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- Inflationen i USA foll fran 9 till 3 procent pa grund av baseffekter fran energipriserna
som nu ar uttomda i och med stigande oljepriser

- Karninflationen ar fortsatt hog och centralbankernas fokus riktas nu mot
arbetsmarknaden och Ionetillvaxten

- Pa makrosidan har industribarometrarna i Europa fortsatt att falla och i Kina har

oro kring fastighetsmarknaden blossat upp. Detta kommer troligtvis att sanka de
globala tillvaxtutsikterna framover.

Svenska aktier - dvervikt 7

- Svenska aktier foll 3 procent i augusti vilket
var andra negativa manaden efter en
motsvarande nedgang aven under juli.

- Sedan hogstanivaerna i juni var fallet
darmed som mest 8 procent i augusti.

- Detta skiljer sig fran globala aktier som stigit
under denna period och europeiska aktier
som utvecklats sidledes.

+ Framfor allt fastighets- och tekniksektorn
har utvecklats svagt under de senaste 6
manaderna.

- Sedan vi senast var ¢verviktade inom

svenska aktier i november i fjol har svenska
aktier endast stigit 7 procent jamfort med
20 procent for amerikanska och europeiska
aktier. Vi andrar darmed fran normalvikt till
Svervikt inom svenska aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
+ Svenska statsobligationer tappade 1 pro-
cent under augusti.

- Nedgangen hittills i &r &r 1,4 procent och
sedan april d& vi minskade till undervikt har
fallet varit nastan 4 procent.

- Den svenska kronan har forsvagats tydligt
igen sedan juli och kommer aterigen att
pressa upp den importerade inflationen
framover.

- Rantemarknaden prisar in tva ytterligare
rantehojningar fran Riksbanken i ar.

I'linje med vaér globala syn pa duration har vi

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier tappade 2 procent under
augusti.

- Hogre rantor fortsatter att utmana aktie-
marknaden aven om teknikaktier utveck-
lats val i ar och en mjuklandning &r det
mest forvantade scenariot.

- Rantetoppen har troligtvis natts i USA men
ranteplatd &r mer korrekt om man tror pa
“hogre under en langre tid"-scenariot.

+ Hogre rantor och penningpolitiken har
dessutom en efterslapning om upp till tva
ar innan den fulla effekten syns.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - normalvikt =
- Globala statsobligationer tappade 0,3 pro-
cent och foll darmed for fjarde manaden

irad.

+ Sedan vi atergick till undervikt inom dura-
tion i april har langrantorna stigit markant
igen och globala statsobligationer har fallit
med nastan 4 procent.

+ Avtagande recessionsoro, hokaktiga cen-

tralbanker och troligtvis nedtrappningen av
deras obligationsinnehav har bidragit till de

stigande statsrantorna.
+ Detsamma gdller dven Fitchs sankning av
USAs kreditbetyg.

Tillvaxtmarknader (EM) - dvervikt A

+ EM-aktiemarknaderna foll med nastan
5 procent i augusti efter en uppgang om
5 procentijuli.

- Kina och fastighetssektorn var i fokus och
kinesiska aktier tappade hela 6 procent.

- Den kinesiska valuta fortsatte ocksa att
falla innan myndigheterna borjade med
nya stimulanser.

- Tillvaxtutsikterna i Kina justeras troligtvis
ned framover efter en period med uppjus-
teringar. Svag marknadstilltro gor att det
troligtvis kommer mer stimulanser for att
stabilisera situationen.

Under sommaren har vi gatt fran normalvikt
till overvikt inom aktier pa tillvaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

- Kreditspreadarna vidgades nagot i augusti
med fallande riskaptit och tog igen en del
av nedgangen under juli.

+ Avtagande recessionsoro minskar ocksa
konkursoron kring kreditspreadarna trots
pagaende nedtrappning av centralbanker-
nas obligationsinnehav.

- Réntetoppen nas nu pad manga platser
vilket &r positivt for riskaptiten da makro-
bilden inte har férsvagats markant.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade
inom krediter och foretagsobligationer.

tagit hem vinst fran var undervikt sedan april
och atergar till normalvikt. Vitar hem vinst fran var undervikt sedan april

och gér tillbaka till normalvikt inom duration.



Sammantattning - augusti

Globala aktier tappade 2 procent i augusti med fortsatt press fran hogre rantenivaer.
Aktier pa tillvaxtmarknader foll samtidigt med hela 5 procent med fokus pa oro

kring fastighetssektorn i Kina. Den svenska borsen har utvecklats betydligt svagare
an globala aktier under sommaren och de senaste 6 manaderna och tappade
ytterligare 3 procent i juli. Framfor allt ar det svenska fastighets- och teknikbolag

som bidragit till nedgangen.

Fokus pa baseffekter under sommaren

Under sommaren har forvantansbilden om en mjuklandning
(soft landing) for den globala ekonomin I6pande fatt allt fler
anhangare. Nagon tydlig definition ges sallan men en enkel
regel kan vara “marginellt 0kad eller oférandrad/ldg arbets-
|6shet” vid en mjuklandning. Om man tittar pa de senaste
tolv recessionerna i USA sedan andra varldskriget sa har
arbetslésheten stigit i samband med samtliga av dessa. Vid de
tva-tre som anses vara mjuklandningar steg arbetslosheten
betydligt mindre jamfort med de dvriga. Semantiskt dr det
aven svart att skilja mellan en férlangning av konjunkturen
eller om risken for en recession har undvikits (no landing).

