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- Rantetoppen har annu inte natts och en plata ar mer sannolik om det inte blir ndgon

recession.

- Fed forvantar sig ett par rantehgjningar till i ar och detsamma galler de flesta

europeiska centralbanker.

- Ovantat svaga makrotal i speciellt Europa och Kina den senaste tiden gor att
trenden med uppjusterade globala tillvaxtutsikter forvantas stanna av.

Svenska aktier - normalvikt =

- Svenska aktier steg med 16 procent under
det forsta halvaret.

- Svenska aktier nadde under juni i princip
tillbaka till de historiska hogstanivaerna
fran januari 2022 i linje med den europeis-
ka aktiemarknaden.

- Ensvagare svensk krona var positivt for
svenska bolag med intjaning i utlandet
och den globala ekonomin har klarat sig
mycket battre an befarat.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - undervikt N

+ Svenska statsobligationer tappade
1 procent under det férsta halvaret.

- Riksbanken hdjde rantanigen ijuni och
flaggade for fler kommande rantehdjning-
ar for att hantera den héga inflationen
och den svaga svenska kronan.

+ Riksbanken meddelade daven om fler
dtstramningar av sin balansrakning.

- Den svenska ekonomin inklusive hushall
och bolag har klarat av ranteatstram-
ningen battre an befarat.

- Effekterna verkar dock over tid och kan
komma att tynga den svenska ekonomin
framover.

Vi ar fortsatt underviktade inom duration
for svenska statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt =

- Globala aktier i lokal valuta steg med hela

15 procent under det forsta halvaret.

- Den europeiska aktiemarknaden nadde
en ny historisk hogstaniva och teknik-
aktier gjorde comeback efter ett tungt
fjoldr pa grund av ranteuppgangen.

- Den regionala bankkrisen i USAimars

skapade ett tillfalligt bakslag men var inte
tillrdcklig for att hindra bolagens intjaning

eller leda in ekonomin i en recession.
- Manga bedomare har skjutit fram risken
for en recession till 2024.

Vidr fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - undervikt N
Globala statsobligationer steg med nds-
tan 2 procent under det forsta halvaret.

- Efter en liten tillbakagang for rante-
forvantningarna i samband med den
regionala bankkrisen i mars har central-
bankerna och kortranteférvantningarna
varit stabila.

- De langa statsrantorna, framfor allt i
USA, har daremot hallit siginom ett in-
tervall under det forsta halvaret och har
inte &ndrats sa mycket sedan arsskiftet.

+ Rantekurvan har darmed inverterat
ytterligare under den senaste tiden
da centralbankerna aterigen blivit mer
hokaktiga.

Vi ar fortsatt underviktade inom duration.

T|IIvaxtmarknader(EM) normalvikt =
EM-aktiemarknaderna steg med 6 procent
under det forsta halvaret.

- Uppgangen var lagre an for industrilander-
na under samma period.

- De positiva effekterna av ateroppningen
i Kina har varit mindre an foérvantat ur ett
marknadsperspektiv aven om BNP-tillvax-
ten har justerats upp betydligt for 2023.

- De senaste manaderna har de kinesiska
makrotalen dock varit svagare an vantat
sa det ar sannolikt att uppjusteringarna
kommer att upphora.

Vi ar fortsatt normalviktade inom aktier pa
tillvéxtmarknader.

Krediter - normalvikt =
- Sammantaget snadvade kreditspreadarna
in marginellt under det forsta halvéret.

+ Oron kring den regionala bankkrisen
spred sig inte vidare som fruktat och
recessionsoron har l[6pande skjutits pa
framtiden.

+ Fortsatt penningpolitisk dtstramning via
saval rantenivaer som balansrakningar
ar dock negativt aven for kredit-
spreadarna.

Vi dr sammantaget fortsatt normalviktade
inom krediter och foretagsobligationer.



Sammanfattning - juni

Globala aktier steg med hela 15 procent under det forsta halvaret trots en tillfallig
tillbakagang pa grund av den regionala bankkrisen i USA. Europeiska aktier nadde en
ny historisk hogstaniva och teknikaktier gjorde comeback efter ett tungt fjolar som
praglades av hogre finansieringskostnader till foljd av rantehojningar. Den svenska
aktiemarknaden var i princip tillbaka pa historiska toppnivaer i juni med stod av att
bolag med intjaning i utlandet kunde dra nytta av en svag kronkurs.

Fortsatta héjningar skjuter fram rantetoppen
Centralbankernas signaler och budskap till marknaderna i
junivar att de ar langtifran klara med den penningpolitiska
atstramningen. De senaste tio dren har trenden varit att
populdra makroanalyser konsekvent forutspatt rantebanor
som legat for hogt jamfort med den faktiska ranteutveck-
lingen. Detta forandrades efter pandemin och sedan dess
har de forvantade réantebanorna for bade centralbankerna
och marknaderna konsekvent varit fér 1dga jamfort med den
faktiska utvecklingen.

