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- Marknaden forvantas byta fokus fran ranteuppgang och inflation under 2022 till den
ekonomiska tillvaxtbilden under 2023.

- Endast 2 av 12 recessioner under de senaste 70 aren har slutat med en sa kallad mjuklandning.

- Ateroppning och uppdamd konsumtion i Kina kan bli en osakerhetsfaktor for tillvéaxten under

2023.

Svenska aktier - normalvikt =

- Svenska aktier foll med hela 13 procent
under 2022, vilket ar det forsta aret med
negativ utveckling sedan 2018 och den
storsta nedgdngen under ett kalenderar
sedan finanskrisen 2008.

- Aven den svenska aktiemarknaden
lamslogs av den hoga inflationen och
den snabba penningpolitiska dtstram-
ningen pa global front.

+ | synnerhet fastighets- och tekniksek-
torn paverkades negativt medan finans
och halsovard klarade sig val.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

- Svenska statsobligationer foll med hela
12 procent under 2022, vilket ocksa
ar en av de kraftigaste nedgangarna i
modern tid.

+ | linje med den globala utvecklingen
tvingades Riksbanken, efter ndstan tio
&r med nollranta, hoja réantan i historiskt
snabb takt nar inflationen visade sig bli
langt kraftigare &n vantat.

-+ Dessutom foérsvagades den svenska
kronan handelsviktad med drygt 7
procent.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt =
+ Globala aktier foll med hela 16 procent
under 2022, vilket ar det forsta aret med
negativ utveckling sedan 2018 och den
storsta nedgangen under ett kalenderar
sedan finanskrisen 2008.

- Fokus har legat pa inflationen och de
penningpolitiska atstramningarna,
vilket paverkat i synnerhet tillvaxt- och
teknikaktier negativt medan varde- och
energiaktier klarat sig battre.

+ I boérjan av 2023 kommer marknaderna
att fokusera pa den ekonomiska tillvaxt-
bilden samt foretagens intjaningstillvaxt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

- Globala statsobligationer foll med hela
13 procent under 2022, vilket ar den
kraftigaste nedgdngen i modern tid.

-+ Centralbankerna genomférde en
rekordsnabb rantenormalisering nar de
insag att inflationen inte var "overgaen-
de”.

- Under 2023 kommer de sannolikt att
inta en mer avvaktande héllning och
fortsatta med sina kvantitativa atstram-
ningar.

Vi ar fortsatt normalviktade inom dura-
tion och statsobligationer.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt =

- Nedgdngen for tillvaxtmarknaderna var
ungefar i linje med nedgangen for de
utvecklade marknaderna under 2022.

+ Framfor allt Kina och Ryssland bidrog till
nedgangen medan aktiemarknaderna i
Brasilien och Indien slutade pa plus.

- | ett tillvaxtperspektiv kommer Kina och
Indien sannolikt att bli de tillvaxtmarkna-
der som gar starkast under 2023 med en
forvantad BNP-tillvaxt om 4,5 respektive
5,7 procent.

- Effekterna av dteroppnandet i Kina utgor
en osakerhetsfaktor for bade tillvaxtmark-
naderna och de utvecklade marknaderna
under 2023.

Vi ar fortsatt normalviktade inom aktier pa
tillvaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =
+ Kreditspreadarna utvidgades betydligt
under 2022.

- Aret praglades av penningpolitiska
atstramningar till foljd av den hoga in-
flationen samtidigt som konkursrisken
inom de flesta sektorer forblev lag.

+ I borjan av 2023 kommer fokus att
aterigen ligga pa tillvaxt och konkurs-
risk samtidigt som centralbankerna
kommer att fortsatta med sina kvanti-
tativa dtstramningar.

Vi ar fortsatt normalviktade inom kredi-
ter och foretagsobligationer.



Sammanfattning - december

Globala aktier foll med hela 16 procent under 2022, vilket ar det forsta aret med
negativ utveckling sedan 2018 och den storsta nedgangen under ett kalenderar
sedan finanskrisen 2008. Nedgangen for tillvaxtmarknaderna var ungefar i linje med
nedgangen for de utvecklade marknaderna under 2022.

Framfor allt Kina och Ryssland bidrog till nedgangen medan
aktiemarknaderna i Brasilien och Indien slutade pa plus. Aven
den svenska aktiemarknaden lamslogs av den hoga infla-
tionen och den snabba penningpolitiska atstramningen pa
global front och foll med hela 13 procent under aret.

Mjuk eller hard landning?

I bérjan av det nya aret har de globala tillvéxtutsikterna fallit
ytterligare. Efter ett ar med dterkommande nedjusteringar av
konsensusprognoserna for BNP-tillvaxten dr forvantningarna
nu att den globala BNP-tillvaxten kommer att uppga till endast
1-2 procent under 2023. Det kan jamféras med en BNP-tillvaxt
om 6 procent under ateréppningsaret 2021 och troligtvis
omkring 3 procent under 2022. | synnerhet i industrildn-
derna férvantas tillvaxten hamna kring noll procent under
2023 medan en BNP-tillvaxt om 3-4 procent férvantas i de

s& kallade tillvéxtekonomierna (EM). Tva regioner dar nolltill-
vaxt forvantas ar USA samt eurozonen dar Tyskland drar ned
forvantningarna da landets BNP-tillvaxt forvantas minska med
0,7 procent under 2023.

