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- Manga bedomare forvantar sig en "mjuklandning” for den globala ekonomin
under 2023, nagot som historiskt sett har varit mycket ovanligt.

- Fed bekraftar en nedtrappning av sin rantehojningstakt fran tidigare
trippelhojningar men gor inte nagon helomvandning.

- Inflationen i USA har natt sin kulmen men det blir utmanande att na
inflationsmalet framover utan en recession.

Svenska aktier - normalvikt =

- Svenska aktier foljde den globala
utvecklingen och steg med 7 procent i
november.

+ Den svenska kronan har forstarkts
gentemot dollarn under de senaste tva
manaderna vilket kommer att inverka
negativt pa bolag med intjéning i dollar.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

+ Svenska statsobligationer steg med 6ver
2 procent i november.

+ Svenska statsrantor utvecklades nega-
tivt i linje med 6vriga marknader trots
att Riksbanken genomforde en trippel-
hojning samt indikerade att ytterligare
rantehojningar kommer att genomforas
under nasta ar.

- Inflationstalen var ndgot lagre an for-
vantat men arstakten ligger fortsatt pa
rekordhoga 10,9 procent, vilket ar den
hogsta siffran sedan tidigt 90-tal.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
statsobligationer

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier steg med ytterligare 6
procent i november och har ddrmed sti-
git med hela 13 procent sedan oktober.

- Signaler fran Fed om att atstramning-
arna nu har natt sin kulmen, en fortsatt
stark arbetsmarknad samt ndgot
avtagande recessionsoro bidrog till
uppgangen.

- Positioneringen av mer forsiktiga inves-
terare har troligtvis ocksa bidragit till
uppgangen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - normalvikt >
+ Globala statsobligationer steg med 2

procent i november men nedgangen hit-
tills i &r uppgar trots detta till 11 procent.

- Fallande langrantor i USA till foljd av
signalerna fran Fed om en nedtrapp-
ning av atstramningstakten bidrog till
uppgangen.

+ Fed forvantas dock genomfora en dub-
belhojning i december och tva enkelhoj-
ningar under nasta ar innan rantan natt
sin toppniva.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration
och statsobligationer.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt ->
- Aktier pa tillvdxtmarknaderna steg kraf-
tigt i november men har sammantaget
utvecklats sémre dn industrilanderna

hittills i ar.

+ I'synnerhet den kinesiska aktiemarkna-
den utvecklades starkt under manaden
efter att ha varit den tillvaxtmarknad
som tappat mest tidigare i ar.

+ Upprepade forhoppningar om aterépp-
ningar som inte infriats och protester
mot detta har drivit pa nedgéngen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom aktier pa
tillvaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

+ Kreditspreadarna snavade in betydligt i
november och &r nu tillbaka pa augusti
manads nivaer.

- Okad riskben&genhet till félid av sig-
nalerna fran Fed om att trappa ned pa
atstramningarna bidrog till nedgdngen.

+ For narvarande ser IG-krediter nagot
mer attraktiva ut an aktier med tanke
pd en forvantad recession under 2023.

Vi ar fortsatt normalviktade inom krediter
och féretagsobligationer.



Sammanfattning - november

De globala aktiemarknaderna matt med MSCI World steg med ytterligare 6 procent
i november och har darmed stigit med hela 13 procent sedan oktober. Signaler fran
Fed om att atstramningarna nu natt sin kulmen, en fortsatt stark arbetsmarknad

samt nagot avtagande recessionsoro har bidragit till uppgangen.

Tillvaxtmarknaderna steg kraftigt i november men har
sammantaget utvecklats sdmre an industrilanderna hittills
i ar. I synnerhet den kinesiska aktiemarknaden utvecklades
starkt under médnaden efter att ha varit den tillvaxtmark-
nad som tappat mest tidigare i ar. Svenska aktier foljde
den globala utvecklingen och steg med 7 procent i novem-
ber.

Stagnerande tillvaxt under 2023

Aret nédrmar sig sitt slut och darmed riktas allt fler blickar
mot nasta ar och hur makrobilden kommer att gestalta sig
under 2023. Inte minst borjar de flesta beddémare bli ense
om att en global recession kommer att intraffa under 2023
med stagnerande tillvéxt och en betydligt hdgre arbets-
|6shet jamfort med dagens rekordlaga nivder. Nyanserna

i denna bedoémning och det som skiljer optimisterna fran
pessimisterna handlar om huruvida vi far en s& kallad
"mjuklandning” eller inte.

