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Nya anvindningsomuraden 'som
molnteknik-breddar efterfragan:

Framtiden drivs av halvledare

Energiomstallning, robotisering, forarassistans, 5G,
molnlagring — efterfragan pa halvledare &kar och
breddas. Vi ser ett langsiktigt, strukturellt tillvaxtcase
i en sektor som annu inte har premierats for detta.

Grona obligationer hjéil'
att bygga-upp en ar energi-

forsorining. P4 bilden solkraftverk
Turquoise i Nevada i USA.

Har far investerare impact

Allt fler investerare vill kombinera marknadsmassig
avkastning med milj6- och samhallsnytta. Grona obli-
gationer och private equity ar tva placeringsmojligheter.
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Oron ar har

Centralbankerna har vaknat till slut. Hég inflation urholkar redan konsumenternas
planbocker. Vinsterna dr dnnu héga, men rinteuppgangen pressar viarderingarna.

Rusande inflation, passiva centralbanker, Kinas covid-
nedstingningar och Rysslands hot mot Ukraina — det var
nédgra marknadsrisker vi pekade ut i strategirapporten
Utan skyddsnat i januari. Samtliga har tyvirr realiserats.
Inflationsdata 6verraskar ging pd gang uppit, och savil

i USA som i Europa har obligationsrintorna stigit med
1,50 procentenheter. Runt 30 procent av Kinas ekonomi
omfattas i dag av mer eller mindre drastiska nedsting-
ningar. Ravarupriserna klittrade snabbt redan innan
Ryssland invaderade Ukraina — kriget har pressat upp
dem med ytterligare 30 procent. Det dr daliga nyheter f6r
centralbanker och inflationsutsikter. Prisékningarna ger

avtryck i konsumtionsménstren, och utbudsstérningarna

férlings av savil Kinas covid-politik som kriget i Ukraina.

Konsensusprognoserna for vitldsekonomin 2022 har
reviderats ned till en tillvixt i nivd med den potentiella.

En Jjusglimt f6r aktieplacerare dr att USA och Europa
Oppnar sina ekonomier igen efter pandemin. Turism,
transporter och tjinstekonsumtion torde 6ka yttetligare,
och det finns gott om jobb. De flesta foretag har sett
vixande forsiljning och dn sa linge fitt acceptans for
prish6jningar.

Men Fed och marknaderna stir nu infér en minst sagt
knepig utmaning: Rintenivin behéver snabbt skruvas
upp med ytterligare 2 procentenheter i dr, samtidigt som
centralbankerna ska banta sina stinna balansrikningar

— till och med Riksbanken har inlett normaliseringen.

Tillvixttakten minskar och inflationssiffrorna 6vertriffar
malnivierna med god marginal. Risken f6r en ekonomisk
hirdlandning 6kar. Vi viljer ddrfér sedan mitten av april
att undervikta aktier. Vinstmultiplarna har kommit ned
till rimligare nivaer nir obligationsrantor och riskpremier
har stigit, men 4n dr aktier inte billiga. Vi ser risk for
vinstnedrevideringar nir konjunkturen mattas.

1994 upplevde jag som obligationshandlare i London
hur Fed lyckades med en av sina fa mjuklandningar.
Obligationsmarknaden kraschade, men borsen foll
bara med 10 procent efter de férsta rintehéjningarna.
Diirefter stabiliserades kurserna fram till att obligations-
rintorna toppade under fjirde kvartalet. 1995 féljde
ett starkt borsrally.

Dagens mer utmanande miljé gynnar bolag som har
starka balansrikningar och kan sitta sina egna priser.

Ett exempel dr halvledarsektorn, som dr vir ena nya

temainvestering. Virt andra nya investeringstema ir det
snabbvixande omradet ipact investing, som kombinerar
ekonomisk avkastning med positiv samhills- eller miljé-

péverkan.

Brian Cordischi
k ‘ CIO, Carnegie
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Var marknadssyn

Investeringsmiljon blir mer utmanande, med allt osdkrare tillvaxtutsikter
och centralbanker som absorberar likviditet. Vi underviktar nu aktier.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Ovintat hog inflation och bestiaende leveransstorningar
dimpar tillvixtforvintningarna. Annu ir arbetsmark-
naderna mycket starka och industrin optimistisk,

men simre kopkraft gér hushillen forsiktiga.

Vi sinker betyget fran 4 till 2 pa en femgradig skala.

VINSTUTVECKLING

Forsta kvartalets rapporter visade bra vinster men
blandade utsikter. Vinstprognoserna har planat ut, och
ligger runt 10 procent globalt. Férsiljningstillvixten
dimpas och vi ser I6nsamhetsrisker fran flera hall.

Vi behaller betyget 3.

VARDERING

Stigande rintor har pressat ned P/E-talen till mer
normala nivier, och aktieriskpremien 4r alltjimt
attraktiv. Det har skett en sund omvirdering av
bubbelvirderade bolag och dyra zech-aktier.

Vi lyfter betyget fran 2 till 3.

TEKNISK ANALYS

Investerarsentimentet 4r nira bottennivier.

De stora aktiemarknaderna befinner sig i nedat-
trend, med en firsk teknisk siljsignal i USA.

Vi sidnker betyget fran 3 till 2.

RANTOR OCH LIKVIDITET

Béde korta och langa obligationsrintor stiger da central-
bankerna agerat sent pa inflationen. Rinteh6jningar vintar
pd manga hdll. Bérsen far motvind nir centralbankerna
(frimst Fed) i host avvecklar sina likviditetsstod.

Vi sinker betyget fran 3 till 2.

RISKER

Kinas fortsitter med covid-nedstingningar. Ukrainakriget
kan bli lingdraget och Putin desperat — Europa diskuterar
olje- och gasembargon. Hog inflation och rintehéjningar
Okar risken for lagkonjunktur och finansiella krishindelser.

Riskerna bestar.Vi behaller betyget 2.
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Rekommenderad portfol]

Varje kund har sin egen individuella portfoélj hos Carnegie.Vi har minskat risk i bade
utlindska och svenska aktier, och foredrar alternativa investeringar framfor ranteplaceringar.

UTLANDSKA AKTIER
e Vi gick fran neutral exponering till undervikt i mitten
av april. Vi 6kar ravaruexponeringen globalt och

behiller vira placeringar i amerikanska banker.

e Allokeringen dr i stort geografiskt neutral, med
6vervikt mot Storbritannien och frontier markets.

Vi minskar Europa och inslaget av aktiv f6rvaltning,

SVENSKA AKTIER
® Svenska aktier underviktas. Vi képer flera kvalitets-

bolag som fatt en rimligare virdering efter borsfall.

e Astrazeneca, AAK och Essity passar bra i orostider.

Efter ofdrtjinta fall har vi képt Volvo, Nibe och SEB.

RANTEBARANDE INVESTERINGAR

e Rintorna stiger och vi minskar durationsundervikten.
Vi gillar fortsatt nordisk bigh yield och bolan i USA.

e Efter en stark utveckling har vi minskat var

exponering mot kinesiska obligationer.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

e Ravaror skyddar mot inflation, och i marknads-

oron har vi adderat exponering mot guld.

e Ny volatilitetsférvaltare inom rantor. Distressed debt

borde gynnas nir konjunkturriskerna okar.

For ytterligare investeringsidéer och affirsforsiag, se nista sida.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Grundtillgdngsslag

Utlandska aktier
Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

CARNEGIES GRUNDTILLGANGSSLAG
Kéarnan i var férvaltning ar fyra grundtillgangsslag.
Tva ar mer tillvixtinriktade (Utlindska aktier och
Svenska aktier) medan tva ar stabilare (Rantebarande
investeringar och Alternativa investeringar). Vi har
tva ranteportfoljer, varav den tryggare framst bestar
av statsobligationer och investment grade, medan
portféljen Hogranteplaceringar har ett stort inslag
av high yield. Férdelningen mellan tillgangsslagen
skraddarsys for varje investerares riskprofil.
Marknadsmiljon har blivit an mer problematisk i ar.
Hog inflation tvingar fram en stramare penningpolitik
och risken for recession 2023 dkar. Vi underviktar bade
utlandska och svenska aktier sedan mitten av april.
Svenska borsen har visserligen gatt simre, men ett
globalt aktieindex erbjuder bra diversifiering i orostider.
Vi ser risk for hogre obligationsrantor och placerade
likviden fran aktieforsaljningen i tillgangsslaget Alter-
nativa Investeringar.

Sommaren 2022 Allokering och portféljstrategi



Affarstorslag

NYA TEMAINVESTERINGAR

Strukturell tillvaxt med halvledare

Den tekniska utvecklingen gér snabbt. En framtid med
AT och ”’sakernas internet” kriver allt fler halvledare.
Virdekedjan dr komplex och industrin har hdga intrades-

barridrer. EFT:er ger exponering mot hela sektorn.

OVRIGA AFFARSFORSLAG

Position Drivkrafter

Investera med impact

Den hallbara omstillningen accelererar. Allt fler investe-
rare kriver inte bara ekonomisk avkastning, utan vill dven
gbra nytta f6r miljé och sambhille. Placeringsméjligheter

finns bland annat pa kreditmarknaden och i private equity.

Risk

Ravaruproducenter,
gruvbolag, koppar

Lag vardering. Gynnas av strukturella teman
som digitalisering, energiomstallning och elbilar.

Stimulanser i Kina uteblir.

Storbritannien

Attraktivt varderad bors med cykliska
inslag fran energi, banker och ravarubolag.

Réantefall och svagare pund.

Utlandska aktier

Frontier markets

Kvalitetsbolag
som fallit mycket

Hog vinsttillvaxt och vardering som lockar.
Ganska opaverkade av marknadsturbulens.

Stabila bolag klarar turbulens battre
och motiverar en premiumvardering.

Stigande matpriser.

Brett borsfall.

Banker
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Nordiska foretags-
obligationer

Attraktiva varderingsmultiplar.
Stigande ranteldge lyfter rantenettot.

Lag rantekanslighet och rimlig vardering.

Recession och kreditforluster.

Fastighetssektorn dominerar.

Cocos

Rantebédrande
investeringar

Distressed debt

Banker i Europa ar valkapitaliserade och kredit-
spreadarna ar hogre an for vanliga foretagsobligationer.

Fler finansiellt anstrangda bolag samt majligheter att blanka
bolag som inte lyckas féra vidare hogre insatskostnader.

Recessionsoro.

Réttsprocesser och likviditet.

_Alternativa
investeringar

Guld

Antifragila egenskaper. Bra portféljskydd
i perioder av oro och inflation.

Stigande realrdntor.

Din rddgivare ger dig girna information om specifika placeringsalternativ kring dessa affirsforslag och teman.
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INVESTERINGSKLIMAT: Nytt sedan i vintras

Hard- eller mjuklandning?

INVESTERINGSKLIMAT. Inflations- och rantemiljon forandras dramatiskt. Konjunkturen bromsar
och lIonerna accelererar. Virderingarna ar mer normala, men vinsterna ar i riskzonen.

NYTT SEDAN [ VINTRAS

Nu didmpas virldskonjunkturen, samtidigt som inflations-
trycket 6kar. Bada trenderna forstirks av Kinas covid-
nedstingningar och kriget i Europa. Centralbankerna har
tvingats till ett bryskt uppvaknande och sinder nu tydliga
budskap: Inflationen ska bekimpas dven till priset av
svagare konjunktur. Lyckas man mjuklanda ekonomin?
Positiva faktorer dr att vistvirlden 6ppnar sina ekonomier
igen efter pandemin, och att féretagen dnnu rapporterar

bra férsiljning och 16nsambhet.

Nytt sedan strategirapporten Utan skyddsndt i januari ir:

e Inflationstrycket dr det hogsta pa tre-fyra

decennier, dven exklusive den dyrare energin.

I KORTHET

Centralbankerna Federal Reserve (Fed) och Riks-
banken har inlett sina rinteh6jningar, Europas
ECB ligger inte langt efter. Fed bérjar i juni
strama 4t likviditeten (QT, quantitative tightening).

Obligationsrintorna i vastvirlden har stigit med
omkring 1,5 procentenheter i 4r, till de hogsta nivierna

pa flera ér, vilket har pressat bérsvirderingarna.

Annu en stark rapportsisong, som dock inte lyft

vinstoptimismen och mottogs svalt av investerarna.

Gapet idr unikt stort mellan hushéllens pessimism
och industrins optimism (se graf till héger pa
nista sida) — féretag kan skjuta kostnader vidare,

det kan inte hushall. Hur linge haller det?

Virldskonjunkturen forsvagas och
inflationen nar nivaer som inte setts
pa decennier. Motvinden fran central-
bankerna 6kar med snabbt hojda ran-
tor samt tidigare och stdrre minskning
av balansrakningen an vantat.

Vi har sedan april en mer forsiktig
marknadssyn, da centralbankerna
pa grund av inflationsmiljén inte

kommer att radda marknaderna om
turbulensen okar.

Rapportsasongen var stark, men
vinstmomentum &r runt noll. En snabb
ranteuppgang och 6kad oro avseende
kostnadstryck och recession pressar
varderingarna. P/E-talen i Sverige nor-
maliseras, men @r globalt och i USA
fortfarande hégre an normalt.

| USA vintar den mest kraftfulla
rantehdjningscykeln sedan 1990. Aven
Riksbanken och ECB férvantas hoja
i en snabbare takt. Lagg till detta QT.
Optimisterna havdar att stora rante-
héjningar ar inprisade — mer forsiktiga
bedémare, till vilka vi sdllar oss, ar
bekymrade &ver penningpolitikens
negativa ekonomiska effekter.

________________________________________________________________________________________________|
ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

NY TILLVAXTMIX
IMF-prognoser och revideringar, procent
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Utvecklade ekonomier

7777277,
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M Real BNP-tillvixt [ Inflation Andring jamfort med IMF-prognos jan 2022
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MAKROEKONOMISKT KLIMAT
Fore kriget i Ukraina och den mer utbredda rinte- och
inflationsoron var konjunktutliget mycket starkt trots
pandemin. Detta ér positivt, men betyder ocksa att fallh6j-
den idr desto storre, och vi ser en mer problematisk inves-
teringsmiljé framat. Manga orosmoln som tidigare anades
ar nu verklighet: Kraftfull tstramning frin Fed (och andra
centralbanker), fortsatta covid-nedstingningar i Kina och
Rysslands invasion av Ukraina i slutet av februari.
Virldsekonomin dimpas redan och tillvixttakten under
2022 hamnar enligt IMF nira normala 3,5 procent — inte
hégre 4n normalt, vilket det mesta pekade pa vid drets

inledning. Finansmarknader och centralbanker riknar med

VEM FAR RATT OM KONJUNKTUREN?
Optimism-index i Sverige, Kl-barometer

140
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100 i
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2000 2005 2010 2015 2020

e Hushdll e |ndustri

en mittlig inbromsning i konjunkturen — och att en rinte-
normalisering 1 4, till 2,5-3 procent i USA, ricker for att
fi inflationen under kontroll till 2023. Vi 4r inte lika 6ver-
tygade och intar en f6rsiktig héllning tills vi ser tydligare
trender i makromiljén och inflationsdimpningen. De som

inte 4r oroliga fér recession har bevisbordan.

Fed lyckas sdllan undvika recession

Under de elva perioder da Fed sedan mitten av 1950-talet
héjt ridntan, har recession endast uteblivit tre ganger:
1983-1984, 1994-1995 och 2016-2018 (iven om pande-
min gav en kort recession 2020). Tidsspannet fran forsta

rintehdjning till recession har som kortast varit ett ar,

Trots aggressiva signaler har Federal Reserve annu inte lyckats dampa inflations-

forvantningarna. Att tamja prisokningarna kan darfor krava storre krafttag an

vad marknaden tror — sarskilt da finanspolitiken varit expansiv sedan pandemin.

10  Allokering och portfdljstrategi Sommaren 2022
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

FED VISAR KLORNA
Rantehdjningsperioder, USA, procent sedan start
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men mer typiskt tva ar. Fed signalerar nu en aggressivare
rintepolitik 4n 1994 (se graf ovan till vinster), och dartill
kommer QT. Det ir inte sa konstigt: Inflationen har redan
hunnit stiga en bra bit, och arbetsmarknaden 4r hetare
in nagonsin med l6nedkningar pa hoga 4,5-5 procent.
Trots aggressiva signaler har Fed dnnu inte lyckats dimpa
inflationsférvantningarna, och att timja pris6kningarna
kan dirfor kriva storre krafttag 4n vad marknaden tror —
sdrskilt da finanspolitiken varit expansiv sedan pandemin.
USA:s hushall har i dag mer likvida medel pa sina
bankkonton dn vad de har skulder, vilket dr positivt och
senast hinde pa 1990-talet. Tyvirr visar historien att detta

inte nédvindigtvis skyddar mot recession.

Urholkad kopkraft i fokus
Hushallens képkraft forsimras i dr dé inflationen i de
flesta linder Gverstiger I6nedkningarna. I vissa linder,

som Sverige, dr konsumenternas framtidssyn nistan lika

SLUT PA PRYLFEBERN?
Indexerad konsumtionsutveckling, inflationsjusterad, USA
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dyster som under pandemin och finanskrisen. Oron giller
inte jobben utan svagare kopkraft till f6ljd av hégre infla-
tion och stigande bolanerintor.

Sparandedverskottet sedan pandemin skulle kunna
motverka dessa effekter, men aterfinns frimst hos de mer
vilbestillda, sarskilt i USA. Framat blir darfor arbets-
marknaden avgérande.

Detaljhandelsforsiljningen har i flera linder borjat stag-
nera, men pd en hég niva. Vi tror att den starka varukon-
sumtionen under pandemin faller i 4r och kanske soker sig
till ligprisalternativ. Tjinstekonsumtionen, som varit svag

linge, kan dock visa mer styrka (se graf ovan till héger).

Optimism i naringslivet

Till skillnad fran hushéllen dr féretagen globalt opti-
mistiska: Orderb6ckerna ir vilfyllda, anstillnings-
behoven stora och 6kade kostnader kompenseras med

hégre forsiljningspriser. Den frimsta utmaningen

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

MARGINALER SNART UNDER PRESS
Industriaktivitet och I6nsamhet, USA
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ir leveransproblem (se faktaruta pd sidan 17). Under
varen har tjinstebarometrarna i vist visat mer styrka
an industrins barometrar, men i Kina 4r monstret det
motsatta. I USA har recessioner endast intriffat dd ISM-
barometern fér industrin fallit under 44—45. 1 dag ligger
aktivitetsindexet &ver 55 och pekar pa fortsatt expansion.
Vinstmomentum och ISM brukar emellertid gd hand

i hand, och momentum indikerar ISM ned mot 50.

Europas risker: krig och energipriser

Pa kort sikt dr recessionsrisken storre 1 EU dn 1 USA. Ryss-
land vill ha betalt for sin naturgas i inhemsk valuta och har
stoppat leveranserna till Polen och Bulgarien. Gaspriset dr
upp Over 25 procent i dr, och dr mer dn fyra ganger sa hogt
som i borjan av 2021. Om Rysslands president Vladimir
Putin eskalerar kriget dnnu mer, eller utvidgar det till fler
linder, kan EU inféra importstopp, vilket skulle innebéra

elransonering och recession — sirskilt i Tyskland.

UNIKA LEVERANSUTMANINGAR
Globalt PMI, industrifdretag
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For att bedéma risken for lagkonjunktur globalt
bevakar vi de mest rintekinsliga delarna av ekonomin:
hushéllens inkép av kapitalvaror och bostadsmarknaden
(se graf till vinster pa sidan 16). USA ir intressant da
Fed stramar at mest aggressivt, och vi har sett en viss
dimpning inom bostadssektorn. Skérast dr dock situatio-
nen i Nya Zeeland, Australien, Kanada, Sverige, Storbri-

tannien och Spanien, dir hushallen dr hégt beldnade.

VINSTER: RISKER FRAN FLERA HALL
Niringslivets optimism och flexibilitet i en milj6 med
dagens alla utmaningar ir verkligen imponerande. De
glada 6verraskningarna pa resultatsidan har varit fler in
normalt denna rapportsisong. De amerikanska zech-bola-
gen har dock f6r férsta gangen inte slagit forvintningarna
utan visat ett blandat utfall och dirmed inte stitt emot
marknadsoron. Generellt har vinstutvecklingen varit god

och medianmarginalen steg.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

LONER - ETT VINSTBEKYMMER
Loéneinflation och |6nsamhet, USA
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Vinstestimat har lyfts f6r energi- och réavarusektorerna,
medan prognoserna fér 6vriga sektorer i USA har sidnkts.
Vinstmomentum 4r nu globalt svagt negativt. Den
senaste manaden har vinsterna dock lyfts i Latinamerika
och Storbritannien, men ocksa i Kanada, Australien
och Norden. Vi 6verviktar brittiska aktier. Vi har 6kat
exponeringen mot naturtillgingar och gruvbolag, som
aterfinns bland annat i Kanada och Australien.
Intressant ur ett vinstperspektiv dr att IMF sinker
sin globala tillvixtprognos fér 2022 och 2023 med 0,8
respektive 0,2 procentenheter i fasta priser, men samtidigt
lyfter inflationsprognosen for dessa ar med 1,8 respek-

tive 0,4 procentenheter £6r de utvecklade linderna. Den

w
~
% ‘|PUISIDWASUIA

NEUTRALT VINSTMOMENTUM
Andel upp- minus nedrevideringar och industribarometer
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PM, globalt (vi) e Vinstmormenturm, globalt (hd)
nominella tillvixten, en indikation pa bolagens potentiella
forsiljning, forvintas bli hégre 2022 dn 2021.
Konsensus dr dock att den globala férsiljningstillvix-
ten halveras fran 2022 till 2023 — frimst da energi- och
révarusektorernas enorma prisuppgangar inte upprepas.
Flera sektorer vintas emellertid visa bittre eller stabilt
héga marginaler trots ligre forsiljnings6kningar. Visst
avtar kostnadstryck och leveransproblem sannolikt ndsta
ar, och historiskt har stérre marginalférsimringar frimst
intriffat i recessioner da férsiljningen fallit — men att tro
pa fortsatt rekordhog l6nsamhet, trots dystrare kon-
junkturutsikter och 6kad recessionsrisk, kinns djirvt.