Oavsett sd har de pessimistiska spadomarna om en recession
under 2023 inte blivit verklighet och oron for detta scenario
har avtagit ytterligare i takt med den fallande inflationen. |
USA har inflationen fallit fran 9 procent till 3 procent. Karn-
inflationen haller sig fortsatt hog nara 5 procent men aven
denna tycks ha passerat sin toppniva. Nedgéngen beror till
stor del pd nedgdngar for energipriserna och baseffekter.
Bade olje- och gaspriserna nddde sina toppnivaer i fjol mellan
juni och september vilket gor att lagre priser detta ar bidrar
till att pressa ned en betydande del av inflationen. Denna
baseffekt har nu paverkat klart vilket gér att dynamiken pé
arbetsmarknaden och I6netillvaxten kommer att dominera
inflationsutsikterna framover.

Svagare arbetsmarknad

Nar det galler arbetsmarknaden i USA syns det nu tecken pa
en forsvagning och den ar inte ldngre lika stram som den var
for ett halvdr sedan. Arbetslosheten ar dock fortsatt Idg med
en lonetillvéxt som inte ar i linje med inflationsmalet forutom
om produktiviteten skulle stiga mycket kraftigt framdver.

Var rekommendation

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

Historiskt sett brukar arbetsldsheten ta “trappan ned och
hissen upp”. Innan tidigare recessioner har forhoppningen om
en mjuklandning dominerat som foérvdntansbild och ar det
som centralbankerna har férsokt att uppnd. Aven i Europa har
makrotalen och framfor allt industribarometrarna férsvagats
tydligt under sommaren.

Den positiva trenden efter fallet for gaspriserna har avtagit
trots en god lagersituation for europeisk gas infor hosten. |
Kina har ocksd utsikterna férandrats tydligt fran ett positivt
fokus med tanke pa dteroppningseffekter till annu en omgang
med skuldproblematik inom fastighetssektorn. Den positiva
konsekvensen ar aterigen mer stimulanser da det inte heller
har intraffat ndgra inflationsproblem. De globala rdvarupri-
serna indikerar inte heller en hdrdlandning annu s lange. Det
ar dock tydligt att Europa och Kina har utvecklats svagare an
forvantat den senaste tiden.

Langre period med héga rantor

“Hogre under en langre tid” har varit den allmanna férvan-
tansbilden for réntenivderna under en langre tid. Nu har de
langa rantorna aterigen stigit till den évre delen av intervallet
under det senaste aret och kortrantorna har inte varit sa
hoga som de ar nu pa 6ver 20 ar. Detta trots att makrotalen
och darmed tillvaxtutsikterna faktiskt har férsvagats under
sommaren. Fitchs sankta kreditbetyg for USA har sannolikt
bidragit ndgot till uppgdngen for de Idnga rantorna. Detsam-
ma géller den pagdende minskningen av centralbankernas
balansrékningar (QT) som far for lite uppmarksamhet. Detta
paverkar tillbud och efterfragan for statsobligationer och har
dérmed bidragit till stigande langrantor. De signaler som gavs
fran Jackson Hole var ocksa att kampen mot inflationen annu
inte ar Over vilket ger stod till “hdgre under en langre tid".

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 2023-08-31, %

S e L. S e S YR ey (raknat | lokal valuta)
120 Aktier globalt (MSCI) Augusti 2023
MSCI All countries -2,1% 15,2 %
1o MSCI Developed markets -1,8% 16,4 %
100 MSCI Emerging markets -4,7 % 59 %
- Regioner (MSCI)
Nordamerika -1,7% 18,2 %
o Europa -23% 9,7%
Asien och Oceanien -1,0 % 16,6 %
Norden 1,5% 9,0 %
Centralbanker B USA M Europa [ japan M Sverige Land
s | e o USA (S&P 500) -1.6% 18,3 %
O - ettt ettt Japan (Nikkei 225) -1.7% 25,0 %
Storbritannien (FTSE 100) -3,4% -0,2%
Nl
2 Y Frankrike (CAC) -2,4% 13,0 %
1 '_|-' """"" Finland (HEX25) -0,2% -93%
T T T T T T T Danmark (OMXC25GlI) -4,0 % 4,3 %
(1) 4 S Sverige (OMXS30Gl) -2.9% 97 %
_ \,2;:(@ 6:‘\9-’ \,b«;\'\:\f,b«\j_'?q\'\? Q':\"\?_ @;:\"@_ \'5*"@ \75‘\”\ \,bd'& \,bde_ 3 P 3 > \b«’{% ?«»;’a Norge (OSEBX) 0.9% 56 %
Rénteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,3% 1,9 %
. . _ OMRX T-Bond 1-3y 0,1 % 0,8 %
Rantor, 3 manader B USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5 y 0,4% 0,1 %
%01 Valuta
il SEK pr EUR 2,6 % 6,9 %
il SEK pr USD 4,2 % 51 %
401 SEK pr GBP 2,6% 10,6 %
el . SEK pr JPY 1,7% 62%
% T T T SEK pr NOK -1,0% 3,6 %
10 SEK pr DKK 2,6% 6,6 %
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* Japan data t.o.m. 2022-12-30
Innehdllet i denna rapport ar avsett som en service
till marknaden och dr framstallt i informationssyfte.
Innehallet i rapporten utgor inte investeringsradgivning

Réntor, 10 ar HMUSA MEuropa M japan M Sverige ) 5 A
5 e enligt lagen om vardepappersmarknaden eller radgiv-

ningslagen om finansiell radgivning till konsumenter. En
4,0

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
0,0 : : : : N : : : . : , ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden. Mer information finns pa hemsidan. Vélj
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Y T Y QR ST QL S den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och
5 1 ; § & A & informationsbroschyr.
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