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9 procent av allt

exporterat vete i varlden
harrorde fran Ukraina

fore kriget. Har lastas ett fartyg
i Odessa sommaren 2021.

Sa sakras framtidens matbord

Ukrainakriget har visat hur sarbar varldens livsmedels-
forsorjning ar ur ett sikerhetsperspektiv. Nu accele-
rerar drivkrafterna for en omstallning av jordbruks- och
matsektorn i sakrare, mer hallbar och miljévanlig
riktning. Investeringsmajligheter 6ppnar sig pa omraden
som foodtech, agritech, gédningsmedel, biodiversitet,
jordbruksmark och férebyggande av matsvinn.
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Begransad amplitud

Centralbankerna vaknade sent och utléste en vdrderingsrecession. Nu flyttas fokus till
vinstutvecklingen, dir vi ser risk for besvikelser. Selektivitet och sikerhet dr vara ledord.

Vi trider in i 2023 utan svar pa en nyckelfriga: Kommer
USA:s ekonomi att hard- eller mjuklanda? 2022 skakades
aktie- och obligationsmarknaderna av rusande inflation
och centralbankernas lika senfirdiga som aggressiva rinte-
héjningar. Arbetsmarknad, tillvixt och vinster klarade
emellertid stotarna bra. ”Recessionen” utspelade sig
i stillet pa virderingssidan, dir det raskt gick utfér. Nér
inflationen toppar flyttas blickarna till tillvixten.

P4 minuskontot kan vi notera att inget slut pd kriget
i Ukraina ér att skonja dnnu. P4 plussidan har Kinas
president Xi Jinping gjort helt om och skrotat sin noll-
covid-politik. Dessutom har USA:s centralbank Federal
Reserve (Fed) lyckats hoja rintan med 4,5 procentenheter
pé knappt ett dr utan ndgon storre férddelse. Luften har
ganska stillsamt gatt ur spekulativa SPAC:at, olénsamma
férhoppningsbolag och den upphaussade kryptosektorn,
men en del fonder inom kommersiella fastigheter och
riskkapitalstinn #ech stir pa osidkra ben. Nar centralban-
kerna i USA, Sverige och euroomridet normaliserar sina
balansrikningar igen, samtidigt som budgetunderskotten
skjuter i hojden, kan bond market vigilantes vakna till liv,
driva upp obligationsrintorna och hota marknaderna.

Marknaden tror att Fed sinker rdntan med 50 baspunk-
ter under andra halviret. Det dr markligt: Inflationen har
lingt kvar till 2 procent (prisstabilitet). Ndrmare till hands
ligger att Fed ”parkerar” rintan runt 4,5-5 procent ett

antal kvartal framéver. Hogre rinta under lingre tid kan

resultera i ligre multiplar — vinstokningar far da en vik-
tigare roll fOr att lyfta aktiekurserna. Savil marknads-
konsensus som Carnegie Securities bedémer att vinsterna
endast 6kar med 3 procent i dt, och att nedsidan ar storre
in uppsidan.

Vi tror pa nagra kvartal av konsolidering och sidledes
aktiemarknadsutveckling, Det dr dérfor fortsatt viktigt att
vara selektiv och utdelningars betydelse for avkastningen
Okar. Trogrorliga 16ner gynnar féretag som har god kost-
nadskontroll och kan sitta sina egna priser, men simre
forsiljningsutsikter gar ofta ut 6ver marginalerna.

Sikerhet fortsitter att vara relevant for investerare.

I féregaende strategirapport presenterade vi temainves-
teringen siker energiférsérjning, hégaktuell till £6ljd av
Ukrainakriget. Geopolitik och behovet av klimatomstill-
ning sitter ocksé fokus pa livsmedelsomradet — siker
matférsérjning och héllbart jordbruk dr vért lingsiktiga
strukturella tema denna ging;

Pé nista uppslag presenterar vi dessutom fyra intres-
santa, taktiska affirsforslag som kan ge bittre diversifie-

ring i ridande marknadslige.
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Brian Cordischi
CIO, Carnegie
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Var marknadssyn

Inflations- och rinteoron avtar. Kina tar ny fart och mildrar
den globala lagkonjunkturen, men vi ser risk for vinstrecession.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Ledande indikatorer faller. USA:s ekonomi bromsar, men
Asiens tar fart. Den milda vintern tog udden av Europas
energikris. Svag képkraft och stram penningpolitik dr
alltjdimt motvindar i vist, dir varslen nu 6kar.

Vi behaller betyget 2 pa en skala fran 1 till 5.

VINSTUTVECKLING

Vinstokningarna under 2023 férvintas nu bli endast

3 procent. Rapportsisongen har visat bra férsiljning men
vinstbesvikelser. Historiska samband indikerar stor risk
f6r vinstkontraktion och markant marginalpress.

Vi behaller betyget 2.

VARDERING

Virderingsmotvinden fran hogre rintor avtar, men aktie-
riskpremien 4r nu mindre attraktiv. Globalt ir P/E-talen
rimliga, aven om USA-bérsen ir dyr.

Vi behaller betyget 3.

TEKNISK ANALYS

Den tekniska analysen ger blandade signaler pa
kort respektive lang sikt. Europa och Sverige
har nu mer positivt momentum, medan USA
ligger kvar under viktiga motstindsnivaer.

Vi lyfter betyget fran 2 till 3.

RANTOR OCH LIKVIDITET

Rintemarknaden har lugnat sig: Inflationstrycket avtar
gradvis och storre delen av USA:s rintehdjningar dr
gjorda. Dessa trender dr inte lika tydliga i Europa. Bank
of Japan har blivit mindre duvaktig, vilket kan skapa oro.
Vi lyfter betyget fran 2 till 3.

RISKER

Till orosmolnen hér en stérre marknadshindelse i kol-
vattnet av dyrare finansiering eller en upptrappning av
Ukrainakriget. Inflation kan vara seglivad — ett inflations-
ras som Oppnar for stimulanser vore positivt.

Vi behaller betyget 2.

REKOMMENDERAD AKTIEVIKT std
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bedémning
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Féregdende bedémning (september 2022)
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Rekommenderad portfdl]

Varje kund har sin egen individuella portfolj hos Carnegie.Vi har 6kat till
overvikt i rintebdarande investeringar och har dnnu viss undervikt i aktier.

UTLANDSKA AKTIER

® Vi har nu en taktisk 6vervikt mot kinesiska aktier, och

har stingt vir taktiska exponering mot den brittiska

bérsen. Vi har 6kat i aktiv europeisk férvaltning,

e USA-bérsen dr dyr och vi ér forsiktiga till zech-jittarna.

Globalt 6verviktar vi energi- och révarubolag.

SVENSKA AKTIER

e Borsen stir nu hogre dn vid Ukrainakrigets utbrott.

Vi har kvar en viss undervikt mot svenska aktiet.

® Vi har salt sillanképsbolag och Gverviktar teknologi.

Verkstad har rusat trots recessionshot — vi ar selektiva.

RANTEBARANDE INVESTERINGAR
e Efter 2022 ars kraftiga rinteuppgang ir virderingen

mer attraktiv. Vi gar fran neutral vikt till Gvervikt.
® Vi har tagit hem vinst i kinesiska obligationer.

e Inom f&retagsobligationer foredrar vi investment grade

till £6ljd av den simre makromiljén.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR
e Portféljen gav kapitalskydd under 2022. Nu gar vi

till normal vikt till f6rmén f6r rinteplaceringar.

e Volatilitetsstrategier har gatt starkt. Vi tror pa macro-

strategier och pd antifragila tillgangar som yen.

Grundtillgdngsslag

Utlandska aktier
Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

CARNEGIES GRUNDTILLGANGSSLAG
Karnan 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 ranteportféljer, varav den tryggare fraimst bestar
av statsobligationer och investment grade, medan
portféljen Hogranteplaceringar har ett stort inslag

av high yield. Férdelningen mellan tillgangsslagen
skraddarsys for varje investerares riskprofil.

Fokus skiftar fran inflation och penningpolitik till
effekterna pa konjunktur och vinster. Avtagande
ranteoro men risk for vinstbesvikelse talar for sidledes
aktiemarknader. Vi har en viss undervikt mot aktier, sar-
skilt svenska dar verkstad ar dyrt. Alternativa investe-
ringar var ett bra portfljskydd under 2022, men vi har
nu normaliserat exponeringen till forman for évervikt
mot rantebdrande investeringar. Dessa ar mer intres-
santa efter fjolarets ranteuppgang.

For ytterligare investeringsidéer och affirsforsiag, se nista uppslag.
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Affarstorslag

UTLANDSKA AKTIER Sidan 41

SVENSKA AKTIER Sidan 48

Kinesiska A-aktier

Pressade svenska bolag

® Noll-covid-politiken har avvecklats.
e Stimulansvilja och ateréppnande.
e Spannande fastlandsborser (A-aktier).

® Breda aktiefall 2022.
® Fler billiga kvalitetsbolag.
® Manga bolag tal héga rantor.

Drivkrafter

Efter massiva folkliga protester har Kina 6verraskande
avskaffat manga covid-restriktioner. Situationen pamin-
ner om den i USA i juni 2020: Sambhillet ateroppnas,
hushallen har ett uppdimt konsumtionsbehov, rintorna

ir rekordliaga och borsen i uppittrend (upp 50 procent
sedan botten). P4 kort sikt har Kina inget inflationstryck
och dirfor stora méjligheter att stimulera sin ekonomi och
bland annat stodja den krisdrabbade fastighetssektorn.
Staten signalerar nu ocksa en vilja att ge stdd till hushallen
och stimulera konsumtionen. Médnga sektorer har starkt
statligt stod i syfte att géra Kina mer sjalvforsérjande,
exempelvis inom halvledare, avancerade material, biotech

och artificiell intelligens.

Risker
Kvot, Kina/varldsindex

Att stimulanser uteblir 35
och fastighetskrisen
forvirras. 2,5
Forslag 1,5
Koép aktiv Kina-fond med

. . 0,5
enbart A-aktier och min- 2000 2010 2020
dre vikt i fech-giganterna.

Drivkrafter

Bide stora och smi bolag hade kraftig motvind i fjol.

Vi ser ett tillfdlle att fanga upp hogkvalitativa bolag

som dragits med i bérsraset, men som klarar att hantera
svira tider och kan komma igen nir stormen bedarrar.
Pandemin och dess foljdeffekter, tillsammans med de
senaste drens nollrinta, har bade gynnat och missgynnat
manga bolag. Det ir dags att lyfta blicken och se bortom
de senaste drens utveckling. Vi identifierar de bolag som
enligt var bedomning kan prestera i en mer normaliserad

virld och skapa virden fOr sina aktiedgare.

Risker

Ytterligare rinteuppgang som sitter press pd kurserna.

Portfdljpositioner

Lonsamma bolag som Kursutveckling, procent

dominerar sin nisch och 0
klarar hogre rintor. Hir -20
har vi identifierat EQT, -40
Arjo, Lifco och Balder 60
som vi 6verviktar — alla 80
mer attraktivt virderade 2022 2023

— EQT Arjo

an for ett ir sedan.
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RANTEBARANDE INVESTERINGAR  Sidan 55

Europeisk investment grade

e Attraktiv vardering efter ranteuppgang.
e |ag konkursrisk — viktigt i lagkonjunktur.
® Rintehdjningar ar inprisade.

Drivkrafter

Stigande rintor och kreditspreadar har gjort att europe-
iska foretagsobligationer med Znvestment grade-betyg nu ar
attraktivt virderade. Den 16pande ridnteavkastningen dr
runt 4 procent efter valutasikring till SEK, alltmer attrak-
tiv i relation till aktieutdelningarna. Kreditspreadarna dr

1 sin Gversta kvartil sedan 2000. I relation till kreditrisken
ger investment grade bittre ersittning an high yield. Simre
konjunkturutsikter talar ocksa for investment grade, dir den
historiska konkursstatistiken dr betydligt battre jamfort
med high yield. Rintemarknaden har till stor del redan

prisat in kommande ECB-hojningar.

Risker

.. . Kreditspreadar, frekvens
Hogre europeiska

>3 Sedan 2002
obligationsrintor. 25 '__ el spreact
et 11,55
Forsl —
Diversifiera nordiska —
foretagsobligationer med S —
0 5 10 15 20

europeiska via aktiv
Procent av observationer

valutasikrad fond.

For mer information om specifika placeringsmijligheter, kontakta din ridgivare.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR Sidan 61

Japanska yen

® Yen ar en antifragil valuta.
® Bank of Japan svanger.
® Kronan pressas av skor ekonomi.

Drivkrafter

2022 forsvagades kronan kraftigt mot de flesta valutor, f6r-
utom den japanska yenen (JPY). Orsaken var att Bank of
Japan (BOJ) forde en expansiv penningpolitik, tvirtemot
resten av den utvecklade virlden, och den annars defensiva
yenen foll. I december vinde yenen uppit dd BOJ tog for-
sta steget mot en mindre duvaktig penningpolitik, eftersom
inflationen dntligen lyfter. Yenen dr undervirderad enligt
flera matt, sisom kopkraftspatitet, och bor se en 6kad
efterfrigan, drivet delvis av japanska investerare som viljer
att placera sina tillgdngar i Japan snarare 4n utomlands.
Kronan pressas av osikerhet kring Riksbankens rinte-

politik da bade konsumen-

terna och fastighetssektorn | JPY, handelsviktat index
i Sverige ér skora. 200
+25D
Risker 150
Marknadsklimat
med Skad riskaptit, 100
-25D M
Forslag 50
. 2000 2020
Kép japanska yen.
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INVESTERINGSKLIMAT: Nytt sedan i hostas

Overtro pa margina

crna

INVESTERINGSKLIMAT. Inflationen har toppat, vinstférvantningarna sinkts och Kina ateréppnas.
Vinstrecession under 2023 &r en stor risk — fa faktorer talar for en varaktig borsuppgang.

Under 2022 gick energibolaget Exxon Mobils marknads-
virde om elbilstillverkaren Teslas, och dollarn steg med
runt 10 procent — alltsi nagot mer dn oljepriset. Den
svenska borsen f6ll med 20 procent, medan virldsindex
(mitt i den allt svagare kronan) bara var ned runt 5 pro-
cent. Aven rinteplaceringar foll. Att USA:s bérs och obli-
gationsmarknad faller samtidigt ar ytterligt ovanligt: Det
férekom under depressionen pa 1930-talet, men har knap-
past alls skett sedan 1969. Inte minst rinteinvesteringars

vardering och avkastningsnivier ser nu mer attraktiva ut.

NYTT SEDAN | HOSTAS

Vir syn pé investeringsklimatet var forsiktig under hela
2022, men 1 varierande grad. Mycket har hint sedan
strategirapporten En kritisk fas skrevs i september:

I KORTHET

Bérsen 1 Sverige har stigit med runt 20 procent,
och globala bérser med runt 15 procent,

sedan botten i bérjan av oktober.

Kina tog i december bort nistan

alla covid-restriktioner.

Europeiska tillvixtprognoser har lyfts

nagot efter prisfallet pa naturgas.
Fler signaler pa att inflationen har toppat.

Kraftiga rintehdjningar har gjorts under hosten,

och centralbankernas ton dr hokaktig,

Dollarn har slutat stiga.

Vinstférvintningarna f6r 2023 har

kommit ned till liga ensiffriga tal.

Allokering och portfdljstrategi Varen 2023
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Fokus skiftar fran inflation och
penningpolitik till effekterna pa kon-
junktur och vinster. Ledande indikato-
rer faller. Ekonomin bromsar in i USA
under 2023 men starks i Asien, inte
minst i Kina som tvarvant och avskaf-
fat sin noll-covid-politik. Den milda
vintern tog udden av Europas energi-
kris, men i den rantekansliga svenska

ekonomin forsvagas konjunkturen
annu mer, med fallande konsumtion
och hég inflation.

Rapportsdsongen har visat bra for-
sdljning men vinstbesvikelser. Historiska
samband indikerar stor risk for vinst-
kontraktion och tydlig marginalpress.

Inflationstrycket avtar gradvis och
storre delen av USA:s rantehdjningar

ar gjorda. Dessa trender ar inte lika
tydliga i Europa, och Bank of Japan
har blivit mindre duvaktig, vilket kan
skapa oro. Avtagande ranteoro men
risk for vinstbesvikelser talar for
sidledes aktiemarknader. Aven om
rantehotet har minskat, forblir sanno-
likt rantelaget hogt en langre tid, vilket
kan halla tillbaka varderingarna.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

GRYNING I OST
BNP-tillvaxt, konsensus, procent
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Kina Japan USA  Europa Tyskl. Sverige Varlden

W 2022 M 2023

Pa kort sikt lugnas marknaderna av avtagande inflation,
eftersom centralbankerna (frimst amerikanska Federal
Reserve, Fed) kan nirma sig en rintepaus for att utvir-
dera de ekonomiska effekterna av sina rinteh6jningar.

Borsen stiger sillan nir arbetsmarknaden i USA bérjar
forsimras — vilket Fed 6nskar for att tdmja inflationen.
En varaktig bérsvindning uppat brukar ocksd kriva att
ledande indikatorer bottnar och vinstnedrevideringarna

ebbar ut. Inget av detta har skett.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

I vintan pa klarhet fortsitter marknaden sannolikt under

varen att pendla mellan hopp om lidgre inflation och rinte-

paus, och oro fér svagare konjunktur och vinstfall.
Marknaden ér inte helt beredd pé en global ligkonjunk-

tur med svagare forsiljning, marginalpress och vinstreces-

sion. Konsensusforvintningarna pa den globala ekono-

miska tillvixten dr runt 2,5 procent (se diagram ovan till

KINA PA VAG ATT NORMALISERAS
Index for trafikstockningar i kinesiska stader, 7 dgr snitt

100
80

60
Nov 2022 Dec

e Zhengzhou e Shijiazhuang Shenzhen

Jan 2023

vinster), medan IMF:s senaste prognos ligger nirmare
3 procent.

Vi tror att siffrorna for en global lagkonjunktur stimmer
ganska vil, men att mixen kan bli annorlunda — vi ser ett
skifte pa tillvixttronen. Tvirtemot 2022 si férsvagas eko-
nomin i USA under 2023, medan den i Asien stirks. Kina
ateroppnar (se graf ovan till hoger), och eftersom landet
inte har vistvirldens inflationsproblem stir dérren Sppen

for stimulanser med bade penning- och finanspolitik.