Att toppen i ISM-orderindex 4r passerad och leder

De glada overraskningarna pa resultatsidan har varit fler an normalt

denna rapportsasong. Tech-bolagen i USA har for forsta gangen inte slagit

forvantningarna, utan visat ett blandat utfall och inte statt emot marknadsoron.
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

HOGRE RANTOR PRESSAR VARDERINGEN
Realrdnta 10 ar och P/E-tal 12 manader framat, USA
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marginalutvecklingen med fyra kvartal indikerar 6kad
marginalpress fran 12 procent till under 10 procent
(se graf till vinster pa sidan 12). Aven 16nedkningar
pa runt 5 procent talar f6r marginalutmaningar framat.

I ett makroperspektiv tror vi snarare pa svag vinsttill-
vixt med risk for stagnation 2022/2023, nir virldsekono-
min bromsar in. Konsensusprognoserna ar dock globalt
10 procents global vinsttillvixt f6r 2022 och 8 procent
f6r 2023. Vid arsskiftet var konsensusférvintningen pa
global vinsttillvixt i 4r 6,5-7 procent och vinstmomen-

tum var svagt positivt.

VARDERING: MER NORMAL

Virderingarna toppade i slutet av 2020, och har i ar fort-
satt att pressas av en accelererande rinteuppging (se graf
ovan till vinster) och 6kad riskmiljé avseende kostnads-
tryck och konjunktur. I Sverige har P/E-talen nirmat sig

normala nivéer, men globalt och i USA ir virderingarna

GOTT OM JOBB TALAR EMOT RECESSION
Arbetsloshet i USA och Europa, procent

15
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alljamt hogre 4n normalt. Det globala P/E-talet baserat
pa de kommande tolv médnadernas vinster dr runt 16x.
I vira 6gon idr dagens virderingsnivéer inte sd attrak-

tiva, frimst av tva skal:

® Vi ser risk for 6kad vinstpessimism (ndmnaren E

i P/E-talet), av konjunkturskal.

® Vi bedémer att rintetrenden dr uppatriktad jamfort

med de senaste decenniernas allt ligre rintelige.

An si linge ir rintenivierna bara runt hilften si hoga
som for 20 ar sedan. I ett relativt perspektiv ger rinte-
liget dirmed trots allt ett visst stéd till aktier — tiodrs-
rintan 1 USA har precis stigit éver 3 procent och
i Sverige nirmat sig 2 procent. Alla bolag paverkas inte
heller negativt av stigande inflation, men det gor stats-
obligationernas pris och virdering,

Japanska aktier dr mest attraktivt virderade jamfort

med sin egen historik. Mer rimligt virderade ar aktier

14  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

1 Europa, tillvixtmarknader och Asien. USA ir dyrt,
frimst pa grund av fech-sektorns hoga virdering som
nu riskerar motvind dé ridntorna stiger.

De sektorer som har mest attraktiv virdering jamfort
med sin egen historik 4r energi och ravaror, men ocksd
banker och verkstad. Dyrast i ett historiskt perspektiv dr
sektorerna I'T och sillankdpsvaror. Vi har Gvervikt mot
energiomstillningen och naturtillgdngar globalt, men

ocksa viss overvikt mot bankaktier i USA.

RANTOR/LIKVIDITET: MOTVIND

Vi gir nu in i en period av stramare penningpolitik

— den mest kraftfulla rintehdjningscykeln sedan 1990.
Vid érsskiftet hade USA nollrinta och Fed indikerade
héjning till inte ens 1 procent under dret — nu prisar
marknaden in nistan 3 procent.

I Europa signalerar ECB en f6rsta hojning i juli och
marknaden riknar med fem till sex h6jningar i 4r om var-
dera 25 punkter, till knappt 1 procent. Aven Riksbanken
har bérjat héja och marknaden prisar in en rinta Gver
1 procent mot slutet av aret (se avsnittet Rantebarande

investeringar pa sidan 64).

Snabb likviditetsminskning

An viktigare fér investerare dr att Fed i juni borjar strama

it via balansrikningen, s& kallad QT (quantitative tightening).

Den planerade minskningstakten 4r mer dn dubbelt sd
stor som 2017-2019. Sedan finanskrisen har perioder av
likviditetsstimulanser (QE, guantitative easing) lyft borserna
— reverseringen i form av QT riskerar nu att bli en mot-
vind for risktillgangar (se graf pa sidan 24). Globalt blir
QT framf6r allt kinnbart frin september.

TOKYOS DILEMMA

Nar inflation och rantor stiger i USA bekymrar det

inte bara bolag och investerare, utan ocksa myndig-
heterna i Japan. Landet har i decennier brottats med lag
inflation, och dess centralbank Bank of Japan (BOJ) har
varit en penningpolitisk pionjar med kreativa drag som
nollranta och QE (quantitative easing).

P& senare tid har BOJ bekampat deflation med
yield curve control (YCC), dar langrantorna halls runt
nollstrecket. Nar obligationsrantorna i USA steg brant
i borjan av aret 6kade trycket uppét pa de japanska, och
landets valuta, yen, rasade 13 procent. For att tvinga
ned langrantorna kopte BOJ statsobligationer, vilket
Okade yen-utbudet och pressade valutan ytterligare. Det
snabba yen-raset oroar foretag, hushall och politiker.

Om BO)] star fast vid strategin med laga langrantor
kan banken behdva kopa statsobligationer for tusentals
miljarder yen. Det skulle 6ka volatiliteten pa valutamark-
naden. Exempel finns pa YCC-misslyckanden: | hostas
tappade Australien kontrollen, varvid tredrsrintan pa
bara en ménad steg kraftigt fran 0,1 procent till runt
1 procent, och landets valuta steg med 5 procent.

Nar yenen nér nya bottennoteringar mot USA-
dollarn far Japans exportindustri en konkurrensfordel,
vilket skapar oro dven inom andra valutor. Till exempel
pressas Kinas yuan och Sydkoreas won relativt dollarn.

En ljusglimt med BOJ:s strategi ar att ndr Fed nu

absorberar likviditet, vilket
@ missgynnar risktillgdngar,
sa kompenserar
A BO)J delvis detta
genom

‘ att addera

likviditet.

Oroande
L overflod?
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

RANTOR BITER
Bolédneranta och husmarknad, USA
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Fed ingen rdaddare i néden

I en milj6 med hog inflation blir Fed mindre beniget att
snabbt skynda till marknadens riddning om turbulensen
6kar eller ekonomin bromsar — detta dr en stor skillnad
mot tidigare. Aven Riksbankens chef Stefan Ingves har
nyligen sagt att i ett lige dir inflationen inte ger med

sig trots en kraftig konjunkturavmattning sd dr det dnda
inflationsmalet som giller. Manga underskattar hur ling
tid det tar att férankra ett inflationsmal, sa att agera kraft-
fullt nu 4r en lingsiktig investering i foértroendeskapande.
Omvint kan en stark bérs (och konjunktur) fa Fed att
strama 4t mer aggressivt, vilket sannolikt begrinsar upp-

sidan pa borsen i nartid.

NARA MOTSTANDSNIVA
10-érig statsobligationsranta, USA, procent
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Nir det giller Fed och bérsen hdvdar optimisten att
marknaden redan prisar in stora rintehdjningar och knap-
past kan bli mer besviken. Pessimisten fokuserar i stillet
pé rintehdjningarnas negativa konjunktureffekter och ar
bekymrad &ver recessionsrisk och vinstutveckling, D4 Fed
precis borjat strama 4t sillar vi oss snarare till det sist-
nimnda ligret.

Ligre inflation skulle skapa utrymme fér Fed att gd
lingsammare fram — men vi dr skeptiska till ett sidant
gynnsamt scenario, och Fed verkar i ar vilja hoja till vad
banken anser vara en neutral rintenivd om 2,5 procent.
Samtidigt ser vi nu de forsta prognoserna om att Fed

behover héja uppemot 5-6 procent under denna cykel

Manga underskattar hur lang tid det tar att forankra ett inflationsmal,

sa att agera kraftfullt nu ar en langsiktig investering i fortroendeskapande.

Omvint kan en stark bors (och konjunktur) fa Fed att strama at mer aggressivt.

16  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022
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INVESTERINGSKLIMAT: Alternativa scenarier

GOTT OM INFLATIONSOPTIMISTER
KPI konsensusprognoser, USA, procent
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och att tioarsrintan ska toppa pa 4,5-5 procent. Mer i nir-
tid dr fokus pd nista motstandsniva kring 3,25 procent
(se graf till hoger pd motstdende sida) — bryts den kan vi

std infor ett storre och snabbare trendbrott i rintemiljon.

ALTERNATIVA SCENARIER

® Djup recession: Hamnar den globala tillvixten under
3 procent si 6kar sannolikheten for vinstfall och
stigande arbetsléshet. Da vintar troligen en djupare
och lingre boérsnedgang som tar tid att aterhdmta. Vi dr
forsiktiga tills vi har tydligare signaler — 4n sa linge dr
bolagen optimistiska och behéver nyanstilla (se tabell
pé nista sida). Centralbankerna kan vilja att 6verskrida
inflationsmilen om det blir for smirtsamt att nd dem,
men dé fir vi sannolikt en mycket kraftig obligations-
rinteuppgang. Aven utan recession innebir en ny
rintemiljé 6kad risk f6r sd kallade financial accidents

(ovintade makroekonomiska eller finansiella hindelser).

FELANDE LANKAR
Globalt index for leveransutmaningar
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Manga ravarupriser stiger — inte bara pa olja och
metaller, utan dven pa konstgddsel, djurfoder och
saledes ocksa pa livsmedel. Leveransproblemen bestar
pa unikt hoga nivaer (se graf ovan) med nya produk-
tionsstopp och brist pa lastbilsférare pa grund av

krig och sanktioner. Kinas covid-nedstangningar ger
flaskhalsar i hamnar: Enbart fran februari till april 6kade
antalet lastfartyg som ligger utanfor Kinas hamnar kring
Shanghai fran 260 till dver 500, dven om kén sedan
blivit ndgot kortare.

Halvledarbristen har lett till en rad vinstvarningar,
bland annat i Volvo Cars och Husgvarna, och forvantas
besta atminstone aret ut. Stora satsningar pa produk-
tion av halvledare gjordes under pandemin. Dessvarre
verkar nederlandska ASML, den stora leverantoren av
den mest avancerade maskinutrustningen for chip-
tillverkning, nu drabbas hart av komponentbrist och
leveranstiderna har okat markant. Branschkannare upp-
ger att tvattmaskiner kops for att plocka ut halviedare
till annan produktion.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Alternativa scenarier

® Krigssint: Detta vore fantastiskt goda nyheter. P4 mark-
naden skulle riskaptiten férbittras och energi- och kon-
junkturosikerheten i Europa minska. Men sanktionerna

mot Ryssland torde besta sa linge president Vladimir

motvinden avta.

Putin sitter kvar. Aven efter ett krigsslut behover Fed

strama 4t, och Kina kan behilla sina omfattande covid-

nedstingningar.

® Snabbt fallande inflation: Billigare energi och ravaror

tillsammans med pandemilugnet i vést kan utlésa

ovintat stora fall i den allminna prisnivin. Om Kina

RECESSIONSRADAR: OANAT LUGNT

Den makroekonomiska miljon i USA i borjan av maj 2022

Signal Vad Aktuell niva

Férklaring

byter covid-strategi och leveransproblemen ebbar ut
skulle ocksa inflationstrycket minska och lyfta opti-

mismen. D4 skulle ekonomin mjuklanda och bérs-

Trend 2015-

Avkastnings- -
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PenrtmgPolltlk, Bériar stramas At
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Nar skillnaden mellan tio- och tvaarsriantan i USA fallit
under noll féljer ofta en recession ett till tva ar senare.

Av de elva atstramningsperioderna sedan 1960-talet
har atta resulterat i recession ett till tva ar senare.

National financial conditions index (NFCI) stiger ofta &ver noll
vid recession. En svar prognosvariabel, ger ibland en falsk signal.

Inflation (CPI) 6ver 5 procent i USA har ofta foljts av recession
eftersom Fed har tvingats h&ja rantan Sver inflationsnivan.

| recession stiger arbetslésheten — i dag ar den rekordlag i Europa,
och i USA gar det tva lediga jobb pa varje arbetslos.

USA har oftast undvikit recession sa lange ISM-indexet for
industrin hallit sig Gver 44-45. ISM avtar men nivan &r annu stark.

Arbetsl6shet Rekordlag.
ISM industri-
55.
barometer
Upp sedan
pandemin.

Oljekriser har ofta lett till recessioner, som pa 1970- och 1980-
talen. Ingen tydlig nyckelniva. Nu hogsta oljepriset sedan 2014.

> BRI

@ Styrka. © Varningsniva. @ Recessionsrisk.
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INVESTERINGSKLIMAT: Inflation

INFLATION

K

Ibbiga prishdjningar

Manader med sidrskilt hog inflation gar snart ur statistiken. Men faran ar
inte over for det: Inflationsuppgangen ar bred och kostnadstrycket starkt.

Baseffekter gor att inflationstoppen
borde nirma sig. Aven exklusive
energi var manadsokningarna i USA
runt 0,8 procent i april, maj och juni
2021, vilket snart faller ur jimforelse-
talen. Inflationstryckets bredd gor
oss dock skeptiska till en snabb
nedging. Arbetsmarknaden ar stark
och lénedkningarna blir allt storre,
leveransproblemen globalt accelere-
rar och inte bara energipriserna stiger
kraftigt. Brittiska centralbanken spar
10 procents inflation inom kort.
Konsensusprognosen att inflatio-
nen i USA och Europa nirmar sig
4-5 procent vid arets slut dr rimlig,
men vi tror inte att inflationen faller
under 3 procent varen 2023 (se graf
till vinster pé sidan 17). Genom-
snittliga manadskningar runt
0,3 procent ricker for att inflationen
ska nirma sig 4 procent i drstakt.

Redan 2021 sdg vi storre Gkningar

TUNNARE PLANBOCKER
Inflationskomponenter, USA, index

130

120

110

100%%

90

0
2018 2019 2020 2021 2022
«== Transport Livsmedel Boende

Nojen och fritid === Kldder

in sa pd mat och boende i USA.
Under 2022 ligger den manatliga
okningstakten for sex av de sju stora
inflationskomponenterna i det under-
liggande inflationsmattet (core CPI)
pé 0,5-0,9 procent, och upptren-
den ér brantare dn tidigare (se graf
ovan). I flera linder har producent-
priserna stigit med 20—40 procent

i arstakt, vilket indikerar ett fortsatt

starkt underliggande kostnadstryck,
fraimst i Europa.

Covid-relaterade utbudseffekter
och dyrare energi kommer gradvis
att avta. Vissa skattningar pekar pa
att inflationstrycket i USA rensat
f6r mat, energi och covid-effekter
i dagsliget ligger runt 3,5 procent
f6r core CPI, och runt 4,5 procent
for core PCE (Feds favoritmatt).
Dessa siffror rimmar vil med Feds
egna modeller f6r undetliggande
inflation (till exempel trimmed mean
och sticky prices) och dr de hégsta
sedan botjan av 1990-talet.

En kraftig konjunkturinbroms-
ning skulle kunna pressa inflationen
mer kraftfullt, men dir 4r vi inte
in — dven de lingsiktiga inflations-
férvantningarna stiger. Dessutom
skulle borsen, i ett saidant scenatio,
sannolikt ga betydligt simre innan

Fed slar av pa hojningstakten.

________________________________________________________________________________________________|
ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2022 Allokering och portféljstrategi 19



INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

TEKNISK ANALYS

Haller stoden!

Svenska borsen narmar sig en viktig stodniva och laget i Europa

Foto: Mips

dr osdkert.Vi har nyligen fatt en sdljsignal pa USA-borsen.

SVERIGE: | NEDTREND

1 varens Allokering och portfolistrateg
konstaterade den tekniska analysen
att OMXS30 noterades i en stor
konsolidering mellan 2 200 och

2 400. Analysen visade att om index
med tydlighet punkterar stddomridet
vid cirka 2 200, s3 indikerar det att

Det svenska hjalm-
teknikbolaget Mips aktie
har ndstan halverats i ar.

d"

monstret med stigande toppar och
bottnar bryts, vilket skulle 6ka risken
for en nedgang mot 2 000-nivan.
Den 21 februari i 4r stingde index
pa 2 159 med en stor r6d stapel.
Dirmed effektuerades en siljsignal
ur konsolideringen, varpd index foll
till 1 900 och bottnade den 7 mars.
Diirefter startade index en stark
uppging och nidde 2 200-nivin
igen. I den tekniska analysen
brukar man siga att "gamla
stod blir nya motstind”. S&
var definitivt fallet den hér
gingen, da index vinde ned
strax under 2 200-nivin
Y

4 den 22 mars.

F 4
F
g

Index noteras siledes i en
fallande trend. Det krivs nu att
index vinder upp och etablerar
sig 6ver 2 200-nivdn igen for att
. nedtrenden ska Gvergd i kon-

solidering. Men s4 linge index

Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022

befinner sig under 2200-omridet
rader alltsa nedtrend. Det forsta vik-
tiga stodet moter vid cirka 1900, och
om stédomradet underskrids moter

nista viktiga support vid 1650/1 700.

USA: SALJSIGNAL
Efter corona-botten i slutet av mats
2020 noterade S&P 500 en ling sek-
vens med stegvis hégre bottnar och
toppar dnda fram till den 4 januari
1 ar. Direfter har index noterat en
ligre topp och en ligre botten. Stéd-
nivan runt 4 100 har nu punkterats
med hég omsittning, och dirmed har
en siljsignal effektuerats ur en klassisk
teknisk formation: huvud/skuldra.
Nu borde index ned mot runt 3 600.
Vad skulle konsekvenserna bli?

Nir borsen faller beror det pad
att fler placerare blir pessimistiska.
En alltmer pessimistisk popula-

tion fir konsekvenser pa andra plan

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

SVERIGE: NYA MOTSTAND
OMXS30
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i samhallet, till exempel i en ddmpad
konsumtion som férsvagar ekono-
min. En eventuell nedging mot 3600
skulle, tror jag, leda till en svagare
ekonomisk statistik under de kom-
mande manaderna/kvartalen. Fram
till dess att jag fir signaler om mot-
satsen navigerar jag efter en negativ
utveckling f6r USA-b&rsen.

Vad krivs da for att vi i det storre
perspektivet ska fa en positiv trend-
indikation? Till att bérja med behé-
ver index komma tillbaka 6ver nivin
4 100. Direfter krivs ett genombrott
klart 6ver 4 600 for att annullera den
negativa huvud/skuldra-formationen.

I sé fall kan index ga vidare upp

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

USA: SJUNKER MOT MALET
S&P 500
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till all time high pa dryga 4 800. Om
detta scenario férverkligas leder det
férmodligen till en mer positiv eko-
nomisk statistik under de kommande

manaderna/kvartalen.

EUROPA: OSAKERHET

Efter att ha noterats i en stor kon-
solidering under ménga ar passerade
Eurostoxx600 motstindet i mars
2021 och steg direfter till strax
under 500-nivin precis i borjan av
januari i dr. Direfter vinde virlds-
bérserna ned. S dven europa-
indexet, som f6ll tillbaka ned
mot 400-omradet, dir vi

fick en vindning upp enligt

EUROPA: SNART KRITISKT
Eurostoxx600
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principen att tidigare motstind blir till
nya stod. For ett positivt bérsscenario
ir det viktigt att detta stddomrade
hiller. Om s4 inte sker, det vill sdga
om index vinder ned under 400-om-
ridet, dr index tillbaka i sitt tidigare
konsolideringsintervall, vilket skulle
vara negativt och sannolikt trigga nya
nedgangar. For ett positivt scenario
vill jag forst och frimst se att

index passerar 464-motstin-

det. Om sa sker siktar jag

péd 500-omradet f6ljt av det
lingsiktiga malomradet
vid runt 530.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker
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PORTFOLJSTRATEGI: Flera motvindar

Dags att spela defensivt

PORTFOLJSTRATEGI. Atstramad penningpolitik och simre tillvixt gér att vi underviktar aktier.
Hog och bestaende inflation gor alternativa investeringar mer attraktiva dn rintepapper.

Redan i slutet av 2021 monterade vi successivt ned Ibland hinder det vildigt mycket pa kort tid — i det

vir évervikt mot aktiemarknaderna for att i stillet inta hir fallet pa tre manader. Kriget i Ukraina dr natur-
en neutral portféljallokering. Som vi beskrev i vdrens ligtvis den stora hindelsen. Vapenskramlet hérdes
strategirapport, Utan skyddsnat, var det férindrade pen- forvisso redan i vintras, men i likhet med ménga
ningpolitiska klimatet huvudskilet till vir mer forsiktiga andra bedémare trodde vi inte pa en fullskalig inva-
héllning. Vi fokuserade pa den rintehdjningscykel som sion. Riskaptiten pa finansmarknaderna férsimrades
framfor allt den amerikanska centralbanken Federal givetvis nar Ryssland startade kriget, 4ven om de ryska
Reserve (Fed) verkade std infér och den osdkerhet som och ukrainska ekonomierna dr sma i sammanhanget.
detta innebar f6r borsutvecklingen. Vi stillde oss dven Foérutom den humanitira tragedin har kriget paverkat
frigan om det inte rent av kan vara dags att bli negativ konjunkturutsikterna negativt. Stigande ravarupriser
till borserna och undervikta aktier. Men eftersom vi sig har spitt pa den redan hoga inflationen och anstringda
framfor oss en ganska lugn rinteuppging, en férhallan- leveranskedjor, inte minst inom bilindustrin, har fatt sig
devis stark konjunktur och vinster som skulle kunna 6ka ytterligare en torn. Den riktigt stora risken dr fortsatt
med omkring 8—10 procent, tyckte vi indd att utsikterna att exporten av rysk olja och gas stryps till Europa,

var relativt balanserade. vilket kan leda till en recession.

I KORTHET

________________________________________________________________________________________________|
ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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Kriget i Ukraina, dyrare energi och
covid-nedstangningar i Kina har for-
samrat makrobilden. Aktiemarknaden
har fatt motvind fran stigande inflation
som resulterat i allt aggressivare cen-
tralbanker, fraimst Fed i USA. De totala
riskerna har okat, da Fed signalerat en
kraftfull minskning av likviditetsstodet.
Recession ar inte vart huvudsce-
nario, men tillvixten ar pa vig ned.

Vinstprognoserna haller dock uppe,
och om inflationen toppar ur och Kina
oppnar sin ekonomi igen finns forut-
sattningarna for storre optimistism.
Globala aktier har klarat sig battre
an svenska i ar, men vi viljer undervikt
i bada svenska och utlandska aktier. Vi
har en neutral allokering mellan regio-
ner och Overviktar frontier markets,
Storbritannien och ravaruproducenter.

Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022

Inom svenska aktier fortsatter
vi att leta kvalitetsbolag med mer
aptitliga varderingar efter kursned-
gangen. Givet risken for ytterligare
ranteuppgang, vill vi inte i nuldget
Oka exponeringen mot rantebdrande
investeringar. Alternativa tillgangar,
dar vi har 6vervikt, kan hantera infla-
tionsrisker battre an rantebarande
placeringar.



PORTFOLJSTRATEGI: Risken har &kat

HEMMA INTE BAST
Virldsindex och Stockholmsbdrsen, indexerad utveckling
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Virt scenario med svagt stigande rintor har inte heller
infriats. Riktningen har f&rvisso varit uppat (och det dr
det viktigaste), men stotleken pd uppgingen dr anmirk-
ningsvird. Den amerikanska tiodrsrintan har stigit med
over 1 procentenhet under perioden, betydligt mer dn
vad bedémare hade riknat med. Dessutom pekar allt
mer pd att det inte bara dr i USA som rintor maste
héjas, dven 1 Europa och Sverige blinkar inflationslam-
pan r6tt. Rintorna har féljaktligen stigit pa bred front.

Makrobilden har alltsa férsimrats de senaste méana-
derna (se avsnittet Investeringsklimat pa sidan 9). Stigande
rintor och hégre priser pd det mesta borde sitta press
pé konsumenterna framéver eftersom det blir mindre
pengar kvar i planboken. Utvecklingen pd bostads-
marknaden blir naturligtvis viktig att f6lja hir, dd den
paverkar konsumentfortroendet ganska tydligt. Aven
foretag paverkas och en 6kad allmin osikerhet kan gi

ut 6ver investeringsviljan.

GRUNDPORTFOLJER %, <
® g3 %
Allokering %) %() A
SASNZN\S NS,
Grundtillgdngsslag EAE\NE\E \ %

Utlandska aktier

Svenska aktier

Rantebarande investeringar

Alternativa investeringar

M Aktuell vike M Tidigare vikt

Med allt detta sagt kunde man tdnka sig att bors-
indexen skulle ha fallit en hel del sedan kriget brét ut.
Forvisso foll aktiemarknaden pa invasionen i slutet av
februari, men sedan repade den sig igen. Mot slutet
av april kom nya nedgéingar. Ur svenskt synvinkel har
utlindska aktier generellt gynnats av att kronan under

aret tappat mark, framfor allt mot dollarn.

RISKEN HAR OKAT

Vi anser att de totala riskerna har ékat under aret och att
investeringsmiljon har férsimrats. Givet den stora rinte-
uppgangen lutar vi férvisso alltmer 4t att finansmarkna-
derna redan har inprisat mycket av rérelsen (se avsnittet
Rdintebirande investeringar pa sidan 64).

Diremot har vi blivit mer oroliga for dtstramningen
QT (guantitative tightening). Centralbankerna ndjer sig inte
med att héja rintor utan ska ocksa borja reversera sina
gigantiska st6dkop i syfte att kyla av inflationen. USA
pabérjar denna process och dven 1 Europa lir det vara
dags senare under aret. Givet hur stora stédképen varit
under pandemin och hur hég inflationen hunnit bli,
kan vi nog vinta oss en relativt aggressiv takt i dessa

atstramningar.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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PORTFOLJSTRATEGI: Kopa dipp eller silja studs?

Den stora osdkerheten i processen ér hur finansmark-
naderna ska reagera. En del av rinteuppgingen och
bérsoron hittills i 4r hinger sa klart ihop med den nya
retoriken fran framfor allt Fed. Likvil dr detta en ny miljé
f6r marknaderna. Vi har ingen lirobok att utgd ifrdn och
enda gangen som vi upplevt QT tidigare var under 2018,
da Fed pdbérjade en minskning av sin balansridkning,
Mot slutet av det dret sags relativt stora bérsnedgangar,
dir flera index tappade 15-20 procent. Den finansiella
turbulensen, i kombination med konjunkturell osikerhet,
fick Fed att backa och avbryta QT-processen.

Vir utgangspunkt i nuldget 4r att QT dven denna ging
kommer att leda till en férsdmrad likviditetssituation och
att detta utg6r en motvind for risktillgdngar. Visst kan
detta delvis redan vara inprisat pd finansmarknaderna,
men risken forefaller inda vara fOr stor fOr att ignorera,
inte minst med tanke pd hur stora centralbankernas

balansrikningar tilldtits bli under pandemin.

KOPA DIPP ELLER SALJA STUDS?

Att képa i nedgang (buy the dip) har mer eller mindre blivit
en vedertagen strategi hos manga placerare det senaste
decenniet. Till stor del har taktiken byggt pd antagandet
att centralbankerna rycker ut igen om det blir tillrickligt
stokigt. I dagens nya milj6 dr vi inte sa sikra pa att det

ir ritt strategi framover. Med de signaler som skickats

ut vad giller atstramningar krivs rimligen ganska stora

BORSMOTVIND FRAN QT
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nedgangar for att tvinga ut centralbankerna pa banan
igen. En komplicerande faktor just nu dr de omfattande
coronanedstingningarna i Kina, som férstirker stor-
ningarna i leveranskedjorna och péaverkar dven tillvixten
negativt. Givet det redan ganska kinsliga ldget i virlds-
ekonomin kommer detta oligligt.

Nir vi vdger ihop alla dessa faktorer maste vi konsta-
tera att motvindarna har blivit starkare under aret. Vi
ser ingen recession i korten, men riskbilden har 6kat.
Kombinationen av 6kad sannolikhet for en stor dos QT,
en forsimrad konjunkturbild och bérser som himtade
sig bra under mars fick oss att i april dra ned aktieexpo-

neringen till en mindre undervikt i var portfdljallokering,

Trycket pa centralbankerna skulle minska om inflationstakten bromsades tydligt

och rorde sig mot malen. En mindre aggressiv retorik kring penningpolitiken kan

katalysera fram ett lite battre borshumor, och ska inte uteslutas langre fram.
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PORTFOLJSTRATEGI: Den ljusa sidan

BORSRAS UTAN RECESSION AR OVANLIGT
S&P 500 och recessioner, USA
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Vi minskade béde i svenska och utlindska aktier. Utlind-
ska aktier har ofta férdelen att std emot bittre i stokiga
tider (inte minst beroende pa att kronan dé brukar
férsvagas), men samtidigt hade svenska aktier redan fallit
mer (se graf pa sidan 23). Branschmaissigt viger industri
och bank tyngre i Sverige, medan inslaget av teknologi
och energi dr mindre. Givet vir forsiktiga hdllning har vi
en preferens f6r bank och energi. Sammantaget tycker

vi ddrfor att £61- och nackdelar tar ut varandra. Med
tanke pd att virderingarna dessutom ér snatlika har vi i
nuldget ingen tydlig preferens i valet mellan svenska och
utlindska aktier.

En mer allvarlig lagkonjunktur ér i vira 6gon det stora
hotet mot aktiemarknaden. Helt naturligt mér aktier
som sidmst nir en ligkonjunktur ska prisas in eftersom
vinsterna i bérsbolagen da faller brant och motiverar
betydligt ligre kurser. Samtidigt 4r det ju skillnad pa
olika lagkonjunkturer och effekten pa bérsen blir ddrfér

OVANLIGT PESSIMISTISKA INVESTERARE
Sentimentsindikator, USA (bull/bear spread)
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olika. En ligkonjunktur kombinerad med en finansiell
kris brukar anses som det virsta scenariot. Det dr ocksa
troligt med betydligt mer volatila marknader tills dimman
littar och fardriktningen klarnar. Bérsfall pa upp emot
20 procent kan mycket vil intriffa utan att de behover

féljas av en ligkonjunktur.

DEN LJUSA SIDAN

Det ir litt att bli pessimist nir det rader krig i Europa,
rintorna stiger brant, tillvixten mattas av och boérsen
ar smasur. Men allt dr inte negativt, langt darifran. Det
gar mycket vil att se ett scenario dir inflationen ganska
snart toppar ur om energipriserna lugnar ner sig lite,
och Kina slipper pi sina covid-nedstingningar. Aven
om inflationen ligger kvar pd ovanligt h6ga nivier
minskar trycket pd centralbankerna om trenden med
stigande siffror bryts. En mindre aggressiv retorik

kring penningpolitiken kan helt klart katalysera fram

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

ett lite bittre borshumér, och ska inte uteslutas lingre
fram. Dessutom kan vi konstatera att stimningsliget
bland manga placerare redan ir negativt (se graf till
héger pa sidan 25), vilket faktiskt kan minska risken

for stérre nedgdngar. Om ménga redan har minskat sin
exponering finns det gott om potentiella kbpate ifall
utsikterna forbittras ndgot. Mot slutet av 2021 var vi
bekymrade 6ver hog riskvilja och 6verhettningstendenser
i marknaden. Nu har liget helt klart slagit om.

Till detta kan liggas att vinstprognoserna haller stll-
ningarna ganska bra trots allt som hidnder i omvirlden.
Fallande kurser har dirfor gjort virderingen nagot mer
attraktiv. Riskpremien p4 aktier dr nu pa en nivd som far
anses som fullt acceptabel och kan skapa férutsittningar

for nya kursuppgangar sa smaningom.

Skydd genom alternativa investeringar

De senaste dren har den alternativa portféljen bidragit
till stabilare avkastning nir det stormat pa borsen. Lik-
som tidigare fokuserar vi inom alternativa investeringar
pé placeringar som i minsta méjliga man korrelerar med
aktie- och rinteutvecklingen, utan levererar avkastning
pa egna meriter.

Flera alternativa innehav, som révaror och globala
fastigheter, kan hantera inflationsrisker bittre dn rinte-
birande placeringar. Volatilitetsstrategier dr ett annat
exempel pa placeringar som kan gynnas av storre
svingningar och ge bra avkastning trots fallande bors
och stigande rintor.

Kort sagt: Det finns intressanta méjligheter for
nischade strategier med duktiga forvaltare (Ids mer

i avsnittet Alternativa investeringar pa sidan 69).

ALLOKERING

I bérsturbulens brukar rintebirande investeringar vara ett
bra val, men givet risken for ytterligare rinteuppgang vill
vi inte 6ka exponeringen i nuliget. Likviden frin vir ned-

viktning av aktier placerades dirfor i alternativa tillgdngar.

Utlidndska aktier: Undervikt

Portféljen har en neutral allokering, férutom en viss
6vervikt mot frontier markets. Andelen aktiv férvaltning har
varit lag, och i stillet f6r héja den har vi avyttrat tva euro-
peiska och en japansk fundamental forvaltare. For att fa
mer rivaruexponering har vi 6kat andelen gruvbolag via
ETF:er, som har en stor andel bolag i ravaruproducerande
linder som Brasilien, Chile, Sydafrika men dven Australien
och Kanada. Dessutom har en fond med inriktning mot

naturtillgdngar fir en stérre roll i portféljen.

Svenska aktier: Undervikt

Den osikra makromiljén ldr besta ett tag till och mycket
tyder pé en svirnavigerad bors ytterligare en tid. Mot
denna bakgrund bedémer vi det som hogst relevant
att fortsitta med var strategi att favorisera kvalitets-
bolag med en rimlig virdering. Arets borsfall gav oss
intressanta ingdngsligen i Nibe och Atlas Copco.

Sa linge recession uteblir bddar stigande rintor gott
for banker. Exempel pa mer defensiva, motstinds-
kraftiga aktier 4r Astrazeneca, AAK och Essity. Auto-
liv och Volvo har drabbats hart av ridande makro-

milj6 och har potential om situationen forbittras.
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

Rédntebarande investeringar: Neutral
Utsikterna fér de kommande ménaderna ér fortsatt
utmanande, men eftersom rintorna har stigit kraftigt
och marknaderna redan prisar in aggressiva rinte-
héjningar fran centralbankerna har vi minskat vér
durationsundervikt genom att 6ka exponeringen mot
statsobligationer och Znvestiment grade. Vi har dven tagit
hem en del av vinsten i kinesiska obligationer. Inom
high yield Sverviktar vi nordiska féretagsobligationer
och europeiska bankkapitalobligationer (Cocos).

Alternativa investeringar: Overvikt

Diversifiering dr centralt ndr vi arbetar med portféljen
och vi strivar efter att hitta tillgangar och strategier
som har en lig samvariation med aktier och rinte-
birande investeringar. Ett typexempel dr katastrofobli-
gationer. Vi behiller exponeringen mot rivaror och har
adderat exponering mot fysiskt guld. Vi har dven en ny
volatilitetsférvaltare 1 portfoljen med huvudfokus pa
rantevolatilitet. Global macro-strategier borde gynnas av

den dynamiska makromiljén och finns representerade.

Vinstprognoserna haller stillningarna

ganska bra. Fallande kurser har
darfor gjort varderingen nagot mer
attraktiv. Riskpremien pa aktier ar
nu pa en niva som far anses som

fullt acceptabel och kan skapa forut-

sattningar for nya kursuppgangar.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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OMVARLD: Energipolitik

ENERGIPOLITIK

Svens

< el

KIS

<raver dealmaking

Skenande elpriser flyttar in i valdebatten. Elabonnenter, entreprendrer och marknads-
aktorer dir oroliga. Efter valet vintar handling - med en eller annan politisk koviandning.

Den starka konjunkturen har 6kat
efterfrigan pa all energi, och till
klimatkrisen har en geopolitisk faktor
adderats med Rysslands brutala
anfallskrig i Ukraina. Bryssel kliver
successivt hégre i sanktionstrappan
in nigon trodde var méjligt innan
kriget brot ut. Det ser alltmer ut som
en tidsfraga innan EU beslutar
att fasa in ett fullskaligt olje-
och gasembargo mot Ryss-

land — anvin-

Efter valet vantar energipolitiska \

fredssamtal mellan statsminister

Magdalena Andersson (S) och'-'obpo-
sitionsledaren Ulf Kristersson (M).

massforstorelsevapen ryker gas-
importen nira nog direkt. Efter
sommaren finns sannolikt resetrver,
alternativ och stédmekanismer pa
plats, vilket gor kostnaden for ett
infasat EU-embargo hanterbar.

VI BEHOVER PALITLIG EL
I Sverige har stigande elpriser motts
med engingsutbetalningar till hushall
med hog elkonsumtion. Det hjilper
inte bolag med verksamhet i Sverige
och bidrar 4n mindre till en lang-
siktig energipolitik i en tid nir just
e energipolitiken
blir alltmer
avgorande for
ekonomiers
konkurrens-
kraft, mark-
nadernas
fram-

tidstro

och centralbankernas policy. Sveriges
elbehov férdubblas de nirmaste de-
cennierna. Elektrifieringen av industri
och transportsektor kommer att kriva
tillforlitlig tillgang pa el och en energi-
politik som ér langsiktigt hallbar.
Svenska entreprenérer och inves-
terare har engagerat sig i bolag som
1 dag leder utvecklingen av innova-
tioner som substantiellt kan minska
virldens klimatutslapp. Det giller
1 vara basniringar, i fordonsindustrin
forstis, och i det grona klustret
i Norrland. Hir 4r energipolitiken
minst lika viktig f6r manga entrepre-
nérer och investerare som penning-

politiken traditionellt har varit.

PA REFORMKARTAN

Bortom valrérelsens lasningar och
polarisering finns momentum for ett
mer strategiskt politiskt beslutsfat-
tande. EU beslutade nyligen att klassa
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OMVARLD: Energipolitik

kirnkraft som en héllbar investering,
atminstone fram till 2050. Svenska
regeringen beslutade om lagring av
kirnbrinsle. I bésta fall skapar detta,
tillsammans med det geopolitiskt kri-
vande omvirldsliget, ett fénster for
en ny, brett férankrad energipolitik.
Hir dr grunderna och reform-
kartan for en energiGverenskommelse
dir bdde socialdemokrater och mode-
rater kompromissar for att planera
for 6kad efterfragan och lingsiktigt

stabil energif6rsorjning:

o Stirkta elndt: Elkrisen har blivit tyd-
ligare och en ny ton har hoérts i till-
stindsfragor. Oavsett vem som blir
nista statsminister star vi sannolikt
infér en omfattande utbyggnad
och férstirkning av elniten, dar
ledtider kortas med effektivare till-
stindsprocesser. Kanske kommer
behovet av robust elférsorjning att

trumfa andra intressen.

®  Mindre kringel: Reformerade regler
ir ocksa avgorande for en mer
omfattande utbyggnad av vindkraf-

ten, inte minst for havsbaserade

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

VALET OCH ELRAKNINGEN
Viktigaste fragor for viljarna, procent

Apr Apr

Fraga 2022 2021
Sjukvarden v 64 65
Lag och ordning < 53 53
Skola och utbildning =2 47 47
Invandring/integration & 43 52
Forsvaret ~r 36 15
Energipolitik A 36 20
Miljé och klimat v 34 38
Aldreomsorg v 33 36
Landets ekonomi v 30 33
Pensioner N 27 24
Kalla: Novus

vindkraftparker dir investerare stir
pé k6. Omprévningen av miljotill-
stinden for svensk vattenkraft kan
stoppas for att inte tappa ytterligare
kilowattimmar. Forenklade regel-
verk kan undetlitta etableringen av

stora solcellsparker i sédra Sverige.

® Biddat for kérnkraft: En
kompromiss kan dven avse f
nya regelverk som mojliggor
utbyggnad av kirnkraft-
verk och ger legala
férutsittningar f6r smé

modulira reaktoret.

Kirnkraften kan fi en ny pris-
sattning, eftersom dess planerbar-
het dr en avgérande komponent

i en héllbar energimix.

© Stid och littnader: Det blir sannolikt
gbrbart att samlas om forslag som
sankt elskatt, liksom skatteldttnader
(eller statsstdd) for stationira bat-

teriparker och vitgasanliggningar.

Regeringspartiet svingde snabbt
i synen pa 6kade forsvarsanslag och
Nato-medlemskap. Det blir utrymme
{61 dealmaking ocksa 1 energipolitiken
— inte minst i bérjan av den nya
mandatperioden. Den fragmenterade
patlamentariska situationen kommer
att krdva kompromisser. Nir pro-
blemen — och prisstegringarna for
hushallen — ir tillrickligt stora, synliga
och akuta sd kan vi bli 6verraskade
6ver hur snabbt politiken samlar

) sig till beslut.

Henrik von Sydow
Omvirldsstrateg
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Ett av tech-vdrldens viktigaste foretag ar den
nederlindska maskinleverantéren ASML, som
ar ensam om den mest avancerade tekniken
for chiptillverkning. Pa bilden utrustning for
litografiférfaranden med extremt kortvagigt
ultraviolett ljus. Foto: Bart van Overbeeke/ASML




TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

TEMA. Energiomstdllningen kraver mangder av ny elektronik. Al-revolutionen tar fart
och 6kar behovet av sensorer, processorer och molnteknik. Efterfragan inom dessa
snabbvixande omraden dr hdr for att stanna. Halvledarsektorn ger exponering.

En logisk affar

Minga som kopt allt ifrdn en ny bil till en Playstation det
senaste dret har fitt ge sig till tals, ofta med samma forkla-
ring fran leverantéren: brist pa halvledare. Det har blivit
tydligt att halvledare (chip) utgdr en nyckelkomponent
i modern elektronik, och finns Gverallt i virt samhille —
i allt ifrdn datorer och telefoner till bilar och militdr utrust-
ning. Genom att 6verféra, modifiera, forstirka, bearbeta
och lagra digitala eller analoga signaler utgdr halvledare
grunden till de senaste 50 drens digitala revolution.
Halvledarindustrin sammanviver flera av mansklig-
hetens mest avancerade teknologier inom komponent-
design, nya material och tillverkning. Inget land kontrol-

lerar hela virdekedjan, 4ven om USA dominerar inom

design och Taiwan dr den ledande tillverkaren. Kina har
stora ambitioner for sin inhemska halvledarindustri, men
ligger langt efter och har de senaste aren blockerats av
USA fran att k6pa den senaste teknologin. Det har gjort
halvledare till en geopolitiskt viktig sektor — faktum ar att
dagens halvledarbrist bérjade vixa fram redan under det
handelskrig mellan USA och Kina som inleddes 2018.
Halvledare har historiskt varit en cyklisk bransch:
Perioder av stark efterfrigan har utlst kapacitetsutbygg-
nad, som i nista konjunkturnedging resulterat i 6verutbud
och pressad l6nsamhet. Halvledaraktiernas nedgéng i dr,
trots fortsatt stark efterfrigan, beror sannolikt p4 att det

historiska ménstret gor investerarna skeptiska. Anda dr
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

AI-GENOMBROTT STODJER TILLVAXTEN
Omsittning i den globala halvledarsektorn, miljarder USD
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efterfragan mer diversifierad i dag dn tidigare. Manga
strukturella tillvixtteman bygger pa 6kad konsumtion av
data: Datacenter som flyttar till molnet, 5G, artificiell intel-
ligens (AI), internet of things (IoT), elbilar och energilagring
ar ndgra exempel (se grafer ovan). Vixande dataintensitet
Okar i sin tur efterfrigan pd halvledare, men halvledarbola-
gen fir i dagsldget ingen premie f6r sin hégre kvalitet och
minskade cyklikalitet. Manga bolag hégre upp i virdeked-
jan inom dessa teman atnjuter en virderingspremie, medan
de flesta halvledarbolag handlas pa ligre multiplar dn det
historiska snittet. Fér lingsiktiga investerare som letar
tech-virde efter den senaste tidens nedgang Sppnar sig nu

intressanta mojligheter bland halvledarbolagen.

CHIP I BILAR, BOSTADER OCH INDUSTRI
Datagenerering, zettabyte (10?' byte)
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MOSFET GAV MASSPRODUKTION
Halvledarbranschen har sitt ursprung i Bell Labs i USA,
dir William Shockley, John Bardeen och Walter Brattain 4r
1947 bygede den forsta bipolira transistorn, ett slags elek-
tronisk strtombrytare som 4r grunden for alla halvledare'.
Halvledarindustrin tog ordentlig fart pa 1960-talet, sedan
Texas Instruments-ingenjéren Jack Kilby ar 1958 uppfun-
nit den forsta integrerade kretsen, dir flera transistorer
kopplas samman pa en liten platta av halvledarmaterial.

Robert Noyce, medgrundare av Fairchild Semiconductor

" William Shockley, John Bardeen och Walter Brattain tilldelades Nobelpriset
i fysik for uppfinningen 1956. Jack Kilby fick Nobelpriset i fysik ar 2000.

