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- Hokaktiga centralbanker fortsatter att bekampa inflationen och nu forvantas en
ranteplata snarare an en rantetopp.

- Stigande oljepriser kan bidra till att inflationen vander uppat igen framfor allt i USA.

- Aven om oron for en recession har avtagit innebar det inte att risken for en

recession ar over.

Svenska aktier - dvervikt 7

+ Svenska aktier foll med 1 procent i septem-
ber men har stigit med 7 procent hittills i ar.

- Svenska aktier vande nedat i september
i linje med den globala utvecklingen och
fornyad ranteoro.

- Oron beror pa stigande langrantor framfor
allti USA samt risken for att inflationen biter
sig fast pa en hog niva.

- Den svenska kronan har forstarkts nagot
jamfért med euron men ar fortsatt svag
gentemot dollarn.

Vi ar fortsatt dverviktade inom svenska aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

- Svenska statsobligationer foll med ytterli-
gare 1 procent i september.

- Riksbanken gjorde som manga andra
centralbanker och hoéjde rantan ytterligare
i september.

+ Riksbanken betonade problematiken med
kronforsvagningen och det kan leda till en
ytterligare rantehojning i november.

- | 6vrigt har makrotalen varit blandade och
inflationstalen var lagre an vantat om an en
bra bit dver inflationsmalet.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration i
svenska obligationer.

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier foll med hela 4 procenti
september.

- Fortsatt stigande ldangrantor och hokaktiga
centralbanker oroar aktiemarknaderna
som hoppades pa rantesankningar och en
mjuklandning.

+ Aven om vi ndrmar oss rénteplatan inser
allt fler att rantesankningar ligger langt
fram i tiden.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

+ Globala statsobligationer foll for femte
manaden i rad och med hela 2 procent i
september.

- Fortsatt hokaktiga centralbanker dverras-
kade annu en gang marknaden som vant
sig vid laga rantenivaer och forvantade sig
snara rantesankningar.

- Isynnerhet de langa statsrantorna i USA
fortsatter att stiga dven om styrrantan
verkar ha natt toppen eller platan.

+ Inflationen i framfor allt USA riskerar att
snabbt stiga igen till foljd av stigande
oljepriser.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration
och obligationer.

Tillvaxtmarknader (EM) - dvervikt A

+ EM-aktiemarknaderna foll med nastan 2
procent under manaden vilket var nagot
mindre an nedgangen for industrilanderna.

-+ Aktiemarknaderna i Kina och Asien ut-
vecklades svagt under mdnaden trots att
makrotalen i framfor allt Kina varit ndgot
starkare an forvantat den senaste tiden.

- Fastighetssektorn i Kina ar fortsatt i fokus
men oron har avtagit nagot. Oron kommer
troligtvis inte att spridas till resten av eko-
nomin eller internationellt denna gang.

+ Prissattningen av aktier pa tillvaxtmark-
nader, framfor allt i Kina, framstar som
alltmer attraktiv.

Vi ar fortsatt dverviktade inom aktier pa
tillvéxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

- Kreditspreadarna vidgades ytterligare
nagot i september men har utvecklades
relativt sidledes sedan juli i ar.

- Utvidgningen var i linje med fallande ak-
tiemarknader och minskad riskaptit vilket
berodde pa stigande rantor och signaler-
na fran centralbankerna.

- De pagéende penningpolitiska atstram-
ningarna paverkar i bakgrunden och pa-
verkar troligtvis dven likviditeten dver tid.

Viar sammantaget fortsatt normalviktade
inom krediter och foretagsobligationer.



Sammanfattning - september

Globala aktier foll med hela 4 procent i september till foljd av fortsatt stigande
langrantor och hokaktiga centralbanker. Allt fler inser nu att rantesankningar
troligtvis ligger langt fram i tiden. Aktier pa tillvaxtmarknader klarade sig nagot battre
an industrilanderna med en nedgang om knappt 2 procent under manaden. Fastig-
hetssektorn i Kina ar fortsatt i fokus men oron har avtagit nagot. Oron for stigande
rantor fick aven den svenska borsen att vanda nedat under manaden och svenska
aktier tappade 1 procent. Den svenska kronan har forstarkts nagot jamfort med

euron men ar fortsatt svag gentemot dollarn.