Langdistans snarare 4n sprint

Avsaknaden av ekonomiska obalanser gor att vi inte tror
pé en upprepning av chocken pa 2000-talet eller under
finanskrisen 2008/2009. Oron for en lagkonjunktur ar
inte ny och niringslivet kan ha hunnit férbereda sig mer
in vanligt. D4 inbromsningen 4r rintestyrd kan forloppet
bli mer utdraget, och virst i de linder — som Sverige — dir

bomarknaden har obalanser och rintekinsligheten ir stor.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

BLIDVADER MILDRAR ENERGIKRISEN
Gas- och oljepriser
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Vi befarar en djup svacka i ekonomisk aktivitet under
2023, med stigande arbetsloshet och l6nsamhetspress.
Detta kan resultera i 1015 procents ldgre vinster
i ar jamfort med 2022 (Ids mer i avsnittet Vinster pa
sidan 15). Hégre rintelige brukar snabbt paverka
bostadssektorn, byggandet och konsumtionen. Detta
leder ofta till en simre arbetsmarknad, som i sin tur
bromsar inflationen och 16neékningarna. Flera studier
indikerar att den fulla effekten av héjd rinta syns 1-1,5 ar
senare for tillvixten, och upp till 2-2,5 ar senare for
inflationen. Fed bérjade hoja f6r ungefir ett ar sedan,
och har gjort sina storsta rinteh6jningar de senaste

sex manaderna.

Kina: Boom efter covid-revolutionen

President Xi Jinpings tvirvindning om Kinas noll-covid-
politik kommer att lyfta den inhemska tillvixten, och dér-
med virldsekonomin. Vissa bedémer att detta dréjer sex
manader, men troligare dr att smittvagen nalkas sin kulmen
och dteréppnandets effekter blir synliga i nirtid. Inhemsk
turism, resande och restaurangbesdk 6kar redan, och snart
bér dven turismen till grannlinderna fa battre fart.

Kina lever med en fastighetskris sedan ett antal ar, och
regeringen verkar nu fast besluten att fa fart pd sektorn
med stimulansatgirder. Starkare inhemsk efterfragan leder
till stérre import frin vistvirlden, medan Kinas export

kan hillas tillbaka av att USA och Europa bromsar in.

Europa: Mild vinter tar udden av recessionen
I nirtid kan kontinentaleuropas recession bli mindre
elakartad dn befarat, da energipriserna tack vare rekord-
milt vider har halverats sedan borjan av december
(se graf ovan till vinster) och ECB har gjort mer mattliga
rintehdjningar dn Fed. Den senaste tidens europeiska
makroindikatorer har Gverraskat positivt. Europas och
sirskilt Tysklands export kan fa draghjilp fran Kina i dr.
De europeiska hushallens kopkraft fortsitter att férsva-
gas, om én inte lika snabbt som under 2022 da de nu far
elstdd och storre 16nedkningar.

Infor nidsta vinter gar det inte att fylla gaslagren med

rysk gas. Da kan energipriserna dterigen bli en utmaning,

Kinas ateroppnande kommer att lyfta varldsekonomin.Vi ser redan hur

inhemsk turism, resande och restaurangbesok okar. Snart bor aven turismen

till grannlanderna fa battre fart, liksom Kinas import fran vastvarlden.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

DET LYSER ROTT
Avkastningskurva och recessioner, USA, procentenheter
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nagot som Internationella energiridet IEA varnar for.
Energiosikerhet, relaterad till savil utbud och efterfrigan
som geopolitisk situation, férsvarar tillverkningsindustrins

férmaéga att planera produktion och géra investeringar.

Sverige: Ett sarbart land
I den rintekinsliga svenska ekonomin dr antalet konkur-
ser redan det hogsta pa tio dr. Varseltrenden pekar tydligt
upp och har sa gjort i sex manader. Sverige 4r en mycket
rantekinslig ekonomi pa grund av hushallens stora
skuldsittning och da majoriteten av boldnen 16per med
rorlig rinta. Detaljhandeln visar redan férsiljningstapp pa
nivaer som vi inte har sett sedan krisen pa 1990-talet. Var
industri och export dr starkt beroende av utvecklingen
i Europa och dess energiutmaningar.

Marknaden tror pa ytterligare riksbankshojningar, till
upp emot 3,50 procent. Det skulle férsvaga konjunk-

turen dnnu mer, med fallande konsumtion och dystrare

STAGNATION I USA?
Konjunkturbarometer och BNP, USA
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fastighetsmarknad. Den nye riksbankschefen Erik Thedéen
ir lite av ett oskrivet kort. Aven utan dyr energi och rinte-
effekter dr inflationstakten 6ver 8 procent (exklusive mat

runt 6 procent) — inflationsmilet 4r 2 procent.

USA: Historien oroar
Under november/december f6ll bide detaljhandels-
forsiljningen och industriproduktionen i USA ovintat
mycket. Ofta 4r det utvecklingen i USA:s ekonomi som
styr bors- och rinteutvecklingen globalt. Konsensus
bedémer att USA:s BNP och hushillens konsumtion
stagnerar under forsta halvaret 2023. Manga faktorer
pekar dock mot att lagkonjunkturen i USA blir djupare
in vad konsensus tror och bérsen prisar in.

Historiskt har inflation 6ver 5 procent, som tvingar
Fed att strama ét kraftfullt (precis vad som skedde under
2022), orsakat recession med stigande arbetsloshet. Att

tiodrsrintan 4r ldgre dn tvadrsrintan (negativ rintekurva),

_________________________________________________________________________________________________|
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

HUR KOPSUGNA AR HUSHALLEN?
Indexerad konsumtionsutveckling, USA
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som vi nu sett en lingre tid, har alltid f6ljts av recession
inom 1-1,5 ar (se graf till vinster pd féregiende sida).

Konjunkturbarometrarna f6r savil industrin som
tjanstesektorn ligger nu under 50-nivan och pekar dir-
med pa kontraktion. Orderflédet tappar fart och kriver
allt oftare rabatterade priser. Vigs de bada barometrarna
samman pekar det historiska sambandet mot stagnerande
BNP eller till och med ett fall i arstakt inom kort (se graf
till hoger pa foregiende sida). Aven ledande indikatorer
f6r hela OECD-omradet pekar pa ett kraftigt fall i indu-
striproduktion/BNP.

Nedtrenderna i ISM-barometern brukar bestd under
15-20 ménader — nu har nedattrenden varat i 20 méana-
der, men en varaktig bérsuppgang brukar intriffa nir
OECD:s ledande indikator bottnar eller ISM faller
mot 45—40. Viss osikerhet finns da varken order- eller
produktionsindexet har betett sig helt normalt pa grund

av flaskhalsproblem.

VINSTBESVIKELSE PA VAG

Industribarometer och vinst per aktie i bérsbolag, USA
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Amerikanska foretagsledare dr i dag mer bekymrade for
ekonomins utveckling 4n nagon gang sedan mitningarna
bérjade i mitten av 1970-talet. Detta resulterar sannolikt
i kostnadsbesparingar och en forsiktigare instillning till
investeringar och expansion.

I oktober visade 27 delstater i USA recessions-
tendenser. Historiskt har 26 delstater rickt fOr att varna
for recession'. Mirk vil att denna delstatsindikator base-
ras pa data fran arbetsmarknaden — som pa nationell niva
i dag anses vara glodhet.

Hushallens balansrikning dr stark, de har alltjimt
sparande kvar sedan pandemin. Stigande rintelige gor
det emellertid mer attraktivt att spara 4n tidigare. Fallande
bostadspriser kan dimpa hushallens konsumtionsvilja

och arbetslésheten torde snart borja stiga efter Feds

" Rapport fran St. Louis Fed, 28 december 2022,
baserat pa Philadelphia Feds State Coincident Index.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

MARGINALER FOLJER FORSALJNINGEN
Borsbolagens marginal och forsljning, USA
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atstramande politik samt allt fler varsel. Hushallens varu-
inkdp har varit ovanligt h6ga under pandemin, men ser
nu ut att stagnera mitt i antal enheter (se graf till vinster

péa motstiende sida).

VINSTER: DROMLIKA MARGINALER
Bolagsrapporter for fjirde kvartalet i USA och Sverige
har hittills varit svaga. Visserligen har férsiljningen hallit
uppe, men en tydlig marginalpress har gjort att vinsterna
inte infriat foérvintningarna. Vi har under hela 2022
varnat fér marginalpress och risk for vinstkontraktion
— bolagsvinsterna har dock varit imponerande motstands-
kraftiga, bland annat tack vare hog inflation som gett
stark nominell omsittningstillvixt.

Nir inflationsoron avtar flyttas fokus till vinsterna. Liga
férvintningar innebdr att borsen tal en del negativa nyhe-
ter. Ekonomer/strateger som tittar pd historiska samband

mellan vinster och makroindikatorer ser mer pessimistiskt

SUPERSTARKA JOBBMARKNADER
Arbetsloshet, procent
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pé vinstutvecklingen 4n bolagsanalytiker som bedémer

mikrosignaler. Men dven bolagsanalytikernas prognoser

for 2023 4r vid arets ingang ovanligt liga. De brukar ligga

runt 10 procents vinstokning, nu ar de runt 2,5-3 procent

globalt. Forsiljningsintikterna férvintas stiga med

2,5 procent 2023 jimfért med 12,5 procent 2022.
Vinstutsikterna har redan skruvats ned, men vi ser

ytterligare nedsiderisker dven fran bade lagre tillvixt

och ligre inflation, det vill sdga att prishéjningar som

lyfte den nominella férsiljningen forra dret blir mindre

i dr. Kostnadskontroll blir helt avgérande. I virlds-

ekonomin har historiskt sett 3 procents tillvixt eller

samre, vilket forviantas 2023, ofta inneburit fallande

bolagsvinster. Ledande indikatorer, som ISM order-

index for industrin, indikerar ett tydligt vinstfall pa

10 procent det kommande halvaret i USA (se graf

till hoéger pa motstdende sida). Faller barometrar ytter-

ligare kan vinstfallet bli stérre.
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

AR RANTEPRESSEN OVER?
Borsvardering och realrdnta, USA
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Konsensus dr att endast energi-, rivaru- och fastig-
hetssektorerna globalt far se en viss marginalférsimring
under 2023, medan finanssektorn tros lyfta marginalerna
tydligt. Men dven om insatsvarukostnader och flaskhal-
sar mildras, bedémer vi det osannolikt att marginalerna
generellt bibehalls 2023 da forsiljningen forsvagas
(se graf till vinster pa féregiende sida).

Vinstmomentum, bide i USA och globalt, visar att
nedrevideringar 4r vanligare 4n upprevideringar. Sjilvklart
vinder bérsen upp innan vinsterna borjar stiga, men vi
befarar en ny véig av vinstnedrevideringar, vilket brukar

forsvira ett borslyft.

VARDERING: RIMLIG, MEN USA AR DYRT
Rinteuppgangen under 2022 orsakade ett kraftigt virde-
ringsfall — en multipelrecession. Hogre realrintor i USA
pressade P/E-talet, som foll frin 22x i botjan av 2022
till 17x i dag (globalt fran 19x till 15x).

SIGNALER OM MINSKAT LONETRYCK
Smabolagsbarometer och I6ner, USA

60 7
50 6
40 5%

@

x S

£ 30 43

>

[T}

20 3%
10 2
0 1

2000 2005 2010 2015 2020
NFIB, svarfyllda platser (va)

== Atlanta Fed wage tracker (h0)
Rintehotet har minskat, men rinteliget forblir sannolikt
hégt en lingre tid, vilket kan halla tillbaka virderingarna.
Dyrast 4t USA-borsen, med ett P/E-tal lingt 6ver sitt
historiska genomsnitt. Billigast 4r den japanska borsen.
Dyra sektorer globalt dr fech och hilsovard, men dven sil-
lanképsvaror och industribolag, Energi, finans och ravaror

ar billiga sektorer sett till respektive historiska véirdering.

RANTOR/LIKVIDITET: NARA PAUS
Centralbankerna, med Fed i spetsen, sdger sig vara
beredda att féra en stram penningpolitik trots svagare
ckonomisk utveckling — de vill timja inflationen med
hogre arbetsloshet. Det som inte gbrs nu blir svérare
och mer smirtfyllt senare. Fed vill se en kirninflation
runt 0,2 procent per médnad, 6kad arbetsloshet, brom-
sad l6ne6kningstakt samt en tids tillvixt under trend.
Centralbanken ogillar sdledes den stimulanseffekt eko-

nomin nu fir frin bittre bors, svagare dollar och ligre
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INVESTERINGSK

INFLATION

Svart att pric

<a malet

Penningvirdet urholkas snabbare 4an pa 40 ar.Trots kortsiktiga
ljusglimtar finns en rad langsiktiga inflationsdrivande faktorer.

Inflationsuppgangen har manga
unika komponenter (som pandemin,
flaskhalsar och Ukrainakrig), och
professionella bedémares prognoser

skiljer sig 4t. Prognosspannet fér

den genomsnittliga inflationen under

2023 dr 3—4,5 procent i USA och
4,5-7,5 procent i Europa.

I USA har inflationen fallit frin
9 procent i juni till 6,5 procent,

i euroomradet fran 10,5 till drygt
9 procent. Kirninflationen som
bland annat exkluderar energi har
varit seglivad (se graf till hoger).

I ndrtid tror vi pd gradvis ligre
inflation — flaskhalsarna har nistan
normaliserats, ravarupriserna fallit
och tillvixten férsvagas. Varor reas
ut pa grund av stora lager och svag
konsumtion.

Kraftigt stigande inflation vinder
ofta tydligt ned — men normalise-

ring tar tid. Inflationsmiljén under

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

1940- och 1980-talen indikerar att
inflationen i USA kan falla mot

5 procent vid érets slut (konsensus
tror strax under 3 procent), men na

2 procent foérst under 2024.

FYRA INFLATIONSHOT

1. Lonekrav: Urholkad képkraft pa
starka arbetsmarknader inne-
bir héga lonekrav. I USA 6kar
l6nerna med hela 8 procent f6r
de som byter jobb. I Europa héjs
lonekrav pa runt 10 procent och
strejkhoten ir legio. Tyska verk-
stadsavtal har landat strax ver
5 procent f6r 2023, och i Sve-
rige dr industrifackens krav infor
varens avtalsrorelse pa mer rimliga

4,4 procent med laglonesatsningar.

2. Greenflation: Energiomstillningen
och hardare hallbarhetskrav torde

6ka kostnaderna under manga ar.
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OTYDLIG TOPP
Kéarninflation, procent
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3.

Kérninflation exkluderar
mat och energi. De
svenska siffrorna
inkluderar mat.
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e Europg e Syerige
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Ravarupriserna kan pa sikt ta
fart, dd Kina ater6ppnar och
investeringar inom olje- och
metallutvinning varit liga under

ling tid.

4. Minskad globalisering: Tidigare

dimpades inflationen av billig
produktion i Asien. Nearshoring
kan pa sikt ge hégre inflation.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

obligationsrintor. Vi tror dock att det mesta av Feds
jobb dr gjort, och att penningpolitiken framat blir mindre
viktig fér bérsutvecklingen.

Fed fokuserar pa arbetsmarknaden
Smabolagsbarometern i USA indikerar redan en svalare
arbetsmarknad med ligre 16neSkningar (se graf till
héger pd sidan 16). Vi instimmer dock inte i mark-
nadens férhoppning om ligre styrrinta under andra
halvaret. Fed fokuserar pa den starka arbetsmarknaden,
som kan ge héga inflationsférvintningar hos hushall
och foretag, En littare penningpolitik méste troligen
féregas av en kraftfullare ekonomisk inbromsning

in vad borsen prisar in.

DOLLARN HAR TOPPAT

Fran varen 2021 till i hostas glanste
dollarn. Stédet kom fran en stark
amerikanska ekonomi och hogre
obligationsrantor. Feds penningpoli-
tik etablerade ocksa i snabb takt en
alltmer attraktiv dollarranta, samtidigt Sverige).
som rantan pd manga andra valutor
lag kvar kring noll. Apprecieringen pa
runt 11,
samma niva

20-30 procent gjorde dollarn gradvis
mer Overvarderad och USA:s under-

skott i bytesbalansen véxte till nastan som under

ger ljusare tillvaxtutsikter. Detta har
resulterat i forvantningar pa konver-
gerande styrrantor och
obligationsrantor i USA
och Europa (samt

Tekniskt ser USD/SEK
ut att ha toppat

ECB talar om att flera 50-punktershéjningar ar
tinkbara frin dagens 2 procent, och att centralbanken
inte dr i ndrheten av ett policyskifte — kirninflationen
i euroomradet 6kade fran 5,0 procent i november till

5,2 procent i december och har inte toppat dn.

Japans penningpolitik — en ny orosfaktor

Vi tror att Japans fOrsta steg mot en penningpolitisk
omsvingning kan fi globala effekter (ndgot vi forst
berérde 1 var strategirapport sommaren 2022). Japan
héjde i december rintetaket f6r sin tioariga obliga-
tionsrinta. Centralbanken Bank of Japan kommer att
agera med obligationskop/stimulanser forst da rintan

nér 0,5 procent, inte 0,25 procent som tidigare. Japan

stdd for bade en svag dollar och en
stark krona. Kortsiktigt ser dollarn
oversald ut. Vid en uppgang mot 10,75

mot kronan rekommenderar vi dock
att minska dollarexponeringen, da en
rorelse ner mot 10 ar mojlig.

Vi bedémer att Fed ar ndra att
pausa sin ranteatstramning. Risken for

fornyad dollarstyrka ar framst om Fed
inleder en ny omgang hojningar for att
fa ned inflationen mot 2 procent.

USXUDGSYIY/OUUDH DUUDYO( 10304

4 procent av BNP. dotcom- Kronan ar svag mot euron i vantan
Nu talar allt fler faktorer for att dol- krisen Theddd airommmes pa klart besked om hur bostadspris-

lartrenden vant. Inflationen ser ut att ar 2001, Kronstad riskerar fallet paverkar ekonomin och den

ha toppat i USA, men inte i Europa, och funda- ekonomin. nye riksbankschefen Erik Thedéens

dar dessutom den milda vintern menta ger framtida penningpolitik.
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INVESTERINGSKLIMAT: Risker/alternativa scenarier

ir virldens nidst storsta obligationsmarknad, och hégre
inhemska rintenivaer skulle kunna fa japanska investerare

att minska sina innehav av utlindska obligationer.