Efterfragan ar mer diversifierad an tidigare. Manga strukturella tillvixtteman
bygger pa okad datakonsumtion: Datacenter som flyttar till molnet, 5G,

artificiell intelligens (Al), loT, elbilar och energilagring ar nagra exempel.
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

och Intel, férbittrade nigot ar senare uppfinningen genom
att pd en kiselplatta koppla samman transistorerna utan
externa kablar. Samma dr uppfanns MOSFET-transistorn',
som var enkel och billig att tillverka, tog liten plats och
hade ldg energiférbrukning. MOSFET mojliggjorde mass-
produktion. En integrerad krets dir flera sadana transisto-
rer kopplas samman kallas f6r mikrochip (eller chip), ett

uttryck som ofta anvinds synonymt med halvledare.

FRAN MOORES LAG TILL SMART DESIGN
Komponentstotleken i chip brukar uttryckas i nm (nano-
meter, miljarddels meter) och krymper med varje ny
teknikgeneration. Fysikingenjéren Gordon Moore, senare
medgrundare av Intel, konstaterade 1965 att antalet trans-
istorer som far plats pa ett chip tenderar att vixa exponen-
tiellt. Han forutsédg att antalet skulle férdubblas varje ar det
kommande artiondet. 1975 hade antalet transistorer 6kat
fran 64 stycken tio ér tidigare till nirmare 65 000. Moore
reviderade da sin “lag” f6r det kommande értiondet, till en
férdubbling var 24:e mdnad. Moores lag ir en teknologisk
tumregel som har stimt ganska bra fram till relativt nyligen
(om dn med olika Skningstakt f6r olika typer av chip).

Ju fler transistorer som ryms pa samma chip, desto
ligre blir kostnaden per transistor samtidigt som mikro-
processorkraften 6kar och energiférbrukningen minskar.
En viktig ekonomisk implikation av Moores lag dr dirfor
att man till samma kostnad kan utveckla alltmer kraftfulla

chip — men ocks4 tillverka samma chip allt billigare?.

" MOSFET: Metal-oxide—semiconductor field-effect transistor.

2 Halvledartillverkning ar oerhort kapitalintensivt och att leda utvecklingen
kraver enorma investeringar. Fenomenet med standigt hdgre kostnader och
allt dyrare forskning och utveckling kallas ibland f&r Moore’s second law.

Jhn Bardeen,WiIIia S;éckley och Walter Brattain.pé det
amerikanska privata telefonmonopolet AT&T:s forskningsinstitut
Bell Labs 1948. De far 1956 nobelpriset i fysik for sitt arbete.
Shockley ansag dock att transistorn var hans uppfinning och att

Bardeen och Brattain tog pa sig for stor del av dran. Foto: Bell Labs

Smartare chipdesign ger fortsatt tillvixt

I dag dr de mest avancerade chipen nere pa 5 nm,
exempelvis Apples Al14-chip som finns i nya Iphone-
modeller och innehéller nirmare 12 miljarder tran-
sistorer. Nista generations chip pa 3 nm tillverkas

sannolikt av den taiwanesiska chiptillverkaren TSMC
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ETT CHIP BLIR TILL
Steg vid chiptillverkning
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Moores lag nalkas sitt slut, men

inte innovations- och tillvaxtmojlig-
heterna, med nya material, 3D-design
och integrering av smarta sensorer
och andra komponenter i chipet.

CHIPUTVECKLING KRAVER MUSKLER
Genomsnittliga kostnader fér chipdesign, miljoner USD
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nista ar, och varje transistor ir dd ungefir 1/20 000
av diametern pd ett hdrstra.

Att krympa transistorerna ytterligare borjar nu mota
fysikaliska begrinsningar. Det krdvs smarta design-
andringar och extremt sofistikerad tillverkning for att
fa chipen att fungera, vilket ger hga kostnader (se graf
ovan). Moores lag nalkas dirmed sitt slut.

Det giller diremot inte f6r innovations- och tillvixt-
moijligheterna i sektorn. Nya material, 3D-design (dér
chip staplas pa varandra) och integrering av smarta
sensorer och andra komponenter i chipet dr forbattringar
som inte kriver fortsatt miniatyrisering, Specialdesignade
chip for sirskilda andamal och bittre integrering mellan
chipdesign och mjukvara (som med Apples M1-chip)
ar andra 16sningar som kan driva utvecklingen framat.
Vid horisonten hégrar helt nya principer som guantum
computing, dir kvantmekaniken 16ser komplexa problem

som traditionella datorer gér bet pa.

34  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

MOLN-GIGANTER INVESTERAR MER
Tech-jattarnas investeringar, miljarder USD
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BRANSCHEN PRAGLAS AV SPECIALISERING
Utvecklingen av ett nytt chip bérjar med designstadiet,
dir man specificerar vad chipet ska géra och tar fram
ritningen som ligger till grund for tillverkningen. Att
tillverka ett chip tar runt tre minader och olika moment
gbrs ofta pé olika stillen. Till det mest avancerade hor
den litografiska processen, som gjort miniatyriseringen
av transistorerna och dirmed Moores lag méjlig. Endast
ett bolag i virlden, nederlindska ASML, tillverkar de
mest avancerade litografimaskinerna, f6r den sd kallade
EUV-processen (extreme nltraviolet light). EUV-litografi
mdste utféras 1 vacuum och varje maskin kostar runt
150 miljoner USD. Denna teknik krivs for att tillverka
10 nm-chip och nedit. I dagsldget har bara Intel, Sam-
sung och TSMC séddan tillverkning.

Olika bolag har specialiserat sig pd utveckling respek-
tive tillverkning (se ruta pa sidan 37). Det har sirkopplat

risken i att utveckla chip fran risken att tillverka. Ledare

20
0 II III III I

TRE VIKTIGA CHIPKATEGORIER

® | ogikchip ar "hjarnan” i persondatorer, spelkonsoler
och servrar. Exempel ar CPU:er (central processing units)
och GPU:er (graphic processing units, anvands framfor allt
inom spel, crypto mining samt Al och maskininlarning).
ARM-baserade chip, som genererar mindre virme och
har lagre energiférbrukning, dominerar i batteridrivna
enheter som smarta telefoner och surfplattor. Skraddar-
sydda chip for sdrskilda uppgifter kallas ASIC (application
specific integrated circuits). Logikchip leder utvecklingen
och dr mest kapitalintensiva i produktionen.

® Minneschip ar framst av typerna DRAM (dynamic ran-
dom access memory) och NAND Flash. DRAM tappar
data ndr strdmmen stangs av, medan de mycket lang-
sammare NAND Flash anvands fér permanent lagring.
Minneschip &r ett sarskilt cykliskt halvledaromrade, med
Samsung som dominerande spelare. Eftersom minnes-
chip ar mer standardiserade dn logikchip ar prisrisken
storre. Aven minneschip ir ett kapitalintensivt segment.

® Analoga chip laser analoga signaler fran den verkliga
varlden (som temperatur, hastighet, tryck, ljud och farg)
och omvandlar dem till digitala signaler. Har ar Texas
Instruments den stora tillverkaren. Det analoga segmen-
tet dr inte alls lika kapitalintensivt som de digitala. Histo-
riskt har det klarat sig
bra pa att dteranvinda
utrustning fran den
digitala varlden, men
+. med okad efterfragan
fran bilar och industri
har kapacitetsbehovet
blivit for stort och det

Trdningsklockor . .
investeras nu i ny

dr ett nytt omrdde

fér analoga chip. utrustning.
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

DATA-EXPLOSIONEN EN DRIVKRAFT
Amazon Web Services, molnomsattning, miljarder USD
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inom utveckling, som Nvidia och AMD, behé6ver bara
ligga enstaka procent av omsittningen pa fysiska inves-
teringar, men har dnda tillgang till den mest avancerade
produktionsteknologin. En ledande foundry (som TSMC)
far samtidigt en storre diversifiering av efterfrigan dn en

ledande IDM med tillverkning av egna chip (som Intel).

BRIST TAR TID ATT ATGARDA
Halvledarindustrin 4r en verkligt globaliserad bransch,
dir inget land eller foretag kontrollerar hela virdeked-
jan (se graf ovan till héger). Tillverkningsprocessen
ir ytterligt komplex samtidigt som ledtiderna ir linga.
Nir brist uppstar kan detta siledes ta tid att dtgirda.
Redan fore pandemin hade Kina i sparen av
handelskriget byggt upp extra stora lager av bade
utrustning och chip av ridsla f6r tullar och sanktioner.
Precis som f6r andra branscher medférde pande-

min nedstingningar av fabriker och fraktproblem.

TSMC BEHARSKAR TOPPSEGMENTET
Global omsittning i olika chip-kategorier, 2020, procent
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Bilsektorn bokade av halvledarbestillningar varen
2020, och nir efterfrigan pa bilar dterkom snabbate
in vintat fanns inga chip att tillga.

Viktigast dr kanske 4nda den 6kade efterfragan till
f6ljd av pandemin: Jobb och undervisning hemifran,
mer streaming och spelande 6kade dataanvindningen och
efterfrigan pa hemelektronik. Alla dessa tjanster och

produkter drivs pa ett eller annat sitt av halvledare.

STRUKTURELLA DRIVKRAFTER

® [nnovationstrender: Vi ser stora tillvixtmojligheter inom
en rad innovativa, dataintensiva teman de kom-
mande dren. Robotisering och automation, 5G, internet
of things, Al, cybersikerhet och genterapi dr exempel
som vi berért i tidigare strategirapporter. Hogre data-
intensitet och digital transformation dr synonymt med
Okad efterfrigan pé halvledare: Enheter och sensorer

innehéller halvledare, och insamlade data behover
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

ALLTMER HALVLEDARE ANVANDS

Halvledarinnehall, USD

Produkt 2015 2020 2025
Server i datacenter 1620 2810 5600
Bil (globalt snitt) 310 460 690
Smarta telefoner (toppmodell) 100 170 275
Smarta hem (globalt snitt) 2 4 9

konverteras, hanteras, bearbetas, analyseras och lagras
nagonstans. Sannolikt sker detta i molnet, som kom-
mer att ersitta lokala datorer och lagringsenheter f6r
manga individer och féretag (se graf till vinster pd
motstdende sida). Det kar i sin tur efterfrigan pa
datacenter som drivs av halvledare. Redan de senaste
aren har andelen halvledare i olika enheter 6kat mar-
kant sedan 2015, och denna trend vintas accelerera

ytterligare under 2020-talet (se tabell ovan).

Kalla: Applied Materials

System for forarassistans och sjélvkérande bilar, samt moln-
infrastrukturen till dessa, okar efterfragan pd halvledare. Pa bilden
ett fordon fran Amazons dotterféretag Zoox. Foto: Getty Images

DESIGNBOLAG LAGGER UT TILLVERKNINGEN

| takt med att komplexiteten och
tillverkningskostnaderna 6kar har halv-
ledarindustrin gatt mot dkad speciali-
sering. Tre kategorier i virdekedjan ar:

e fabless: Dessa bolag fokuserar pa
design och forsaljning av chip men
lagger ut tillverkningen. Exempel ar
Nvidia, AMD och Qualcomm.

® foundries star for enbart tillverkning.

Har har TSMC (Taiwan Semiconduc-
tor Manufacturing Company) blivit

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

den dominanta spelaren, sarskilt
inom de mer avancerade chipen, dar
TSMC:s marknadsandel ar 90 procent.

® DM (integrated device manufactu-
rers) skoter fortfarande bade design
och tillverkning i egen regi. Intel,
Texas Instruments och
Samsung tillhor kate-
gorin, men efter en rad
misslyckanden for Intel,
som ldnge var bransch-

ledande, ar i dag bara

Samsung i narheten av TSMC nar det
galler tillverkning av avancerade chip.

® Maskinleverantérer: En rad specialist-
bolag tar fram utrustning till de olika
delarna av tillverkningsprocessen (se

. illustration pé sidan 34).
. Den viktigaste aktoren ar
nederlandska ASML.

Amerikanska Nvidias
chipfamilj Drive Orin
dr avsedd for sjalv-
kérande bilar.
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

® Energiomstillning: Aven omstillningen fran fossila till
férnybara energikillor 4r beroende av halvledare.
Elbilar anvinder avancerade chip i storre utstrick-
ning dn konventionella bilar, och om olika former av
forarassistans slir igenom Okar efterfrigan ytterligare.
Elektrifieringen 6kar behovet av utrustning fér kon-

vertering (power conversion), éverféring och lagring av

energl. Inom dessa omriden anvinds power semicon-
ductors som klarar av hog elektrisk strém, spanning

- och frekvenser.

o Varaktiga pandemieffeketer: Aven om en del av den
efterfrigan som kom i sparen av covid-19 dr av mer
tillfdllig karaktir, si anses pandemin i flera avseenden
ha snabbat pi den digitala transformationen. Som
de tidigare nimnda exemplen visar betyder det 6kad
efterfrigan pa data och i forlingningen strukturellt

hégre efterfrigan pd halvledare.

® Metaverse: Om man tror pa visionen att vi i framtiden
tillbringar mer tid i ett mefaverse med hjilp av augmented
reality (AR) och virtnal reality (VR), och att blockkedjor

och kryptovalutor fir en funktion i denna virld, sd tror

o L ;
Halvledare ingdr i manga komponenter fér vind- och solkraft
samt for konvertering, Overforing och lagring av energi. Omstall-
ningen till férnybara energikéllor gynnar dérfér halvledarsektorn.
Foto: Istockphoto i dessutom via bolag som ir l6nsamma redan i dag,

man indirekt pd 6kad konsumtion av data och halv-

ledare. Halvledare ger en indirekt mefaverse-exponering,

Omstallningen fran fossila till fornybara energikallor ar beroende av halvledare.
Elbilar anvander avancerade chip i storre utstrackning an konventionella bilar,
och om olika former av forarassistans slar igenom okar efterfragan ytterligare.

________________________________________________________________________________________________|
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

GEOPOLITIK: NYA STRUKTURER?

Halvledare ir geopolitiskt betydelsefulla. De ir en strate-
gisk nyckelsektor som sikrar férmagan att utveckla bade
militdr utrustning och andra hégteknologiska produkter.
Kina avser att bygga upp en konkurrenskraftig inhemsk
halvledarsektor, men ligger trots stora satsningar lingt
efter linder som USA och Taiwan. I spiren av handels-
kriget har USA sanktionsbelagt flera kinesiska bolag och
f6rbjudit export av den mest avancerade utrustningen.
Kinesiska bolag fir inte kdpa ASML:s EUV-maskiner
som krivs for att tillverka de mest avancerade chipen.

Medan tillverkningen frimst bedrivs i Asien, kontrol-
lerar framf6r allt USA och till viss del Europa designen
och den mest avancerade produktionstekniken. Syd-
korea med Samsung ligger ocksa lingt framme. Taiwan
har en central roll inom tillverkning: TSMC dr 6ver-
ligset storst, med Gver 50 procent av den totala mark-
naden, och har alltsa hela 90 procent av marknaden
f6r avancerade chip.

Givet det spinda liget mellan USA och Kina, och
Kinas ansprik pa Taiwan, sa utgér koncentrationen av
tillverkningen en langsiktig risk, inte bara f6r halvledar-
sektorn 1 sig utan ocksé for alla de bolag som ér beroende
av halvledare. Nu gors stora investeringar for att diversi-
fiera tillverkningen, med nya fabriker i USA och Europa.
Men som ndmnts ar tillverkningen av halvledare oerhért
komplex och att bygga nya fabriker och dndra leverans-
kedjor gar varken enkelt eller snabbt. De specialkunskaper
som olika bolag och linder besitter for olika delar av
tillverkningskedjan ér nist intill oméjliga att centralisera.

Industrin har byggts upp pd detta sitt under manga ar
for att utnyttja olika komparativa férdelar — det har drivit

STRUKTURELL TILLVAXT I FLERA SEGMENT
Global omsittning i halvledarmarknader, miljarder USD
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pé innovationen. Politisk styrning och deglobalisering kan
dirfér ge en simre fungerande industri, dér ny teknologi

tar lingre tid att utveckla.

BRANSCHEN BLIR MINDRE CYKLISK
Halvledarindustrin har historiskt varit cyklisk: Perioder av
utbudsbrist, kapacitetsutbyggnad och 6verutbud har av-
16st varandra, som vi inledningsvis konstaterade. Monst-
ret har delvis brutits de senaste tio aren, men det finns
fortfarande en lagercykel. Nir det giller avancerade chip,
och den utrustning och komplexa tillverkning som dessa
kriver, har det emellertid byggts upp tydliga teknologiska
moats ("vallgravar” som gor bolags affarsmodeller svéra
for konkurrenter att kopiera). Efterfridgan har ocksa blivit
mer diversifierad (se graf ovan). P4 1990-talet var efter-
fragan pa persondatorer den viktigaste drivkraften, vilket
det senaste drtiondet har kompletterats med stark tillvixt

for smarta telefoner. Nu finns flera starka strukturella

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

DESIGNVERKTYG GAV HOGST AVKASTNING
Avkastning till aktiedgarna, segment i urval, 2020, procent

Automatisk design
Electronic Design Automation

Maskiner

Foundries
Endast tillverkning

Fabless
Endast design

Minne

8 Halvledarindex
Paketering

och montering

0 20 40 60 80 100
tillvixttrender som driver efterfrigan pa halvledare, varav
molnet och datacenter dr den viktigaste (se ovan). Flera
av dessa teman, sirskilt de som kriver HPC (bigh perfor-
mance computing), efterfrigar framfor allt de mer avance-

rade chipen dir bolagen har hégre marginaler.

VARDERINGEN AR ATER NORMAL

Bittre diversifiering i efterfrigan och 6kad 16nsamhet
har resulterat i nagra drs stark utveckling f6r halvledar-
sektorn. Det mest foljda branschindexet, SOX, visar att
sektorn fick en extra skjuts av pandemin och halvledar-
bristen under 2020 och 2021.

I 4r har dock indexet fallit ordentligt, trots fortsatt brist
pé halvledare och ledande bolag i sektorn som rappor-
terar att den starka efterfrigan vintas besti. Flera bolag
inom de teman som driver 6kad efterfrigan pa data (som
5G-utrullning, molntjinster och datacenter) har ocksa

indikerat fortsatt stark efterfrigan.

VINSTMARGINAL UPP, VARDERING NED
Halvledare, P/E-tal och vinstmarginal, 12 man framatblickande

30
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2012 2015 2018 2021

Philadelphia Semiconductor Index: e P/E-ta| e Vinstmarginal, procent

Sjalvklart har rinteh6jningar och minskade stimulanser
fran centralbankerna blivit en motvind for hela zechH-
sektorn. Uppgangen for vissa halvledarbolag under 2021
var sannolikt lite f6r stor. Virderingen f6r sektorn i dag
ir dock tillbaka pa genomsnittet for de senaste tio ren.
Sektorn premieras sdledes inte f6r 6kad 16nsamhet och
den strukturellt hégre tillvixt som vi ser framéver (se graf
ovan till héger). For lingsiktiga investerare som letar efter
virde i zech-sektorn efter den senaste tidens nedgang ser vi

flera intressanta méjligheter bland halvledarbolagen.

|NVESTER|NGSMOJL|GHETER

Vi anser att virde dr nir en aktie handlas under sitt zrin-
sic value, och att virde inte nédvindigtvis dr synonymt
med ldga multiplar (se temaartikel i féregdende utgiva

av Allokering och portfiljstrategs). Aven om det dr mer
riskfyllt, sd tycker vi att det gér att hitta virde-case dven

i en tillvixtorienterad sektor som Zech. Det dr ocksd nir
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TEMA: Strukturell tillvixt med halvledare

sektorn som helhet har motvind som de bista mojlig-
heterna 6ppnar sig och det gar att hitta tillvixtbolag med
rabatt. Man bor dock vara selektiv och vilja bolag med
kvalitet, girna med hog avkastning pa investerat kapital
samt teknologiska “vallgravar” som skyddar dem frin
konkurrenterna.

Vi foredrar de bolag i sektorn som har stor expone-
ring mot strukturella tillvixtteman och fokus pa de mer
avancerade chipen. I vér globala temaportfolj dger vi
halvledare som en del av flera teman som 5G, Al, roboti-
sering och energiomstillningen. Onskas exponering mot
hela sektorn finns ETF:er bide pa SOX-index och en

mer koncentrerad korg med de stérsta bolagen globalt.

RISKER

o Overkapaciter: Skeptiker till halvledarsektorn ser
en risk for att en frin politiskt hdll 6nskad diversi-
fiering ger en alltfor stor kapacitetsutbyggnad

som kan pressa I6nsamheten framéver.

o Taiwan/ Kina: 90 procent av vitldens avancerade Chipjatten TSMC, ett av vérldsekonomins viktigaste foretag,

s . .. har sin hemvist i Taiwan, som Kina goér ansprak pa. Den tai-
halvledate produceras i Taiwan, som Kina gor ] i 5 i g . P p )
wanesiska regeringen foreslog nyligen atstramning av nationella

ansprik pd. Hir finns en geopolitisk risk. sakerhetslagar for att hindra Kina fran att stjdla avancerad

chipteknik. Foto: Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd.

o [ dgkonjunkiur: En dtergang till det historiska,
mer cykliska ménstret i industrin 6kar risken for

Halvledarsektorn premieras inte

ligre efterfragan. I dagsliget 6verviger emeller- :

tid de lingsiktiga, strukturella drivkrafterna. for okad lonsamhet och strukturellt
hogre tillvaxt. For langsiktiga investerare
som letar varde i tech efter nedgangen

ser vi intressanta mojligheter.
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Efterfragan pa grona obligationer
spas oka fran 517 miljarder USD i fjol
till 6ver 5 000 miljarder USD ar 2025.

Foto: Istockphoto

ldén bakom impact-investeringar

ar att aktivt tillhandahalla kapital
for att ta itu med varldens
mest angeldagna utmaningar.




TEMA: Investera med impact

TEMA. Vill du kombinera marknadsmadssig avkastning med att gora gott for miljo

och sambhdille, sa dr impact investing for dig. Vilj mellan grona eller bla obligationer,
eller finansiera tillvixtbolag i uppstartsfas genom att investera i private equity-fonder.

