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- En forlangning av konjunkturcykeln bekraftas allt mer av uppjusterade tillvaxtutsikter

I USA samt nu en trolig botten for viktig industribarometer.

- Langa amerikanska statsrantor stiger vidare och nadde symboliska 5 procent i
oktober innan de foll tillbaka nagot.

- Okad geopolitisk risk kan paverka tillvaxtutsikterna om konflikten eskalerar och

involverar fler lander.

Svenska aktier - dvervikt 71

+ Svenska aktier foll med nastan 4 procent i
oktober.

- Stigande amerikanska langrantor skramde
de globala aktiemarknaderna och bidrog till
generellt Iagre riskaptit som spred sig aven
till svenska aktier.

+ Framfor allt finansoch teknikaktier bidrog
negativt.

- Den svenska kronan fortsatte ocksa att
forsvagas i oktober vilket troligtvis berodde
pa fallande riskaptit.

Vi ar fortsatt Overviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - normalvikt =

- Svenska obligationer steg med 0,3 procent
i oktober.

- Hittillsi ar ar nedgangen over 1 procent.

- De svenska makrotalen har varit nagot
blandade men inflationstalen i oktober var
hogre an vantat.

- Dessutom forsvagades den handelsvikta-
de svenska kronan och ligger aterigen pa
sin svagaste niva gentemot dollarn sedan
hosten forra aret.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration
i svenska obligationer.

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier i lokal valuta tappade
3 procent i oktober vilket var den tredje
manaden i rad med negativ utveckling.

+ Ensjatte manad i rad med stigande
langrantor skramde aktiemarknaderna
trots att tillvaxtutsikterna i framfor allt USA
fortsatte att justeras uppat.

+ Rapportperioden ar igdng men markna-
dens grundlaggande riktning domineras
fortsatt av fokuset pa ranterorelserna och
dess effekter pa ekonomin samt foreta-
gens intjaning framover.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - normalvikt =

+ Globala statsobligationer foll for sjatte
manaden i rad och med 1 procent i okto-
ber.

- Fokus Iag pa ranteuppgangen i USA och
att de langa rantorna steg éver symboliska
5 procent innan de foll tillbaka nagot.

- Europeiska langréantor har stigit mindre
under de senaste sex manaderna. Central-
bankerna i bdde USA och eurozonen ser ut
attvara fdrdiga med hojningscykeln.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration
och obligationer.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt ->

+ EM-aktiemarknaderna foll med nastan
4 procent och darmed lite mer an industri-
landerna i oktober.

+ Aktiemarknaderna i Kina fortsdtter att
utvecklas svagt trots att oron kring eko-
nomin avtagit och makrotalen forbattrats
nagot.

- Mycket tal om stimulanser under lang
tid har inte visat sig i talen men kan ha
dampat ytterligare fall efter problemen
inom fastighetssektorn.

Vi minskar 6vervikten och gar tillbaka till
normalvikt inom aktier pa tillvaxtmarkna-
der.

Krediter - normalvikt =

+ Kreditspreadarna fortsatte att vidgas i
oktober vilket var tredje manaden i rad.

- GenerelltIagre riskaptit kopplat till kon-
sekvenserna av stadigt stigande ameri-
kanska langrantor bidrog till den fortsatta
utvidgningen.

- Nedtrappningen av centralbankernas
obligationsinnehav pagar i bakgrunden
och paverkar troligen ocksa likviditeten
dver tid.

Vidr sammantaget fortsatt normalviktade

inom krediter och foretagsobligationer.



Sammanfattning — oktober

Globala aktier tappade nastan 4 procent i oktober till foljd av oro kring en sjatte
manad i rad med stigande amerikanska langrantor och 6kad geopolitisk oro i Mel-
lanostern. Tillvaxtutsikterna i framforallt USA fortsatte samtidigt att justeras uppat
och konjunkturcykeln ser ut att forlangas. Svenska aktier foljde den globala trenden
nedat och fallande riskaptit bidrog till en fortsatt forsvagning av den svenska kronan.
Tillvaxtmarknader och inte minst kinesiska aktier tappade lite mer an industrilanderna
trots lagre oro kring den kinesiska ekonomin och nagot battre makrotal.

Férlangning av konjunkturcykeln

Efter att den framsta oron for en recession nu har lagt sig
syns nu aven allt fler tecken och bekraftelse pa att konjunk-
turcykeln forlangs. Industribarometern ISM Manufacturing
(motsvarande PMI - Purchasing Managers' Index) ar ett av de
mest anvanda makrotalen i USA och en indikator for konjunk-
turcykler. ISM nadde en toppniva under varen 2021 och har
sedan fallit fram till i host. Fallet bidrog troligen pad manga satt
till recessionsoron under det senaste aret, kombinerat med
oron for effekterna av den rekordsnabba penningpolitiska
atstramningen.