Var riantesyn

Summa summarum tror vi att Fed snart tar en paus, men
att marknaden ser for optimistiskt pa méjligheten till
littare penningpolitik i ar. Bank of Japans omsvingning
kan tillsammans med guantitative tightening (QT) i USA
och i Europa (med start i mars) motverka nedattrycket
pé obligationsrintorna fran fallande inflation och svagare
tillvixt. Aven om inflationen i USA och Europa nirmar
sig 3 procent i slutet av 2023 och de lingsiktiga infla-
tionsfoérvintningarna ligger stadigt kring 2—2,50 procent,
bér det innebdra en tiodrsrinta pa 6ver 4 procent pi sikt,

snarare dn dagens 3,35 procent i USA.

RISKER/ALTERNATIVA SCENARIER

o Utebliven eller senare amerikansk recession. Tidsférdr6j-
ningen frin stram penningpolitik till ekonomisk lag-
konjunktur varierar. Marknaden dr dock otilig, och om
konsumtionen i USA haller uppe och starka order-
bécker ger fortsatta produktionsékningar kan borsen gi
starkt under varen och sommaren. I ett sidant scenario
faller sannolikt inflationen lingsammare, och Fed kan
efter en paus behova hoja rintan ytterligare. Forra drets
totalt 2 700 punkters rinteh6jningar (54 hojningsbeslut)
fran de tio centralbankerna med de mest handlade valu-

torna tror vi ger recession i nirtid snarare dn senare.

ALLT BATTRE FLYT
Globalt index &ver leveransproblem (GSCPI)
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® Ukrainakriget. Fred efter patryckningar fran Kina och
Indien, eller att Rysslands president Vladimir Putin
avgar eller stortas, skulle vara positivt. I skrivande
stund eskalerar kriget. Ett férlopp dir Belarus dras
in, eller Ukraina gor framsteg pa Krim som fir Putin
att massmobilisera eller anvinda kdrnvapen, skulle
vara negativt. Liksom om Nato blir involverat i sjilva
krigféringen. Just nu 4r ett utdraget krigstillstand mest

sannolikt.

® Inflation som rasar. Inflation som nirmar sig médlen om
2 procent utan en kraftig ekonomisk inbromsning
skulle vara glada nyheter f6r borserna. Detta kan ske
om pandemi, flaskhalsar och Ukrainakriget visar sig ha
haft storre effekter 4n vintat, och i ir avtar snabbare
an vintat. Da kan centralbankerna sinka styrrintorna
och regeringar géra mer budgetsatsningar utan att

riskera att forvirra inflationsproblemen.
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Véren 2023 Allokering och portfdljstrategi 19



Foto: Shutterstock

INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

TEKNISK ANALYS

Hur tjurig b

ir marknaden!?

I host har borserna skakat till. Den tekniska analysen har lugnande besked
att ge: Baserat pa historisk erfarenhet fortsitter den langsiktiga upptrenden.

USA: SECULAR BULL
Borsen ror sig i trender som har
olika tidsperspektiv. S4 hir definierar

jag trendhorisonterna:

o Tertidgrtrend: Pagar 1 dagar till veckor.
o Sekundirtrend: Veckor till minader.
® Primdrtrend: Manader till ar.

o Decenniumtrend: Ar till decenniet.

Lat oss fokusera pd decennium-
trenden (Secular Bull och Secular

Bear Marfket, som man siger

Men dven en Secular Bull Market
trottnar sa smaningom...

i USA). Diagrammet till vinster pd
motstiende sida visar utvecklingen

i S&P 500 1930-2023, med faserna

i decenniumtrenden. Vi ser till
exempel en 15 ar lang Secular Bear
Market efter bérstoppen 1929. Diir-
efter foljde en &ver 20 ér lang Secular
Bull Market fram till toppen 1966,

da index aterigen gick inien 13 dr
ling Secular Bear Market. Det senaste
trendbrottet intraffade 2013, d
USA-bérsen brét upp ur en Secular
Bear Marfket och sedan dess har note-
rats 1 en Secular Bull Market.

Ar bull-marknaden som startade
2013 6ver redan efter tio ar, eller
utgdr nedgangen i fjol en normal
sittning av en typ som férekommer
i sidana stora upptrender? Diagram-
met i mitten visar S&P 500
fran botten 2009 (efter
den globala finans-

krisen) tillsammans

med 50 manaders medeltal. Det
framgir tydligt att decenniumtrenden
fortfarande dr stigande, och att forra
drets nedgang pa dryga 19 procent
inte sticker ut alls. Vi har sedan 2009
haft fem stora rekyler, dir nedging-
arna legat i intervallet 15-35 procent.

Analysen visar alltsd att decennium-
trenden fortfarande pekar upp och
att vi har manga dr kvar att avnjuta av
innevarande Secular Bull Market, om
utvecklingen i de senaste tva stora
upptrenderna ger nigon ledning.

Nu fragar du kanske: Hur vet vi
nir den langa upptrenden ar bruten
och vi har gatt in i en Secular Bear
Marfket? Jo, signalen ar att index
med tydlighet och kraft punkterar
oktoberbotten. D4 6kar risken for
en storre borsnedging liknande
vad vi sag under finanskrisen eller
it-kraschen. S4 linge oktoberbotten

forblir orérd finns fortfarande hopp.

Allokering och portfdljstrategi Varen 2023

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

KVAR I DECENNIUMTREND
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Under 2022 6l alltsa S&P 500
med drygt 19 procent. Vad kan vi dra
for slutsatser? Jo, vi kan till exempel
konstatera att det 4r vildigt ovanligt
att index gar ned tva dr eller mer
i f6ljd. Index har stigit under 59 av de
senaste 80 dren och slutat pa minus
under 6vriga ar. Hur ofta har index
gatt ned mer dn ett 4r i f6ljd? Jo,
en gang i mitten av 1970-talet, och
naturligtvis efter toppen dr 2000, da
index foll tre ér i f6ljd. Sannolikheten
for att vi ska fa ett nedgangsar dven
2023 ir lag, baserat pa historien. Det
kanske ger ett visst hopp om fortsatt

Secular Bull-trend ett bra tag till.
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SVERIGE: KVAR | UPPTREND
Stockholmsbérsens Big Cap-index
OMXS30 bottnade vid en stigande

trendlinje i oktober férra dret.

2015

2020

Det ir f6rst om denna héstbotten
underskrids som vi far en signal pa
att den linga upptrenden dr i fara,
och dd Okar risken for att vi ska ga
in i en storre nedgangsfas, som
under dofcom-kraschen (dd index
foll med 78 procent) eller
under den globala finanskrisen
(dd index tappade 58 procent).
Sa linge oktober-
botten dr ohotad

finns mojlighet att

OKTOBERBOTTEN OHOTAD
OMXS30
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decenniumtrenden dr intakt och att
bérsen har mer att ge pa uppsidan

de kommande aren.

EUROPA: MOT NYA HOJDER
Precis fére corona-nedgangen miss-
lyckades Eurostoxx 600 med att
bryta upp ur nistan 20 ars Secular
Bear Market-trend. Efter en botten

under pandemin flég index upp
f6rbi motstindet och dr nu i
en Secular Bull Marfet. Passeras
hostbotten sa dr borsen tillbaka

1 konsolideringstrisket.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker
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PORTFOLJSTRATEGI: Overraskande stark marknad

Aktier har fatt konkurrens

PORTFOLJSTRATEGI. Efter forra arets ranteuppgang Sverviktar vi rinteplaceringar.
Vi har kvar viss undervikt i aktier da vi ser vinstrisker och aktieriskpremien ar lag.

Under hésten valde vi att behélla en relativt forsiktig
marknadssyn, dér vi hade aktier pd undervikt, rinte-
birande investeringar pd neutralt lige och alternativa
placeringar pa 6vervikt. I féregiende strategirapport,

En kritisk fas, diskuterade vi de olika hot som stérde bor-
sen, men konstaterade att vi troligen hade det virsta av
inflationsuppgingen bakom oss samt att rintan sannolikt
skulle toppa 1 nirtid. Samtidigt var konjunkturutsikterna
dystra, med dtféljande stora risker f6r vinstutvecklingen
framat. Svenska aktier hade gitt betydligt simre 4n
utlindska (mitt i svenska kronor), och vi slog fast att ett
bittre borssentiment krivdes for att svenska aktier skulle
bétja ta igen férlorad mark. Siledes kvarstod vi med att
framfor allt undervikta Sverige. Vi lyfte dven fram att fal-

lande inflation 4nd4 skulle kunna vinda bérsnedgingen,

I KORTHET

samt att pessimismen var utbredd bland placerarna, det
vill sdga en hel del ddliga nyheter lig redan 1 prissitt-
ningen.

I dag, runt fyra manader senare, har inflationen mycket
riktigt borjat falla fran vildigt héga nivder, och langrin-
torna har till viss del f6ljt med ned efter att ha toppat
under oktober och november. Konjunkturscenariot ar
alltjdimt relativt dystert (Ids mer i avsnittet Investeringsklimat
pé sidan 10). Olika barometrar pekar pd en kraftig
inbromsning, medan arbetsmarknaden och nuliget fér
bade industrin och tjanstesektorn dndd fortsatt dr férhal-
landevis gynnsamma. Det faktum att centralbankerna
vill kyla av ekonomin for att fa ned inflationen hinger
som en vat filt Gver framtidsutsikterna. Vinstprognoserna

har fortsatt att justeras ner, precis som vi befarade, men

Vi dr pa vag mot lagkonjunktur.
Arbetsmarknaden och nuldget for
industrin och tjanstesektorn dr dock
fortsatt férhallandevis gynnsamma.
Virderingsmotvinden fran hogre
rantor avtar, men aktieriskpremien ar
nu mindre attraktiv. Globalt ar P/E-
talen rimliga, aven om USA-bdrsen
ar dyr. En varaktig bérsvandning
brukar dga rum forst ndr recessionen

har borjat och kommit en bit pa vag.
Dar &r vi inte annu.

Vi har en viss undervikt mot aktier,
sarskilt svenska dar verkstad ar dyrt.
Alternativa investeringar var ett bra
portfoljskydd under 2022, men vi
har nu normaliserat exponeringen till
forman for Gvervikt mot rantebarande
investeringar. Dessa dr mer intressanta
efter fjolarets ranteuppgéang.

Kinas ateroppnande borde innebira
ett uppsving for ravaror. Exponering
finns framst i var utlindska aktieport-
folj, men dven i den alternativa.

Till orosmolnen hor en storre
marknadshandelse i kdlvattnet av
dyrare finansiering eller en upptrapp-
ning av Ukrainakriget. Inflation kan
vara seglivad — ett inflationsras som
oppnar for stimulanser vore positivt.
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PORTFOLJSTRATEGI: Overraskande stark marknad

RANTORNA HAR STYRT BORSEN
Amerikansk obligationsranta och varldsindex
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i kontrollerad takt. P4 det hela taget har dock majoriteten
av branscher och bolag (konsument- och fastighetsrelate-
rat undantaget) rapporterat bra vinster och solid order-

ingang. Sa lingt inga omvilvande nyheter.

OVERRASKANDE STARK MARKNAD
Trots detta har borsen gatt férvanansvirt starkt sedan
bérjan av oktober. Inte minst har starten pd 2023 varit
imponerande positiv. Vad ligger bakom detta?
Inflationsutfallet har pa marginalen varit nigot mer
gynnsamt dn prognoserna. Dessa tiondelar rickte for att
gjuta nytt mod i placerarna — trots allt var det ju den sti-
gande inflationen som hade satt skrick i aktiemarknaden.
Obligationsrintorna slutade stiga, vilket gav borsen stéd
(se graf ovan). Samtidigt har energipriserna sjunkit och
aktivitetsnivan i framfor allt den amerikanska ekonomin
hallit uppe bra, vilket har 6kat hoppet om en mjukland-

ning fér konjunkturen. Att Kina nyligen utrangerat sin

GRUNDPORTFOLJER
Allokering

Grundtillgangsslag

Utlandska aktier

Svenska aktier

Réntebarande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

restriktiva covid-politik har spitt pa optimismen. Eftersom
manga uppenbatligen under viren och sommaren positio-
nerade sig for fortsatt svag borsutveckling, fanns det plots-
ligt gott om képare igen. Kort sagt har de positiva faktorer
som vi pekade ut i hstens strategirapport realiserats.

T ett lite lingre perspektiv dr det anda lite mérkligt att
Stockholmsborsen, mitt som OMXS30-index, efter den
senaste tidens uppgang ér nistan oférindrad sedan Ryss-
land invaderade Ukraina i februari. Virldsindex i lokala
valutor har férvisso backat med runt 10 procent, men
rintorna har samtidigt stigit kraftigt och vinstprognoserna
siankts en hel del, sa fallet kunde ha varit mycket storre.

Borsen dr forvisso alltid framatblickande och férséker
snabbt diskontera nidsta fas i utvecklingen, snarare 4n
att dlta det som redan har hint och ir kint. Den senaste
tidens styrka tyder pa att marknaden nu diskonterat en
mjuklandning och att rintorna sakta men sikert sjunker.
Detta ir naturligtvis ett mojligt scenario, men hur stor ér
egentligen den aterstiende potentialen? Som vi konstate-
rar i avsnittet Investeringsklimat ir risken uppenbar for att
inflationen inte ddmpas s kraftigt som méanga hoppas p4,
och centralbankerna tvingas till ytterligare rintehéjningar

lingre fram. Alternativt far vi faktiskt sa smaningom
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PORTFOLJSTRATEGI: Riskpremien signalerar rott

en pataglig recession, med rejila vinstfall f6r borsbolagen.
Inget av dessa scenarier forefaller att rymmas i nuvarande
aktievirdering, men utg6r risker det kommande éret.

Vi kan vara i en fas dir alla ér littade Gver att det inte
verkar bli sd illa som befarat f6r ndgra manader sedan,
och dir den forsiktiga positioneringen leder till att kapital
letar sig in pa borsen igen. Liget kan emellertid sla om
igen senare under aret om ovanstiende risker materia-
liseras. I nuliget bér man akta sig for att géra progno-
ser for helaret — det dr bittre att successivt ldsa av den
brickliga situationen. Konsensus bland strateger vid arets
bérjan tycks vara att forsta halvaret blir stokigt, men att
en dterhimtning stir f6r dérren under andra halviret.
Kanske blir det i stillet tvirt om, sd att dterthimtningen
pé aktiemarknaden dger rum just nu, och verkligheten
kommer ikapp lingre fram. Aterigen: Utvecklingen beror
pa om vi far en recession, och hur djup den och vinst-
fallet i sa fall blir.

En varaktig borsvindning brukar dga rum férst nir
recessionen har borjat och kommit en bit pa vig, Sa var
atminstone fallet i samband med finanskrisen, efter it-kra-
schen och 1 borjan av 1990-talet (se graf ovan till héger).
I USA har lagkonjunkturen inte bérjat dn, medan Europa
ser simre ut. I det perspektivet ser den senaste tidens

snabba aterhimtning till viss del ut som en tjuvstart.

INGEN VARAKTIG BORSBOTTEN
Inkopschefsindex och bérsen, USA
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RISKPREMIEN SIGNALERAR ROTT

Ett sitt att finga upp réntor, vinster och borsvirdering ir
att titta pa den s kallade riskpremien. En hog riskpremie
innebdr att bérsen star forhdllandevis lagt med hansyn

till rinteldge och liggande vinstprognoser. Man far helt
enkelt hég kompensation for att ta risken att képa aktier.
En lag riskpremie ger motsatt utgdngslige, det vill sdga
bérsen star hogt mot bakgrund av radande rinta och vin-
ster. I nuldget har vi en ldg riskpremie (se graf till vinster
pa motstiende sida). Det kan verka konstigt med tanke
p4 att borsen dndd har fallit det senaste aret, men for-
klaringen ér att rintor och vinster gétt dn mer 4t fel hall.

Riskpremien siger oss alltsd att oddsen for en fortsatt

For narvarande har USA en lag riskpremie — borsen ar dyr i relation till

rante- och vinstlaget. Det indikerar att bagen ar hart spand pa borsen,

och att uppgangspotentialen ar nagot begriansad efter aterhamtningen.
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PORTFOLJSTRATEGI: Riskpremien signalerar rott

AKTIER MINDRE ATTRAKTIVA
Aktieriskpremie, procent
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borsuppgang faktiskt dr ganska daliga. En brasklapp ir
att riskpremien inte behéver sidga sd mycket om borsut-
vecklingen i det kortare perspektivet, utan brukar vara en
mer lingsiktig indikator.

Vidare behéver en ldg riskpremie inte alltid signalera en
trakig bérs — om rintorna sjunker och vinsterna borjar
stiga igen kan aktiemarknaden klara sig bra dndd. Men
slutsatsen blir indd att bagen édr hyfsat hart spind, och att
atminstone uppgéangspotentialen ir nigot begrinsad efter
aterhdmtningen.

Trots var defensiva portfoljstrategi under sommaren
och hosten var var utgangspunkt att hitta ett ldge att ater
vikta upp aktier i vira portféljer. Brsen hade fallit mycket
och rinteuppgingen var lingt gangen. Givet det besvir-
liga omvirldsliget hoppades vi kunna fanga ett tillfzlle
med marknadsoro och borspress. Bortsett frin en liten
nedatrekyl precis fore jul har dock marknaden inte darrat

pa manschetten utan fortsatt sin klittring. Tajmning ar

OROLIGARE AN NORMALT
Volatilitetsmatt, USA
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alltid svart, men enligt ovanstiende resonemang dr det

i vara 6gon lite sent att hinga pa uppgéingen nu, och vi
behiller drfér viss undervikt mot aktier tills vidare. Vi
tror dock inte pa en ny botten som dr ligre dn den i slutet
av september, och stdr siledes redo att agera om borsen
vinder nedat. Vart 6vergripande scenario ér att borsen
under en period kommer att réra sig sidledes inom ett
ganska brett intervall, ddr vi nu dr i den 6vre delen.