Att investera sd att kapitalet vixer och samtidigt
g6r nytta for miljé och samhille — far impact — ir ett

snabbt vixande placeringsomrade. Impact investing kan
bli en megatrend som bidrar till att 16sa var tids stora
utmaningar, sisom klimatfoérindringen, befolkningstill-
vixten och anvindningen av vatten och mark, men ocksa
ovintade kriser som pandemin — fér att bara nimna négra
omriden. Virlden skulle komma en bra bit nirmare FN:s
globala hallbarhetsmal, inklusive ligre vixthusgasutslipp,
om bara 10 procent av virldens totala finansiella tillgangar
riktades mot impact-investeringar, jamfort med 2 procent
i dag, enligt en rapport frin Virldsbankens systerorganisa-

tion IFC (International Finance Corporation).

~ Investera med impact

Tvia tredjedelar av alla impact-investerare bedriver dock
inte filantropi utan s6ker marknadsmassig avkastning,
visar en undersékning av det internationella nitverket
GIIN (Global Impact Investing Network).

Malet dr da att dels generera positiva, mitbara sociala
och miljomaissiga effekter, dels skapa en lika konkur-
renskraftig riskjusterad avkastning som vilken annan
investering som helst.

Detta kan géras genom ménga olika tillgdngsklasser,
inklusive rintebirande instrument, aktier, infrastruktur
och private equity-forvaltat riskkapital. Impact-investeringar
férekommer savil p4 tillvixtmarknader som pa mer

utvecklade marknader.
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TEMA: Investera med impact

FRAN ESG TILL IMPACT att bolag som inférlivar ESG i sin verksamhet tenderar
Ett grunddrag i nistan allt modernt investeringsarbete, att skapa mer virde och ha bittre kontroll 6ver sitt
sarskilt i Sverige, dr att férbattra bade analys och kapital- risktagande, varfor fonder som investerar i sadana bolag
férvaltning genom att inférliva miljé- och samhills- presterar bittre 4n jaimforbara konkurrenter.

aspekter samt bolagsstyrningsfaktorer (Environmental, 77 procent av alla svenska fonder har klassats som
Social and Governance, ESG). Genom att ta in ESG i den héllbara utifrin EU:s férordning om hallbarhetsrelaterade
finansiella analysen gar det att identifiera potentiella risker upplysningar frin 2019 (disclosure-férordningen). Dessa s
och méjligheter bortom den traditionella tekniska virde- kallade artikel 8-fonder frimjar alltsi pa olika sitt miljo-
ringen. Tillgangar motsvarande mer 4n 100 000 miljarder eller samhillsrelaterade faktorer och kallas ofta ljusgrona
dollar forvaltas i dag utifran ESG-principer. Studier visar fonder. Av den totala fondf6rmégenheten i Sverige klas-

sas hela 92 procent som ljusgron (se graf till héger pa

motstdende sida). Fonder som har hallbara investeringar
som uttryckliga mal kallas artikel 9- eller mérkgréna fon-
der och dr mycket farre. I Sverige 4r deras marknadsandel
3 procent av forvaltat kapital.

ESG handlar i mangt och mycket om att se till

Identifiera
affirsmajlig-

Hantera
samhills-, miljo- §i&
och ryktesrisker.

av specialise- att verksamhet och investeringar inte fir o6n-

rade nitverk.

skade konsekvenser. For impact-investeringar

ar idén i stillet att aktivt tillhandahalla

Bygg trovardighet
hos impact-drivna
intressenter.

Lar dig marknaden pa
djupet for att battre
forsta potentialen.

kapital for att ta itu med vitldens mest

angeligna utmaningar — nigra exempel

ar energiomstillning, klimatitgirder,

hallbart jordbruk, bevarande av bio-

Forvissa dig
om att du och
investerings-
objekten har

samma

3 ’ 3 eringar.

Vissa utfallet
med impact-tank.

logisk mangfald och bastjinster som

IMPACT ALFA
Sé& kan impact skapa
varde inom kapital-
férvaltning

Effektivisera
verksamheten genom =
impact-ansvar.

bostider, hilsovird och utbildning.

Impact-placeraren har en uttalad vilja

att félja upp de sociala och milj6-

miissiga resultaten och framstegen

for sina underliggande investeringar.

Attrahera kapital P4 si sitt bidrar omradet till metod-
fran allménhet och
filantropi-aktorer.

utveckling f6r mitning och transpa-

rens, och utvecklar dirmed ny kunskap.

Bista bolagen med
varumarkesbygge
och storytelling.

Hjalp foretagen att
rekrytera och behélla

ledare och talanger.
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TEMA: Investera med impact

STARK GRON TREND GLOBALT
Emissionsvolymer grona obligationer, 1 000 miljarder USD
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MATBAR SKILLNAD AR KARNAN
Hur investerare mater sin /zpact varierar beroende pd mal,
férmaga och strategi. En tidig impact-investerare var ame-
rikanska Rockefeller Foundation, som anser att offentliga
program och internationella hjilporganisationer inte ricker
for att finansiera och skala upp 16sningar av de allvarligaste
problemen i virlden. Sedan 2008 har stiftelsen verkat for
att bygga upp en internationell industri f6r impact-investe-
ringar, bland annat som medgrundare av GIIN — nitverket
erbjuder en katalog av standardiserade nyckeltal f6r bolag
som vill terrapportera sin zzpact till investerarna.

Ett av de mest anvinda och mer pedagogiska upp-

foljningsramverken ér de 17 globala hallbarhetsmal som

LJUSGRONT POPULART I SVERIGE
Andel artikel 8-fonder (”ljusgrona fonder”) i Europa, procent

100 Kalla: Efama
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20 Snitt, Europa
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antogs av FN 2015. Dessa sa kallade SDG:er (Sustainable
Development Goals) ska bidra till en socialt, ekonomiskt och
miljémassigt héllbar utveckling i vérlden. Tillsammans
benimns de ”Agenda 2030” (se faktaruta pa sidan 47).
Den konkreta rapporteringen sker ofta genom att helt
enkelt mirka investeringar med olika SDG-mal. En sats-
ning pé vindkraftverk kan exempelvis kodas mot mél 7,
Hdllbar energi for alla, mal 9, Hallbar industri, innovationer och
infrastruktnr samt mal 13. Bekdmpa klimatforindringarna.
Impact-investeringar i framkant ndjer sig inte med detta:
De anvinder de underliggande 169 delmilen med tillh6-
rande nyckeltal for att kvantifiera, f6lja upp och utvirdera

arbetet mot malen. Industrier kan redovisa sidant som

Impact-placeraren har en uttalad vilja att folja upp de sociala och miljo-

massiga resultaten och framstegen for sina underliggande investeringar.

Pa sa satt bidrar omradet till metodutveckling for matning och transparens.
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TEMA: Investera med impact

v W
Norska Odfjell emitterade Nordens forsta hallbarhetslankade
obligation 2021. Fraktrederiet strdvar efter att halvera sina
koldioxidutslapp fram till 2030 jamfort med 2008, och utfallet for
investerarna dr kopplat till hur det gar. Den starkt &vertecknade
emissionen omfattade 850 miljoner NOK. Foto: Odfjell

forbattrad energieffektivitet, minskad vattenanvindning
eller andel kvinnor i ledande befattningar. Ofta gors vissa
anpassningar: Nir ett detaljerat hallbarhetsmil exempelvis
ar 7andelen férnybar energi i den totala slutliga energi-
anvindningen”, kan en tillverkare av solceller vilja att redo-

visa installerad ny solcellskapacitet under dret i megawatt.

MARKNADSMASSIG AVKASTNING ONSKAS
Avkastning som impact-investerare forvantar sig

Lédgre dn marknads-
mdssig avkastning,
men kapitalbevarande

NIID :ele

Néra eller nagot
under marknads-

Marknadsmdssig
madssig avkastning

avkastning

DARFOR AR TIDEN RATT FOR IMPACT
Impact-investeringar utvecklas fran nisch till ett smart och
sjalvklart investeringsbeslut, som forenar hog riskjusterad
avkastning med att driva férindring i riktning mot en 6ns-
kad framtidsbild (se graf ovan). Kunder, dgare, investerare
och tillsynsmyndigheter vidgar synfiltet bortom féreta-
gens ekonomiska resultat. Det vicker uppmarksamhet

nir Blackrocks Larry Fink, vd f6r en av vitldens storsta
kapitalférvaltare, uppmanar bolag att vara medvetna om
sin klimat- och miljépaverkan, eller nir hundratals framsta-
ende investerare gir samman och kréver att de féretag som
slipper ut mest koldioxid i virlden ska minska sina utslipp
(Climate Action 100+). Impact priotiteras alltmer i linder
som USA, Nederldnderna och Japan samt i Norden, dir
den privata sektorn ses som en katalysator till férindring,
inte som ett problem. Efterfragan vixer enormt: Enligt
IFC investerades 2 281 miljarder USD i impact 2020, varav
636 miljarder USD hade ett tydligt uppféljningsramverk.
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TEMA: Investera med impact

VAGAR TILL IMPACT

I Sverige investerades 45 miljarder kronor i impact-sektorn

2021. For investerare finns flera tillgangsklasser att
tillga, pa savil tillvixtmarknader som pa mer utvecklade
marknader. Exempel ir rintebdrande instrument, aktier,

infrastruktur och private equity-forvaltat riskkapital.

Obligationer vaxer kraftigt

® Grina obligationer: Emittenten vill finansiera projekt
som begrinsar och motverkar effekter av klimatfér-
andringarna, eller gagnar miljén pa nagot annat sitt.

Investeraren erhaller vanligen fast eller r61lig rinta.

Virldsbanken emitterade den f6rsta grona obligationen

UPPFOLJNING MED FN-MAL | Ekonomin

ANSTANDIGA

FN:s 17 héllbarhetsmal (SDG, Sus- MSETSLLIR
tainable Development Goals, ofta
"Agenda 2030") antogs 2015. Det

Tw
M|

redan 2008, ddr pengarna riktades till olika klimatinrik-

tade projekt. Flera svenska pensionsbolag fanns bland
investerarna. Efterfrigan pa grona obligationer har
exploderat och under 2021 uppgick den gréna emis-
sionsvolymen till 517 miljarder USD, enligt organisa-
tionen Climate Bonds. 2025 spds den globala 4rliga
emissionsvolymen passera 5 000 miljarder USD.
Grona obligationer erbjuder ocksa en plattform fér
dialog med utgivaren kring hur emissionslikviden ska
anvindas. Svenska staten bjéd in flera institutionella

investerare till dialog infér den férsta (och hittills enda)

utgivningen av en svensk gron stats-

GENOMFORANDE
OCHGLOBALT
PARTNERSKAP

&

17

obligation, som dgde rum i september

1 0 MINSKAD 1 2 HALLBAR
OJAMLIKHET KONSUMTIONOCH
o PRODUKTION

< |co

Overgripande maélet &r en hallbar
utveckling, som med Brundtlandkom- Sambillet
missionens definition 1987 “tillgodose ]
dagens behov utan att dventyra kom-
mande generationers majligheter att
tillgodose sina behov”.

Forhoppningen ar att samhdllets
olika aktorer ska bidra till mélen:
individer, offentliga institutioner, uni-
versitet samt forskning och naringsliv.

4 GODUTBILDNING
FORALLA

]
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albie

5 JAMSTALLDHET

¢

16 FREDLIGA OCH
INKLUDERANDE
SAMHALLEN

W
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Det formella ansvaret vilar pa med- Biosfaren

3 i BEKAMPAKLIMAT-
lemslandernas regeringar. De globala () Sy
malen ar inte juridiskt bindande men

anvands ofta vid hallbarhetsrapporte- @
ring. Las mer pé globalamalen.se.

1 4 HAV OCHMARINA
RESURSER
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Miljémassig hdllbarhet

utgor basen i miljo-
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TEMA: Investera med impact

OVERRASKAR OFTA UPPAT
Impact-investerarnas forvantningar och utfallet, enkat, 2020

SVENSKA BOLAG LOCKAR KAPITAL
Grona kapitalanskaffningar det senaste aret

100 &
=
9]
80 z
De allra flesta av cirka 300
60 o impact-investerare i en enkdt
88% — gjord 2020 anser sig ha fatt —— 9%
ett lika bra utfall som de y
40 forvdntade sig, eller bdttre.
20

o I

Finansiellt utfall

Impact-utfall

Investerarnas bedémning: M Ovéntat bra Som forvintat [l Ovdntat déligt

2020. Totalt 20 miljarder kronor linades da upp for att
bidra till uppfyllandet av Sveriges miljé- och klimatmal.
Kommuner, stater, féretag och verstatliga organi-
sationer ldnar alla pengar pa den gréna obligations-
marknaden. SCA var det férsta svenska bérsbolag som
finansierade miljéprojekt via en grén obligation. Detta
skedde 2014, nir grona foretagsobligationer var relativt
nya. 2021 emitterade SCA 1,5 miljarder kronor utifrin
ett nytt internationellt ramverk och lineprogram (MTN).
Obligationen fick toppbetyg, mérkgront, av utvirde-
ringsféretaget Cicero.

Stora Enso har finansierat forvirv av certifierad

skogsmark i Sverige, och en investering i en angturbin

Senaste kapital-

Bolag Sektor anskaffning, mkr
Einride Ellastbilar 966
Polarium Batteriproduktion 955
H2 Green Steel Fossilfritt stal 921
Humble Group Livsmedel och halsa 530
Xshore Elbatar 500
Heart Aerospace Elflygplan 307

Kélla: Bolagsinformation, Cleantech Scandinavia

vid ett tyskt bruk for att 6ka produktionen av férnybar
energi och minska koldioxidutslippen.

Nya fastigheter som uppfyller kraven fér hégsta milj6-
standard finansieras ofta med gréna obligationer. Hir

finns exempel som Vasakronan och Akademiska hus.

® Hallbarhetslinkade obligationer: Dessa sd kallade sustaina-

bility linked bonds ir inte kopplade till enskilda projekt
utan till hillbarhetsmal f6r hela verksamheten. Det
slutliga inl6senpriset kan paverkas av méluppfyllelsen
— emittenter som misslyckas med sina hallbarhets-
mal straffas finansiellt. Under 2021 emitterade H&M
Sveriges forsta hallbarhetslinkade obligation, som
bland annat kopplades till modekoncernens mal att
Oka andelen dtervunnet material fran 2 till 30 procent

2025. Detta vackte stort intresse fran investerare och

2021 emitterade H&M Sveriges forsta hallbarhetslankade obligation, som bland
annat kopplades till modekoncernens mal att 6ka andelen atervunnet material
fran 2 till 30 procent 2025. Detta viackte stort intresse fran investerare.
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TEMA: Investera med impact

gjorde att Europeiska Centralbanken for forsta gingen

investerade i en hallbarhetslinkad obligation.

® Sociala obligationer: Dessa rintepapper finansierar olika
samhillsnyttiga projekt. Sociala obligationer fick ett
uppsving under varen 2020, da flera emitterades i spa-
ren av covid-19-pandemin f6r att finansiera hilsovard —
dels lokalt, dels i utvecklingslinder. Nordiska investe-
ringsbanken gav ut en obligation for att stodja projekt
i Norden och Baltikum. Det handlade om insatser fér
att 6ka kapaciteten i hilsovirden och hjilpa tillverkare

av medicinsk utrustning att mota 6kad efterfrigan.

® Bli obligationer: Virldshaven upptar inte bara tva tredje-
delar av jordens yta och hyser mingder av arter — de har
hittills absorberat ungefir en tredjedel av manniskans
koldioxidutsldpp. Virldsbanken definierar bla obliga-
tioner som skuldinstrument utfirdade av regeringar,
utvecklingsbanker eller andra f6r att finansiera marina
och havsbaserade projekt som ger finansiell avkastning

och positiva miljé- och klimateffekter.

Private equity ser virdepotential
Sedan négra ar 6kar intresset bland private equity-inves-
terare fOr att sdkerstilla att forvaltarna tar ESG-hidnsyn,
samt rapporterar och skapar mer transparens kring
sitt ESG-arbete. Forvaltarna ser ocksa en tydlig virde-
potential: ESG-analyser anses identifiera risker och méj-
ligheter, och ir dirmed viktiga att integrera for att uppna
starka resultat.

Private equity tar ESG ett steg lingre genom att dra
nytta av privata bolags férmaga att bade skapa tillvixt

Sommaren 2021 tog elflygbolaget Heart Aerospace i Save in

307 miljoner kronor, varvid en rad private equity-firmor hérde till
finansidrerna. Pa bilden provflygs en modell i skala 1:5 av bolagets
forsta flygplan, ES-19, med plats for 19 passagerare. | mitten
Heart Aerospaces medgrundare och vd Anders Forslund.

Foto: Patrik Olsson/Heart Aerospace

och bidra till en bittre utveckling f6r minniskor och
planeten. Hir vixer fenomenet zpact investing snabbt och
stora private equity-aktorer har gjort entré, till exempel
KKR och Bain Capital. GreenCollar i Australien ér ett
portfoljbolag i KIKR:s izpact-strategi som siktar pa att
sinka jordbrukets utslipp av koldioxid och lagra den

i vegetation och mark. Man sysslar ocksd med plastic
offsets, det vill siga att minska plastavfall i hav och natur
genom insamling och dtervinning fran framfér allt banan-

plantager i Queensland.
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TEMA: Investera med impact

Just nu pagar ocksa en framvixt av specialiserade
forvaltare inom Zzpact, som avser att kombinera finansiell
avkastning med att gbra mitbar skillnad. Private equity-
aktorer inriktade pa tillvixtféretag limpar sig sdrskilt val
{01 impact-investeringar, da man redan i bolagens upp-

byggnadsfas kan adressera komplexa utmaningar och féra

in affirsmissighet i I6sningar pa virldens mest utmanade

Bla obligationer finansierar verksamheter som ger positiva
miljo- och klimateffekter i marina miljoer. Det kan handla
om sadant som sparbarhet for fisk och skaldjur, havsbaserad
energiproduktion och att minska nedskrdpningen i vérldshaven.
Seychellerna och Belize dr exempel pa linder som emitterat
bla statsobligationer. Foto: Istockphoto

fragor. Samtidigt kan bolagen verka i en privat milj6, dir
béde finansiella och zmpact-relaterade mal kan utvecklas
och skalas upp 6ver tid. Avsikten med att addera impact
till strategin dr att tillféra portfljen virde och forbittra
avkastningen, sd kallad impact alpha (se figur pa sidan 44).
Manga impact-profilerade private equity-fonder ir relativt
unga och har dnnu inte avyttrat sina investeringar, varfor
det dr svart att dra definitiva slutsatser om avkastnings-
nivin. Enligt Cambridge Associates och GIIN, som har
samlat in data sedan 2015, ger impact-inriktade fonder
i genomsnitt ungefir samma avkastning som traditionella

private equity-fonder pa motsvarande 16ptider.

INVESTERINGSMOJLIGHETER
Carnegie Private Banking erbjuder under sommaren och
hésten professionella investerare méjlighet att investera
i en impact-fond inom private equity, med en erkind
ledande europeisk forvaltare inom omréadet. Kontakta
din ridgivare fér mer information.

Vir portfélj Global Tema, liksom vart fonderbjudande,
ger ocksa viss exponering mot angeldgna omstillnings-
omriden och méjlighet att investera i samhills- och

klimatrelaterade teman.

RISKER
® [mpact har ett smalare investeringsuniversum an
traditionella investeringar, och kan dérfér ha svarare

att uppnd marknadsmissig avkastning.

e Exponeringarna ér ibland komplexa och synliga resultat
tar tid. Private equity-placeringar ir ofta illikvida och

16per pa lingre tidshorisonter.
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Utlindska aktier sid 57 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rantebdrande investeringar sid 64 ¢ Alternativa investeringar sid 69

Utlandska aktier

REKOMMENDATIONER. Vi dverviktar Storbritannien och frontier markets.Var portfolj
adderar gruvbolagsexponering, men vi gillar ocksa halvledare och hallbara livsmedel.

Arets initiala globala borsnedgang pa 10 procent utlos-
tes frimst av en mer ihéllande och hég inflation, som
medf6rde mer aggressiva prognoser fér den kommande
rinteh&jningscykeln. Under sommaren 2021, dé inflatio-
nen ocksa var hég men ansdgs 6vergaende, prisades inte
en enda héjning in under 2022. I dag, tva rintehdjningar
senare, férvintar sig marknaden ytterligare atstramningar
i USA under 2022, fran 1 procent till upp emot 3 procent.
Aktiemarknaderna har 4ndé klarat sig relativt bra
fram till i 4r, med negativa realrintor och ljusa tillvixt-
utsikter f6r ekonomin. Oron f&r det smittsammare
omikronviruset var 6verdriven och en normalisering

forefoll att std for dorren, sévil inom rintepolitiken

som i vardagslivet. I det liget argumenterade vi for att
mikroekonomin, den fundamentala utvecklingen ute
hos féretagen, skulle spela en viktigare roll. Antligen
skulle det 16na sig att hitta de bésta bolagen som Gkar
sina vinster och kassafléden, har en stark balansrikning
och tar marknadsandelar! Aktiva férvaltare borde da ha
en fordel framfér kostnadseffektiva indexlésningar.
Rysslands krig mot Ukraina dr inte bara en humanitir
tragedi utan skakar ocksa om i den globala handeln. De
kraftig héjda energipriserna dimpar den ekonomiska
tillvixten och gor den mer svarspadd, sirskilt f6r Euro-
pas del. I dagarna skapar Kinas “noll covid”-politik nya

problem i leveranskedjorna: Bilder frain Shanghai visar

EXPONERING Férdndringar sedan januari 2022

AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och férdndringar
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NAR AVGAR FRAKTFARTYGEN?
Fartygskoer i Shanghai samt nya covid-fall i Kina
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hamnar 6verfulla av containrar, tusentals fartyg som
vintar pd att lastas eller lossas, och langa kéer av lastbilar.
I stillet f6r reflation, vixande ekonomi och prisékningar
handlar nu allt om stagflationsrisker, krympande ekonomi
och pris6kningar.

Vir portfolj dr flexibel och vi kan disponera om den
mellan passiv och aktiv férvaltning, Trots Gverraskande
starka kvartalsrapporter frin flera stora industribolag
viger inflations- och rinteoron tyngre for investerarna,
och det negativa bérssentimentet bestdr. Andelen aktiv
férvaltning 1 portfdljen har varit 1ag och i stillet for att
héja den har vi avyttrat tvd fundamentala forvaltare inrik-
tade pd Europa respektive Japan, dir forutsittningarna
har férindrats mest. Men pa lang sikt drivs bérsutveck-
lingen av vinstutvecklingen, och fundamenta kommer att
styra aktieutvecklingen. Vi forblir selektiva och haller fast

vid portfdljens Gvriga aktiva forvaltare.