Frdgan ar darfér om man iindustrildnderna kommer att f& en
mjuk eller hard landning. Det kan vara svart att exakt defi-
niera skillnaden mellan dessa tva scenarier men ett forenklat
gransvarde kan sagas vara om arbetsldsheten stiger med mer
eller mindre an 2 procentenheter vid landningen. Enligt kon-
sensusprognoserna verkar den allmanna bedémningen vara
att arbetslosheten kommer att stiga med mindre an 2 pro-
centenheter d& arbetsmarknaden fortfarande ar sdpass stark.
Tittar man pa utvecklingen sedan andra varldskriget tillhor ett
sddant scenario dock ovanligheterna. Under de senaste 70
aren har vi haft 12 recessioner och vid 10 av de 12 tillfallena s&
steg arbetslosheten med mer an 2 procentenheter.

Fran inflation till tillvaxt

Medan marknaden fokuserade pé inflation och stigande
rantor under 2022 kommer tillvaxtbilden troligtvis att vara i

Var rekommendation

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

fokus under 2023. Aven om detta givetvis hanger samman s&
kommer troligtvis den amerikanska centralbanken Fed och flera
andra centralbanker att inta en mer avvaktande hallning under
det forsta halvaret efter den historiskt snabba penningpolitiska
atstramningen som genomfordes under 2022. Effekterna som
ranteuppgangen och atstramningarna far pa efterfrdgan syns
inte pa en gang utan forst efter ett tag och éver tid. Dessutom
har inflationen i USA troligtvis kulminerat (i arstakt) till foljd av
baseffekterna fran energipriserna och mindre flaskhalseffekter
efter pandemin. Detta kommer ocksd att ge centralbankerna
lite tid att utvardera effekterna av deras penningpolitik.

Marknadsfokuset kommer darmed snarare att riktas mot
huruvida de penningpolitiska dtstramningarna resulterar i en
mjuk eller hard landning an huruvida inflationen och réntorna
kommer att stiga ytterligare. Utmaningen ar att marknaden

har svart att se att inflationen kan falla till malet pa 2 procent
utan att detta leder till en recession och en recession resulterar
ofta i en hardlandning. Enligt konsensusprognoserna forvantas
inflationen i USA och eurozonen falla till 4 respektive 6 procent
under 2023, vilket fortsatt ar en bra bit hogre an centralbanker-
nas malsattning.

"Uppdamd konsumtion” i Kina

En osakerhetsfaktor ur bade ett tillvaxt- och inflationsper-
spektiv under 2023 ar vilka foljder som Kinas forandrade
pandemistrategi och dteréppning kommer att f&. Under den
senaste manaden har landet gjort en helomvandning fran sin
nollcovid-policy som gallt sedan en tid tillbaka. Detta kom som
en dverraskning for de flesta.

Aktiviteten kommer darmed att 6ka i Kina framaver, i synner-
het inom tjanstesektorn, vilket tidigare erfarenheter visar. Den
har utvecklingen kan paverka tillvaxten positivt och minska
recessionsrisken globalt. Samtidigt kan aven negativa effekter
uppkomma i form av hogre inflation och hogre rantor globalt till
foljd av hogre efterfragan.

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 BMUSA MEuropa M japan M Sverige Nyckeltal per 2022-12-31, %

T B (r3knat i lokal valuta)
Aktier globalt (MSCI) December 2022
MSCI All countries -4,7 % -16,0 %
MSCI Developed markets -51% -16,0 %
MSCI Emerging markets -2,0% -15,5%

Regioner (MSCI)
Nordamerika -5,9 % -19,2 %
Europa -2,7% -85 %
Asien och Oceanien -3,5% -3,7%
Norden -0,7 % -8,8%

Centralbanker B USA M Europa [ japan M Sverige Land

USA (S&P 500) -5,8 % -18,5%
Japan (Nikkei 225) -6,7 % -9,4 %
Storbritannien (FTSE 100) -1,6 % 0,9 %
Tyskland (GDAX) -33% -12,3%
Frankrike (CAC) -39 % -9,5 %
Finland (HEX25) -2,0% -13,4%
Danmark (OMXC25Gl) 0,9 % -11,5%
Sverige (OMXS30GlI) -2,8% -13,0%
Norge (OSEBX) -2,6 % -1,0%

Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,2 % 0,3 %
OMRXT-Bond 1-3y -0,6 % -3,4%
Rantor, 3 manader M USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5y -15% -79%
SEK pr EUR 1,3% 8,0 %
’ SEK pr USD -2,4 % 14,6 %
0.0 SEK pr NOK -1.2% 2,8%
SEK pr DKK 1,3% 8,0 %
-1,0 -
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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
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