Viir i princip neutrala mot utlindska aktier och har
ddrmed aktieundervikten féretridesvis mot Sverige. Den
svenska borsen dr mer cyklisk och verkstad utgdr cirka
40 procent av borsvirdet, vilket 4r en risk om konjunktu-
ren blir sd dalig som barometrarna antyder. Vidare oroar
sig utlindska investerare f6r de svenska hushéllens h6ga
rintekinslighet, givet svenskarnas héga belaning och
stora andel rérliga lin. Dessutom har Stockholmsbérsen
hort till de starkaste borserna de senaste manaderna, och

virderingen ser mer sarbar ut.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Véren 2023 Allokering och portfdljstrategi 25



PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

ALLOKERING
Nir vi viktade ned aktier i april valde vi att allokera till
alternativa investeringar, som vi 6verviktade. Hir sig vi
bist férutsittningar for att skydda kapitalet. Pa det hela
taget tycker vi att placeringen har utvecklats som foérvin-
tat givet all marknadsturbulens. Normalt skulle man vilja
rintebidrande tillgangar i tider av bérsoro, men stigande
rintor och kreditspreadar bekymrade oss. Omprisningen
i rintemarknaden under 2022 har varit smartsam for
avkastningen — utfallet for tillgangsslaget har inte varit sa
diligt pa decennier. Flera rinteindex tappade upp emot
10 procent, vilket dr extra olyckligt nir dven aktier gir
daligt. For en klassisk 60/40-portfolj (med 60 procent
aktier och 40 procent rinteinstrument) var 2022 det
samsta aret sedan 2008.

Fordelen med de stigande rintorna dr att avkastnings-
potentialen nu dter framstir som mycket mer attraktiv.
Vi ser bittre méjligheter till positiv avkastning da man nu
far hogre kompensation for att ta risk, 4ven om rintorna
globalt skulle stiga lite till (se avsnittet Rantebarande investe-
ringar pa sidan 55). Vi atergick darfér mot slutet av forra
aret till en neutral syn pa alternativa investeringar, och har
placerat likviden i rintebirande instrument, som vi nu
6verviktar. En férdel med rinteplaceringar ér storre flexi-
bilitet jimfért med den mindre likvida portfélien med
alternativa investeringar. Det ger oss bittre mojligheter

att vaxla till aktier igen om och nir tillfille ges.

Lite mer specifikt har vi, férutom den mer positiva
synen pa rinteinvesteringar, nagra placeringsidéer vi
vill Iyfta fram. Kinas ateréppnande borde innebira ett
uppsving for rivarumarknaden, dd landet i tider av
tillvixt 4r en stor rdvarukonsument. Révaruexponeringen
finns frimst i var utlindska aktieportfélj, men dven i den
alternativa. Dessutom ser vi stor langsiktig potential i
temat energiomstillning och energisikerhet'. Under de
kommande dren gors gigantiska investeringar for att
bygga bort flaskhalsar och skapa nya, mindre sirbara
energisystem. Vi forséker finga upp dessa trender i var
utlindska aktieférvaltning och var tematiska aktieportfolj,

dir de stérsta mojligheterna finns.

Utlandska aktier: Neutral

Portfoljen dr relativt ett virldsindex neutral mellan de stora
regionerna. Sedan héstens strategirapport har vi tagit bort
den taktiska exponeringen mot Storbritannien. Vart nya
aktivt forvaltade portfoljinnehav i Europa ger en bittre
exponering mot energisektorn, liksom mot defensiva sek-
torer som likemedel och dagligvaror. I USA underviktar vi
dyra teknikbolag, vilket dven fir ned portféljens virdering.
Vi har i stillet taktiska positioner mot banker, likemedel

och energi. Kinesiska smabolag ir en ny position som ger

' Las mer om energiomstallningens placeringsméjligheter i temavsnittet
Sdker energiférsdrjning i hostens strategirapport En kritisk fas.

Omprisningen pa rantemarknaden under 2022 har varit smartsam.

Fordelen med de stigande rantorna ar att avkastningspotentialen

nu ater framstar som mer stabil. Vi overviktar ranteplaceringar.
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

portfdljen en viss 6vervikt mot Kina. Slutligen har port-

foljen en 6vervikt mot energisektorn.

Svenska aktier: Undervikt

Vi dr generellt lite mer forsiktiga med verkstad efter

en stark dterhimtning och osikra konjunkturutsikter.

Det finns dock fortsatt fina kvalitetsbolag i sektorn. Vi
har férhéllandevis stora poster i Volvo, Assa Abloy, Atlas
Copco och Sandvik. EQT och Getinge ir tvd innehav
som foll kraftigt under 2022 men som boér ha aterhimt-
ningspotential. Portféljen dr 6verviktad mot teknologi-
sektorn genom innehav i Hexagon, Addnode, Lagercrantz

och Fortnox. Bland fastigheter har vi satsat pa Balder.

Rintebirande investeringar: Overvikt

Rintenivier och kreditspreadar har nu kommit upp sa
mycket att den 16pande avkastningen ger ett bittre skydd
dven om rintor och kreditspreadar stiger ytterligare. Vi
ir svagt underviktade duration. Vi har fortsatt undervikt
mot statsobligationer, 6verviktar i stillet investment grade
och idr neutrala bigh yield. Vi har avvecklat var position

mot kinesiska obligationer.

Alternativa investeringar: Neutral

Vi strivar efter att hitta diversifierande tillgingar som har
lig samvariation med de mer traditionella portféljerna.

Vi ser mojligheter pd den kinesiska aktiemarknaden och
har en long/short-fotvaltning i portfoljen. Ett trendfol-
jande innehav har ocksd adderats. Vi har tagit hem vinst

i globala fastigheter och avyttrat ett global macro-innehav
som inte presterat. Vi har dven positioner inom katastrof-

obligationer, volatilitetsstrategier och distressed debt.
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TEMA: Séker livsmedelsférsorjning

TEMA. Méanniskorna blir fler, skérdarna maste 6ka och matens miljépaverkan minska.
Livsmedelssystemet behover sikras mot geopolitiska och biologiska risker. For investeraren
oppnar sig perspektivinom omraden som agritech, konstgédning och jordbruksmark.

Fran ax till limpa

Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 visade pa
svagheterna i Europas energisystem och gjorde energi-
sikerhet, ett investeringstema i héstens strategirapport,
till en hogaktuell fraga. Efter krigsutbrottet steg energi-
priserna initialt kraftigt och hade en volatil utveckling
— men 4ven matpriserna rusade till rekordnivéer. Kon-
sekvenserna blev sirskilt allvarliga i de fattiga delarna
av virlden. Mer dn 40 procent av vetebehovet i folkrika
linder som Egypten, Bangladesh och Nigeria ticktes av
Ryssland och Ukraina fére kriget. FN:s hallbarhetsmal om
att uppna noll hunger fére 2030 har blivit mer avligset.
Jordbruket och vért sitt att producera och konsumera
mat ir, likt energisystemet, i behov av en omfattande

omstillning, bdde ur hallbarhets- och hilsosynpunkt.

Hallbara livsmedel 4r ett intressant investeringstema som

vi presenterade i Allokering och portfoljstrategi varen 2020.

Produktionen av livsmedel stir f6r runt 25 procent av

de globala vixthusgasutslippen. De senaste dren har vi

bevittnat en rad strningar i det globala livsmedelssyste-

met till f6ljd av faktorer som covid, krig och extremvider.
I dag dr vi helt pa det klara med hur sarbar sektorn

ir ur ett sikerhetsperspektiv. Vi har i en rad avseen-

den skapat ett effektivt men fragilt system, som leder

till simre hilsa, 6kad milj6f6rstoring, vattenbrist och

minskad biologisk méngfald. Dessa s kallade negativa

externaliteter (skadliga effekter som birs av nigon an-

nan dn den som orsakar dem) riskerar att forvirras om

vi inte stiller om.
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Ryssland och Ukraina ir viktiga jordbruksldander, och
Ryssland exporterar dessutom gas och mineralravaror
till konstgodning. Den ryska invasionen utloste brist
och marknadsoro som avspeglades i prisutvecklingen
under 2022. Livsmedelssystemet dr dock sarbart dven
i andra avseenden. Pa bilden veteskord i 6stukrainska
Druzjkivka i somras. Foto: Wolfgang Schwan/Getty Images




TEMA: Sdker livsmedelsférsorjning

Livsmedelspolitik var en del av maktspelet i antikens Rom. For att
undvika oroligheter och mitta miljonstadens invanare beh&vde
runt 270 000 ton vete per ar importeras, enligt forskningen.
Spannmadl fraktades fran bland annat Egypten i specialbyggda
fartyg, en verksamhet som outsourcades till privatdgda bolag.
Kejsaren lat dela ut brodet eller saden gratis eller till kraftigt

subventionerat pris. Foto: Marie-Lan Nguyen/Wikipedia

FLER MUNNAR ATT MATTA
Global folkmangd, miljarder manniskor, samt FN:s prognos
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Precis som pa energiomradet innebdr en omstillning av
livsmedelssystemet att stora investeringar behéver goras
de kommande édren. Det handlar framf6r allt om bittre
hushallning med de resurser som finns i dag — nigra 16s-
ningar 4r agritech (smart jordbruk), minskat matsvinn och
smartare vattenanvindning, Det beh6vs dock ocksa en
Svergang till ett system som tar storre hinsyn till biodiver-
sitet (biologisk mangfald), och gr fran linjér till cirkuldr
produktion. Fér den som har méjlighet 4r dven privata

investeringar i jordbruksmark ett intressant omrade.

ALLT AR ENERGI — AVEN | JORDBRUKET
Tillgingen till mat har format minsklighetens historia
och utveckling. Den har avgjort vilka samhillen och
linder som har dominerat, och inte sillan utlost revo-
lutioner och maktskiften — stigande matpriser bidrog
till protesterna i Tunisien 2010, som var upptakten till

den arabiska viren.
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TACKA HABER OCH BOSCH
Miljarder manniskor som mittas tack vare konstgddning

7

¢ | 1910: Den tyska kemijitten BASF
bérjar tillverka konstgodning
51| med Haber-Bosch-processen,
ddr kvave utvinns fran luften.

/

1900 1920 1940 1960 1980 2000
[ Utan konstgodning Ml Med konstgédning (Haber-Bosch-processen)

Tack vare det moderna jordbrukets innovationer
(konstgddning, bekimpningsmedel, genmodifiering med
mera) har den globala befolkningen 6kat med nirmare
6 miljarder minniskor de senaste hundra aren. Vi har lagt
Malthus pessimism bakom oss (se faktaruta pa sidan 32):
Jordbrukets produktivitet har forbittrats enormt (se graf
ovan till héger). Den viktigaste forklaringen ér tillgang
till billig energi i form av fossila brinslen, som driver det
moderna jordbrukets maskiner och anvinds som ravara
vid produktion av konstgédning och bekimpningsmedel.
Ungefir hilften av all matproduktion i dag méjliggérs av
kvivebaserade gédningsmedel. Att tillverka dessa kriver

stora mingder naturgas, varfor gaspriskningen efter

dIMO “ElEN

SLUT PA JORDBRUKSREVOLUTIONEN?
Skordeutbyte for majs, vete, sojabonor och ris, USA, index
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krigsutbrottet i Ukraina dven gjorde konstgédsel dyrare.
Den resulterande globala matprisuppgingen dimpades
under hésten av billigare gas och initiativet Black Sea
Grain (om spannmalstransporter frin ukrainska hamnar),
men vi 4r bara en dalig skérd eller geopolitisk hindelse
ifrdn nya prisuppgangar — nirmast rader osikerhet kring
huruvida Black Sea Grain férnyas i mars 2023.
Livsmedelskedjan genererar vixthusgaser dven pa minga
andra sitt, och stir for cirka 25 procent av de globala
vixthusgasutslippen (se graf pa sidan 35). Att stilla om
jordbruket dr ddrfor en viktig del av den storre energi-
omstillningen, bort frin fossila brinslen. Inte heller inom

jordbruket dr detta ndgon litt uppgift — vergingen tar

Livsmedelskedjan star for cirka 25 procent av de globala vaxthusgasutslappen.

Att stalla om jordbruket ar darfor en viktig del av energiomstallningen.

Overgangen tar tid och kriver ett nytt, hallbart men samtidigt effektivt system.
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tid och kriver ett nytt, hallbart men samtidigt effektivt
system. Att helt dterga till ekologisk odling, utan konst-
gbdning och bekimpningsmedel, 4r omdjligt om produk-
tionen ska mitta 8 miljarder ménniskor (som erfarenheter
pa Sri Lanka har visat, se faktaruta pa sidan 37). Dessutom

vixer folkmingden pa jorden och minniskors levnads-

och Europa (mer gédningsmedel och modern teknik
behovs). Precis som globala tillverkningskedjor har jord-
bruket anvint sig av 6kad specialisering och effektivisering.
Man maximerar skordarna genom att fokusera pé ett fital
standardsorter som odlas dir forutsittningarna dr bast.

Det skapar ett effektivt men hogst fragilt system, som

standard forbittras — detta 6kar i sin tur efterfrigan pa

livsmedel med mer 4n 50 procent fram till 2050.

DET FRAGILA SYSTEMET

Likriktning: Oppnar for kedjeeffekter

Jordbruket har lyckats 6ka skérdeutbytet for en rad gro-
dot, och dirmed ocksa matproduktionen. Produktiviteten
1 virlden varierar dock starkt. Stora delar av Afrika har

visentligt simre jordbruksproduktivitet an Nordamerika

Redan i slutet av
1700-talet, nar
det fanns 1 miljard
manniskor pa jorden,
borjade fragor kring
matforsorjning
och befolk-
ningstillvaxt
att dyka
upp. | sin
studie

Thomas Malthus S’\\

portratterad
dodsaret 1834.
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gjort allt fler linder beroende av importerade livsmedel.

Jordbrukets likriktning beror ocksa pa att kosten

blivit mer likartad i olika delar av virlden. Visterlandets

processade industrimat — billig att tillverka men rik pa

socker, fett och kolhydrater med ligre niringsvirde —

MALTHUS OCH MATEN

An Essay on the Principle of Popula-
tion (1798) publicerade den brittiske
kyrkoherden och akademikern Thomas
Malthus sin teori om att en exponen-
tiell befolkningstillviaxt kan na en punkt
dar efterfrdgan pa mat véxer snabbare
an produktionen, med svalt som foljd.
Drygt 200 ar senare har Malthus
teorier lyckligtvis inte infriats: Den
globala befolkningen nadde nyligen
8 miljarder. Fossila branslen och
tekniska innovationer har okat jord-
brukets produktivitet sd att utbudet
i teorin kan forse alla manniskor med
mat. Till foljd av ojamn fordelning och

har blivit alltmer utbredd. Overvikt och foljdsjukdomar
frin fetma Okar explosionsartat. Manniskan har genom
aren odlat 6 000 olika grédor, men i dag kommer mer

in halften av alla kalorier frin ris, vete och majs.

HUNGERNS ATERKOMST
Andel underndrda, procent

30 Kalla: OWID
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@ Subsahariska Afrika Sydasien

@ | atinamerika och Karibien Vdrlden
ineffektivitet lider anda nastan var
tionde manniska pa jorden av hunger.
Som grafen ovan visar har andelen
borjat 6ka igen de senaste aren.
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NAR MATOLJA BLIR LYX
Globala producentpriser pa livsmedel, realt index
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Specialisering och importberoende gor systemet sarbart
om exporten av viktiga grédor (eller gédningsmedel)
uteblir. Invasionen av Ukraina brét leveranskedjan frin
en region som stdr for nistan en fjirdedel av virldens
veteexport. Samtidigt bidrog sanktioner mot Ryssland,
virldens storsta exportor av gbédningsmedel, till stigande
priser pd gédningsmedel. Kedjeeffekten resulterade i sti-
gande matpriser globalt under férsta halviret 2022 (se graf
ovan). Ett 20-tal linder svarade med exportrestriktioner pa
vissa grodor, exempelvis pé vete i Indien och pd palmolja
i Indonesien. Dagens deglobaliseringstrend gér sidan
”matnationalism” till en 6kad risk fér importberoende

linder, sirskilt i fattigare delar av vérlden.

Klimatfaktorn: 216 miljoner pa flykt?
En annan risk dr klimatférindringar med 6kad fore-
komst av extremvider som ger torka, brinder och

oversvimningar. Det kan forstéra enskilda skérdar, men

(o) Z R ]

Panamasjukan dr en svampsjukdom som ar dédlig fér banan-
plantor. P4 1950-talet exporterade Latinamerika nédstan enbart
sorten Gros Michel, som mer eller mindre utplanades av

sjukdomen. | dag dr 99 procent av alla Latinamerika-bananer av
den resistenta sorten Cavendish — men en ny, farligare sjukdoms-
variant sprids och utgdr en risk for hela branschen i regionen,
rapporterar tidningen Wired. Foto: Vicente Gaibor/Getty Images

framfor allt leda till erosion av bordig jordbruksmark,
med sdmre skérdeutbyte och minskad matproduktion

pa lingre sikt. I FN:s virsta scenario kan skérdeutbytet
falla med 30 procent samtidigt som efterfragan ckar med
50 procent (andra aktorer skissar pa dnnu obehagligare
scenarier). Redan i dag planar produktivitetsdkningen
ijordbruket ut i manga delar av virlden. Det édr ocksa
vanligt att alltfér mycket gédnings- och bekimpnings-

medel anvinds, vilket kan skada miljén pa andra sitt.
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Bevarad biologisk mangfald, exempelvis i form av ett varierat
insektsbestand, ar av stor vikt for livsmedelsproduktionen. Appel-
skorden skulle minska med 40-90 procent utan assistans fran

honungsbin och andra pollinerare. Foto: Istockphoto

FA PRODUCENTER AV VIKTIGA GRODOR
Fordelning av global export, 2021
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Klimatflyktingar 4r en politiskt laddad friga. Afrika
kommer att svara for merparten av den befolknings-
tillvixt som véntas de nirmaste 50 dren. Manga av
linderna dir har redan i dag en besvitlig livsmedels-
situation, med ett ineffektivt jordbruk och matbrist. Om
linderna inte anpassar barnafédandet till resurstillgingen
och bygger upp ett bittre och héllbarare eget jordbruk
blir klimatflyktingar ett vanligare fenomen. Europa ir
den geografiskt mest nirliggande destinationen — vi ser
redan i dag en rad negativa politiska konsekvenser av
de senaste arens flyktingstrémmar. Klimatfaktorer kan
tvinga 216 miljoner manniskor i virlden pa flykt fram till
2050, konstaterade Virldsbanken 2021.