Viirldsindex dr ned 5 procent (i SEK) sedan ars-
skiftet. Samtidigt har den framitblickande vinstutveck-
lingen reviderats upp nagot, framfor allt 1 energi- och
ravarusektorerna. I USA férvintas vinsterna vixa med
10 procent bade i 4r och 9 procent 2023. Motsvarande
siffror f6r Europa dr 14 respektive 5 procent. Dessa
estimat sinks sannolikt inom kort da den globala tillvixt-
takten revideras ned. Den framitblickande virderingen
har kommit ned fran 18x vinsten vid drets bérjan till 16x
vinsten i dag. Det dr mer i niva med liget fére pandemin,
men alltjimt hégt. Hogre energi- och transportkostnader
har hittills kunnat foras vidare till kunderna. Temat f6r
resten av dret blir hur féretagen ska klara att uppritthalla
sina marginaler och vilka prognoser de limnar. Rappor-
terna frin forsta kvartalet vigde Gver positivt, med nagot
bittre omsittning och vinster 4n forvintat. Reaktionerna
har dock till stor del varit negativa och helarsprognoserna

relativt oforandrade.

EUROPA: BEHALLER NEUTRAL VIKT
Europas aktiemarknader har tappat ledningen fran bérjan
av aret och ser rekordstora utfldden. Likvil har bor-
serna himtat sig ndgot frin de initiala rasen nir Ryss-
land inledde sin invasion av Ukraina. Givet att de ryska
och ukrainska ekonomierna dr férhillandevis sma dr de
direkta effekterna pd konjunkturen nirmast férsumbara.
Allvarligare dr spridningseffekterna i form av framfér allt
stigande energi- och ravarupriser och utdkade stérningar
i leveranskedjor.

EU har reagerat med att presentera flera atgirder

och satsningar. Forsvarsbudgetar har fyllts pa rejilt och
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samarbetet mellan linderna ska forbittras. Det innebir
stora investeringar inom forsvars- och rymdforskning,
cyber security och forsvarsmateriel. EU-kommissionen har
tagit fram en plan, REPowerEU, f6r att minska beroendet
av Rysslands fossila brinslen genom utbyged produktion
av foérnybar energi samt energieffektivisering. Nya initiativ
finns for att géra Europa sjilviorsorjande pa en rad
kritiska omrdden som vissa rdvaror, halvledare, halsovard,
digitalisering och jordbruksprodukter — dven hir kommer
stora investeringar att goras.

Europeiska aktier ligger nu mitt i sitt historiska virde-
ringsintervall, kring 13x den forvintade vinsten tolv
miénader framat. Det dr férhallandevis lagt mot vad vi
har sett de senaste aren. Regionen underviktas dess-
utom i manga globala aktieportféljer efter stora utfléden
i borjan av dret. Positivt for investerare dr ocksa de stora
politiska satsningar som tagits fram si snabbt samt att
den EU-vinlige Emmanuel Macron sitter kvar som
fransk president i ytterligare fem 4r.

Det ir svart att sia om hur kriget i Ukraina utveck-
las, men vi finner det osannolikt att de omfattande
sanktionerna mot Ryssland skulle avvecklas i nirtid.
Dirmed lir vi fi leva med hoga réavarupriser och ett
f6rhojt geopolitiskt riskldge dven framéver, en osdker-
het som Europa ir sirskilt exponerat f6r. Inflations-

brasan far extra brinsle av en allt svagare euro. Trots

STYRKA I STORBRITANNIEN
Utveckling regioner 2022, SEK, indexerad
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rimliga P/E-tal och satsningar inom vissa omriden
ar konjunkturrisken stor pé kort sikt. Portfdljen har

en neutral allokering mot Europa.

Storbritannien: Overvikt

Inom Europa behiller portféljen 6vervikten mot Stor-
britannien. Trots en relativt stark utveckling i dr (se graf
ovan) ir Londonbérsen fortfarande akterseglad av Gvriga
Europa sedan brexit-omréstningen 2016. Den brittiska
bérsen dr fortsatt attraktivt virderad och handlas nira
rekordldga nivaer relativt andra marknader (se graf pa

nista sida), dven justerat for skillnader i sektorférdelning,

Vi lar fa leva med hoga ravarupriser och ett forhojt geopolitiskt risklage,

en osakerhet som Europa ar sarskilt exponerat for. Trots rimliga P/E-tal

och satsningar inom vissa omraden ar konjunkturrisken stor pa kort sikt.
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FORDEL STORBRITANNIEN
P/E-talskvot, FTSE 100 och varldsindex
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Andra férdelar dr héga utdelningar och ligre samvaria-
tion med andra marknader. Den brittiska borsen har stora
cykliska inslag frin energi-, bank- och ravarusektorerna,
och dven detta tilltalar oss. Eftersom centralbankernas
gigantiska monetira stimulansprogram (asset reflation) aldrig
riktigt avspeglades pa den brittiska borsen, troligtvis pa
grund av brexit, bér Storbritannien kunna fungera som en

hedge nu nar stimulanserna ska monteras ned.

De branscher som historiskt

har utvecklats bast nar inflationen
ar hog ar finans-, energi-, ravaru-
och verkstadssektorerna.

USA:VI GILLAR BANKSEKTORN

I motsats till Europa dr USA relativt immunt mot
konflikten i Ukraina. Storsta orosmomentet ar i stillet
att centralbanken Federal Reserve ska driva ekonomin

i recession. Virderingen har kommit ned sedan bérjan
av aret, men ér fortfarande hég i ett historiskt perspektiv,
kring 18x den férvintade vinsten tolv manader framadt.
De branscher som historiskt har utvecklats bast nir infla-
tionen dr hog ér finans-, energi-, rivaru- och verkstads-
sektorerna. Med recession i sikte har dock fokus riktats
mot bolag med mer stabila intaktsstrémmar.

Aven om konsumenterna fir det mycket simre si
bestar efterfrigan pd mat, el och hilsovard. Bolag i dessa
sektorer kan i hogre grad behdlla intikterna dven nir
konjunkturen vinder nedat. Recession ér dock i nuliget
inte vart huvudscenario, och manga sidana bolag har
sprungit i vig virderingsmassigt. Dagligvarusektorn
i USA (med namn som Procter & Gamble, Coca-Cola
och Costco) har framitblickande virderingsmultiplar pa
28-40x den forvintade vinsten. Sektorn som helhet vir-
deras hégre dn bide bérsen och den breda I'T-sektorn.

IT-sektorn i USA genererar som bekant enorma vinster
och ses i dag dven som en trygg placering, Som vi skrev
i drets forsta strategirapport héller bilden pa att férindras.
Hittills i dr dr det bara Apple (-5 procent) som har gétt
som index, medan Gvriga I'T-jittar dr ned 10—40 procent
pé rinteoro och/eller rapportbesvikelser.

Portféljen har kvar fundamentala férvaltare med fokus
pé stotbolag inom bland annat de ldgt virderade finans-
och energisektorerna, samt ETF:er med inriktning mot

billiga amerikanska banker och likaviktad exponering,
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DEFENSIVT AR DYRT
P/E-tal for globala sektorer
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De senare ger per automatik mindre tyngd 4t stora
IT-bolag som dominerar index, till f6rmén f6r billigare
sektorer som azilities, verkstad, fastigheter, finans och
rivaror. Portféljen har en neutral allokering mot USA
— virderingen har vissetligen kommit ned, men dven

den amerikanska konjunkturrisken ér valdigt stor.

TILLVAXTMARKNADER DIVERGERAR

Breda tillvixtmarknader 4r ned 7 procent i ar. Under ytan
ir det mer dramatiskt: Ryska borsen dr ned 100 procent,
utesluten ur alla index och de flesta férvaltare bokfor
ryska innehav till noll. Latinamerika dr upp 25 procent,
Kina 4r ned 20 procent och Indien dr upp 3 procent.
Dyrare ravaror gynnar exportlinder, exempelvis Brasilien
som 4r en av vitldens stérsta ravaruproducenter (av jirn-
malm, olja, sojabonor, kétt med mera). Latinamerika far

viss draghjilp av tillvixtmarknadsforvaltare som behéver

RYSSLAND - EN NEDSKRIVNINGSPOST
Utveckling regioner 2022, indexerad
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ersitta rysk ravaruexponering. Portféljens breda tillvaxt-

forvaltare viktar upp Latinamerika fran tidigare undervikt.
For att f4 mer rdvaruexponering har vi 6kat andelen

gruvbolag via ETT:er. Det ger oss 6kad exponering

mot linder som Brasilien, Chile, Sydafrika men dven

Australien och Kanada (se nedan).

Kina: Covid-strategin avgor

Kinas svaga utveckling i dr r frimst hinforlig till
nolltoleransen mot covid-19, som far lingtgdende
konsekvenser f6r samhillet i allmédnhet och ekonomin

i synnerhet. Just nu verkar beslutsfattarna prioritera
nolltolerans framfor det officiella tillvixtmalet om cirka
5,5 procent per ar. Under forsta kvartalet var BNP-till-
vixten 4,8 procent pa arsbasis. Regeringen utlovar fler
atgirder for att stétta ekonomin, sisom nya infrastruk-

turprojekt, sinkta styrrintor och férlingda krediter.
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Kommunistpartiets kongress mot slutet av dret dr med
rige den viktigaste handelsen f6r de styrande och inte
minst president Xi Jinping, Det dréjer en tid innan
stimulanser blir métbara i ekonomin, och férhoppnings-
vis far vi dirfér ganska snart se fler atgirder for att
stotta ekonomin, och litta pa nolltoleransen, si att Kina
hinner uppna finansiell stabilitet mot arets slut. Inflatio-
nen i Kina dr i ssmmanhanget blygsamma 1,5 procent,
vilket ger utrymme f6r fortsatta stimulanser.

Efter forra drets och drets svaga bors finns det en
stor uppsida nir det vil vinder. Utvecklingen f6r Kina
pé kort sikt hinger dock 1 hog grad pa politiska beslut,
dir omvirlden har begrinsad insyn. Portfoljen behaller
en neutral exponering mot Kina, men om ”noll covid”-

politiken littas markant kommer vi att 6ka positionen.

Frontier markets: Upp i ar
Var externa frontier markets-férvaltare fortsitter att leve-
rera. Index for regionen ir ned 4 procent, medan port-
foljen ar upp 7 procent. Aktiv forvaltning har verkligen
l6nat sig hir: Innehaven i Vietnam har stigit tvésiffrigt,
medan innehaven i Mellanéstern hjilpts av hégre olje-
priser som lyfte borserna i regionen generellt. Portféljen
har ingen direkt rivaruexponering, men gynnas av det
positiva sentimentet. Innehaven i Polen och Georgien
drogs ned av Rysslands krig mot Ukraina. I 6vrigt finns
ingen exponering mot Ryssland eller Ukraina.
Vinsttillvixten dr vildigt stark, kring 25 procent,
och virderingen fortsatt mycket attraktiv pa 11,5x
den férvintade vinsten tolv manader framat. Vi behaller

6vervikten mot frontier markets.

TEMAINVESTERINGAR

Ett mycket positivt bidrag till portféljens utveckling

i dr kommer fran vir temainvestering inom energi-
omstillning, Omradet har snabbt blivit hégaktuellt till
foljd av Rysslands krig mot Ukraina. Europa tar kraft-
tag for att utveckla ett nytt energisystem som minskar
beroendet av rysk olja och gas. Portféljens innehav
inom energiomstillning har saledes fatt en skjuts
under forsta kvartalet, men vi ser dem som langsiktiga
strukturella vinnare med klimat- och miljéaspekter

som drivkrafter.

Koppar: Brist och stark efterfragan

Bolag inom fornybar energi behdver i sin tur metaller och
andra ravaror. Dirav gynnas dven indirekta investeringar
som drar nytta av omstillningen, exempelvis koppar-
gruvor, naturtillgingar och smarta material.

Som vi berittat i tidigare strategirapporter dr koppar
en synnerligen viktig metall £6r férnybar energi och for
att minska koldioxidutslippen. Kopparns ledningsfor-
maga och formbarhet dr bara jimférbar med silver, men
koppar ir betydligt billigare. Uppskattningsvis anvinds
redan nu tva tredjedelar av all koppar som produceras till
elektrifiering (vindkraftverk, solpaneler, virmepumpar,
elbilar, laddstationer ef cefera). Utbudet av koppar ir be-
grinsat och gruvorna alderstigna. Nya fyndigheter finns
i mer riskfyllda omriden som Demokratiska Republiken
Kongo. Samtidigt har virldens storsta kopparproducent,
Chile, skdrpt miljokriterierna for att starta nya gruvor
i landet: Kopparutvinning kriver mycket vatten och

Chile lider av vattenbrist.
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HISTORISKT BILLIGA RAVARUBOLAG
P/E-talskvot, ravaruproducenter och vérldsindex
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2021 var ett av de bésta dren for kopparindustrin,
men globalt godkindes inga nya koppargruvor. Det
innebir att koppar forblir en bristvara i manga ér till,
och kopparbolagen idr dirfér fortsatt en nyckelfaktor
i energiomstillningen.

Allokeringen till ETF:er med inriktning mot globala
metall- och gruvproducenter och en fond med inriktning
mot naturtillgdngar fir en stérre roll i portféljen. Gruv-
bolagen dr betydligt ligre virderade 4n manga uppenbara

vinnare bland sol- och vindkraftsbolagen.

Hallbara livsmedel: Hogaktuellt

Dyrare mat och jordbruksravaror gynnar vira teman
inom héllbara livsmedel och vattenférsérjning. En viktig
drivkraft f6r bdda dessa teman dr omstillningen till ett
effektivare och mer hallbart jordbruk. Detta som blir

dnnu viktigare i en virld med snabbt stigande matpriser

orsakade bland annat av oro for en rad kritiska jord-

bruksrelaterade produkter frin Ryssland och Ukraina.

Halvledare: Langsiktig tillvixt

Andra mer tillvixtorienterade investeringsteman som
hade en riktigt tuff start pa aret har himtat sig under
varen. Halvledarsektorn, som utgér en stor del i manga
teman, vixer snabbt. Snabbvixande bolag tenderar att ha
sina vinster lingre fram i tiden. Det gér dem kinsligare
for snabba rinteuppgangar (nir diskonteringsrintan stiger
sjunker nuvirdet pa de framtida vinsterna). Viss kortsiktig
motvind f6r halvledare kommer ocksé fran en férvintad
minskad efterfrigan pa hemelektronik, datorer, mobiler
med mera nir samhillen 6ppnar upp. Vi konsumenter
har lagt pengar pi elektronik och andra 16sningar for att
jobba hemifrin, men sdker oss nu troligtvis tillbaka till
restauranget, resor, konserter och sportevenemang.

Aven avmattningen i Kina, virldens stérsta kdpare av
robotar och automatisering, paverkar vira temainveste-
ringar negativt pd kort sikt. Manga strukturella tillvixt-
teman bygger pd 6kad konsumtion av data som i sin tur
drivs av halvledare. Datacenter som flyttar till molnet,
5G, artificiell intelligens (AL), znternet of things (10T), elbilar
och energilagring dr ndgra exempel. For en langsiktig
investerare som letar virde inom tekniksektorn efter den
senaste tidens nedging finns nu intressanta mojligheter
bland halvledarbolagen och dirmed behaller portféljen
dessa positioner. Lds mer om halvledare i temaavsnittet

pé sidan 30.
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Svenska aktier

REKOMMENDATIONER. Vi fyndar bland kvalitetsbolag. Konjunkturokansliga sektorer
dr trygga, men manga har natt héga varderingar. Verkstadsaktier har pressats ofortjant.

Stockholmsbérsen har haft ett tufft ar sa hir langt.
Faktum 4r att svenska aktier har presterat bland de simre
och ligger klart efter virldsindex miitt i svenska kronor.
En svag krona férklarar inte hela avvikelsen. Det gar inte
att skylla pa ndgot enskilt bolag — flera aktier har pressats
hart, ddribland indextunga namn frin diverse branscher
som EQT, Atlas Copco, H&M, Evolution Gaming och
Getinge (se graf pa motstiende sida). An mer spektaku-
lira dr rasen for aktier som Storskogen, Bico och Sinch,
som dr ned med 6ver 50 procent i ar. Ur ett bransch-
perspektiv har Sverige missgynnats av en stor andel

industribolag, da dessa drabbats av konjunkturoro och

EXPONERING A\ \4
Férédndringar sedan januari 2022 {%o C?} & qo”fo..

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

medféljande kursfall. Stockholmsborsens avsaknad av

en meningsfull energisektor har ocksd bidragit negativt.
(Det finns naturligtvis undantag frin den negativa utveck-
lingen. Boliden, Astrazeneca, Tele2, SCA och faktiskt
Telia har klarat sig riktigt bra.)

Pa branschnivd kan vi konstatera att rdvaror, telekom-
operatorer och till viss del banker har presterat bra.
Utvecklingen avspeglar frimst makrofaktorer. Stigande
révarupriser har lyft bolag som Boliden, SSAB, Holmen,
Lundin Energy och SCA. Operatérer har gynnats av
en flykt till sikra defensiva tillgingar och banker har fatt

en viss skjuts av stigande rintor.
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AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och férdndringar

® Branschvikter beror snarare pa vilka bolag vi tycker ar
attraktiva, dn pd att vi sdker viss branschexponering.

® Basen i portfoljen ar kvalitetsbolag med en
rimlig vardering. P4 detta tema har vi under
aret investerat i Nibe och Atlas Copco.
® Vi har dkat exponeringen mot Getinge efter kursfall.
e Defensiva portfoljaktier som Astrazeneca och Essity
har klarat sig bra. Samma sak giller for bankerna.

e Konjunkturkansliga bolag som Atlas Copco,
Electrolux, Sandvik och EQT har pressats.
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VINNARE OCH FORLORARE
Arets utveckling, SAX-index, procent
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Kriget i Ukraina har naturligtvis ocksa paverkat aktie-
marknaden. Stigande ravarupriser och rintor beror ju del-
vis pa just kriget, men flera svenska bérsbolag har ocksa
haft forsiljning och tillverkning i Ryssland. Virst drabbat
ir lilla Ferronordic, dterférsiljare av anliggningsmaskiner
med huvuddelen av sin verksamhet i Ryssland, men dven
jattar som H&M, Epiroc, Volvo, Sandvik, ABB och SKF
har haft en mirkbar rysk exponering. Denna verksamhet
har nu mer eller mindre upphért och paverkat aktierna
negativt. Bilindustrin har sedan tidigare stora problem
med sina leveranskedjor, och ytterligare kostnadshéj-
ningar har pressat till exempel Autoliv och Volvo Cars.
Flera bolag har i sina kvartalsrapporter bérjat ta kostna-
der for att skriva ned ryska tillgdngar, vars framtida virde

torde tangera noll.

KVALITETSBOLAG TILL RIMLIGT PRIS

De direkta effekterna av alla sanktioner mot Ryssland
tycks nu vara ganska vil diskonterade i aktiekurserna.
Bolagen har varit vildigt tydliga med sina exponeringar
och hur de foérséker hantera situationen. Sjilvklart dr
dock allt dyrare rivaror och stérningar i leveranskedjorna
fortsatt kvar i fokus. Dessa problem ir beroende av flera
andra faktorer, som covid-nedstingningar i Kina och

hur efterfrigan pd olika produkter férindras. Den osikra
makromiljon lir bestd ett tag till och mycket talar for att
bérsen forblir svirnavigerad ytterligare en tid. Mot denna
bakgrund bedémer vi att var strategi att favorisera kvali-
tetsbolag med rimlig virdering alltjimt dr relevant.

Vi ser nu en andra chans att komma in i flera stabila
kvalitetsbolag som tidigare varit i dyraste laget. Att pricka
ritt tillfille pd kort sikt dr som alltid svart, men Gver tid
har man oddsen med sig om man till portfSljen adderar

ett batteri fina bolag med ldga virderingar.

Nibe: Vi 6kar efter kursnedgang

I vérens strategirapport tog vi upp virmebolaget Nibe,
som uppfyller étskilliga kvalitetskriterier. Nibe har ett
brett utbud av miljévinliga, energieffektiva 16sningar

for uppvirmning och inomhuskomfort i fastigheter och
industri. Bolaget rider dirmed pé en robust megatrend

i samhallet, vilket borgar f6r médnga ér till av god tillvéxt.
Nibe har en bra marknadsposition och har under flera
ar visat upp stabil tillviixt och vinstmarginal. Dessutom
finns det dgare av kott och blod som engagerar sig

i verksamheten. Faktum ir att ledningen har mycket stora

aktieinnehav sedan linge.
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NIBE: MER RIMLIG VARDERING
P/E-tal och vinst per aktie
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Balansrikningen dr ocksa stark. Det ger muskler att
gbra fler f6rvirv och samtidigt ha en buffert f6r hirdare
tider. And4 har vi hittills inte investerat i aktien. Varfér?
Jo, prisnivin har helt enkelt varit f6r hég. Under 2021 steg
Nibe cirka 100 procent och vinstmultipeln 6kade till 6ver
70 ganger trots fin tillvixt. Det tyckte vi var f6r magstarkt.

I bérjan av 2022 £6ll plétsligt aktien med runt 40
procent i spiren av de rinteuppgingar som drabbade
manga hogt virderade tillvixtaktier. D4 fanns Nibe att
kopa till strax 6ver 40 ginger vinsten (se graf ovan till
vinster). Samtidigt fick kriget 1 Ukraina storre delen av
Europa att fundera 6ver hur man snabbast mojligt fasar
ut rysk olja och gas. Okad anvindning av virmepumpar
f6r uppvirmning dyker da upp hégt pa listan — och
Nibe hamnar genast i fokus. Aven om aktien fort-
farande inte var billig bedémde vi oddsen som si gynn-

samma att det var dags att kopa. Efter kursfallet gor

ATLAS COPCO: BILLIGARE VERKSTAD
P/E-tal och vinst per aktie
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den tillvixt som 4r att vinta de kommande dren Nibes

vinstmultipel attraktiv. Kvalitet till rimligt pris, saledes.

