a2 spp

Marknadsrapport

April 2023

- Bankkrisen som startade i USA forde tankarna till finanskrisen och skapade

marknadsoro i mars.

- Myndigheterna och centralbankerna maste aterigen vidta atgarder for att forhindra
en eskalerande fortroendekris.

- Rantemarknaden prisar nu in en helomvandning av Fed med rantesankningar

under det andra halvaret.

Svenska aktier - normalvikt =

+ Svenska aktier steg med ytterligare
1 procent under mars.

« Hittills i &r ar uppgangen pa 10 procent
och svenska aktier ar ddrmed bland de
aktiemarknader som utvecklats starkast
iar.

- Aven den svenska aktiemarknaden
paverkades av bankkrisen och upplevde
stora svangningar under manaden.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - undervikt N

- Svenska statsobligationer steg med hela
3 procent i februari.

- Svenska statsrantor utvecklades i linje
med de utlandska vilket ocksd dampade
utsikterna for hur langt Riksbanken kan
ga.

+ Inflationen ar dock fortsatt hogre an
vantat och detta i kombination med en
svag svensk krona, i synnerhet jamfort
med euron, gor att det ar det svart
att se hur inflationen ska kunna falla
snabbt.

Vi minskar durationen dven har och
gar till en undervikt aven inom svenska
obligationer.

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier steg med drygt 2 procent
imars.

- Efter en volatil m&nad med fokus pa
bankkrisen utvecklades aktiemarkna-
derna Overraskande starkt.

- Ranteeffekten pd aktiemarknaden som
statt i fokus under det senaste aret
har sannolikt bidragit till den positiva
utvecklingen.

- Ett orosmoment pa rantemarknaden
har varit att bankkrisen kan komma att
bli en katalysator som utldser en reces-
sion och reverserar penningpolitiken.

Viar normalviktade inom globala aktier.

Globala obligationer - undervikt N

+ Globala statsobligationer steg med hela
2,5 procent i mars vilket &r den storsta
uppgangen under en kalendermanad
sedan augusti 2019.

+ Bankkrisen ledde till att centralbankerna
tillforde likviditetsstdd och marknaderna
forvantar sig nu att Fed kommer gora en
helomvandning med rantesankningar
under det andra halvaret.

+ Var bedémning ar att en helomvandning
knappast kommer att intréffa s snart.

Vi reducerar aterigen durationen och gar
tillbaka till en undervikt inom globala obli-
gationer efter att ha varit normalviktade

sedan oktober.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71

- Aven tillvéxtmarknaderna steg med
2 procent under manaden i linje med
industrilanderna.

- Oron bidrog till volatilitet dven pa tillvaxt-
marknaderna men som aven de ater-
hamtade sig under slutet av manaden.

+ Aktiemarknaderna i Kina och Indien ut-
vecklades negativt i mars men det finns
tydliga tecken pd att teréppningen i Kina
borjar synas i aktivitetstalen.

+ Tillvaxtférvantningarna for BNP har jus-
terats upp for tredje manaden i rad och
ligger nu val 6ver 5 procent for 2023.

Vi ar fortsatt 6verviktade inom aktier pa
tillvaxtmarknaderna.

Krediter - normalvikt =

- Kreditspreadarna utvidgades kraftigt
under mars och bankkrisen.

- Efter helgen med Credit Suisse-dramat
och osakerheten kring AT1-obligatio-
nerna (fondobligationer) vidgades kre-
ditspreadarna till de vidaste nivaerna
sedan oktober i fjol.

- Situationen pd kreditmarknaderna lug-
nade sig ndgot mot slutet av manaden
efter alla likviditetsatgarder och garanti
for insattningar fran centralbankerna.

Vi 6kade kreditexponeringen nagot i
mars men ar sammantaget fortsatt nor-
malviktade inom krediter och foretagso-
bligationer.



Sammanfattning - mars

Globala aktier steg med drygt 2 procent i mars. Efter en volatil manad med fokus pa bank-
krisen utvecklades aktiemarknaderna overraskande starkt i slutet av manaden. Utveck-
lingen for tillvaxtmarknaderna var likartad med en uppgang om 2 procent under manaden
och en stark avslutning pa manaden. Svenska aktier steg med ytterligare 1 procent under
mars. Hittills i ar ar uppgangen 10 procent och svenska aktier ar darmed bland de aktie-

marknader som utvecklats starkast i ar.

Minibankkrisen

Inom loppet av nagra fa dagar i mars skapade en mindre och
relativt okand amerikansk bank - Silicon Valley Bank (SVB) -
kraftig global marknadsoro. Oron spred sig till de flesta mark-
naderna och ledde aven till att myndigheterna i flera lander
blev tvungna att aterigen koordinera sina insatser och ingripa,
nagot vi inte sett sedan pandemin och finanskrisen. Forst spred
sig oron till andra regionala smabanker i USA med s& kallade
"bankrusningar” som foljd.