Jordbruket hor till de sektorer som har storst negativt avtryck pa bio-

diversiteten. De framtida skordarna forutsatter fungerande ekosystem med

biologisk mangfald.Vi ser redan hur forsaimrad jordman minskar skordeutbytet.
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MILJOPROBLEMET PA DIN TALLRIK
Livsmedelssystemets miljopaverkan, exempel

000

Boskaps andel avalla ~ Overgédning Sotvattens-
déaggdjurs biomassa  av vattendrag forbrukning

Mark-
anvandning
Leveranskedja
Utslapp av
vaxthusgaser

Biodiversitet: Insekter i riskzonen

Det moderna jordbruket har omfattande miljékostnader.
Skovling av skog, 6verkonsumtion av firskvatten och
overanvindning av gbdningsmedel och kemikalier skadar
vatten och mark. Jordbruket dr en av de sektorer som
har stérst negativt avtryck pa biodiversiteten. Samtidigt
bygger jordbrukets framtida skérdar pa fungerande eko-
system med biologisk mangfald. Odlingsmarkens kvalitet
ir beroende av alla bakterier och mikroorganismer som
finns i jorden — vi ser redan nu hur férsimrad jordman
minskar skérdeutbytet.

En stor del av matproduktionen férutsitter pollinering
av insekter. UndersOkningar talar om att 75 procent av
alla insekter har férsvunnit de senaste 30 aren, och enligt
FN riskerar 40 procent av alla insektsarter att utrotas
inom ndgra artionden. Tre fjirdedelar av alla grédor som
ar beroende av pollinering ir i riskzonen, motsvarande

35 procent av den totala matproduktionen. Vi befinner

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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FRITZ HABER DUKAR BORDET

Go6dning har sedan jordbrukets begynnelse anvants
for att forbattra jordmanen och fa grédorna att vixa
snabbare. Historiskt var tillgangen till gédning dock
begransad till gddsel fran djur, vaxtrester och annat
organiskt material som brots ned i naturen. Nar man pa
1800-talet borjade tillsatta sa kallad NPK-konstgddning
(dar N ar det kemiska tecknet fér grundamnet kvéve,
P for fosfor och K for kalium) steg jordbrukets produk-
tivitet enormt. Fosfor och kalium ar begransade resur-
ser som utvinns i gruvor. En stor del av reserverna finns
i ett fatal linder — Marocko berdknas ha 75 procent av
varldens fosforreserver, medan Kanada och Ryssland ar
de storsta exportdrerna av kalium. Tillgangen pa dessa
ravaror ar saledes geopolitiskt kanslig.

Kvave tillhor de vanligaste grunddmnena (kvavgas
utgdr runt 78 procent av volymen i atmosfaren),
men har svart att ingd kemiska bindningar. De tyska
kemisterna Fritz Haber och Carl Bosch I6ste detta
i borjan av férra seklet med Haber-Bosch-processen,
som kallats 1900-talets viktigaste uppfinning. | detta
energiintensiva forfarande (som genererar 1,2 procent
av de globala vaxthusgasutslappen)
reagerar luftens kvave med vite for
att bilda ammoniak, som sedan
anvands i konstgédning. Betydel-
sen gar inte att underskatta: Som
grafen pa sidan 31 visar ar runt
hélften av all mat som produce-
ras beroende av Haber-Bosch-
processen.

22MsU| A403SIH 92UBPSHIHQ W 0304

Haber-Bosch-processens
uppfinnare Fritz Haber fick
nobelpriset i kemi 1918.
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MANGDER AV MAT GAR TILL SPILLO
Matsvinn i olika led, procent, 2009

FATTIGARE NATUR
Biologisk mangfald, indexerade populationer
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oss sannolikt i en sjitte massutrotning, dir 1 miljon djur-
och vixtarter kan forsvinna, enligt FN.

Virldens matproduktion hirrér nu fran firre dn
200 arter, varav nio grédor utgdr tva tredjedelar av den
totala matproduktionen. Om en sjukdom slir ut skérden

for nigon av dessa ir krisen ett faktum.

OMSTALLNINGENS KONTURER
Produktionsledet: Snalare, smartare, stabilare
Systemet ma vara effektivt, men deglobalisering och
geopolitiska konflikter, klimatférindringar och avta-
gande biodiversitet utgor alla risker fér var framtida

livsmedelsforsorining. Lésningen dr en omstillning till

ett hdllbarare, mer resurssnalt och robust system. I pro-
duktionsledet handlar det om att inte anvinda konst-
gbdsel i onédan och stilla om till ekologiska alternativ

i den mién det gir (biobaserade gédningsmedel och
kemikalier). Producenterna kan odla fler grédor (6kad
diversifiering) och premiera sidana som kriver mindre
konstgddsel och har ett ligre avtryck pa miljén (exem-
pelvis baljvixter). Jordbruket behéver ocksa anvinda
smartare bevattningssystem for att motverka vattenbrist

och minska fororeningarna'.

" Las mer om vattenférsorjning i Allokering och portféljstrategi hésten 2020.

Virldens matproduktion harror nu fran farre an 200 arter,

varav nio grodor utgor tva tredjedelar av den totala matproduktionen.

Om en sjukdom slar ut skorden for nagon av dessa ar krisen ett faktum.
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BIFFEN VARMER JORDEN
Utslapp av vaxthusgaser per 100 g protein, kg CO,e
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| frobanken Svalbard Global Seed Vault férvaras sedan 2008 fron
till mer @n 5000 véxtarter, bland annat 150000 prover pa vete
i och ris samt 80000 prover pa havre. Syftet dr att hindra forlust
rer: matsvinn och for stor kéttkonsumtion. i av genetiskt material pd grund av katastrofer och miljéférstéring.

: Foto: Svalbard Global Seed Vault

Konsumtionsledet: Mindre svinn och notkott

Pi konsumentsidan finns tva uppenbart ohéllbara fakto-

® Matsvinn: 1 dag kasserar vi globalt omkring en tredjedel ROTT LIUS FOR GRONT RIS
av all producerad mat, cirka 1,3 miljarder ton (i USA JUS ¥ NT RI

Utan storre forvarning forbjod Sri Lanka 2021 anvand-
ningen av konstgddsel och bekdmpningsmedel i ett
forsok att ga tillbaka till ekologisk odling. Resultatet blev

slings nirmare 40 procent av maten). Detta matsvinn

0204d>D03s| [0304

kan enligt vissa berdkningar orsaka 8 procent av de glo-

bala vixthusgasutslippen. Effektiviseringspotentialen férédande: risproduktionen minskade med 20 procent
ir siledes stor. I utvecklingsldnder ér svinnet stérst hos : efter bara ett halvar. Sri Lanka hade varit sjalvfor-
producenterna och uppstar genom brister i kylkedjor, : sorjande pa ris, men tvingades nu importera ris for

450 miljoner USD (att jamféra med de 400 miljoner
USD per ar som landet tidigare spenderade

pa import av konstgddsel). Produktionen av te,  *
landets storsta exportvara, sjonk med 18 procent \ \
: (en forlust pé ytterligare 425 milioner USD). Efter -
tionen av kott tar stora markarealer i ansprak (fram- protester, stigande inflation och en fallande valuta
for allt for odling av djurfoder) och har ett enormt tvingades Sri Lanka att delvis hava férbudet. ¢

lager och transport. I vistvirlden ér det snarare vi kon-

sumenter som stir for huvuddelen av sloseriet.

® Kittkonsumtion ir den andra stora miljoboven. Produk-

klimatavtryck. Faktum ér att ndtkreatur genererar mer

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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I 'en brittisk undersékning bland 5800 konsumenter genomférd

av myndigheten Food Standards Agency i fjol hade 40 procent
av deltagarna minskat intaget av industrimat och bérjat férebygga
matsvinn de senaste tolv manaderna. Hilso- och miljéhdnsyn var
viktiga faktorer som péaverkade beslutet. Foto: Istockphoto

Med precisionsteknik gar det att
optimera godningsmangden med
hansyn till mark, vaderprognoser och
plantornas aktuella behov — det kan

oka skordarna med 15-20 procent.

vixthusgaser dn hela den globala bilsektorn. Redu-
cerad kéttkonsumtion och ett skifte till proteinkallor
med ligre miljéavtryck kan ddrmed spela en viktig roll

1 omstillningen till ett hallbarare system.

KATALYSATORER
® L U-taxonomin ir ett klassificeringssystem som ska styra
kapital till gréna verksamheter. Flera av taxonomins

miljomal har en tydlig koppling till ett hallbart jordbruk.

® Miljoprogram: EU:s grona giv och USA:s Inflation Reduction
Act dr tva exempel pa omfattande statliga satsningar pa
hallbarare jordbruk och vattenférsorjning. I férlingning-

en gynnar det féretag som dr aktiva pa dessa omraden.

® Kunming-Montreal-ramverket: 1 december 2022 antog FN-
konferensen om biodiversitet, COP15, ett nytt ramverk
som innebir att virldens linder fram till 2030 ska
skydda 30 procent av alla land- och havsomriden som
har betydelse f6r den biologiska méangfalden, och att

30 procent av alla skadade ekosystem ska dterstillas.

® FN:s hallbarhetsmal: Livsmedelssikerhet gir att koppla
till 12 av FN:s 17 globala mal f6r hallbar utveckling
fram till 2030. Hit hér mél 2 (“Ingen hunger”), mél 12
("Hallbar konsumtion och produktion”) och mal 15

("Ekosystem och biologisk mangfald”).

o Okat konsumentintresse. Sirskilt den yngre generationen
efterfragar hallbara alternativ (se graf pd motstdende
sida), och manga ar villiga att betala mer for att dta

miljévinligare och mer etiskt.
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UNGA KOTTSKEPTIKER

Oro for miljoeffekter av kéttkonsumtion i olika aldersgrupper
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I och kring omstillningen till ett héllbarare livsmedels-
system finns det flera vertikaler med intressanta

investeringsmoijligheter.

® Foodtech: Omradet omfattar allt frin vegetariska
kott- och mejerialternativ till hilsomat, produkter
som forbittrar djur- och vixthilsan och naturliga
enzymer, probiotika och tillsatsimnen. De senaste
aren uppstod en stor investeringsbubbla i sektorn,
dir manga bolag hade svart att hitta en tydlig vég till
l6nsamhet. Vi dr dirfor vildigt selektiva i vdra inves-
teringar i linje med vér allminna rekommendation
att bara investera i tillvaxt till ett rimligt pris i denna
rinte- och inflationsmiljé. Vi féredrar exponering
mot jordbruksrelaterade bolag inom omréiden som
agritech och gédningsmedel dir virderingarna dr ligre

(se graf pa nista sida).

55+

® Agritech: Ny teknik far en nyckelroll for att realisera
jordbrukets stora effektiviseringspotential. Redan i dag
skulle odlarna kunna minska sina utslipp med nirmare
30 procent om alla gjorde som de 10 procent mest
effektiva jordbruken. Det handlar framfér allt om att
anvinda gédningsmedel effektivare och miljévinligare.
Jordbruk 6verutnyttjar i dag gédningsmedel med 1 snitt
40 procent, vilket skadar miljén (bland annat genom
6vergddning), minskar skérdarna och kostar pengar.
Precisionsteknik kan optimera gédningsmingden med
hinsyn till markférhallanden, viderprognoser och
plantornas aktuella behov — det kan 6ka skérdarna med
15-20 procent. Agritech omfattar allt ifran mjukvara som
analyserar vider och jordmaénsdata till precisionsverktyg
for plantering, sprayning och bevattning. Andra exempel
ar dronare som 6vervakar filt, och sjilvkorande trakto-
rer och andra maskiner. Sensorbaserad bevattningsteknik
kan 6ka skordarna och samtidigt minska vattenférbruk-

ningen med upp till 50 procent.

® Gadningsmedel: Att framstilla kvivebaserad konstgddsel

ar en energiintensiv process och bade fosfor och kalium
ir begrinsade resurser som det dr viktigt att hushalla
med. Trots negativa miljdkonsekvenser ir det i dag
omdjligt att livndra jordens befolkning utan dessa réva-
ror. Diremot gar det att anvinda dem pa ett klokare
sitt och hitta alternativa processer med mindre klimat-
avtryck (exempelvis minska beroendet av naturgas vid
framstillning av ammoniak). Sa linge efterfrigan pa
mat fortsitter att 6ka finns det dock en strukturell efter-
fragan pa goédningsmedel. Vi féredrar bolag med fokus

pé fosfor och kalium, dir ravaruutbudet dr begrinsat.
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S xS -
Tysklands forbundskansler Olaf Scholz (till vdnster) inspekterar en
Al-stédd féltrobot for precisionsodling vid en mdssa i december.
Linux-styrda, internet of things-uppkopplade Phoenix kan bland
annat pldja, sd och dispensera gddning och bekdmpningsmedel
efter plantornas behov. Foto: Tobias Schwarz/Getty Images

© Biodiversitet och cirknlar ekonomi: Att forbittra den biolo-
giska méngfalden dr A och O f6r att sidkra vir framtida
matf6rsorjning, Det dr ont om investeringsbara bolag
som inriktar sig helt pa biodiversitet. Det gir dock att
hitta intressanta omstillnings-case och bolag som verkar
i en riktning dir man skyddar och édterskapar biologisk

mangfald inom béde jord- och skogsbruk och marina

MATREA PA BORSEN

P/E-tal, 12 man framatblickande
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system. Ett nirliggande omrade dr omstillningen frin
linjar till cirkuldr produktion f6r att minska avfall och
fororeningar. Ofta handlar det om att redan pa design-
stadiet skapa produkter som har lingre héllbarhet och
gar att atervinna. Bida dessa omraden ar prioriterade

i EU-taxonomin, och intresset frin investerarhall torde

oka framovet.

o Jordbruksmark: Okad efterfrigan pa mat i kombination

med osikrare skordar till £6ljd av klimatf6rindringar

och férsimrad jordman gor att det kan bli brist pa bor-
dig jordbruksmark framéver. Har man méjlighet till pri-
vata investeringar i en portfolj med sidana realtillgingar

kan det vara ett intressant sitt att 6ka diversifieringen.

Vil du veta mer om konkreta investeringsmaijligheter

inom safker livsmedelsforsorjning? Tala med din ridgivare!
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Utlandska aktier

REKOMMENDATIONER. Kina ateréppnar och vi har taktisk 6vervikt. Energi- och ravarusektorerna
ar intressanta, liksom hilsovard och amerikanska banker. Vi dr forsiktiga till dyr tech i USA.

Kraftiga rintehdjningar fran centralbanker och en vix-
ande recessionsoro fick virldens bérser pa fall under
2022. Fjolaret inledde med en kraftig sektorrotation frin
de mer rintekinsliga tillvixtbolagen (frimst inom fech)

till framfdr allt banker och energibolag. Rysslands krig
mot Ukraina férstirkte trenden: Ravarupriserna steg kraf-
tigt och energikrisen blev ett faktum. Jakten pa avkastning
har kanaliserat kapital till aktiemarknaden enligt principen
TINA (There Is No Alternative, vid nollrinta finns inget
alternativ till aktier) — efter rinteuppgangen dr TINA
overspelad. Under det senaste decenniet har tillvixten
och favoritaktierna funnits i den amerikanska I'T-sektorn.

Aven detta fenomen har vi nu lagt bakom oss.

Som framgdr av grafen pa nista sida hor en ling rad
av de mest populira teknikaktierna till bolagen som f6ll
mest 2022 (1 USD) — vissa f6ll mer dn 50 procent. Det
kan jimféras med att USA-borsen som helhet sjonk med
18 procent. Bland f6rra drets vinnare dominerade i stillet
bolag inom energisektorn.

Star vi vid ett vigskil? Ar teknikaktierna képvirda
nu ndr marknadsvirdet har halverats, och har energi-
sektorn avlost dem i bubbelregionen?

Helt klart ser det ljusare ut for vissa teknikbolag,
samtidigt som bevisbérdan fortfarande ér stor f6r manga.
Penningpolitiska stimulanser och pandemistéd lyfte fran
mars 2020 och fram till borjan av 2022 aktiekurserna for

EXPONERING Fférdndringar sedan september 2022

AKTUELL PORTOL]J
Positioner och férdndringar
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FRAN TECH TILL ENERGI
Vinnare och férlorare i USA 2022, urval, utveckling i procent
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savil lbnsamma som olénsamma bolag. Skillnaden mellan
spannande idéer med och utan solida affirsmodeller hade
suddats ut. Nir rintelidget normaliserades blev skillnaden
tydligare, och manga hégt virderade bolag kom under
press. Vi stir infor en recession som antagligen blir nagot
mildare i USA idn i Europa (sirskilt i Storbritannien). Det
ir osannolikt att vi i ndrtid atervinder till en laginflations-
miljé med onormalt laga rintor som fére 2022, Dirmed
ir manga tidigare favoritbolag fortfarande dyra trots
halverade marknadsvirden.

Konsensus dr att endast energi-, ravaru- och fastig-

hetssektorerna globalt far se en viss marginalférsamring

2022 markerade slutet pd mer dn ett
decennium av kurslyft i tech-sektorn.
Stramare penningpolitik pressade de
hégt vdrderade tech-jattarna, medan
fokus pd energiutmaningarna lyfte
traditionella energi- och ravarubolag.

under 2023, medan finanssektorn tros lyfta marginalerna

tydligt. Strateger som tittar pa historiska samband mellan
vinster och makroindikatorer 4r dock mer pessimistiska
kring vinsterna dn bolagsanalytikerna som bedémer
mikrosignaler. 2023 blir tufft for foretagen, givet det
héga kostnadslaget och de motvindar konjunkturen
bjuder pa. Bade svagare volymer och ligre inflations-
takt kommer att bidra till ligre nominell omsittning;
Historiskt har svagare forsiljningsékningar inneburit en
tydlig marginalpress. Fragan dr bara ndr denna vinst-
press blir synlig — hittills har vinstvarningarna varit fa.