Fran rantetopp till ranteplata

Makroekonomer har under |&ng tid diskuterat scenariot med
hogre rantenivaer under en langre tid (“higher for longer”)
utan att det nédvandigtvis varit annat an rena diskussioner.
Att rantemarknaden nu mer och mer anpassas till detta
scenario innebar att allt fler investerare nu faktiskt ar éverty-
gade och placerar med detta i dtanke. Den kanske starkaste
indikationen och exemplet pd detta ar den fortsatta upp-
gangen for Idnga amerikanska statsrantor dar den 10-ariga
statsobligationsrantan nu har stigit till dver 4,7 procent. Det ar
den hogsta nivan sedan 2007 fér 16 ar sedan. Aven om rante-
marknaden givetvis kan ha fel igen (i augusti 2020 lag den pa
0,5 procent) innebar denna utveckling att férvantningarna om
en ranteplatd nu har prisats in. Nagot forenklat kan man saga
att investerarna nu forvantar sig att réntenivan i USA kommer
att ligga pa 4,7 procent i genomsnitt under det kommande

tio ren och p& 5,1 procent under de kommande tva aren om
man tittar pa den motsvarande 2-driga statsobligationsran-
tan. Det skulle innebdra en verklighet som varken féretag eller
hushall har upplevt pa en generation och det kommer att
kravas tid och smartsamma forandringar for att anpassa sig
till detta.

Motsatt baseffekt

Inflationsutsikterna spelar naturligtvis stor roll for centralban-
kernas penningpolitik. De paverkas av utsikterna for ekono-
min och arbetsmarknaden men dven av energi- och oljepri-
serna. Hogre energipriser kan komma att bidra till minskad
kopkraft for foretag och hushall men dven till att inflationen
stiger igen framover. Under det senaste aret har fallande

Var rekommendation

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

oljepriser bidragit till att inflationen i USA sjunkit fran 9 till

3 procent. Sedan maj i ar har oljepriserna dock stigit vilket
sannolikt kommer att bidra till en motsatt baseffekt framover.
Oljeprisuppgangen sedan maj ar pa drygt 30 procent vilket
potentiellt kan bidra till att inflationen i USA &terigen stiger
framover. Aven om arbetsmarknaden och I6netillvaxten i USA
har forsvagats ndgot ar det kanske darfor for tidigt att saga att
kampen mot inflationen ar vunnen. Centralbankerna foljer sa-
kerligen denna utveckling noggrant vilket syns i deras senaste
signaler till marknaden.

Efterslapningseffekter gor att recessionsrisken
kvarstar

Det tar upp till tva ar innan effekter av rantehojningar och
penningpolitiska dtstramningar far fullt genomslag. Det
kommer darfor att markas gradvis nar stater, foretag och
hushall lagger om sina 1dn med hogre l&nekostnader som foljd
vilket minskar deras 6verskott, marginaler och kopkraft. Detta
kommer i sin tur att dampa den ekonomiska aktiviteten och
slutligen &ven inflationen. Aven om oron fér en recession har
avtagit innebar det inte att risken fér en recession ar éver. Det
vi nu ser dr snarare en forlangning av en konjunkturcykel an
en sa kallad "no landing” med rekordldg arbetsléshet under
l&ng tid. Ofta kravs det dessutom en katalysator for att utldsa
en faktiskt recession och historiskt sett brukar en sadan

vara en chock som drabbar ekonomin och utléser en negativ
spiral. | den sencykliska fasen ar ekonomin dessutom mindre
motstandskraftig an tidigt i konjunkturcykeln. Da &r ekonomin
stabilare utan hoga léne- och prishdjningar samtidigt som
kapitalkostnaderna vanligtvis ar lagre med lagre rantor.

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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Aktier globalt (MSCI) September 2023
MSCI All countries -3,5% 11,2%
MSCI Developed markets -3,7% 12,1 %
MSCI Emerging markets -1,8 % 4,0 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika -4,6 % 12,7 %
Europa -1.3% 8.2%
Asien och Oceanien -0,7 % 15,8 %
Norden -0,4 % 8,6 %
Land

USA (S&P 500) -4,8 % 12,7 %
Japan (Nikkei 225) -23% 22,1 %
Storbritannien (FTSE 100) 23% 21 %
Tyskland (GDAX) -35% 10,5 %
Frankrike (CAC) -2,5% 10,2 %
Finland (HEX25) -25% -11,5%
Danmark (OMXC25GlI) -2,1% 21 %
Sverige (OMXS30GlI) -1,3% 83 %
Norge (OSEBX) 2,8% 8,6 %
Rénteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR -32% 3,4 %
SEK pr USD -0,8 % 4,3%
SEK pr GBP -4,4 % 5,8 %
SEK pr JPY -32% -9,2%
SEK pr NOK -0,9 % -4,0 %
SEK pr DKK -33% 32%
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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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