Oron for bankkonkurser ledde till att bankernas likvida medel
forsvann snabbt. Bilder av kunder som koar utanfor banker och
bankomater for att ta ut pengar har vi inte sett sedan finans-
krisen 2008 och eurokrisen 2012. Aven om SVB var en liten
bank sd var det den 16:e storsta banken i USA och den storsta
banken som gdtt i konkurs sedan finanskrisen. SVB var ocksd
forst och framst en déligt skott bank som antingen bedrev
spekulativ handel eller inte hanterade sin riskstyrning tillrackligt
val. Kollapsen var inte ett resultat av utldning utan att banken
hade betydande placeringar i statsobligationer och rantedura-
tion som saknade tackning.

Den kraftiga ranteuppgangen under fjolaret ledde darmed till
forluster for banken och nar detta blev kant gjorde bankrus-
ningen att krisen var ett faktum.

Tilltagande fortroendekris for tankarna till
finanskrisen

Pa manga satt bidrog dven de minskade regleringar for
smabanker som inférdes under Trumps tid som president till
SVB-krisen. Aven om europeiska banker ar understallda ett
strangare regelverk spred sig oron snart till Europa dar andra
svaga banker ocksd hamnade i fokus. Inom loppet av en vecka

Var rekommendation

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

drogs aven den schweiziska storbanken Credit Suisse (CS) in

i krisen till foljd av fortroendekrisen. Denna situation med en
bankkris och en tilltagande fortroendekris for helt klart tan-
karna till finanskrisen. Det fanns inga kopplingar eller likheter
mellan SVB och Credit Suisse men om inte SVB-krisen hade
intréffat sa hade knappast situationen kring CS utvecklats som
den gjorde med schweiziska myndigheter som tvingade igenom
att landets andra storbank, UBS, skulle kdpa upp CS.

Bada dessa statliga ingripanden, inklusive att garantera insatt-
ningar i USA samt centralbankernas koordinerade likviditets-
atgarder, utgor sa kallade "backstops” som ska forhindra att
misstron eskalerar. Syftet med dessa "backstops” ar att ddmpa
oron och férhindra att den sprider sig och riskerar att bli en
katalysator som utléser en ekonomisk recession.

Finansiell stabilitet kontra prisstabilitet

Trots att &ven Deutsche Bank hamnade i hetluften under nagra
dagar ser det for ndrvarande ut som att centralbankernas ko-
ordinerade atgarder har fatt effekt. Centralbankerna star dock
infor ett stort dilemma framdéver. A ena sidan har fokus legat pé
inflation och prisstabilitet, en kamp som &r langt ifran dver. A
andra sidan riskerar denna inflationskamp med rantehdjningar
och likviditetsatstramningar att leda till finansiell instabilitet. P&
manga satt var den snabba ranteuppgangen under fjolaret en
bidragande faktor till SVB-krisen.

Marknaden prisar nu in att den amerikanska centralbanken Fed
ar klar med sina rantehgjningar och att de kommer att borja
med rantesankningar igen under det andra halvaret. Men aven
om minibankkrisen skulle vara ¢ver nu sa kommer inflationen
knappast vara pa en niva som gor att Fed kommer att ta tillbaka
sina rantehojningar.

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
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Aktier globalt (MSCI) Mars 2023
MSCI All countries 2,5% 7.0 %
MSCI Developed markets 2,8% 7.4 %
MSCI Emerging markets 0,3% 3,8%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 3,8% 7.4 %
Europa 0,3% 8,6 %
Asien och Oceanien 1,0% 5,6 %
Norden 1,0% 7.2%
Land

USA (S&P 500) 4,1 % 7.4 %
Japan (Nikkei 225) 1,9 % 7,5 %
Storbritannien (FTSE 100) -3,6% 2,4 %
Tyskland (GDAX) 2,1 % 12,2 %
Frankrike (CAC) 1,2 % 13,1 %
Finland (HEX25) -4,8 % -1,0%
Danmark (OMXC25Gl) 1,7 % 7,0 %
Sverige (OMXS30GlI) 1,5 % 10,0 %
Norge (OSEBX) -3,9% 0,4 %
Rénteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR 1,9 % 1,3%
SEK pr USD -0,6 % -0,5 %
SEK pr GBP 1,5 % 23%
SEK pr JPY 1,8 % -1,4 %
SEK pr NOK -1.9% -7,0%
SEK pr DKK 1,8 % 1,1 %

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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