Foretagsledare i USA dr mer pessimistiska om ekonomin

Vi tror att utdelningar framover utgor en storre del av totalavkastningen.
Selektivitet och diversifiering blir allt viktigare for att hitta foretag med
starka balansrakningar, pricing power, kostnadskontroll och stabila marginaler.
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RAS I DYR TECH
P/E-tal, tech-foretag, USA
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in nagon ging sedan 1976. Sannolikt leder det till
kostnadsbesparingar och en forsiktigare instillning till
satsningar och expansion. En del déliga nyheter r redan
diskonterade i aktickurserna. Virderingen liksom nivin
pé ett globalt aktieindex har inte férindrats nimnvirt de
senaste manaderna, utan ligger kvar kring 15x den fo6r-
vintade vinsten de kommande tolv manaderna. Diremot
har resan hit varit skakig, med en nedgang i virldsindex
pa 6ver 10 procent i bérjan av hosten, och en dterhimt-
ning nir vintern nalkades. Det osidkra marknadsliget
manar till frsiktighet.

Vi tror fortsatt att utdelningar kommer att utgéra en
stor del av totalavkastningen. Selektivitet och diversifie-
ring blir allt viktigare da bra féretag med starka balans-
rakningar, pricing power, kostnadskontroll och stabila
marginaler ska skiljas frin den stora massan. Vi har dir-

for 6kat andelen aktiv forvaltning i Europa och i Asien.

RACKER REVIDERINGARNA?
Vinst per aktie, USA-bSrsen
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ALLOKERING

Portféljen dr relativt ett virldsindex neutral mellan de
stora regionerna. Vi har dock tydliga sektorexponeringar

och tar taktiska regionala positioner.

Europa: Mindre morkt

Utsikterna f6r Europa har ljusnat nagot, givet ligre
gaspriser tack vare en hittills mild vinter, bittre tillvixt-
prognoser f6r Kina och en attraktiv virdering relativt
USA. Den framatblickande virderingen f6r europeiska
bérsbolag ér ldgre dn det historiska snittet, men det
kan vara motiverat mot bakgrund av dagens energi-
problem och kriget i Ukraina. Europeiska bolag har

i storre utstrickning dn amerikanska en stor andel av
sin forsiljning i Asien. I snitt utgér Asien 21 procent av
intikterna och gynnas av Kinas dterppningsboom. Ett

viktigt argument som talar for att 6vervikta Europa ar
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EN SKAKIG HOST
Virldsindex (SEK) och P/E-tal 12 man framéatblickande
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att kunna dra nytta av regionens exponering mot Asien
och Kina. Vi f6éredrar att ta direkt exponering mot
bittre utsikter i Asien.

Sedan héstens strategirapport har vi tagit bort den
taktiska exponeringen mot Storbritannien och 6kat expo-
neringen mot bred, aktiv europeisk foérvaltning. Detta
ger en bittre exponering mot energisektorn, liksom mot

defensiva sektorer som likemedel och dagligvaror.

USA: Undervikt i tech-giganter

I hostens strategirapport varnade vi f6r att USA till £6ljd
av den nya rintemiljén inte atnjuter samma safe baven-
status som tidigare (da tack vare it-jattarnas enorma
vinster). USA var under 2022 linge den bidsta marknaden,
men fick pa upploppet se sig omsprunget av energi-
krisens epicentrum Europa. Det siger en del om hur hég

virderingen har varit i USA.

APPLE DUBBELT SA STORT SOM STOCKHOLM
Marknadsvarde, tusental miljarder SEK
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Vi har fortfarande taktiska positioner mot banker, like-
medel och energi, branscher som historiskt har utvecklats
bist ndr inflationen dr hég, Banker och energisektor har
trots bra avkastning alltjimt en virdering under mark-
nadssnittet och jimfért med sin egen historik. Likemedel
ir ndgot dyrare dn borsen som helhet och relativt sin
historik, men stark vinsttillvixt och konjunkturoberoendet
ir kvaliteter som ér virda den premien. Aven den taktiska
positionen mot likaviktad USA-exponering behalls, som
med automatik ger mindre tyngd at stora it-bolag till
férman for billigare sektorer som wsilities, verkstad, fastig-
heter, finans och rivaror. P4 si vis fir vi en mindre kon-
centrerad exponering och ligre virdering, Vi behaller dven
den aktivt forvaltade portféljexponeringen avseende stora

virdebolag inom sektorerna finans, hilsovard och energi.
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ENERGI LYFTER PORTFOL]EN
Sektorutveckling, indexerad
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Kina: Taktisk overvikt efter ateroppnande
I dagsldget har vi en taktisk 6vervikt mot Kina. Pa kort
sikt har landet inga inflationsproblem (kdrninflation
under 1 procent) och stora méjligheter att stimulera
sin ekonomi. Situationen paminner om USA:s i juni
2020: Samhallet aterdppnas, konsumenterna har gott
om sparade pengar att spendera, rintorna dr laga och
borsen i uppattrend (se graf ovan till hoger).

For att ta del av rallyt har vi képt ett certifikat som
ger indexexponering mot sméd och medelstora kinesiska
bolag. Innehaven linas ut mot hég ersittning, vilket

genererar extraavkastning;

UTRYMME FOR KINA-STUDS
Kvot, Kinaborsen relativt varldsindex
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Pa lingre sikt ser vi ett antal orosmoln. Vid kom-
munistpartiets tjugonde nationella kongress, som
avslutades i oktober, valdes president Xi Jinping till sin
tredje femariga mandatperiod. Det var ingen 6verrask-
ning i sig. Manga héjde emellertid pa 6gonbrynen nir
Xi Jinping konsoliderade sin maktstillning genom att fylla
politbyrans stindiga utskott (i praktiken Kinas hogsta
politiska organ) med sina lojala anhingare. Aven om Kina
alltid har varit en enpartistat, sa har det funnits inbyggda
checks and balances inom partiet. Med all tydlighet dr det
nu Xi Jinping som styr landet — enpartistaten styrs nu av

en envaldshirskare som omger sig med ja-sigare. Detta

Den taktiska positionen mot likaviktad USA-exponering behalls,

vilket ger mindre tyngd at stora it-bolag till forman for billigare

sektorer som utilities, verkstad, fastigheter, finans och ravaror.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Véren 2023 Allokering och portfdljstrategi 45



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Utldndska aktier sid 47 ¢ Svenska aktier sid 48 ¢ Rintebarande investeringar sid 55 ¢ Alternativa investeringar sid 61

kan ses som en negativ lingsiktig utveckling: Det finns

fa exempel i historien pa lingsiktigt lyckade autokrater,
varken i foretagsvirlden eller i politiken. Nu fortsitter
sannolikt de senaste drens utveckling, dir utjiamnings-
politik (under parollen “gemensamt vilstind”) prioriteras
framfor tillvixt. Troligen har regleringsrisken okat, sir-
skilt avseende de stora zech-bolagen. Sedan tidigare brottas
landet med stora strukturella problem inom fastighets-
sektorn. Till detta ska liggas att det pdgar ett handelskrig
med USA, som via nyinsatta exportkontroller i princip

hindrar Kina fran att tillverka de mest avancerade

halvledarprodukterna. Att Xi Jinping flyttat upp dterfor-
eningen med Taiwan p4 prioritetslistan 6kar dven den
geopolitiska risken.

I hostas valde vi att avveckla 6vervikten mot Kina. Det
finns spannande sektorer i Kina dér enorma satsningar
kommer att géras (motsvarande de statliga investerings-
paketen Chips and Science Act och Inflation Reduction Act
i USA) och dir framtiden ser ljus ut. Hit hor cleantech,
automatisering, cybersikerhet, artificiell intelligens, halv-
ledare, bioteknik, smarta material och omraden som gyn-

nas av en vaxande medelklass. Vi foredrar aktier noterade

UNDERINVESTERINGAR LYFTER OLJAN

Utvecklingen under 2022 har beskri-
vits som "den forsta globala energi-
krisen”, som omfattar olja, gas och
elektricitet och ddrmed ar varre an
oljechocken pa 1970-talet. Trots Kinas
inbromsning 6kade efterfragan pa olja
globalt under aret. Transportsektorn
aterhdamtade sig och invasionen av
Ukraina utldste en Gvergang fran
naturgas till olja. Ryssland var tidigare
varldens nast storsta oljeproducent,
med 11 procent av marknaden.
Redan fére Ukraina-kriget pressades
utbudet genom laga investeringar
i hela oljekedjan. Recessionsoron var
det enda som holl emot ett hogre pris
pa olja.

Kortsiktigt finns manga osakerhets-
moment avseende oljepriset, séisom

recession och Rysslands krig. Aven
om en recession kortsiktigt skulle
pressa oljepriset sa kvarstar utbuds-
problematiken, med en lang period
av underinvesteringar, som drivande
faktor pa lang sikt.

Internationella energiradet IEA:s
prognos for 2023 &r en storre global
efterfragan pa olja an under 2022.
Prognosen beror pa hur snabbt Kina
aterhamtar sig, hur djup recessionen
blir i vast, aktiviteten i flygsektorn
och manga andra faktorer. USA
avser ocksa att fylla pa sin
strategiska oljereserv igen om
priset nar 67—72 USD per fat.

Oljeproducenternas organi-
sation Opec anpassar antagligen
fortsattningsvis produktionen till

efterfragan for att férsoka halla olje-
priset kring 75-80 USD per fat. Utan-
for Opec Okade kapaciteten nagot
2022 (i huvudsak inom amerikansk
skifferolja), men langsammare an
under tidigare cykler. Vi star saledes
sannolikt infér en
langre period

med hogt
oljepris.

USA:s strategiska
oljereserv omfattar

714 miljoner fat,
vérldens férbrukning
under en dryg vecka.
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LAGT VARDERAD ENERGISEKTOR
Historisk vardering 10 ér, globalt P/E-tal 12 man framatbl.
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pé fastlandsbérserna (A-aktier) och har fortsatt expone-
ring mot Kina via globala tillvixtmarknader och via ett

flertal av portféljens teman, bland annat férnybar energi.

Overvikt mot energi och omstillning
Portfoljen éverviktar energisektorn. Overvikten uppkom-
mer frimst genom en riktad investering mot amerikanska
energibolag samt via investeringstemat energiomstill-
ningen. Aven vira aktivt férvaltade portfoljinnehav i USA
och Europa har stora positioner mot energisektorn.

Trots energisektorns uppgang under 2022 (+70 procent
i SEK) ir dess virdering attraktiv (se graf ovan till
vinster). Globalt handlas sektorn pa 2x eget kapital,
jamfort med ett globalt index kring 3x och amerikanska
bérsen kring 4x. Kvoten mellan det framitblickande fria
kassaflédet och dagens aktickurser indikerar att energi-

sektorn har en betydligt hbgre avkastningspotential dn

ENERGIBOLAG HAR STARKA KASSOR
Framatblickande kassafléde relativt aktiekurs, procent
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globala aktier generellt (se graf ovan till hoger). Tack
vare oljebolagens dterhdllsamma investeringar de senaste
aren behéver oljepriset bara uppgi till omkring 45 USD
per fat for att ticka utdelningar och driftskostnad. I ett
historiskt perspektiv dr dagens virdering motiverad vid
ett oljepris kring 60—-65 USD per fat. Vid 70 USD per fat
vore sektorns uppsida runt 20 procent, och vid 80 USD
per fat 6ver 50 procent. Vi noterar ocksa att oljejittarna
Total och Repsol har som mal f6r 4r 2025 att 40 procent
av deras investeringsbudget ska g4 till vad EU-taxonomin
anser vara grona investeringar. Shells och ENI:s motsva-

rande mal ligger kring 20 procent.
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Svenska aktier

REKOMMENDATIONER. Verkstadsaktier har stigit trots recessionsoro — vi fokuserar pa pressade
kvalitetsbolag.Vi foredrar defensiva dagligvaror framfor sidllankop, och gillar teknologibolag.

2022 blev ett riktigt daligt 4r pa Stockholmsborsen. SBX-
index, som miter avkastningen for de cirka 100 storsta
bolagen, foll med runt 20 procent. Det innebir att
fjoldret var det simsta sedan finanskrisen hirjade under
2008. Storbolagen, mitt som OMXS30-index, klarade sig
undan med ett fall pd drygt 15 procent medan sma-
bolagen, mitt som Carnegie Small Cap-index, tappade
drygt 31 procent. Allra simst gick det for fastigheter, dir
Carnegie Real Estate-index rasade med hela 44 procent.
Rinteuppgangen satte alltsd sina tydliga spar under éret.
P4 bolagsnivi sticker energibolag som Orrén Energy,

Ipco, Africa Oil och OX2 samt ndgra forskningsbolag

EXPONERING 3 &
Férédndringar sedan september 2022 {% < %% o O*o.

M Aktuell vike B Tidigare vikt

som Bioarctic och Camurus ut som stora vinnare. Bland
de stérre bolagen utmairkte sig Saab, Swedish Match och
Astra Zeneca med fina kursuppgingar. De storsta offren
for det sura borshuméret utgjordes av hogt virderade
mindre tillvixtbolag som i manga fall stigit kraftigt under
2021. Exempel pa dessa dr Ctek, Addlife, Cint, SBB

och Sinch.

Det blev alltsa ett magert utfall pa borsaret 2022 trots
att kurserna dterhimtade sig rejilt under fjirde kvartalet.
Nir liget var som virst, i slutet pd september, noterades
den breda bérsen ned med hela 30 procent.

Vi kan ocksa konstatera att 2023 har rivstartat med ett

nyarsrally. Det dr tydligt att placerarna vigat satsa pd flera

Verkstad

Bank

Finans

Fastighet

Sallankdpsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Teknologi
Telekom

Ravaror

AKTUELL PORTOL]J
Positioner och férdndringar

e Vi fokuserar mer pa bolag an pa sektorer, men
vill anda ha en rimlig diversifiering i portféljen.
® Vi har en forsiktig syn pa sdllanképsvaror och har sedan
foregaende strategirapport salt innehavet i Electrolux.
® |nnehaven i de mer defensiva bolagen AAK och
Essity ger en viss Overvikt mot dagligvaror.
e Positionen i EQT har utdkats, men vi ar anda underviktade
i finans pa grund av lag exponering mot investmentbolag.
® Trots Okat innehav i Balder ar vi under-
viktade mot fastigheter i stort.
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TUFFT FOR DE SMA
Indexerad utveckling
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av forra arets stora forlorare 1 hopp om att nedgdangarna
blivit f6r stora. Aktier som Sinch, Truecaller, Storskogen,
Electrolux och SKF har fatt en flygande start. Aven

det stindiga sorgebarnet H&M verkar ha vaknat till liv.
Gemensamt for dessa ir att de blev relativt ligt virderade

under fjolarets borspress.

KVALITETSBOLAG | FOKUS

Frigan som instiller sig 4r om en vinnande taktik f6r det
kommande dret helt enkelt dr att fortsitta pa detta spar
och investera i det som fallit kraftigt, samtidigt som man
undviker det som gatt bra. Detta var till stor del en lyckad
strategi under 2022. Inte mindre dn 25 bolag i SBX-index
f6ll med 40 procent eller mer férra aret, sa det finns gott
om kandidater. Hir dterfinns inte bara mindre tillvixtbolag
utan dven namn som Thule, Viaplay, Kinnevik, EQT, Hus-
qvarna, Getinge och forstas flera fastighetsbolag.

VINNARE OCH FORLORARE
Kursutveckling under 2022, procent
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Vi tror inte att det 4r riktigt sa enkelt, men helt klart
finns hir nigra aktier som bor kunna klara sig betydligt
bittre framover. Observera dock att flera tillvixtaktier
blev kraftigt 6vervirderade under den nollrintedopade
bérseuforin, sa en viss korrektion var helt pa sin plats,
inte minst med tanke pa att efterfrigan ocksa férsimrats
for en hel del bolag. Att en akties vinstmultipel faller frin
sig 80 till 40 gor ju inte automatiskt bolaget kpvirt.

Laga rintor i kombination med pandemieffekter kan
ha fatt placerare att 6verskatta potentialen fér vissa bolag.
Nyckelfrigan blir dirf6r hur dessa bolag ska klara sig i en
tuffare miljé dér efterfrigan normaliseras. Vi har i tidigare
strategirapporter skrivit om att vi girna favoriserar det
vi kallar for kvalitetsbolag, Begreppet syftar pa foretag
som Over tid visat att de kan prestera i olika marknads-
klimat och hélla en stabil intjining och finansiell stillning;

Detta kommer att vara minst lika viktigt i den period vi
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HOGA MULTIPLAR TROTS NEDGANG
P/E-tal, 12 man framatblickande
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= Vitrolife. === Mips == Garo == Sectra
har framfor oss. Osikerheten om konjunkturen ér stor (se
avsnittet Investeringsklimat pa sidan 10), och darfor séker
vi oss girna till bolag som 4r nigorlunda forutsigbara.
Ett sitt att sortera fram limpliga kandidater dr att
ranka bolag pa avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE,
Return On Capital Employed). En hog (och framfor allt
stabil) ROCE brukar vara ett bra tecken pa att ett bolag
har en styrkeposition. Kan bolaget dessutom vixa har
vi i normalfallet en bra kombination fér virdeskapande.
Det finns manga aktier pa Stockholmsbérsen som passar
in pa denna beskrivning. Ett axplock dr Epiroc, Atlas
Copco, Axfood, Lifco, Lagercrantz och Thule. Generellt

RIMLIGARE VARDERING
P/E-tal, 12 man framatblickande
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e Thule === Getinge EQT

sett har manga kvalitetsbolag klarat sig férhallandevis bra,
vilket delvis bekriftar tesen att de ska st emot bittre

i turbulenta tider. Baksidan av det dr att vi inte plotsligt
hittar dessa fina aktier till reapris.

RASAKTIER MED POTENTIAL

e EQT:s aktie f6ll med hela 55 procent forra dret, trots
fortsatt bra utveckling i verksamheten. Bolagets risk-
kapitalfonder attraherar alltmer kapital fran olika delar
i vérlden, vilket ger fin skjuts 4t intdkterna kommande
ar. EQT har blivit en stjirna i sin bransch. Affaren ér

dock titt sammankopplad med bérsutvecklingen, sa ett

Osakerheten om konjunktur och marknadsmiljo ar stor.Vi soker oss till

forutsagbara bolag med styrkeposition, aven om de inte alltid ar billiga.