Om vi tittar pa ISM i en historisk kontext s& nadde den tva lo-
kala bottennoteringar under 2012 (europeiska statsskuldskri-
sen) och 2016 (oljesektorkrisen i USA) utan att det var reces-
sion i USA med ¢kad arbetsléshet. Detta kan pa manga satt
ge 0ss en god forstaelse av situationen idag med minicykler
och att vi kanske har lagt ett sa kallat «farthinder» bakom oss.
Det finns namligen tecken pa att ISM har bottnat dven om den
senaste siffran var svag. Tecken pa detta ar orderboken och
lagersituationen hos féretagen som ofta ar en ledande indika-
tor. Det betyder att efterfrdgan och den privata konsumtionen
i ekonomin ar fortsatt god (orderboken) samt att foretagen
behover tillverka mer (13g lagerhalining) med fortsatt behov av
arbetskraft.

Amerikanska langrantor nadde historiskt

héga 5 procent

Aven om det blir en férlangning av konjunkturcykeln sé& be-
finner vi oss fortsatt sent i cykeln. Det bdsta sattet att mata
detta dr fortsatt arbetslésheten som har langre cykler an
minicyklerna vi ser i ISM pa grund av bland annat lagerkorrek-
tioner. ISM foll till 1dga nivaer i samband med de b&da senaste

Var rekommendation

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

recessionerna under 2008 (finanskrisen) och 2020 (pande-
min). En bottennotering for ISM har darmed varit en nddvan-
dig men inte tillrdcklig faktor som forvarning for en recession i
USA i ett historiskt perspektiv. Den stora fragan nu ar darmed
hur lange cykeln forlangs setti ljuset av att den fulla effekten
av den penningpolitiska dtstramningen annu inte har spridit
sig i ekonomin.

Medaljens baksida vid en forldngning av cykeln ar att det
troligtvis inte blir ndgon penningpolitisk lattnad framover.
Tvartom ar det mer troligt med ytterligare dtstramning om
man inte tror pa en sa kallad «mjuklandning» med bara lite k-
ande arbetsloshet. Detta syns delvis dven pa rantemarknaden
déar réntan for bade 10- och 30-driga amerikanska statsobli-
gationer i oktober nddde 5 procent for forsta gdngen sedan
2007. Uppgangen beror troligtvis &ven pa en omprissattning

i marknaden for vad «neutral ranta» anses vara. Och slutligen
sa paverkar troligtvis dven den pagdende nedtrappningen av
centralbankernas balansrakningar (QT) till att lyfta de langa
rantorna.

Okad geopolitisk oro

Kriget mellan Israel och Hamas har ocksa ¢kat den geopoli-
tiska risken. Den initiala reaktionen pd finansmarknaderna
var en viss uppgang for oljepriserna. Sedan dess har dock
oljepriserna fallit tillbaka efter avtagande oro for att fler lan-
der framfor allt i Mellandstern ska bli mer inblandade. Skulle
det sistnamnda forandras med flera inblandade parter i ett
geopolitiskt landskap som redan ar mer osakert an vad vi har
upplevt under de senaste tio aren kan det ge storre effekter
pa marknaderna och de globala ekonomiska utsikterna. Ut-
vecklingen for oljepriset kan darmed vara en indikation pa om
det blir en eskalering eller inte.

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 %
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Nyckeltal per 2023-10-31, %
(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Oktober 2023
MSCI All countries -2,7% 8,1 %
MSCI Developed markets -2,6% 9,1 %
MSCI Emerging markets -3,6% 0,3%
Regioner (MSCI)

Nordamerika -2,4% 10,0 %
Europa -34% 4,6 %
Asien och Oceanien -3,1% 12,2 %
Norden -1,5% 7.0 %
Land

USA (S&P 500) -2,1% 10,2 %
Japan (Nikkei 225) -3,1% 18,3 %
Storbritannien (FTSE 100) -3,8% -1,7%
Tyskland (GDAX) -37% 6,4 %
Frankrike (CAC) -3,5% 6,4 %
Finland (HEX25) -35% -14,6 %
Danmark (OMXC25Gl) -4,6 % -2,6 %
Sverige (OMXS30GlI) -35% 4,5 %
Norge (OSEBX) -0,8 % 7,7 %
Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,3% 2,4 %
OMRXT-Bond 1-3y 0,4 % 1,3%
OMRX T-Bond 5y 0,6 % 0,4 %
Valuta

SEK pr EUR 2,7 % 6,2 %
SEK pr USD 2,8% 7.2 %
SEK pr GBP 22% 8,1%
SEK pr JPY 1,3% -8,3%
SEK pr NOK -23% -6,9 %
SEK pr DKK 2,6 % 5,8 %
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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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