Majoriteten verkar foérvanta sig en "mjuklandning” vilket dock
hor till ovanligheterna historiskt sett. En "mjuklandning”
innebar att arbetslosheten bara stiger i mindre omfatt-

ning och planar ut pa en lag niva medan en "hardlandning”
innebar en kraftigt stigande arbetsldshet - vilket ar det
vanligaste scenariot. De flesta dr eniga om att vi nu befinner
oss sent i konjunkturcykeln, att tillvaxten ar pa vag ned och
att det kommer att bli svart att nd inflationsmalet utan att
arbetsldsheten stiger.

Exakt nar recessionen kommer att intraffa och vilka kataly-
satorer - om sadana ens behovs - som utléser den ar dock
en mer 6ppen fraga. Marknaden och manga bedémare har
kanske oroat sig for att recessionen redan skulle ha intraffat
men dven om sd inte ar fallet kommer denna oro knappast
att ga over i forsta taget da vi hamnar senare i konjunkturcy-
keln for varje kvartal som gar.

Var rekommendation

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

Centralbankernas atstramningar har natt sin
kulmen

Det ar ocksa ovanligt med s& manga forvarningar om att en
recession narmar sig, vilket redan nu bor reflekteras i marknads-
férandringar och prissattningen. Samtidigt har konsensusprog-
noserna inte varit sarskilt traffsakra under de senaste aren, var-
ken nar det galler att forutse aterhamtningen for tillvaxten efter
pandemin, inflationsuppgangen eller rantehdjningarna. En viktig
orsak till den tilltagande oron fér en kommande recession samt
den svagare ekonomiska tillvaxten ar utan tvivel den snabba och
kraftiga atstramningen av penningpolitiken.

Det var inte manga som kunde forutse att den amerikanska
centralbanken Fed skulle genomféra en trippelhdjning (0,75%)
hela fyra ganger i rad innan sommaren. Nu signaleras det tydligt
om att hojningstakten kommer att trappas ned. Detta ar dock
inte detsamma som en helomvandning ("pivot”) och potentiella
rantesankningar som enskilda bedémare pratar om. Det finns
dessutom en viss efterslapning innan rantehojningar paverkar
ekonomin, vilket innebar att Fed snabbt kan komma att inta en
mer avvaktande hallning nu nar tillvaxtutsikterna redan har fallit
sd pass mycket och inflationen i arstakt har kulminerat och &r pa
vag ned.

... medan kulmen for inflationen har passerat
Totalinflationen (arstakten) i USA nddde sin topp om 9,1 procent
i juni och har nu fallit till 7.7 procent och under den senaste
manaden ser dven karninflationen ut att ha kulminerat. Rena
baseffekter fran energipriserna, mindre flaskhalseffekter efter
pandemin och en troligtvis nagot lagre efterfrdgan har bidragit
till att inflationen minskat n&got fran de rekordhoga nivaerna.
Samtidigt ar det fortsatt utmanande for centralbankerna och
Fed att fa ner inflationen till malet om 2 procent. Arbetsmark-
naden och Ionetillvaxten spelar en central roll for att lyckas
med detta vilket gor att det ar svart att se att malet kan nds om
inte arbetslosheten stiger.

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 %
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Nyckeltal per 2022-11-30, %
(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) November 2022
MSCI All countries 6,3 % -11,8%
MSCI Developed markets 57 % -11,5%
MSCI Emerging markets 11,7 % -13,8%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 5,4 % -14,2 %
Europa 7.0 % -6,0 %
Asien och Oceanien 57 % -0,1 %
Norden 6,7 % -8,1%
Land

USA (S&P 500) 5,5 % -13,5%
Japan (Nikkei 225) 1,4 % -2,9%
Storbritannien (FTSE 100) 6,7 % 2,6 %
Tyskland (GDAX) 8,6 % -9,4 %
Frankrike (CAC) 7.5 % -5,8 %
Finland (HEX25) 6,9 % -11,6 %
Danmark (OMXC25GlI) 71 % -12,4 %
Sverige (OMXS30GlI) 7,0 % -10,4 %
Norge (OSEBX) 39% 1,6 %
Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,1% 0,1 %
OMRXT-Bond 1-3y 0,1 % -2,8%
OMRX T-Bond 5y 0,9 % -6,5%
Valuta

SEK pr EUR 0,5% 6,6 %
SEK pr USD -3,7% 16,7 %
SEK pr GBP -0,2% 3.5%
SEK pr JPY 2,7 % -37%
SEK pr NOK 0,6 % 4,1 %
SEK pr DKK 0,6 % 6,6 %

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till
marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet
i rapporten utgor inte investeringsradgivning enligt lagen
om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen om
finansiell radgivning till konsumenter. En fonds historiska
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
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.

Valkommen till spp.se eller kontakta oss pa 0771-533 533.
SPP Pension & Forsakring AB (publ). SE-105 39 Stockholm. Org.nr. 516401-8599. Styrelsens sate: Stockholm.
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