Ett axplock ar Epiroc, Atlas Copco, Axfood, Lifco, Lagercrantz och Thule.
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samre borsklimat spiller snabbt 6ver pa aktiens prissitt-
ning. Kursen steg ocksa med fenomenala 135 procent
under 2021, vilket fick virderingen att ga i taket. Men
efter fjolarets ras anser vi att virderingen ér hogst rim-

lig. Aktien ar ett innehav i vér portfl).

o Getinge: Denna medicinteknikkoncern tillhér ocksa
kategorin fina bolag som fallit vil mycket. Det ska
dock sigas att bolaget har stott pa en del problem det
senaste dret. Efterfrigan blev lite dopad under pan-
demin och dirfér intriffade en viss baksmalla under
fjoldret. Detta fick tillvixten att mattas av samtidigt
som flaskhalsar i leveranskedjan och kostnadsinflation
tirde pd marginalen. Getinge fick dérfér vinstvarna,
och aktien, som likt EQT stigit med &ver 100 procent
under 2021, tog en rejil small. Facit f6r 2022 blev en
nedgang pa cirka 45 procent. Vi ir inte alls sidkra pa
att problemen ir 6ver for Getinge hir och nu, men
f6r den langsiktige investeraren ser potentialen indé

aptitlig ut. Aven Getinge finns i var portfol;.

® Thule karaktiriseras ocksé av de flesta som ett typiskt
kvalitetsbolag, Takboxtillverkaren har gjort en fantastisk
tillvixtresa, och breddat sitt produktsortiment samtidigt
som man ridit pa trenden med minniskors alltmer
aktiva semester och fritid. Vinsterna har stigit kraftigt
de senaste dren och aktien hingde med pa taget. Allt
tog en dramatisk vindning férra dret ndr hég infla-
tion och stigande rintor s6g musten ur konsumenten.
Plotsligt var lagren av produkter fér stora och det blev

tvarstopp. Vi har dock inte képt Thule 4n, utan tror att

OVERRASKANDE STARKT FOR VERKSTAD
Ink&pschefsindex mot relativ utveckling for svensk verkstad
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det kan ta nagra kvartal till innan dimman ldttat. Vir-
deringen har fallit, men aktien kan inte betecknas som

billig 4n. Vi behiller aktien pa radarn tills vidare.

VERKSTAD: IMPONERANDE STYRKA
Internationella investerare férknippar ofta Stockholms-
borsen med verkstadsaktier, och dirmed anses den
svenska aktiemarknaden vara vildigt konjunkturkinslig,
Verkstad star for 6ver 40 procent av borsvirdet, sa det
ligger helt klart nigot i detta. Avstindet dr stort till den
nist storsta sektorn, bank, som utgdr cirka 12 procent.
Givet de ganska dystra konjunkturutsikterna kan
man tro att méinga verkstadsaktier har pressats rejilt
det senaste dret. S 4r dock inte fallet, snarare tvirtom
(se graf ovan). Aktier som Volvo, ABB, Atlas Copco,
Epiroc och Alfa Laval har faktiskt klarat sig battre dn

bérssnittet. Forvisso har bolagen dn sa linge parerat
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utmaningarna under 2022 och levererat fina vinster, men
aktiemarknaden brukar fokusera mer pa framtiden, som
ser betydligt tuffare ut. En férmildrande omstindighet
har varit kronans svaga utveckling, som gynnar majori-
teten av de svenska exportbolagen. Valutavinsterna har
dopat resultatutvecklingen, men sedan oktober har fak-
tiskt kronan stirkts mot dollarn, s effekten minskar nu.

Mot euron ir kronan dock fortsatt svag.

Teknik med kvalitet

Kursutvecklingen tyder pé att placerarna inte vintar
sig ndgon storre ligkonjunktur utan tror att bolagen
tar sig igenom det kommande dret ganska helskinnade.

Till viss del kan styrkan ocksa helt enkelt bero pa att

EN MORKARE LOOK

Efter en lang period av hoga margi-
naler visar rapporterna for det fjarde
kvartalet pa sjunkande marginaler.
Forsaljningsillviaxten haller uppe, men
bolagen har allt svarare att vérja sig
mot kostnadsokningar.

Per 31 januari har 17 procent av
bolagen i Carnegies svenska bolags-
universum rapporterat (normalt star
de for narmare hilften av vinsterna).

Intdkterna jamfért med samma kvar-
tal 2022 okar i snitt med 20 procent,
medan vinsten (ebit) minskar 7 pro-
cent. Vinstnivan dr 6 procent samre in
vantat, trots ovantat starka intakter.

hantera svara tider.

man generellt vill 6ka sin aktieexponering och det di
ar vildigt svart att undvika verkstadssektorn, givet dess
storlek. Vi kan ocksa konstatera att det finns méinga
kvalitetsinslag bland verkstadsbolagen. Atlas Copco,
Epiroc, Alfa Laval och Assa Abloy it internationella

stjdrnor och har méinga ganger visat att de klarar att

Virt storsta innehav dr Volvo, som lockar med lag

virdering, urstark balansrikning och vilfylld orderbok.

Glidjande nog har aktien stitt emot borsfallet riktigt

Marknadsreaktionerna
har varit tydligt negativa for
storbolag i vitt skilda sektorer,
exempelvis Astra Zeneca, Atlas
Copco och Arjo.

Samst hittills ar kladjatten
H&M, vars resultat var
60 procent samre an
analytikerna raknade med.
Kraftigt hojda ravaru- och
fraktkostnader samt
en historiskt stark dollar
ledde till omfattande
kostnadsckningar som inte
kompenserades med hojda

Corona, krig och
kostnadschock
pressar H&M:s
nya vd Helena

Helmersson.

bra, och méjligen har Volvo nu bérjat fa betalt f6r sina
forbittringar de senaste aren. Kanske 4r det lite for tidigt
att fullt ut sitta kvalitetsstimpeln pd bolaget, men stun-

den it enligt vir bedémning nira.

priser. Konsumtionssektorn

har det fortsatt tungt, med
samre utveckling an vantat
for fritidsproduktbolaget
Dometic, e-handlaren
BHG Group och koks-
tillverkaren Nobia.
| den positiva vagska-

len hittar vi bilsaker-
hetsbolaget Autoliv,
stalbolaget SSAB och
industribolaget Trelle-
borg, som har utveck-
lats betydligt battre an
index efter rapport.
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Vi har dven stérre poster i Assa Abloy, Atlas Copco
och Sandvik. Sistnimnda bolag ser sirskilt intressant ut
ur ett virderingsperspektiv, och om Sandvik kan hantera
kommande osikra period pa ett bra sitt, borde aktien

kunna bel6nas med hégre vinstmultiplar.

Vidrderingsbagen dr hart spand

Pi ett Gvergripande plan viljer vi dndé i detta ldge att se
pé verkstadssektorn med en viss forsiktighet, dd biagen
kidnns ganska hart spind. Skulle det bli en kraftigare
recession dn vad marknaden just nu hoppas pa lr vinst-
estimaten kunna siankas en hel del, och da kommer vir-
deringen av flera aktier att framsta som alldeles for hog.
Vi har trimmat vara innchav i sektorn pa sistone for att

mota denna risk. Det blir ett spinnande ar for verkstad.

BILLIGA FASTIGHETSAKTIER

Som ndmnts var fastigheter den stora forloraren under det
gangna aret. Stigande rintor och en uppskruvad virdering
var ingen lyckad kombination. Rinteuppgingen slir hért
pé finansieringskostnaderna, och fastighetsbolagen har de
senaste dren i allt storre utstrickning anvint obligations-
marknaden for att lana pengar. Obligationsmarknaden

har dock nackdelen att den snabbt kan bli nyckfull och

att tillgdngen pa kapital da forsvinner. Just detta intrif-

fade under fo6rra dret, nir placerarna plotsligt blev ridda

TILLRACKLIG FASTIGHETSRABATT?
Substansvardering, procent
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for att lana ut till fastighetsbolagen. Med tanke pa att flera
hundra miljarder kronor har linats ut via obligationer som
successivt behover rullas vidare spred sig snabbt en oro
for att bolagen skulle fa svirt att finansiera sig.

Den skoéra finansieringen 4r onekligen ett problem,
men de kraftiga nedvirderingarna framstar 4nda som
overdrivna. Nir det var som virst i oktober handlades
manga fastighetsbolag till runt 40 procents rabatt mot
substansvirdena. Aven om virdena rimligen behéver
skruvas ned en del blev pessimismen nog vil stor.

Forvisso har aktierna stigit en del sedan oktober, men

virderingen ser fortfarande attraktiv ut. Ar det képlige

Vart storsta innehav ar Volvo, som lockar med lag vardering, urstark

balansrakning och vilfylld orderbok. Kanske ar det lite for tidigt att fullt ut

satta kvalitetsstampel pa bolaget, men stunden ar enligt var bedomning nara.
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HISTORISKT SVAG KRONA
Vixelkurser
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1 fastighetssektorn? Ja och nej. Vad giller finansieringen
bér bankerna kunna ta Gver en hel del fran obligations-
marknaden, men pa sikt maste behéver bolagen smidig
tillgdng till bdda finansieringskéllorna. Finansierings-
risken far fortsatt anses vara stor, och vi undviker bolag
som iér alltfér sma eller har svaga dgare.

Det bista sittet att investera i fastighetssektorn ar
nog faktiskt via de obligationer som handlas med stor
rabatt, dir man dessutom dr mer siker pa att fa sitt
insatta kapital tillbaka dn som aktiedgare. Ur ett aktie-
perspektiv har vi valt att satsa pa Balder, som ocksa

handlas med stor rabatt. Bolaget har en erkint duktig

DYSTERT HUMOR I SVERIGE
Konjunkturinstitutets barometer
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@ Tillverkningsindustrin === Hela ekonomin Hushallen

huvudigate och bor kunna hantera sina lineforfall det
kommande dret. Vi har 6kat vért innehav nagot under

hosten och vintern.

Manga fastighetsaktier ar billiga, men finansieringsrisken ar fortsatt stor.

Vi undviker alltfor sma bolag och foretag med svaga agare. | portféljen finns

Balder, som har en duktig huvudagare och bor kunna hantera sina laneforfall.
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Rantebdrande investeringar

REKOMMENDATIONER. Rantemarknaderna har lugnat sig, men makromiljon ar osdker.
Vi har tagit hem vinst pa kinesiska obligationer och 6kat i europeisk investment grade.

2022 var ett av de virsta aren hittills for rintebarande
investeringar. Alla stora rinte- och kreditmarknader
levererade kraftigt negativ avkastning. Centralbanker runt
om i virlden héjde styrrintorna 1 mycket snabb takt fér
att timja den skenande inflationen, som inte varit si hog
sedan 1980-talet. I USA héjde Federal Reserve styrrin-
tan med sammanlagt 4,25 procentenheter, och i Europa
héjde ECB och Riksbanken med 2,5 procentenheter.

De langa obligationsrintorna i USA och Europa steg

med 2-3 procentenheter, vilket tyngde rintekéinsliga

EXPONERING
Fordndringar sedan september 2022 AN

2
W Aktuell vikt M Tidigare vikt %

Statsobligationer

Sverige

Europa

USA

Japan

Investment grade

USA
Europa

High yield
USA
Europa

Tillvaxtmarknader

tillgdngsslag sisom statsobligationer och foretagsobliga-
tioner med Znvestment grade-betyg, Samtidigt steg kredit-
spreadarna kraftigt pa grund av en mer riskfylld milj6 fér
foéretag till f6ljd av kriget 1 Ukraina, energikrisen 1 Europa
och en generellt simre makroekonomisk situation. Dyrare
finansiering och 6kad konkursrisk tyngde foretags-
obligationer.

Globala statsobligationer avkastade —12 procent.
For foretagsobligationer uppgick avkastningen till
—15 procent f6r nvestment grade och —12 procent fér
high yield. Nordiska féretagsobligationer gick betydligt
bittre dn globala, eftersom l6ptiderna dr kortare och
obligationer med ro1lig rintebas dr betydligt vanligare

hir dn pa utlindska marknader.

AKTUELL PORTOLJ
Positioner och férdndringar

® Vi underviktar statsobligationer, men
ar endast svagt underviktade duration.

® Vi har dvervikt mot investment grade
och féredrar Europa framfor USA.

® Vi underviktar nordiska foretagsobligationer.

® Efter avyttring av kinesiska obligationer har vi ingen
dedikerad allokering mot tillvaxtmarknader kvar.

® Vidr neutrala high yield. Inom high yield
overviktar vi fortsatt CoCos.
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Vara portfdljer klarade perioden bra ur ett relativt
petspektiv, men i absoluta termer var dven vara portfoljer
ned. Avkastningen har skyddats av att vi under férsta
halvaret var oroliga for stigande ridntor och undervik-
tade duration genom att undervikta statsobligationer
och investment grade-ratade féretagsobligationer. I stillet
6verviktade vi nordiska féretagsobligationer, amerikanska
bostadsobligationer och kinesiska obligationer i lokal
valuta. Under andra halviret minskade vi durations-
undervikten genom att képa tillbaka statsobligationer och
investment grade, samtidigt som vi silde nordiska foretags-
obligationer och avyttrade vira positioner mot kinesiska

obligationer.

LJUSARE RANTEUTSIKTER 2023

En av de frimsta fordelarna med rintebirande investe-
ringar dr att den som behaller sin placering i slutinden
far tillbaka investerat belopp plus kupongrinta (givet att
inte emittenten gar i konkurs). Utsikterna f6r 2023 ir
darfor betydligt ljusare 4n 2022, trots fortsatta utma-
ningar fran hokaktiga centralbanker, hég inflation och
recessionsrisker. Rintemarknaderna har till stor del redan
prisat in kommande styrrinteh6jningar, och rantenivier
och kreditspreadar har nu kommit upp sa pass att den
l6pande avkastningen ger ett bittre skydd om rin-

torna stiger yttetligare eller konkursstatistik férsimras.

Volatiliteten kan dock vara fortsatt hég de nirmaste
manaderna, och vi ser en viss risk for att langrintorna
fortsitter att stiga ndgot innan de kommer ned igen
under senare delen av dret. Att perfekt tajma en eventu-
ell rantetopp ar vildigt svart. Vi ar didrfér enbart svagt
underviktade duration i portféljerna. Vi underviktar fort-
satt statsobligationer, 6verviktar i stillet zzvestment grade

och dr neutrala high yield.

OLIKA BUD HOS MARKNAD OCH FED
Centralbankerna har varit mycket hokaktiga pa sistone
och tydligt signalerat att de vill ha ned inflationen var-
aktigt till 2 procent. Inflationsutvecklingen blir darfér
fortsatt betydelsefull. De ndrmaste manaderna ser
inflationen ut att falla pa grund av billigare energi och
révaror, baseffekter, firre flaskhalsar i leveranskedjor och
att tillvixten saktar in. Men trots att vi forefaller att ha
limnat inflationstoppen bakom oss kan centralbankerna
inte slappna av 4n — de fortsitter att strama 4t penning-
politiken. Kiérninflationen har varit seglivad och legat
runt 6 procent i USA, medan den i Europa och Sverige
inte har visat tecken pa att toppa dn. Dirfor dr det viktigt
att arbetsmarknaderna kyls av sa att I6netillvixten inte
blir f6r stark och Okar kirninflationen ytterligare.
Marknaden prisar 1 dag in ytterligare rintehéjningar

under forsta halviret 2023. Fed forvintas gora yttetligare

Att perfekt tajma en eventuell rantetopp ar svart. Vi ar darfor enbart

svagt underviktade duration i portfoljerna.Vi underviktar fortsatt

statsobligationer, overviktar investment grade och ar neutrala high yield.
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VI NARMAR 0SS EN RANTEPAUS
Centralbankers styrrantor, procent
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Rdntemarknadens
prissdttning
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e Fed ECB Riksbanken

en styrrintehdjning pa 25 punkter i mars, till strax under
5 procent. ECB tros héja med ytterligare 1,25 procent-
enheter till 3,3 procent. Riksbanken férvintas hoja styr-
rintan med 50 punkter i februari och lika mycket i april,
till 3,5 procent. Skillnaden mellan centralbankerna och
rintemarknaderna dr frimst att marknaden férvintar sig
rintesinkningar under andra halvéret, framfor allt i USA
och Sverige, medan centralbankerna kommunicerat att
de avser att pausa hojningarna och behalla styrrintorna
pé en restriktiv nivd. I Feds senaste prognos foérutspadde
17 av 19 ledaméter en styrrinta 6ver 5 procent i var och
ingen sinkning forran 2024.

Vi lutar mer at Feds rintebana, dir centralbanken tar
en paus under viren och inte sinker styrrintan forrin
2024. Inflationen avtar, men kanske inte tillrickligt for
att motivera rintesinkning, sivida inte ekonomin har gitt

in i en kraftig recession.

MARKNADEN TROR ATT FED LYCKAS
USA, inflationsforvantningar 10 ar, procent
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STATSOBLIGATIONER: UNDERVIKT
Marknadens langsiktiga inflationsférvintningar dr ater pa
sitt historiska genomsnitt runt 2,2 procent. Detta ir i linje
med Feds mal pd 2 procent'. Givet globala trender sisom
deglobalisering, dldrande befolkning, energikriser och geo-
politiska konflikter ser vi risk for att inflationen det nir-
maste decenniet blir hogre dn de féregaende 10-20 édren,
ndgot som inflationsférvintningarna inte avspeglar (se
graf ovan till héger). Det finns dven gott om utrymme for
de langa realridntorna att stiga ytterligare. Dérfor anser vi
att en rimligt virderad amerikansk tiodring borde handlas
6ver 4 procent, jamfort med 3,5 procent i dagsliget.
Givet att tillvixt och makrosiffror inlett dret ovintat

starkt ser vi ddrmed en fortsatt risk for att langrintorna

" Marknadens inflationsférvantningar baseras pa konsumentprisindex, medan
Feds mal mits pa indexet personliga konsumtionsutgifter. Skillnaden
mellan dessa index har historiskt varit cirka 0,2 procentenheter.
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AR DET VARSTA OVER?
Statsobligationsrantor, 10 &r, procent
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stiger nagot under forsta halvaret. Vi férvintar oss dock
att de kommer ned igen nir det blir tydligare att USA:s
ekonomi gir in i en recession. Aven i Europa beddmer
vi att langrintorna kan stiga under forsta halvaret, drivet
av en aggressiv penningpolitik frin ECB tillsammans
med stora emissionsvolymer av statsobligationer, men att
rintorna sedan kommer ned igen nir inflationen minskar
och vi far simre tillvixtutsikter.

