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- Oron for recession avtar ytterligare och stods nu aven av starkare amerikanska

makrotal.

- Rantemarknaderna forvantar sig darmed en hogre rantetopp samtidigt som inflationen

inte faller snabbt nog.

- En del bedomare gar nu fran att prata om "hard"” eller "mjuk” landning till "ingen
landning”, vilket innebar att den forvantade recessionen skjuts fram.

Svenska aktier - normalvikt =

+ Svenska aktier steg med 1 procenti
februari men hittills i &r &r uppgdngen
pa hela 10 procent och svenska aktier ar
darmed bland de aktiemarknader som
utvecklats starkast i ar.

+ Den starka utvecklingen har bromsat in
nagot till foljd av att réntorna terigen
har stigit men den globalt avtagande

Globala aktier - normalvikt =
- Globala aktier foll med nastan 2 procent

under februari.

-+ Avtagande oro for recession foljdes av

stigande rantor, vilket ddmpade upp-
gangen for aktiemarknaden.

-+ Rantetoppen fortsatter att hojas da den

ekonomiska tillvaxten och inflationen
haller i sig.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 7

- Efter en starkinledning i borjan av dret

har utvecklingen for tillvéxtmarknaderna
nu bromsatin.

- Ateréppnandet i Kina stér fortsatt i fokus

men landets aktiemarknad samt 6vriga
tillvéxtmarknader utvecklades svagt i
februari.

Enligt var bedomning ar den fulla poten-
tialen av Kinas ateréppnande annu inte
uppnadd och vi ar fortsatt 6verviktade
inom aktier pa tillvaxtmarknader.

+ Forhoppningen ar att centralbankerna
avvaktar lite for att se hur situationen
utvecklas samtidigt som tillvéxten haller
i sig med lagre inflation.

oron for recession gor att svenska aktier
ligger ganska nara sina toppnivaer.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska

aktier.
Viar normalviktade inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt > Globala obligationer - normalvikt > Krediter - normalvikt =

+ Svenska statsobligationer foll med hela
4 procent i februari och

- De svenska statsrantorna steg annu
mer an de utlandska.

- Riksbanken genomforde en dubbel-
hojning av rantan med 0,5 procent och
agerade mer hokaktigt an forvantat, i
synnerhet med tanke pa rantebanan
och nedtrappningen av sin balansrak-
ning.

+ Dessutom ar den svenska kronan fort-

satt svag, vilket Riksbanken kommente-

+ Globala statsobligationer féll med

nastan 2 procent i februari.

+ Avtagande oro for recession och en

inflation som inte foll lika snabbt som
forvantat ledde till att rantorna aterigen
steg i februari.

+ Om tillvaxtbilden skulle halla i sig

kommer l6netillvaxten och inflationen
knappast att falla till centralbanker-
nas inflationsmal utan att ytterligare
atstramningar genomfors.

+ Kreditspreadarna forblev oférandrade
under februari.

+ Stigande rantor och oro for att cen-
tralbankerna kommer att strama in
ytterligare vagde inte helt upp for den
avtagande oron for recession som vi
sett under de senaste manaderna.

- Centralbankerna kommer att fortsatta
med sina kvantitativa atstramningar
under 2023.

Vi ar fortsatt normalviktade inom kredi-

Vi ar normalviktade inom duration och
statsobligationer.

ter och foretagsobligationer.
rade med att den importerade inflatio- & &

nen kommer att hélla inflationen uppe.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svens-
ka statsobligationer.



Sammanfattning — februari

Globala aktier steg med nastan 2 procent under februari. Avtagande oro
for recession foljdes av stigande rantor vilket ddmpade uppgangen for
aktiemarknaden. Efter en stark inledning i borjan av aret har utvecklingen

for tillvaxtmarknaderna nu bromsat in.

Ateréppnandet i Kina star fortsatt i fokus men landets aktie-
marknad samt évriga tillvaxtmarknader utvecklades svagt i
februari. Svenska aktier steg med 1 procent under manaden
men hittills i ar 4r uppgangen pa hela 10 procent. Den svens-
ka borsen tillhér darmed de aktiemarknader som utvecklats
starkastiar.

Globala aktier steg med ndstan 2 procent under februari.
Avtagande oro for recession foljdes av stigande rantor vilket
dampade uppgangen for aktiemarknaden. Efter en stark inled-
ning i borjan av aret har utvecklingen for tillvaxtmarknaderna
nu bromsat in. Ateréppnandet i Kina star fortsatt i fokus men
landets aktiemarknad samt Ovriga tillvaxtmarknader utveckla-
des svagt i februari. Svenska aktier steg med 1 procent under
manaden men hittills i &r &r uppgangen pa hela 10 procent.
Den svenska borsen tillhér darmed de aktiemarknader som
utvecklats starkast i ar.