Atlas Copco: En langsiktig vinnare
Verkstadsjitten Atlas Copco dr ett annat namn som
brukar ligga hégt pa listan 6ver kvalitetsbolag, Aven hir
hittar vi egenskaper som lite bittre tillvixt 4n manga jaim-
férbara bolag, stark marknadsposition, héga och stabila
vinstmarginaler, en balansrikning som tal bade férviry
och utskiftning av kapital till dgarna, samt en historik av
att mota marknadens forvintningar. Féga finns egent-
ligen att klaga pa, utom att aktien har virderats darefter:
Efter flera starka dr pa borsen handlades Atlas Copco
med en vinstmultipel pa nistan 35 gdnger vid drsskiftet.
Liksom Nibe straffades Atlas Copco relativt hirt under
bérsturbulensen 1 bérjan av aret och kursen pressades med

runt 25 procent). Vi beslutade da att lyfta in aktien i var
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DAGS FOR BANKER?
Bankaktier och Stockholmsbdrsen, indexerad utveckling
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svenska portfdlj trots att virderingen fortfarande dr hogre
in for mdnga andra verkstadsbolag. Den hégre tillvixt och
battre pricing power (mdjlighet att héja priser) som vi férvin-
tar oss av Atlas Copco motiverar hégre multiplar (se graf
till héger pa motstiende sida). Dirmed dr Atlas Copco

i vara 6gon dnnu ett exempel pa kvalitet till rimligt pris.

Bank: Ytterligare potential

Banker har linge varit billiga och manga investerare har da
och da tyckt sig se képligen. Over en lingre tidshorisont
har banksektorn dock gatt ganska dligt i relativa termer

(se graf ovan). Det har flera forklaringar. Fallande rintor

under en lingre period har generellt fatt placerare att fore-
dra tillvixtaktier — dit riknas inte bankerna. Banksektorn
har cykliska inslag, dd aktiviteten i ndringslivet 4r hégre

i hogkonjunktur och bankerna déd kan tjina mer pengar.
Samtidigt 4r kreditforlusterna laga. Fallande rintor kan sla
mot bankernas rintenetto och har nog avskrickt en del
investerare. Trots ldga virderingar och ofta fin direkt-
avkastning har de stora kurslyften uteblivit i banksektorn.

Det senaste aret har trenden faktiskt vint och hittills i ar
ligger bankerna klart &ver bérsindex. Stigande rintor har
bidragit till ett 6kat intresse och ménga ser en viss siker-
het i de fina utdelningarna. Delvis beror framgangarna pa
att mycket kapital har skt sig bort fran dyrare aktier och
utbudet av lagt virderade alternativ dr begrinsat. Vi bedo-
mer att lingrintorna kan fortsitta upp en bit till under
aret, och ser didrmed fortsatt potential i banksektorn. Men
notera dess cykliska inslag: Om konjunkturoron far fiste
pé allvar kan bilden snabbt dndras.

Nordea och SEB har klarat sig klart bist de senaste dren
eftersom de har haft bittre operativ utveckling och kost-
nadskontroll. Swedbank och Handelsbanken har haft det
motigare, med hégre kostnader och otydligare strategi. Hir
behéver marknaden sannolikt Gvertyga sig om att skutorna
har vints innan kurstappen tas igen. Vart storsta innehav
aterfinns 1 SEB, som i vdra 6gon ir kvalitetsbolaget bland

bankerna och har haft en lingsiktigt bra utveckling,

Vi bedomer att langrantorna kan fortsatta upp en bit till under aret,

och ser darmed fortsatt potential i banksektorn. Men notera dess cykliska

inslag: Om konjunkturoron far fiste pa allvar kan bilden snabbt andras.
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AKTIER FOR OROLIGA TIDER

Nir framtiden inger oro och bérsen ir stokig, vilket
aret har priglats av sd hir langt, letar mdnga efter
trygga hamnar. Dessa dr ganska fa. Teleoperatorer
brukar riknas dit, liksom kraftférsorjning, hilso-
vard och dagligvaror. Tesen ir att vi dven i tuffa
tider beh6ver kommunicera med varandra samt ha
tillgang till el, vatten likemedel och mat. Sektorerna

ir emellertid relativt smé pa Stockholmsbérsen.

o Astrageneca: Vi har investerat i likemedelsbolaget, men
betraktar Astrazeneca mer som ett tillvixtorienterat
aktieval 4n som ett defensivt. Astrazeneca har en
intressant pzpeline av nya produkter och en vinsttillvixt
som utklassar sektorn. Sedan skadar det s klart inte

att bolaget dr férhallandevis konjunkturokinsligt.

FLER UPPKOP ATT VANTA

Marknaden for borsintroduktioner var

e AAK: Aven denna matfettsaktér hor till de mer ocyk-

liska aktierna. Bolaget dr specialiserat pd vixtbaserade
oljor och har dirmed stor exponering mot livsmedel.

Till skillnaden frin ménga andra dagligvaruféretag har
AAK intressanta tillvixtméjligheter nir animaliska

fetter byts ut mot vegetabiliska.

Essity: Aven hygienbolaget ir en aktie som borde klara
sig bittre i tider av oro. Tyvirr har Essity haft stora
problem med kostnadsékningar fér insatsvaror de
senaste aren. Vinstutvecklingen har stagnerat och Essi-
tys tidigare kvalitetsstimpel borjat blekna. Den senaste
rapporten andas dock hopp: Prishéjningar borjar
antligen ge lite effekt. Méjligen ar aktien i fird med att
repa nytt mod. Virderingen ir ldg, sa det finns gott om

potential ifall vinstutvecklingen tar fart igen.

Potentiella forvarvare med resurser

glodhet under 2021 men har helt av-
stannat i ar. Rusande inflation, rantor
och krig har fatt borserna pa fall, med
okad volatilitet och minskad riskaptit.
De pressade aktiekurserna bérjar nu
locka fram 6kad aktivitet inom fore-
tagsforvarv och fusioner.

| maj rusade tobaksbolaget Swe-
dish Match drygt 35 procent efter
kontantbudet fran tobaksjatten Philip
Morris. Veckan dessférinnan lade
det amerikanska hotell- och kasino-

bolaget MGM ett bud pé spelbolaget
Leovegas. | december meddelade
norska oljebolaget Aker BP avsikten
att fusionera med Lundin Energys olje-
och gasverksamhet.

Gemensamt for just denna trio ar
att de ar ratade pa aktiemarknaden av
ESG-skal och ddrmed har extra ned-
tryckta varderingsmultiplar. | ett lage
dar Stockholmsborsen har tappat en
fiardedel fran all time high har sanno-
likheten okat for fler uppkop, oavsett
sektor eller ESG-klassificering.

Allokering och portféljstrategi Sommaren 2022

ar det gott om, bade pé bérsen och
inom private equity. Med en lagre var-
derad bors okar aven sannolikheten
for att industriella kopare

lagger bud.

Capio bjuder: cirka
2,5 miljarder kronor for
GHP Specialty Care.
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VOLVO: HISTORISKT LAG VINSTMULTIPEL
EV/EBIT, 12 man framatblickande
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VI ADDERAR OFORTJANTA FORLORARE
Aven om mer defensiva aktier haft medvind hittills i 4r
kan ldget snabbt vinda, helt beroende pa hur makro-
bilden férdndras. Det kan dérfor vara en god idé att
ocksa leta efter bra bolag som fallit ofértjint mycket

under turbulensen (se graf ovan till héger).

o Autoliv: Bilsikerhetsbolaget dr underleverantor till
bilindustrin, en utmanande sektor dven i vanliga fall —
2022 kan liknas vid den perfekta stormen. Bilindustrin,
med sina komplexa niringskedjor, dr sirskilt utsatt f6r
den komponentbrist och de leveransstérningar som
rader. Sanktionerna mot Ryssland har férsimrat liget
ytterligare liksom fraktproblem i spdren av corona-
situationen i Kina. Biltillverkarnas produktion har blivit
mycket ryckig, vilket spiller 6ver pd féretag som Auto-

liv. F6ljden blir hégre kostnader och simre effektivitet,

LEVERANSPROBLEM INPRISADE?
Volvo, Autoliv och Stockholmsbérsen, indexerad utveckling
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e Volvo Autoliy e OMXS30-index
men det tar tid f6r Autoliv att féra 6ver kostnaderna pa
kunderna. Autoliv har dock mycket starka marknads-
positioner och vana att hantera liknande problem.
Aktien har fallit ordentligt 1 4r och dr nu lagt virderad.
Skulle situationen férbittras kan vinsterna snabbt borja

stiga igen och aktien bli en vinnare.

® [olpo: Lastbilsjitten dr ett annat namn som kan ha
fallit omotiverat mycket. Den senaste rapporten var
mycket bra och bolaget hanterar den svara situatio-
nen vil. Balansridkningen ér stark och virderingen
synnerligen ldg: Just nu 4r rabatten mot jaimférbara
konkurrenter, uttryckt som tolvmanaders framat-
blickande EV/EBIT, 50 procent, jamfort med det
tiodriga historiska genomsnittet kring 25 procent.
Om konjunkturoron minskar lingre fram finns det

stor potential i aktien.
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Rantebdrande investeringar

REKOMMENDATIONER. Inflation och QT ger motvind. Vi foredrar nordisk high yield,
amerikanska bolan och Cocos.Vi har nyligen tagit hem vinst i kinesiska obligationer.

De globala rintemarknaderna har haft ett mycket svagt
2022. Stigande kortrintor avspeglar férindringar i infla-
tionssynen och férvintningar pa rinteh6jningar frin cen-
tralbankerna. Fér lingrintorna i USA dr rinteuppgangen
ocksa en funktion av hogre realrdntor och terminspremier
(investerare kriver bittre betalt for att lana ut pengar med

linga I6ptider). Rinteuppgangen fér de europeiska ling-

rintorna beror i stillet pd stigande inflationsférvintningar.

Globala statsobligationer har avkastat —6,7 procent i ér.

For foretagsobligationer 4r avkastningen —10,5 procent

EXPONERING
Fordndringar sedan januari 2022

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

for investment grade och —7,7 procent {61 high yield. Nord-
iska féretagsobligationer har klarat sig bittre dn globala,
medan europeiska féretagsobligationer har gatt bittre
in amerikanska.

Vara portfdljer dr ned i 4r, men mindre 4n sina
jimforelseindex. Vi har skyddat avkastningen genom
att undervikta statsobligationer, investment grade-ratade
foretagsobligationer och duration, och i stillet 6vervikta
nordiska féretagsobligationer, amerikanska bostads-
obligationer och kinesiska obligationer i lokal valuta.

Utsikterna fér de kommande ménaderna ér fort-
satt utmanande. Eftersom rintorna har stigit kraftigt
och marknaderna redan prisar in aggressiva rinte-

héjningar frin centralbankerna, har vi minskat var

Statsobligationer

I
Sverige .

Europa

USA

Investment grade

—
—>

USA

Europa

High yield
USA
Europa

Tillvaxtmarknader

AKTUELL PORTFOLJ
Positioner och férdndringar

® Vi underviktar statsobligationer och duration,
men i mindre omfattning @n tidigare.

® Vi har tagit hem vinst i kinesiska obligationer,
och darmed halverat var dvervikt.

e Vi behaller exponeringen mot
amerikanska bostadsobligationer.

® Vi overviktar nordiska foretagsobligationer.

® Viar neutrala high yield. Inom high yield
Sverviktar vi Cocos och Norden.
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durationsundervikt genom att 6ka exponeringen mot
statsobligationer och znvestment grade. Vi har dven tagit

hem en del av vinsten i kinesiska obligationer.

INFLATIONEN EN FORTSATT RISK
Inflationen 4r en viktig faktor f6r rinteutvecklingen fram-
6ver. Den globala inflationen har fortsatt att stiga under
vintern. I mars var konsumentprisindex (CPI) 8,5 procent
1 USA, den hogsta nivan sedan borjan av 1980-talet.
Dessutom dr inflationen bred, med positiva bidrag frin
alla underliggande komponenter. Aven i Europa ir
inflationen hégre dn pd flera decennier — i mars steg det
tyska konsumentprisindexet (HICP) till 7,6 procent, och
i Sverige steg konsumentprisindex (KPIF) till 6,1 procent.
Inflationen 4r ett resultat av flera pd varandra féljande
utbudsstorningar, men dven av finans- och penningpoli-
tiska stimulanser. Det finns en risk for att kriget i Ukraina
och de nya nedstingningarna i Kina skapar fortsatta
utbudsstorningar och problem i globala leveranskedjor
de nirmaste méanaderna. Virt basscenario ir emellertid
att inflationen toppar de nidrmaste manaderna. For det
forsta mits inflation ofta pd arsbasis, s héga inflations-
siffror fran 2021 faller snart ur berdkningarna. Dessutom
borde varukonsumtionen, som ir klart 6ver trend, avta
till f6rman for tjdnster, vilket minskar trycket pd varu-

inflationen. A andra sidan ser tjinsteinflationen ut att

CENTRALBANKERNA VAKNAR
Forvantad styrrinta vid arsslut, procent
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stiga, sa det dr fortsatt osdkert hur snabbt inflationen kan
komma ned under centralbankernas mal pd 2 procent

(s mer i avsnittet Investeringsklimat p sidan 19).

CENTRALBANKERNA HAR BORJAT AGERA
Enligt ekonomisk teori ska centralbanker reagera pa per-
manenta chocker men bortse frin temporira. Dessutom
kan centralbanker inte géra mycket 4t inflation som stiger
pé grund av utbudsstérningar. Stramare penningpolitik
motiverar inte bolag att bygga fler fabriker eller gruvor
och pa sa vis 6ka utbudet, utan dimpar efterfrigan

genom att kyla av ekonomin. Oavsett vad inflationen

Varukonsumtionen ar klart over trend, och borde avta till forman for tjanster,

vilket minskar trycket pa varuinflationen. A andra sidan ser tjansteinflationen

ut att stiga, sa det ar fortsatt osakert hur snabbt inflationen kan komma ned.
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beror pa vill centralbankerna férhindra att den biter sig
fast och leder till en I6neinflationsspiral. De vill dterskapa
fértroendet f6r de penningpolitiska malen.

Rintemarknadens lingsiktiga inflationsférvintningar ar
nu nira 3 procent i bade USA och Tyskland, den hégsta
nivan sedan realrinteobligationer inférdes 1997 1 USA
och 2006 i Tyskland. Centralbankerna har reagerat f6r
lingsamt pd stigande inflation, och inflationsférvintning-
arna dr nu si héga att bankerna maste borja agera.

I mars och maj h6jde Federal Reserve (Fed) styrrintan
med 25 respektive 50 punkter. For resten av dret prisar
rintemarknaden in tre héjningar a 50 punkter vid Feds
rinteméten i juni, juli och september, och direfter ytter-
ligare tva 25-punkts-hdjningar i november och december
— totalt drygt 275 punkter. Fér 2023 prisar marknaden in
ytterligare en rintehdjning, vilket skulle ta styrrintan till
6ver 3 procent (se graf pa foregiende sida).

Fed avslutade dven sitt stddkopsprogram 1 mars och
bérjar sannolikt att krympa sin balansrikning (QT,
quantitative tightening) redan i maj genom att minska
terinvesteringar av obligationsforfall. Minsknings-
takten hoéjs sedan gradvis under tre manader till som
mest 60 miljarder dollar i ménaden f6r statsobligationer
och 35 miljarder f6r bostadsobligationer. Med denna
takt forvintas Fed banta sin balansrikning med 6ver

600 miljarder dollar under 2022 och ytterligare knappt

1 000 miljarder dollar under 2023. Det dr klart storre
likviditetsdtstramningar 4n 2017-2019.

Aven i Europa och Sverige ser centralbankerna ut att
vakna till liv. Marknaden har ndstan helt prisat in en forsta
rinteh6jning frin ECB pd 25 punkter i juli och ytterligare
tvd under hosten, foljt av fyra héjningar under 2023. Om
marknaden far ritt har ECB mot slutet av dret en styr-
rinta 6ver 0 procent for forsta gingen sedan 2012. ECB
avslutade det stédképsprogram som introducerades under
pandemin (PEPP) och avslutar troligen sitt dldre stodkops-
program (APP) i sommar fére den forsta rintehéjningen.

Sa sent som i februari kommunicerade Riksbanken
en rintehdjning forst mot slutet av 2024. I april hojde
Riksbanken dock reporidntan med 25 punkter och medde-
lade att banken ska borja minska balansrikningen under
andra halvéret. Rintemarknaderna riknar med ytterligare
fyra rinteh6jningar under 2022 och fem under 2023,
vilket skulle ta reporintan till knappt 2,5 procent.

PRESS FRAN INFLATION OCH QT

Medan rinteuppgingen for linga statsobligationer

i Europa frimst har berott pd stigande inflations-
férvintningar ar situationen omvand i USA, dir storsta
delen av rinteuppgingen berott pa stigande realrintor
och terminspremie (se grafer pA motstdende sida).

De senaste aren har terminspremien varit negativ, dels

Rantemarknadens langsiktiga inflationsforvantningar ar nu nara 3 procent

i bade USA och Tyskland. Centralbankerna har reagerat for langsamt pa

stigande inflation, och forvantningarna ar nu sa hoga att de maste borja agera.
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OKAD MISSTRO MOT INFLATIONSMAL
Inflationsférvantningar (genomsnitt 10 ar), procent
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da centralbankernas enorma stédképsprogram har
pressat lingrintorna, dels for att investerarna har varit
villiga att avstd viss avkastning eftersom obligationer har
utgjort en stétddmpare och stigit i virde nir aktiemark-
naderna gitt ned. Hég inflation riskerar att dndra dessa
samband. Férenklat kan man siga att till skillnad fran
svag ekonomisk tillvixt, som gynnat obligationer och
missgynnat aktier, sd missgynnar hog inflation frimst
obligationer men pressar ocksa aktievirderingarna. Vart
basscenario ar att inflationen snart viker ned, men for-
blir en viktig makroekonomisk risk framéver. Tillsam-
mans med centralbankernas krympande balansrikningar
finns det ddrfér en risk f6r att terminspremien, och

dirmed obligationsrintorna, fortsitter stiga.

RISK FOR HOGRE TERMINSPREMIE
Inflation och terminspremie, USA, procent

6 15

N
(9]

2
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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VI TAR HEMVINST | KINA
I 4r har oron f6r Kinas tillvixt tagit fart, nir landet brot-
tas med en ny covid-vdg och inf6r nya nedstingningar.
Samtidigt har flera uppmirksammade konkurser skett pa
bostadsmarknaden. Stigande ravarupriser slir mot ekono-
min eftersom Kina dr virldens storsta ravaruimportor.
De kinesiska makthavarna har insett att de maste stimu-
lera ekonomin, men den inhemska konsumtionen begtin-
sas av ~’noll covid”-strategin. De simre tillvixtutsikterna
har lett till utfidden fran kapitalmarknaderna under aret
och 1 april deprecierade renminbin plétsligt med 3 procent
mot dollarn, vilket skapade rubriker. Europeiska inves-
terare mirkte knappt denna valutarSrelse eftersom dven
euron och kronan f6ll samtdigt. CNY/EUR ir upp
4,4 procent under 2022. Kinas centralbank PBoC skickade
snabbt en tydlig politisk signal om att den vill stabilisera

marknadssentimentet kring renminbin. En stabil valuta
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har ofta setts som en symbol f6r ekonomisk, finansiell
och social styrka av kinesiska beslutsfattare.

Kinesiska obligationer har under ling tid gatt starkt
och levererat bide positiv rinteavkastning och virde-
6kning fran en stark valuta. Vi valde i april att minska var
position mot tillgangsslaget och ta hem en del av vinsten.
P4 lingre sikt tror vi fortsatt pa kinesiska obligationer
och att dessa fyller en viktig roll f6r att diversifiera en

rinteportfol;.

FORETAGSOBLIGATIONER: NEUTRAL
Bolagens kreditkvalitet har fortsatt att forbittras i takt
med att vinsterna normaliserats till pre-covid-nivéer.
Belaningsgraden' dr ner och rintetickningsgraden® dr upp
bade {0t investment grade och high yield-emittenter. Denna
trend syns dven i ratinginstitutens kreditbetyg, dir fler
high yield-bolag uppgraderas dn nedgraderas. Efter Ryss-
lands invasion av Ukraina har diremot fler kreditbetyg
tagits upp pa bevakningslistor f6r nedgradering — ett
tecken pa att ratingtrenden kan vinda ned igen.

Konkursstatistiken 4r positiv och globalt har konkurs-
frekvensen for high yield-bolag de senaste tolv manaderna
fallit till endast 1,4 procent. Kreditvirderingsinstitutet
S&P Global Ratings tror att konkursfrekvensen kan stiga
négot till 2,5 procent mot slutet av aret, men detta ir
fortfarande en bra bit under det historiska genomsnittet
pé drygt 4 procent.

Efter att kreditspreadar och statsobligationsrintor

har stigit under dret borjar féretagsobligationer se mer

" Nettoskuld/EBITDA. 2 EBITDA/rintekostnader.

MAGER KOMPENSATION
Kreditspread global high yield, procent
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attraktiva ut (se graf ovan). Rinteavkastningen f6r znvest-
ment grade ir 2,7 procent och f6r high yield 6,1 procent,
efter valutasikring till kronor. Kreditspreadarna dr dock
fortfarande under sina historiska genomsnitt, och givet
den osidkra makrobilden f6r inflation och global tillvixt
ar vi i dagsldget n6jda med att ha en relativt neutral
kreditriskexponering i portfoljerna utanfér Norden. Vi
har minskat var undervikt mot znvestment grade i takt med
rinteuppgangen. Inom high yield 6verviktar vi nordiska
foretagsobligationer och europeiska bankkapitalobli-
gationer (Cocos), da dessa ger hgre rinteavkastning dn

foretagsobligationer med samma kreditbetyg.
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Alternativa investeringar

REKOMMENDATIONER. Portféljen star emot i b6rsoro.Vi inflationsskyddar
med ravaror och guld. Den osdkrare makromiljon bor gynna distressed debt.

Arets inledning har varit snarig, med gott om potentiella
fallgropar. Vid ingdngen av aret trodde vi pé rinteupp-
gangar, rotationer, volatilitet och stigande ravarupriser
— mycket har r6rt sig i férvintad riktning, men med
ovintat stora rorelser. Ukrainakriget har 6kat osiker-
heten i marknaden, men dven underblist en stigande
inflation. De globala rintorna har stigit snabbt: I varens
strategirapport prisade marknaden in en amerikansk
rinta pa 1 procent vid arsskiftet — i dag dr férvintningen
2,7 procent.

Skiftet fran tillvixtaktier till mer defensiva sektorer
pa en svag aktiemarknad har slagit mot eguity long/ short-
forvaltare, som dr drets simsta hedgefondkategori.

Portféljen Alternativa Investeringar har underviktat

kategorin jimfért med index och har ddrmed klarat sig
bra relativt index, men dnda tappat en del i absoluta tal
Pé exponeringen.

