 men de flesta verkar vara
Overens om att detta inte kommer att
pdverka marknaderna i ndgon storre
omfattning.

Vi ar fortsatt normalviktade inom kredit-
och bostadsobligationer.



Sammantfattning - januari

Globala aktier steg med 7 procent i januari. Avtagande oro for recession till foljd av
starkare makrotal i euroomradet samt ateroppningen i Kina bidrog till uppgangen.
Aven om en kommande recession nu forvantas droja kommer dock recessionsoron

troligtvis att komma tillbaka.

Tillvaxtmarknaderna har utvecklats starkare an de utvecklade
marknaderna hittills i &r. Efter dteréppnandet i Kina har kine-
siska aktier stigit kraftigt under de tre senaste manaderna och
den positiva utvecklingen forvantas fa ytterligare fart efter
firandet av det kinesiska nydret. Aven den svenska bérsen
gynnades av den avtagande oron for recession och steg med
8 procent i januari. Svenska aktier ar darmed tillbaka pa sam-
ma nivaer som i januari i fjol.

En spirande optimism

Inledningsvis under 2023 kan man ana en spirande optimism,
vilket drivs av en ndgot avtagande oro for en omedelbar
recession samt en férhoppning om en mjuklandning for den
globala ekonomin. Den sedan lange "garanterade” recessio-
nen i Europa som det lange verkade rdda konsensus kring ser
nu ut att dréja i synnerhet beroende pd lagre gaspriser i
Europa. Dessutom har Kina 6ppnat upp sin ekonomi vilket var
en totalomvandning fran landets tidigare strategi och nagot
som Overraskade analytikerna. Vilka foljdverkningar detta
kommer att fa ar fortfarande osékert men de flesta ar eniga
om att det sammantaget kommer att bidra positivt till den
globala tillvaxten. Dessa tva faktorer bidrar darmed till att
férvantningarna om en global recession under 2023 dampas
nagot da en sadan recession ser ut att droja. For forsta gang-
en sedan 2021 har konsensusprognoserna for tillvaxtutsikter-
na nu justerats upp. Aven om det handlar om mindre uppjus-
teringar innebar det dock att fjoldrets trend med kontinuerliga
nedjusteringar bryts. Dessa uppjusteringar stods ocksa av
att makrotalen overraskat positivt och varit battre an vantat
sedan i hostas i fjol. Oavsett var pessimismen som praglade
marknaderna i fjol troligtvis 6verdriven och nagot férhastad
med tanke pa den faktiska ekonomiska utvecklingen.

Recession eller inte?

Den stora fradgan ar dock om denna utveckling innebar att den
forvantade recessionen - som kan inkludera bade en mjuk

Var rekommendation

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

och hard landning - helt uteblir eller endast skjuts fram nagra
kvartal eller langre. Tittar man pa den fundamentala konjunk-
turbilden sa har situationen inte forandrats namnvart. De fles-
ta lander, med undantag fran Kina, befinner sig fortfarande i
den sencykliska fasen av konjunkturen, vilket aven bekraftas
av den rekordlaga arbetslosheten. Vissa beddmare pratar nu
om att forhallandena varken ar for positiva eller for negativa
utan att den ekonomiska tillvaxten och inflationen ligger pa
en bra niva. Aven om marknaden med ratta kan hélla fast vid
ett sddant scenario ett tag till kommer fradgan om recession
knappast att forsvinna helt under 2023.

Den stora fragan blir troligtvis huruvida aktiemarknaderna
framover kommer att praglas av en nedatgdende trend med
enbart sd kallade bjérnmarknadsrallyn eller om marknaderna
kommer att fa nytt fotfaste med nya toppnoteringar som féljd.
Om en klassisk recession samt en hardlandning, definierat
som att arbetsldsheten i USA stiger med mer an 2 procenten-
heter, skulle bli verklighet rader det ganska stor enighet om
att aktiemarknaden kommer att falla till Idgre nivder &n vad vi
har sett under de senaste 10 aren.