Fler rantehéjningar vantas

Efter en period med tilltagande optimism och avtagande oro
for recession atergick de flesta centralbanker till mindre positi-
va besked om justerade ranteutsikter och en hdgre rantetopp.
Den avtagande oron for recession stods av flera positivt 6ver-
raskande makrotal i USA, bland annat arbetsmarknadssiffrorna
samt industribarometrarna for tjanstesektorn. Arbetslésheten
har sjunkit till rekordlaga 3,4 procent vilket ar den lagsta nivan
sedan 1969 eller i praktiken sedan 1953 i USA. Detta gor att
utsikterna for I8netillvaxt och inflation inte direkt démpas och
darmed att forvantningarna om flera rantehdéjningar nu stiger
betydligt. Marknaden prisar nu in ytterligare tre rantehojning-
ar frdn den amerikanska centralbanken Fed, vilket till stor del
bekraftas av Feds ledaméter samt protokollet fran det senaste
rantemotet. Samtidigt rdder det stor enighet om att Fed kom-
mer att ga mer forsiktigt fram med enskilda hojningar framaver.
Sett till konjunkturen befinner vi oss dock i den sencykliska
fasen vilket bekréftas av den rekordldga arbetslosheten. Ytter-
ligare ekonomisk tillvaxt framover leder troligtvis bara till fler
rantehoéjningar och i de flesta industrilander dkar nu forvant-
ningarna pa att just detta skall intraffa.

Var rekommendation

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

Fran "mjuklandning” till “ingen landning”

Allt fler bedémare har med andra ord skjutit fram scenariot om
en recession och vissa pratar nu om "ingen landning” snarare
an en "mjuklandning”. Detta aterspeglas ocksa i det faktum

att BNP-tillvéxtutsikterna i USA, euroomradet och Kina nu
justerats upp for andra manaden i rad. De flesta som pratar om
"ingen landning” har dock i sjalva verket bara skjutit fram reces-
sionsscenariot till slutet av det andra halvaret eller till och med
borjan av 2024. Lagre gaspriser i Europa och ateréppningen i
Kina pekar ocksd i denna riktning. Denna bild bekréaftas dven av
s-formad utveckling for vissa tyska industribarometrar.

De senaste industribarometrarna i Kina har haft en liknande
utveckling. Daremot syns ingen tydlig uppgang for industribaro-
metrarna i USA dven om barometrarna for tjdnstesektorn visar
en tydlig aterhamtning fran tidigare nivaer. Om industribaro-
metrarna i USA vander skulle det tala for att en eventuell reces-
sion skjuts framat i tiden i linje med "ingen landning"-scenariot.
Nedsidan for en sddan utveckling &r dock att inflationen da
skulle sjunka langsammare pa grund av fortsatta atstramningar
av centralbankerna. Detta sdvida inte centralbankerna valjer att
inta en mer avvaktande hallning.

Ranteskillnad och valuta

Den europeiska centralbanken ECB forvantas droja langre an
Fed med att inta en mer avvaktande hallning. En del tror till och
med att ECB kommer att genomféra annu en dubbelhéjning

- kanske till och med tva - vid sina kommande rantemoten.
Sammantaget prisas det nu in en 1,5 procentenheter hogre
ranteniva under 2023 fran ECB. Detta har bidragit till en for-
starkning av euron gentemot bade den norska och svenska kro-
nan sedan i hostas. En storre ranteskilinad och svagare valuta
skulle troligtvis innebéra att bade Norges Bank och Riksbanken
behover agera for att minska ranteskillnaden nagot. Detta for
att forhindra att inflationen forstarks av importerad inflation pa
grund av de svagare valutorna. Ett omvant valutakrig ar darmed
mer troligt nu som ett satt att undvika att valutan driver pa
inflationen ytterligare.

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].

Penningmarknad 10 %



Aktiemarknaden BMUSA MEuropa M japan M Sverige Nyckeltal per 2023-02-28, %

Aktier globalt (MSCI) Februari 2023
MSCI All countries -2,0% 4,4 %
MSCI Developed markets -1,9 % 4,5 %
MSCI Emerging markets -28% 3,5%
Regioner (MSCI)
Nordamerika -2,9% 3,5%
Europa 1,2% 8,3 %
Asien och Oceanien -0,5% 4,5 %
Norden 2,9 % 6,1 %
Centralbanker B USA M Europa [ japan M Sverige Land
R B S ES— USA (S&P 500) -2,9% 3,1 %
S JI Japan (Nikkei 225) 0,7% 5,4 %
,J_ Storbritannien (FTSE 100) 1,8 % 6,2 %
Tyskland (GDAX) 1,2 % 9,9 %
Frankrike (CAC) 21 % 11,7 %
Finland (HEX25) 1,6 % 4,0%
Danmark (OMXC25Gl) 53 % 52 %
Sverige (OMXS30GlI) 0,8 % 8,5 %
Norge (OSEBX) 39% 4,5%

Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,1 % 0,2 %
OMRXT-Bond 1-3y -1,3% -0,4 %
Rantor, 3 manader M USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5 y 23% -0,7 %
50 1
40 1 Valuta
3,0 - SEK pr EUR -2,7% -0,5%
SEK pr USD -0,4 % 0,1 %
291 SEK pr GBP 21% 07 %
10 7 SEK pr JPY -5,0 % 31%
e L e A — SEK pr NOK -39% -4,9%
1,0 - SEK pr DKK -2,8% -0,6 %
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* 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
i rapporten utgor inte investeringsradgivning enligt lagen

Rantor, 10 ar B USA MEuropa Mjapan M Sverige . .
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 sakert 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

3,0
2,0

L0

0,0 : : . : : : : : : : — reservera oss for eventuella fel och uteldmnanden. Mer
A0 information finns p& www.spp.se/privat/fondutbud/ordi-

L ) A S T S A S s S narie-fondutbud/. Valj den fond du ar intresserad av. Dar
& & EE P F Y FE finns faktablad och informationsbroschyr.

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