De flesta centralbanker dr nu i en QT-fas (quantita-
tive tightening). 1 december meddelade ECB att banken
bérjar krympa balansrikningen med 15 miljarder euro
i ménaden frin och med mars. I USA fortsitter Fed att
minska sina aterinvesteringar av obligationsforfall med
upp till 95 miljarder dollar i manaden. I Europa betyder
det att marknaden behéver absorbera i storleksordningen
350—400 miljarder euro mer i nettoutbud av statsobliga-
tioner under 2023 dn under 2022.

Sverige: Overvikt

De svenska langrintorna kommer att félja utvecklingen
pé de globala rintemarknaderna i stora drag, men hir ér
vi mindre oroliga fér en potentiell rinteuppgang, Sverige
ir en mycket rintekinslig ekonomi pi grund av stor
skuldsittning i hushéllssektorn och da majoriteten av
bolinen 16per med r61lig rinta. Svenska hushall pressas
av dyrare el, boldn och mat, och snart hdgre arbetslos-
het. Det sitter ett tak for hur hogt rintorna kan stiga.
Vi behiller dirfor en 6vervikt mot svenska relativt

utlindska statsobligationer i portféljen.

Kina: Vi har tagit hem vinst

Sedan vi initierade positionen i oktober 2018 har kine-
siska obligationer avkastat knappt 8 procent per dr och
slagit Gvriga tillgangsslag inom rintebirande investeringar
rejalt. Merparten av Gveravkastningen kom under 2022 —
vi minskade positionen i maj och sdlde av resterande del
i slutet av oktober (se graf pa motstdende sida). Vi valde
att ta hem vinst eftersom rintedifferensen mellan Kina
och utvecklade linder hade krympt i takt med att de glo-
bala rintorna steg. Ligg dartill 6kad politisk risk, fortsatt
oro pé bostadsmarknaden och svag tillvixt.

Sedan dess har Kina tvirvint och borjat dterdppna sin
ckonomi. Efter att landet tagit sig igenom den inledande
fasens smittvag kommer ekonomin att ta fart igen vilket
ar bra fér konsumtionen och bostadsmarknaden. Infla-
tionen i Kina har varit ligre 4n i omvirlden och riskerar
nu att ta fart, vilket tillsammans med bittre tillvixt kan
driva upp de kinesiska rintorna. Effekten pa valutan ir

mer blandad. Stigande rintor och tillvixt borde gynna
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valutan men dter6ppningen skulle ocks kunna leda till
6kad import och fler kineser som reser utomlands vilket
tynger valutan.

Vi avvaktar med att képa tillbaka kinesiska obligationer
da vi tror att det kan uppsta bittre investeringsméjlighe-

ter lingre fram.

FORETAGSOBLIGATIONER: OVERVIKT
Efter att kreditspreadar och statsobligationsrintor stigit
ser foretagsobligationer attraktiva ut igen. Sedan férra
sommaren har forvisso kreditspreadarna kommit ned,
men de ér fortfarande dubbelt sd héga som 2021. Tillsam-
mans med stigande statsrintor betyder det att den fram-
tida globala rinteavkastningen pa 3,7 procent nu ér tre
ganger sa hog for investment grade jimfort med 2021. For
high yzeld ir den 16pande rinteavkastningen 7,3 procent.
Kreditkvaliteten 4r 4n sa linge bra, men for 2023 for-
vintar vi oss att bolagens kassafléden och vinstmarginaler
pressas av stigande kostnader och rinteutgifter. Bela-
ningsgraden steg for forsta gangen pa tva dr och rinte-
tickningsgraden foll nigot fOr investment grade under tredje
kvartalet 2022. For high yield ir beliningsgraden ligre dn
fére pandemin och rintetickningen stark, dven om dven
den avtog nagot. Samtidigt har tidigare érs refinansiering
kopt tid at bolagen och rintetrycket kommer dirfor att

byggas upp gradvis. Andelen foretagsobligationer med

VI TOG HEM VINST I KINA
Avkastning sedan initiering, procent
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s Kinesiska obligationer === Statsobligationer === Investment grade == High yicld
rorlig rintebas utgdr 10-15 procent globalt och dessutom
forfaller mindre 4n 10 procent av obligationerna under
2023.

Konkursstatistiken f6r high yield-bolag de senaste tolv
manaderna har varit mycket lag, 1-2 procent. Likval dr
bolag med osikra kapitalstrukturer och hég belaning
utsatta i ligkonjunktur och konkursstatistiken kommer
darfor att stiga, framfor allt i sektorer som 4r exponerade
mot konsumenter och fastigheter. Kreditvirderingsinsti-
tutet S&P Global Ratings forvintar sig att konkursstatis-
tiken férdubblas till 3—4 procent under 2023 och kan na

5—6 procent i ett pessimistiskt scenario. Detta dterspeglas

Bolag med osakra kapitalstrukturer och hog belaning (high yield) ar utsatta

i lagkonjunktur och konkursstatistiken kommer att stiga, framfor allt

i sektorer som ar exponerade mot konsumenter och fastigheter.
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dven i kreditbetygstrenden, som nu ir svagt negativ med
fler nedgraderingar dn uppgraderingar f6r bade bigh yield

och investment grade-bolag,

Foredrar investment grade framfor high yield

Vi féredrar investment grade framfor high yield eftersom vi
anser att investment grade ger bittre ersittning fér under-
liggande kreditrisk nu nir rinteavkastningen har 6kat.
Simre konjunkturutsikter talar ocksa for nvestment grade,
vars historiska konkursfrekvens dr betydligt ligre dn f6r
high yield. 1 genomsnitt dr konkursfrekvensen for nvestment
grade just nu knappt 0,2 procent per ir, medan siffran
under den hittills virsta femarsperioden var 0,6 procent
per ar. For high yield ir den genomsnittliga globala
konkursfrekvensen 6ver 3 procent per ér i dag, medan
frekvensen under den virsta femarsperioden var knappt
6 procent per af.

Inom dnvestment grade har vi en klar évervikt mot Euro-
pa framfér USA. Den frimsta anledningen ér virdering:
Kreditspreadarna i Europa dr i sin 6versta kvartil sedan
bérjan av 2000-talet, medan kreditspreadarna i USA dr
ligre och handlas kring historisk median. De europe-
iska tillvixtutsikterna har ocksa ljusnat nigot eftersom
vintern blivit varmare dn befarat och Kina dterdppnar
sin ekonomi, vilket gynnar exportorienterade ekonomier

som Tyskland.

BRA BETALT I EUROPA
Investment grade, ranta i SEK, procent
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Inom Aigh yield har vi kvar var 6vervikt mot europe-
iska bankkapitalobligationer, CoCos. Bankerna har sedan
finanskrisen ackumulerat vildiga kapitalbuffertar och kan
std emot en djup och langvarig recession utan att kapital-
krav utldser konverteringsnivéaer for deras obligationer.
Hégre rintor innebir férbittrade rintenettomarginaler,
vilket gynnar bankernas l6nsamhet. Vi férvintar oss
hogre kreditforluster och forsamrad kvalitet i kredit-
bockerna, men tror att detta blir hanterbart och absor-

beras av stigande 16nsamhet.

Vi har kvar overvikten mot europeiska bankkapitalobligationer, CoCos.

Vi forvantar oss forsamrad kvalitet i kreditbockerna, men bankerna har sedan

finanskrisen ackumulerat valdiga kapitalbuffertar och bor klara en recession.
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Utlandska aktier sid 41 ¢ Svenska aktier sid 48 ¢ Rantebirande investeringar sid 55 ¢ Alternativa investeringar sid 61

Alternativa investeringar

REKOMMENDATIONER. Investeringsmiljon gynnar macro- och volatilitetsstrategier. Cat bonds
erbjuder stabil och okorrelerad avkastning.Vi har adderat Kina long/short-exponering.

Aret som gitt var spektakulirt pi minga sitt och vi
gjorde fler férindringar dn vanligt i portfdljen. Bland
annat tog vi hem vinst i fastigheter, kopte guld, avytt-
rade tva exponeringar och adderade tva (en som handlar
aktier lang/kort i Kina, samt en trendfoljande strategi).
Generellt sett var det svart att skydda sig mot férluster
under aret. Révaror, dollar, schweizerfrancs och forsvars-
industri tillhérde vinnarna, medan forlorarna var desto
fler. Alternativa investeringar slutade aret svagt ned,
cirka 0,7 procent, medan jimforelseindex backade cirka
2,7 procent (se graf pa nista sida).

Medan merparten hedgefondkategorier har utveck-
lats negativt under aret har macro-strategier slutat pa

plus. Macro, dir sd kallade trendféljare ingér, hade ett

fantastiskt forsta halvir for att sedan falla tillbaka under
arets andra hilft. Trots en trist start f6r var systematiska
trendfdljarexponering ser vi en fortsatt intressant miljé
for trendfdljare genom en mer gynnsam makroekono-
misk situation. Positionen har dven lag korrelation med
den 6vriga portféljen och bidrar dirmed till att sprida

riskerna ytterligare.

VOLATILITET AR VALKOMMET
Volatiliteten har fortsatt varit hog, vilket speciellt har
gynnat ett av vara relative value-innehav, som ir en av
arets bista portféljpositioner. Férvaltningen foku-
serar pa att utnyttja felprissittningar inom samma

eller snarlika tillgAngar mellan olika marknadsplatser.
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i AKTUELL PORTOL]J
i Positioner och férandringar

® Vi har avyttrat ett global macro-
innehav efter ett tufft 2022.

i o Okad exponering mot ravaror
och en carry-strategi pa ravaru-
marknaden.

® Vi har rebalanserat portfdljen

i och gjort den mer likaviktad
2022 i genom att ta hem vinst och Gka
©ibland annat distressed debt.
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Utlandska aktier sid 41 ¢ Svenska aktier sid 48 ¢ Rantebirande investeringar sid 55 ¢ Alternativa investeringar sid 61

FA GOMSTALLEN
Avkastning 2022, hedgefondindex valutasdkrat, procent
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Investeringsuniversumet omfattar alla stora tillgangsklas-
ser med ett fokus mot tillvixtmarknader, dir fondforval-
tarna har sin expertis. I grunden handlar det om att ga
ling och kort i samma underliggande exponering pa olika
marknadsplatser och pa sa sitt exponera sig mot skillna-
den i pris mellan marknadsplatserna.

Inom portféljen har vi tva innehav som systematiskt
exponerar portfdljen mot volatilitet pa rinte- respektive
aktiemarknaden. Rinteinnehavet sag under inledningen
av 2022 ett storre tapp i samband med rinteuppgingen
efter att den amerikanska centralbanken Federal Reserve

(Fed) borjade sin atstramning, Senare under fjolaret

STOR SPRIDNING I PORTF(")L]EN
Avkastning 2022, utvalda innehav, procent
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stabiliserades positionen, som avslutade dret med att
stiga cirka 3,5 procent i december. Det andra innehavet,
med inriktning pd aktievolatilitet, 4r en av fjolarets basta
positioner. Vi ser ett fortsatt gynnsamt klimat for aktie-
volatilitetsstrategier under 2023. Sammantaget ger de

bada volatilitetsstrategierna ett nollresultat.

VI GILLAR MACRO OCH CAT BONDS

Det som diremot tynger portféljen under éret dr vir
macro-exponering, da aktiemarknaden utvecklades svagare
in vantat, sarskilt tillvixtaktier. Efter en tuff inledning

minskades risken i denna exponering, som didrmed

Ett av vara innehav med inriktning mot aktievolatilitet var en av fjolarets

basta positioner. | dagens investeringsmiljo med manga riskfaktorer

ser vi ett fortsatt gynnsamt klimat for aktievolatilitetsstrategier 2023.
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ETT STABILT ALTERNATIV
Avkastning (SEK), procent
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e Alternativa Investeringar Global investment grade
missade dterhimtningen under hésten. Den trista utveck-
lingen har gjort att vi har avyttrat positionen.

Aven katastrofobligationer hade ett svagt 2022 da
orkanen Ian orsakade stor skada i sydostra USA. Vi ser
katastrofobligationer som ett strategiskt innehav i portfol-
jen, dd de utgor en stabil intdktskélla Gver tid, med risker
kopplade till vidret snarare dn till makroekonomiska hin-
delser. Historiskt har ocksd premierna fran obligationerna
forbittrats efter storre nedgangar da marknaden behéver

attrahera nytt kapital.

ETT NYTT LAGE?

Att de traditionellt sett sikra obligationerna foll i sam-
klang med aktiemarknaden ledde ocks3 till att 60/40-port-
foljen (med 60 procent aktier och 40 procent obligationer)
hade ett av sina simsta 4r ndgonsin. Sommaren 2020

ifragasatte vi i Alokering och portfoljstrategi hur bra denna

MAR BRA I ORO OCH INFLATION
Hedgefondindex (HFRX) i olika miljoer

Genomsnitt Ars-

avkastn.

USA, 10 dr USA, KPI VIX HFRX

2000-talet 4,4% 2,6% 22 44%
2010-talet 2,4% 1,8% 17  11%

”gyllene portfolj” skulle fungera i framtida kriser, givet att
de globala rintorna var pd historiskt liga nivaer och hade
f6ga utrymme att sjunka ytterligare. Ridet 2020 var att
komplettera den defensiva delen av portféljen genom att
addera alternativa investeringar, vilket i efterhand visade
sig vara klokt.

Rintebdrande investeringar har helt klart blivit mer att-
raktiva. A andra sidan ser vi 2023 en marknadsmiljé med
slagiga rOrelser pa bdde aktie- och rintemarknader. Det
ger mojligheter for portféljen Alternativa investeringar.

Pa lite lingre sikt dr vart huvudscenario att virlden inte
atergdr till ett marknadsklimat som liknar 2010-talets,
utan snarare nirmar sig 2000-talets (se tabell ovan).

Vi fir da en hogre inflationstakt och normalisering av

de globala rintorna, padrivet dels av en deglobalisering
dir produktionen blir mer lokal och kostnaderna dirmed
okar, dels dven av energiomstillningen, som ger hégre
energi- och ravarupriser.

Givet det fortsatt osikra ldget anser vi att det ar
en sund placeringsstrategi att sprida sina risker och att
alternativa investeringar fortsatt har sin plats 1 en diver-

sifierad portfdlj.
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re ar av strategl och allokering

TILLBAKABLICK. Inflationsbekdampningen intensifierades, rantorna steg och borsen tappade.
Vi letade portféljankare i en kritisk marknadsfas. Hir dr de senaste arens strategirapporter.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

EN KRITISK FAS.

e Men gar inflationen att kuva utan att
r pa borsen? Vi hittar portfolj-
er inom energisakerhet.

3 )

T

Private Banking

G

TAM ELLER VILD’

SOMMAREN 2022

Marknadsmiljon blev an

mer problematisk under
varen. Hég inflation tvingade
fram stramare penningpoli-
tik. Vi underviktade saval
utlandska som svenska aktier
och hittade strukturell tillvaxt i
temainvesteringen halvledare.

HOSTEN 2022

Marknadsmiljon var fortfarande utmanande: Hog inflation
och kraftig ranteuppgang innebar risk for vinstrecession
under 2023. Vi underviktade aktier, fraimst svenska, och hade
neutral vikt i utlandska aktier efter kronfallet. Dollarn var

i upptrend och konjunkturoro brukar pressa den svenska
borsen mer @n andra. Vi beholl Gvervikt i Alternativa inves-
teringar och neutral vikt i Rantebarande investeringar. Aven
om duration var mer intressant nu, sa 6kade kreditriskerna.
Flera alternativa investeringar lyftes fram, och vi hittade var
nya temainvestering inom sdker energiférsorjning.

VAREN 2022

Faror lurade i investerings-
miljon. Centralbankerna vak-
nade till slut och stramade
at for att tamja inflationen.
Bolagens vinster var annu
hoga, men I6nsamheten var
under press. Vi tog det var-
ligt och hade lagre aktierisk.

HOSTEN 2021

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

SOMMAREN 2021

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

VAREN 2021

Likviditeten flodade och
vaccinutrullningen var igang.
Vinsterna pekade upp —
men mycket var inprisat och
pandemin langt ifran over.
Vi behdll var dvervikt mot
aktier och temainvesterade
i E-metaller och Al.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

SIGNALSPANING.

Aktier virderas hogre dn pa tio ar. Pa parabolkurvan avtecknar sig
en svarbedomd riskfaktor-Racker stimulanserna, eller ir ekonomi och
vinster sarbara? Gron mat 6kar; portfofiens motstandskraft.

/

Private Banking

VAREN 2020

| borjan av februari utgjorde coronavirusets spridning i Asien
en avsevard osdkerhetsfaktor pa kort sikt. Vi tog hem vinst
och lade in neutralldge i vara portfdljer, med minskad andel
aktier och mer ranteplaceringar. Vi presenterade tva nya
temainvesteringar: hallbara livsmedel och antifragila tillgangar.

Gamegd

FLYT MED STOD

HOSTEN 2020
Tillvixtdata Overraskade po-
sitivt, vinstmomentum vande
upp och aktievdrderingarna
var historiskt héga. Vi reba-
lanserade portfoljerna, tog
in mer svenska aktier och
temainvesterade i vattenfor-
sorjning och distressed debt.

SOMMAREN 2020

Virldsekonomin hamnade

EN NY REALITET.
i djup recession, men borsen
rekylerade rekordsnabbt.

Vi rebalanserade till neutral
aktievikt och overviktade
rantebarande investeringar.
Tva nya temainvesteringar:

5G och ranteplaceringar.
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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 tasakring 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 grundportfoljer 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 tidhorisont 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 fran
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

Radgivning: 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 utg6r 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 sjilva 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.
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