Hamstring av arbetskraft

Ett av argumenten som framfors av de som tror pa en
mjuklandning denna gang ar vad man kallar "labour-hoarding”.
Tidigare erfarenheter av att sdga upp personal och darefter
nyanstalla en tid senare, vilket ar bdde kostsamt och resur-
skravande, gor att arbetsgivare nu ar mycket mer forsiktiga
med att sdga upp anstallda. Till viss del kan sddana tenden-
ser anas nu nar arbetsmarknaden ar sédpass stram trots en
svagare tillvéxt. Fortsatta foljdverkningar av pandemin och
den snabba dterhamtningen talar for detta argument. Nagot
mindre inflationspress i USA och eventuellt nagot fallande
I6netillvaxt talar ocksa for detta. Historisk sett ar det dock
ovanligt med sa kallade mjuklandningar nar arbetslosheten
val borjat stiga.

Alternativa investeringar

Aktier

som du valt. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar baserade pa 50 %

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfolj med

Obligationer 25 %

olika tillgangsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhég riskprofil

baserat pa de tillgdngsslag som vi menar bor inga i en investeringsportfol].
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Aktiemarknaden BMUSA MEuropa M japan M Sverige Nyckeltal per 2023-01-31, %

110 (raknat i lokal valuta)
100 Aktier globalt (MSCI) Januari 2022
%6 o MSCI All countries 6,5 % -16,0 %
MSCI Developen markets 6,5 % -16,0 %
30 - MSCI Emering markets 6,5 % -15,5 %%
70 ' ' ' ' . ' ‘ ' ' ' ' ' Regioner (MSCI)
L9 T T ) S s Ty PP I . T N ) VR R Y Nordamerika 6,6 % =192 %
FE F S EFE TS E Europa 7,0 % -8,5%
Asien och Oceanien 51 % -37%
Norden 3,1% -8,8%
Centralbanker B USA MEuropa Mjapan M Sverige Land
4 g USA (S&P 500) 6,3 % -18,5%
3 | Japan (Nikkei 225) 4,7 % -9,4 %
Storbritannien (FTSE 100) 4,3 % 0,9 %
2 Tyskland (GDAX) 8,7 % -12,3%
1 Frankrike (CAC) 9,4 % -9,5 %
Finland (HEX25) 2,3 % -13,4%
- T Danmark (OMXC25GI) 0,1 % -11,5%
[1]6;_..... . _3,,,, . \(?b o q, o s \’ N % Sverige (OMXS30G1) 7.6 % 13,0%
& ,DQ’_\,D« _\,b«” & _@«”_?«“’_@-\0 & \,o«“' _\,b.;\'"’ & v Norge (OSEBX) 0,5% -1,0%
Rénteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,1 % 0,3 %
OMRXT-Bond 1-3y 0,9 % -3,4%
Rantor, 3 manader M USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5y 1,6 % -7.9%
B SEK pr EUR 23% 8,0%
SEK pr USD 0,5% 14,6 %
2,0 T SEK pr GBP 28 % 19w
L04 SEK pr JPY 1.9% 01 %
0,0 SEK pr NOK -1,0% 2,8 %
0 SEK pr DKK 2,2 % 8,0 %
R N N N A . G A
B N T A AR AP
* Japan data t.o.m. 2022-12-30 Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till
marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet
Réntor, 10 ar MUsA MEwrops Mjspan MSverige i rapeorten utgor inte investeringsréedgi.vni.ng enligt lagen
R om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen om
finansiell radgivning till konsumenter. En fonds historiska
4,0

avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i en fond kan 6ka eller minska i varde
och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det insatta
beloppet. Vi soker efter basta formaga att sakerstélla att
all information i denna presentation ar korrekt, men vill
reservera oss for eventuella fel och uteldmnanden. Mer
information finns pd www.spp.se/privat/fondutbud/ordi-
narie-fondutbud/. Valj den fond du ar intresserad av. Dar
finns faktablad och informationsbroschyr.
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Valkommen till spp.se eller kontakta oss pa 0771-533 533.
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