En forklaring ar givetvis inflationen som visade sig vara langt
ifrén «dvergdende» som manga trodde. Aven om inflationen
pd arsbasis ar pa vag ned till foljd av de baseffekter fran
energipriserna och reducerade flaskhalseffekter ligger karn-
inflationen kvar pa mycket hogre nivaer én vad centralban-
kerna forvantat och onskat sig. Detta i kombination med en
fortsatt stark arbetsmarknad gor att rantetoppen I6pande
justeras upp och skjuts fram i tiden. Oron for en recession
har uppenbarligen ocksa varit 6verdriven och bidrar ocksa
till att fortsatta pressa upp rantorna da bade hushallen och
foretagen har klarat av rantehdjningarna dverraskande val.

Minst tva rantehdjningar till i USA

Den tongivande amerikanska centralbanken Fed var forst ut
och manga trodde och spekulerade i att de skulle meddela
att rantetoppen var nddd. Detta dd Fed har kommit langst
och hogst av industrildanderna nar det galler rantehdjningar.
Aven om junivar det férsta rantemotet sedan mars 2022

dar Fed inte hojde rantan indikerade deras rantebana att de
troligtvis kommer att genomfora tva rantehojningar till under

Var rekommendation

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

2023. Marknaden anpassade snabbt sin prissattning till det-
ta besked efter att tidigare ha prisat in flera sankningar efter
den regionala bankkrisen i mars. Darefter foljde nya enkel-
och dubbelhdjningar av centralbankerna ECB i eurozonen,
BOE i Storbritannien och Riksbanken i Sverige. ECB meddela-
de att de var langtifran klara och marknaden prisar in minst
tva rantehojningar till i eurozonen.

Aven Riksbanken férvantar sig nu att genomféra ytterligare
tva rantehojningar under 2023 och kampar samtidigt med
en svag kronkurs som gor det annu svarare att fa ned in-
flationen. BOE héller en helt annan takt och efter en over-
raskande dubbelhdjning prisar marknaden nu in hela fem
hojningar till.

Svagare makrotal an férvantat

Aven om den globala ekonomin har hanterat den penning-
politiska dtstramningen éverraskande val hittills s& syns
effekterna av dtstramningarna over tid. Enligt en del studier
tar det upp till tva ar innan en rantehéjning far fullt genom-
slag. Den varsta sammanlagda effekten kan med andra ord
ligga framfor oss och det ar for tidigt att sdga att den inte
kommer att knacka konjunkturen. Sedan hosten 2022 har
makrotalen 6verraskat positivt och de globala BNP-tillvaxt-
forvantningarna har justerats upp. Den senaste tiden har
dock makrotalen varit svagare an forvantat, framfor allt i
eurozonen och Kina. De har inte fallit s& mycket men de har
varit svagare an forvantat med tanke pa saval de fallande
gaspriserna som ateréppningen. Detta gor att tillvaxtfor-
vantningarna troligtvis inte kommer att justeras vidare uppat
och att makrobilden blir ndgot mer utfordrande framéver.

Alternativa investeringar

Aktier

som du valt. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar baserade pa 50 %

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfolj med

Obligationer 25 %

olika tillgangsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhég riskprofil

baserat pa de tillgdngsslag som vi menar bor inga i en investeringsportfol].

Penningmarknad 10 %
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Aktier globalt (MSCI) Juni 2023
MSCI All countries 5,4 % 14,0 %
MSCI Developed markets 57 % 15,1 %
MSCI Emerging markets 34 % 5,6 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 6,5 % 16,3 %
Europa 2,4 % 10,5 %
Asien och Oceanien 59 % 15,6 %
Norden 1,0% 7.9 %
Land

USA (S&P 500) 6,6 % 16,6 %
Japan (Nikkei 225) 75 % 272 %
Storbritannien (FTSE 100) 1,1 % 1,1 %
Tyskland (GDAX) 3,1% 16,0 %
Frankrike (CAC) 4,2 % 143 %
Finland (HEX25) -1,0% -84 %
Danmark (OMXC25Gl) 0,8 % 8,7 %
Sverige (OMXS30GlI) 3,4 % 159 %
Norge (OSEBX) 1,3% 2,1 %
Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,3% 1,2%
OMRXT-Bond 1-3y -0,6 % 0,2%
OMRX T-Bond 5y -1,3% -0,1 %
Valuta

SEK pr EUR 1,6 % 6,0 %
SEK pr USD -0,8 % 3,6 %
SEK pr GBP 1,8 % 9,4 %
SEK pr JPY -4,4 % -6,7 %
SEK pr NOK 3.2% -59%
SEK pr DKK 1,6 % 5,8 %

Innehéllet i denna rapport ar avsett som en service till
marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Inne-
hallet i rapporten utgor inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen
om finansiell radgivning till konsumenter. En fonds histo-
riska avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i en fond kan 6ka eller minska i
varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
insatta beloppet. Vi soker efter basta formaga att saker-
stalla att all information i denna presentation ar korrekt,
men vill reservera oss for eventuella fel och utelamnan-
den. Mer information finns pa www.storebrand.se. Klicka
pa fondlistan och valj den fond du ar intresserad av. Dar
finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
Storebrand Asset Management AS Norge, filial Sverige.
Org.nr 516408-8402, SE-105 39 Stockholm
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