Det som gatt bist i 4r dr ravaror, vilket géller bade aktie-
och hedgefondférvaltare. Breda ravaruindex (Bloomberg
Commodity Index) dr upp cirka 30 procent, och de hedge-
fondf6rvaltare som lyckats finga denna uppgéing bist dr
trendfdljande strategier (CTA). Vi har ingen CTA-expone-
ring i dag, frimst dd kategorin har haft svért att bevisa sig
de senaste aren, men nu rdder ett nytt marknadsklimat och
vi hiller gruppen under uppsikt. Exponering mot breda
ravaruindex har bidragit positivt till portféljen.

En annan grupp forvaltare som har gitt starkt dr

macro-strategier, dar forvaltarna tar positioner baserat pa

PORTFOLJFORDELNING : BETA-ANALYS
(%) H
Volatili 3 | Fastig-| Cat [EERES
@l Makro | & | heter | bonds [
= : 0,20
o H
m .
Ly £ 015
£2 é
. 238 :
Arbitrage 835 £ 0,10
c o B
S5c :
Guld 0.05
| o
B Alternativ Aifa [l Alternativ Inkomst 2020

i AKTUELL PORTFOL]J

© Rullande beta, 12 mén, mot virldsindex (USD) Positioner och férdndringar

e Vi behaller ravaror som
inflationsskydd. Vi har adde-
rat exponering mot guld
via en ETF.

® Ny exponering inom
rantevolatilitet.

i e Fortsatt liten exponering mot
i equity long/short, arets simsta

2021 2022 ©  hedgefondkategori.
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makroekonomiska trender. Mdnga macro-strategier har
lyckats tjdna pengar pa rinteuppgangen, framfor allt den
amerikanska. Det har varit stora skillnader i utveckling
mellan portfoljens macro-strategier, som omfattar saval
drets saimsta portfoljinnehav som ett av de bista. Netto
ger exponeringarna en foérlust och sdledes dven ett tapp
relativt jimférelseindex.

Sammantaget har portféljen klarat inledningen pa aret
relativt bra, sirskilt jimfért med mer traditionella defen-

siva placeringar som rintebirande tillgingar.

ETT TILLGANGSSLAG SOM DIVERSIFIERAR
Vikten av diversifiering blir tydlig under oroliga tider.
Kontentan dr enkel: Sprid dina risker, sd far du en bittre
riskjusterad avkastning, Diversifiering dr centralt nir
vi arbetar med portfdljen och vi strivar efter att hitta
tillgangar och strategier som har en lag samvariation med
aktier och rintebirande investeringar.

Ett typexempel dr katastrofobligationer. Storsta risken
i investeringen dr att en naturkatastrof intraffar som
orsakar sa pass mycket skada att den utléser en utbetal-
ning. Cat bonds har pa sd sitt svag koppling till den 6vriga
utvecklingen pa aktiemarknaden, och genom sina r6rliga

kuponger dven liten rintekinslighet.

HOJDA FORVANTNINGAR
Implicit rantekurva, USA, procent
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e Réintekurva januari Rantekurva maj
Har statt emot vid marknadsoro

Vir malsittning dr att skapa en portfélj som har andra
drivkrafter 4n borsen, for att sinka risken och bidra med
diversifiering till en bred investeringsportfol;.

De senaste tva och ett halvt dren har Alternativa Inves-
teringar forbittrat den riskjusterade portfoljavkastningen.
Vi har undersokt utvecklingen sedan 2020 under de médna-
der dé virldsindex (MSCI ACWI, USD) har utvecklats
negativt. For dessa perioder har vi jaimfort utvecklingen
for Alternativa Investeringar med virldsindex samt med
ett globalt rinteindex i USD (Bloomberg Global Aggre-

gate), och kan konstatera att portfSljen har klarat sig

Vi tror pa en fortsatt volatil marknad, som bor ge alternativa

forvaltare mojligheter att skapa avkastning.Vi behaller ravaror som

inflationsskydd och har adderat exponering mot guld via en ETF.
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TUFF MARKNAD FOR DE FLESTA
Avkastning 2022, hedgefondstrategier (index), procent
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Macro Event Credit Relative Equity
hedge driven hedge value hedge

relativt bra. I merparten av de sju perioderna ir portféljen
ned, men betydligt mindre 4n vitldsindex och fortsatt bra
jamfort med ranteindex. Dessutom steg portfoljen i virde
under tre av de perioder da virldsindex sjonk.

Ser vi i stillet pa de perioder dd virldsindex stigit sd dr
dven portféljen upp i 100 procent av fallen. I snitt har
portféljen da stigit mindre dn det globala virldsindexet,
men stigit mer 4n rinteplaceringar. Kontentan ir att var
portfolj Alternativa Investeringar hiller emot i nedgangar

samtidigt som den bidrar i uppgangar.

UTSIKTER OCH FORANDRINGAR

Vi tror pé en fortsatt volatil marknad, som bér ge
alternativa forvaltare mojligheter att skapa avkastning.
Penningpolitiska atstramningar, stark inflation, nedsting-
ningar i Kina och Ukrainakriget 4r motvindar f6r bérsen.

Under véren har vi bevisat att portfdljens rintekinslighet

TILLGANGSSLAG SOM SKYDDAR

Portfoljen Alternativa Investeringars utveckling under
upp- respektive nedgangsperioder for varldsindex

Vdrlds-  Rdnte-  Alternativa
Sedan 2020 index index  Investeringar
Nedgangsperioder for virldsindex
Antal perioder 7 7 4
Genomsnittlig nedgang, % -73 17 07

Nedgang relativt varldsindex, % 100 24 10

Uppgangsperioder for virldsindex

Antal perioder 6 4 6
Genomsnittlig uppgang, % 12,2 0,8 2,5
Uppgang relativt varldsindex, % 100 6 21

ar lag, Vi behaller ravaror som inflationsskydd och har
adderat exponering mot guld via en ETE.

Guld, med sina antifragila egenskaper, brukar fungera
bra i perioder av oro och inflation. Var position, som
halls i USD, ska skydda portfoljen. En risk dr stigande
realrdntor som ofta pressar guldpriset.

Vi har dven en ny volatilitetsférvaltare i portféljen,
med huvudfokus pé rintevolatilitet. Férvaltaren handlar
volatilitetskurvan pd rinteinstrument och tar saledes inte
riktningspositioner (att rintan ska upp eller ned). For-
valtaren har fatt en tuff start sedan vi tog in positionen,
men borde trivas i dagens rintemiljé med stor osikerhet

som skapar felprissittningar och méjligheter.
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re dr av strategl och allokering

TILLBAKABLICK. HGg inflation tvingade ut centralbankerna pa ny bana med hégre riantor och
minskat stod, vilket skapade borsturbulens. Hir 4r de senaste arens strategirapporter.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Garnggie) Viren 2022

UTAN SKYDDSNAT.

Inflation tvingar ut Fed pa en ny bana. Réntor hojs,
stimulansstod forsvinner — borsoron okar. Med stark

.-z-.-’f
konjunktur i ryggen ser vi potential i cykliska vardebolag. -
Batteri-boomen ger oss strukturell tillvaxt.

Private Banking

KTION.

G

OKAD FRI

HOSTEN 2021

Inflation och utbudsproblem
praglade situationen. Kon-
junkturen mattades fran hog
niva. Bérsvarderingen var
hog och vi reducerade risk.
Investeringar i inflationsmiljo
och alzheimerlakemedel var
nya investeringsteman.

VAREN 2022

Inflationen klattrade snabbt och stimulanser férbyttes i at-
stramningar. Konjunkturen var god och vinstprognoserna
rimliga. Stigande rantor begransade avkastningspotentialen.
Vi hade neutral allokering mellan regioner, men 6kade de
cykliska inslagen. Vikten mot svenska aktier var normal och
vi letade undervirderade kvalitetsbolag. Allokeringen mot
saval alternativa som rantebarande tillgdngar var neutral.
Energiomstiliningen mot elektrifiering gynnade var tema-
investering i batterisektorn, dar elbilar ar en stark drivkraft.
Vart andra tema fordjupade sig i vardeaktier.

G

BRY TPUNKTE

g 4

N.

SOMMAREN 2021

Bra snurr i varldsekonomin
men okad inflationsoro.
Historiskt hog vardering,
men attraktiva investerings-
alternativ till aktier saknades.
Vi behdll var aktiedvervikt
jamnt fordelad mellan utland-
ska aktier och svenska aktier.

G

A

Vaccin fins, vinsterna pekar upp och st

LL SNURR?
... oo S

VAREN 2021
Likviditeten flodade och
vaccinutrullningen var igang.
Vinsterna pekade upp —
men mycket var inprisat och
pandemin langt ifrdn Over.
Vi behdll var Gvervikt mot
aktier och temainvesterade

i E-metaller och Al
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FLYT MED STOD.

- omgardad v
iga.|

HOSTEN 2020
Tillvaxtdata Overraskade po-
sitivt, vinstmomentum vande
upp och aktievarderingarna
var historiskt hoga. Vi reba-
lanserade portféljerna, tog
in mer svenska aktier och
temainvesterade i vattenfor-
sorjning och distressed debt.

EN NY REALITET.

SOMMAREN 2020

Virldsekonomin hamnade

i djup recession, men borsen
rekylerade rekordsnabbt.

Vi rebalanserade till neutral
aktievikt och dverviktade
rantebarande investeringar.
Tva nya temainvesteringar:
5G och ranteplaceringar.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Sommaren 2019

Gy

KORA OFFROAD.

Borsen, Fed och Trump har alla svangt tvirt. Samtidigt ar
konjunktur- och vinstunderlaget skort. Vi hittar varde

ationsbo

} =

= Private Banking

SOMMAREN 2019

Virldshandeln bromsade in och handelskonflikten mellan
USA och Kina trappades upp. | en osaker miljo behdll vi
overvikt mot ranteplaceringar. Vi hittade varde i tillvaxtmark-
nadsobligationer och tva nya temainvesteringar: Framtidens
lakemedel (genterapi) och Coco-obligationer.

Ganegl

SIGNALSPANING.

VAREN 2020

| borjan av februari utgjorde
coronavirusets spridning

i Asien en avsevard osaker-
hetsfaktor pa kort sikt. Vi
tog hem vinst och lade in
neutrallige i vara portfdljer,
med minskad andel aktier
och mer réanteplaceringar.

HOSTEN 2019

Virldsekonomin bromsade

G

HITTA ENERGIN.

p—— in, men lagrantemiljon gav
stod till borsvarderingarna.
Vi underviktade rantepapper
och 6kade aktievikten till
normal. Omdaningen av den
globala energisektorn var

en ny temainvestering.

Ekonomiska och poliiska k

--
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Kapitalforvaltning pa Carnegie

Carnegies forvaltningsmodell bestar av fyra olika byggstenar, som utifran dina
individuella forutsattningar och preferenser sitts samman till en unik portfolj.

SA ARBETAR VI

En korrekt sammansatt investeringsportfolj dr den enskilt hedgefonder med mera. Rinteterminer kan anvindas for

viktigaste faktorn fér att uppna god férmogenhetstillvaxt att erhélla taktisk allokering till lag kostnad. Genom valu-

over tid, visar forskning. Vad som dr ritt portfolj ar dock tasikring kan exponering ges inte bara mot svenska utan

hégst individuellt och beror pa varje persons unika mal- ocksi mot globala marknader. Byggstenen kan utgoras

sdttningar, riskpreferenser, tidshorisonter med mera. av vira grundportféljer Rintebarande investeringar och
Det dr bakgrunden till att vi pa Carnegie alltid borjar Alternativa investeringar.

med att grundligt lira kinna dig som investerare. Forst

direfter kan vi hjilpa dig att sitta samman din individu- Byggsten 2: Tillvixtplaceringar.

ella investeringsportfélj av ett antal olika byggstenar, som Hir finns kapital som oftast ska anvindas om 5-10 4r

var och en har sin egen tidshorisont och funktion. Syftet eller annu senare. Hir gors langsiktiga investeringar med

ar att du ska kdnna dig trygg med din portfélj och full exponering mot de globala aktiemarknaderna

klara marknadens tillfilliga svingningar. med syfte att skapa god tillvixt. Byggstenen
bestar av svenska och globala aktier
Byggsten 1: Stabila placeringar. och aktiefonder, ir kost-
Hir finns kapital som nadseffektiv, valdiversifierad
oftast ska anvindas inom och har relativt hog risk.
0-5 ar for planerade Aktieterminer kan anvindas

utgifter, och som dven for att uppna en taktisk

utg6r din ekonomiska Sl allokering. Avkastning
buffert. Pengarna inves- Svenska kan erhallas genom savil
teras med begrinsad risk aktier aktieférvaltning som aktiv

i valdiversifierade och

kostnadseffektiva portfol- BYGGSTEN 1 BYGGSTEN 2 BYGGSTEN 3 nen kan utgbras av vara

Stabila placeringar Tillvaxtplaceringar Langsiktiga placeringar

valutaférvaltning, Byggste-

jer av ranteprodukter och grundportfoljer Utlindska

likvida, absolutavkastande Carnegie Private Bankings férvaltningsmodell. aktier och Svenska aktier.
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Byggsten 3: Langsiktiga placeringar.

Detta kapital ska oftast kunna avvaras i tio 4r eller lingre.
Hir finns mindre likvida alternativa investeringar med
syfte att ge extra god avkastning, exempelvis inom private
equity, vissa hedgefonder, fastigheter eller andra reala till-
gangar. MGjlighet till investering Gppnas bara nigon giang

per dr och det kan ta flera ar att realisera tillgingarna.

Byggsten 4: Spes.

Byggstenarna 1-3 utgér basportféljen. Ovanpa ligger
taket: Carnegies spets. Detta dr unika investeringstillfillen,
till exempel i form av bérsintroduktioner, som Carnegie
Private Bank kan erbjuda tack vare nirheten till Carnegies
investment banking och férstklassiga analysavdelning,
Spetsen innehaller investeringar med varierande place-
ringshorisont och riskniva. Investeringarna gors nir

tillfillen dyker upp.

AKTIV ALLOKERING

Pa Carnegie anvinder oss av fop-down-baserad tematisk
allokeringsforvaltning. ” Top-down” innebar att vi utifran
en global, makroekonomisk syn pd de finansiella mark-
naderna bildar oss en uppfattning om de olika tillgangs-
slagens framtida utveckling. ”Tematisk” innebdr att vi
inom respektive tillgangsslag identifierar trender och te-
man som kommer vara sirskilt drivande f6r utvecklingen.
” Allokeringsférvaltning” innebar att vi darefter antingen
ridger dig som kund hur du ska fordela ditt kapital mel-
lan olika tillgangsslag eller sa skoter vi det dt dig via dis-
kretiondra forvaltningsuppdrag, De tillgangsslag vi arbetar
med 4t svenska och nordiska aktier, utlindska aktier,

rintebdrande virdepapper och alternativa investeringar.

VARA FORVALTNINGSTJANSTER

Oavsett om du vill ldta din rddgivare ansvara f6r den dag-
liga férvaltningen eller fatta besluten sjalv har Carnegie

l6sningar som passar dig.

Diskretiondr forvaltning

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionirt kapital-
forvaltningserbjudande, dir du tillsammans med din
ridgivare sitter samman ett ramverk for hur férvaltningen
ska bedrivas for just dig. Férvaltningen hanteras ddrefter
l6pande av Carnegie. Du kan f6lja investeringsstrategin
och din portféljs utveckling via internet, manadsrapportet,

strategidokument eller enskilda méten med din radgivare.

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i dina férvaltningsbeslut

i samrad med rddgivare eller maklare erbjuder vi rad-
givande férvaltning, Vi har korta beslutsvigar och enkla
processer, bide i arbetet med dig som kund och i var f6r-
valtning. Genom oss fér du tillgang till Carnegies samlade

analys som flera ganger rankats som bist i Sverige.

Aktiemdkleri

Ar du intresserad av aktiv aktichandel kan du anlita en

av vara miklare som diskussionspartner. Utver din
miklarkontakt fir du tillgang till Carnegies samlade analys
genom internettjansten Carnegie Online. Den fundamen-
tala analysen kompletteras med kvalitativ teknisk analys

av saval marknader som enskilda aktier.
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DISCLAIMER

Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) dr en nordisk
investmentbank med verksamhet inom omradena
Securities, Investment Banking, Fonder & Private Banking,
Carnegies verksamheter stir under kontinuerlig tillsyn av
Finansinspektionen i Sverige och av dess motsvarigheter

1 andra linder ddr Carnegie bedriver verksamhet.

INTRESSEKONFLIKTER

Carnegie strivar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner,

undvika intressekonflikter savil mellan Carnegie och dess

kunder som inom Carnegie. Det finns interna regler fér
hur eventuella intressekonflikter skall hanteras. Syftet med
rutinerna dr att uppnd en rittvis hantering av kunderna.

Trots detta finns det anledning att informera om att

Carnegie, vid sitt erbjudande av olika typer av tjinster

till sina kunder, bland annat kan komma att:

e vara ckonomisk ridgivare till bolag i vars aktier (eller an-
dra finansiella instrument) en kund uppdrar 4t Carnegie
att utféra virdepapperstransaktioner. Radgivningen kan
vara knuten till uppdrag at Carnegie att bistd bolaget vid

kapitalanskaffning, uppképserbjudanden eller liknande.

Carnegie kan dven ha andra affirsrelationer med bolaget.

e handla f6r egen rikning (inkluderande dtaganden som
market maker) 1 de finansiella instrument i vilka en kund
uppdrar 4t Carnegie att utféra virdepapperstrans-
aktioner. Detta innebir bland annat att Carnegie kan
komma att ha positioner i instrumentet ifriga samt

intrida som motpart till kunden vid affirsavslut.

Om en intressekonflikt skulle uppsta, hanteras den enligt
de faststillda rutinerna och det interna regelverket.
Carnegies avdelning for Investment Banking arbetar
aktivt for att erhalla uppdrag eller affirsmojligheter av
emittenter pd marknaden. Darfér bér kunden vara med-
veten om att Carnegie kan komma att erhélla ekonomisk
kompensation av en emittent omnimnd i detta dokument.
Carnegies analytiker eller till analytikern nirstdende perso-
ner, med undantag fér en 6vergangsperiod, ar inte tillitna
att inneha virdepapper i en emittent fér vilken en affirs-

rekommendation utarbetats.

KALLOR

Data i detta dokument har bland annat himtats frin
Bloomberg, Moody’s, Macrobond och Carnegie Analys.
Trots att Carnegie nedlagt tillbérlig omsorg for att innehal-
let i detta dokument skall vara korrekt och inte missvisande
garanterar inte Carnegie att uppgifterna ar tillforlitliga eller
fullstindiga. Kunden skall vidare vara inférstidd med att
de framtidsutsikter avseende virdepappersmarknaden som
framfors i detta dokument inte alltid kommer att infrias.
Carnegie friskriver sig frin och svarar inte i nigot fall,
oavsett vardsloshet, gentemot kunden eller tredje man, fér
fotlust, av vad slag det vara md, vare sig direkt eller indirekt,
som uppkommer pa grund av eller kan anses hirréra frin

innehallet i detta dokument.
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DISCLAIMER

DERIVAT OCH

STRUKTURERADE PRODUKTER

Rédgivning: Om de aktuella optionerna och strukturerade
produkterna dr limpliga respektive passande investe-
ringar maste alltid bedémas utifran varje enskild inves-
terares egna forhallanden. Detta dokument utgér inte
investeringsradgivning, finansiell radgivning eller annan
radgivning till investerare. Investeraren maste darfor sjilv
bedéma limpligheten i att investera i optioner och struk-
turerade produkter ur hans eller hennes eget perspektiv
alternativt ridgdéra med sina professionella radgivare.
Optioner och strukturerade produkter limpar sig endast
for investerare som har finansiell styrka att bira de risker
som ir férenade med investeringen, som har tillricklig
erfarenhet och kunskap for att sjidlva bedéma riskerna
hinforliga till investeringen och vars investeringsmal stim-
mer 6verens med de aktuella instrumentens exponering,
l6ptid och andra egenskaper.

Branschkod strukturerade produkter: Carnegie ir medlem av
Svenska Fondhandlareféreningen, som antagit en bransch-
kod for vissa strukturerade placeringsprodukter. Den

anger riktlinjer f6r innehall i marknadsféringsmaterial.

ANSVAR

Detta dokument tillhandahalls endast som allmén infor-
mation och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller
nagot rad, vare sig att képa eller silja aktier eller andra
finansiella instrument. Detta dokument tar inte hinsyn
till kundens sirskilda ekonomiska situation, syfte med
investeringar eller annars kundspecifika behov. Kund bor

soka finansiell rddgivning i det enskilda fallet avseende

limpligheten av tilltinkta virdepappersinvesteringar och
handel med aktier eller andra finansiella instrument som
omtalas eller dsyftas i detta dokument. Kunden bor darfor
endast beakta detta dokument som en av flera killor f6r
sitt investeringsbeslut. Andra killor att beakta bor bl a
vara marknadsnyheter samt fundamental analys.

Carnegie paminner kunden om att handel med virde-
papper ir forknippad med risker. Kunden mdste vara

inforstidd med att:

e Placering och andra positioner i finansiella instrument

sker pa kundens egen risk;

e Kunden noga miste sitta sig in i de regler som giller
for handel med finansiella instrument, sarskilt de

finansiella instrument som kunden avser att handla i;

e Vid handel med finansiella instrument méste kund
kontrollera avrikningsnota samt omgdende reklamera

eventuella fel till Carnegie;

e Kunden fortlépande miste bevaka virdeférindringar pa

innehav av och positioner i finansiella instrument;

e Kunden sjilv skall initiera de dtgirder som erfordras for
att minska risken for forluster pa egna placeringar och

andra positioner.

Innehallet i detta dokument dr sammanstallt av
Investment Strategy, Carnegie Private Banking,
Ansvarig utgivare ir Brian Cordischi.

Innehillet i detta dokument 4r skyddat av upphovsritt
och far inte utan Carnegies tillstind kopieras, distribueras

eller publiceras.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Sommaren 2022 Allokering och portféljstrategi 77









STOCKHOLM
Regeringsgatan 56
Tel: 08-588 686 86

GOTEBORG
Sankt Eriksgatan 6
Tel: 031-743 08 80

LINKOPING
Tanneforsgatan 3
Tel: 013-36 91 90

MALMO
Stortorget 9
Tel: 040-665 52 00

INTERNET
www.carnegie.se

Private Banking

HAR MOTS KUNSKAP OCH KAPITAL



