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- Skuldtaket i USA var aterigen i fokus med det ser ut att bli en 16sning dar det lyfts igen.

- Statsskuldsnivaerna i manga industrilander har okat kraftigt igen framfor allt efter
pandemin. Det kan bli utmanande for dessa lander att klara sina ataganden med

stigande rantenivaer.

- Hittills har hushallen och féretagen hanterat rantehojningarna val och makrotalen
har varit starkare an forvantat.

Svenska aktier - normalvikt =
+ Svenska aktier tappade 1 procent i maj

men hittills i &r &r uppgangen 13 procent.

+ Fokus har legat pa skuldtaket i USA som
ser ut att I6sa sig och oron for bankkri-
sen for regionala banker i USA har ocksa
avtagit.

- Den svenska kronan férsvagades tydligt

i maj vilket ar positivt for bolag med
intjaning i utlandet.

- Fastighetsbolag fortséatter dock att bidra
negativt och utgor ett sanke.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Svenska obligationer - undervikt N

+ Svenska obligationer steg med 0,3
procent.

+ De svenska inflationstalen for maj var
nagot svagare an vantat men ligger fort-
satt pd hoga nivaer.

-+ Forsvagningen av den svenska kronan
kan potentiellt ocksd 6ka utsikterna
for importerad inflation dven i Sverige
framover.

+ Arbetsmarknadstalen ar fortsatt starka,
och en rantehdjning vantas i juni, och
l&ngrantorna kan pressas upp ytterligare
av den globala utvecklingen.

Vi ar fortsatt underviktade inom duration
och svenska statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt =

+ Globala aktier i lokal valuta var i stora
drag oférandrade i maj och indexen
ligger fortsatt p& de hogsta nivderna
under de senaste tolv manaderna.

- Skuldtaket i USA ser ut att lyftas igen
till gladje for marknaderna aven om de
aldrig prisade in ndgon stor sannolikhet
for att sd inte skulle bli fallet.

- Enfaktisk réntepaus eller rantetopp i USA
skulle kunna vara positivt speciellt om
det skapar forvantningar for en forlangd
konjunkturcykel.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Globala obligationer - undervikt N

+ Globala statsobligationer tappade
1 procent i maj.

+ Framfor allt Storbritannien bidrog nega-
tivt med tydligt stigande marknadsrantor.

- Fokus har legat pa vilka marknadsreak-
tioner som skuldtaket skulle ge upphov
till beroende pd om det lyftes eller
inte. En hypotes har varit en ytterligare
invertering av rantekurvan med stigande
kortrantor pa grund av skuldtaksoron
och langrantor som faller pa grund av
marknadsoron och lagre riskaptit.

Vi ar fortsatt underviktade inom duration.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt ->

- Aktiemarknader pa tillvaxtmarknader
tappade 1 procent i lokal valuta och
utvecklades svagare an industrildnderna.

- De férvantade positiva marknadseffekter-
na av ateroppningen i Kina har &nnu inte
intréffat dven om tillvéxtférvantningarna
har fortsatt att justeras uppat. De senaste
makrotalen var dock en besvikelse.

+ Den kinesiska aktiemarknaden gick ned
tydligt i maj med utvecklingen varierar
mellan olika tillvaxtekonomier dar Indien
och Brasilien tillhér de med en positiv
utveckling.

Vi ar fortsatt normalviktade inom aktier pa
tillvéaxtmarknader.

Krediter - normalvikt =

+ Kreditspreadarna var i stora drag ofor-
andrade i maj.

- De vidgades nagot i borjan av manad-
en pa grund av lagre riskaptit och viss
oro for skuldkrisen i USA for att sedan
snava in igen nar en dverenskommelse
narmade sig.

Vi ar fortsatt normalviktade inom krediter
och féretagsobligationer.



Sammanfattning - maj

Globala aktier var i princip oférandrade under maj och ligger kvar pa de
hogsta nivaerna under de senaste tolv manaderna. Tillvaxtmarknaderna
tappade dock 1 procent och utvecklades svagare an industrilanderna.
Fokus har legat pa USA:s skuldtak som dock ser ut hdjas igen efter att en
overenskommelse natts. Svenska aktier tappade 1 procent i maj med
fastighetssektorn i fokus men hittills i ar ar uppgangen hela 13 procent.

Fokus pa skuldtaket i USA

Mycket av fokuset i maj har legat pa det sa kallade skuld-
taket i USA och om det aterigen lyfts i sista minuten for att
undga en betalningsinstéllelse for landets statsskuld. D3
och dd har marknaden fokuserat p& detta skuldtak som ar
en sarskild sjalvpatagen grans for hur mycket staten kan
l&na som bara USA och Danmark har. Senaste gdngen det
var dramatik kring skuldtaket var 2011 och d& nedgraderade
S&P kreditbetyget for den amerikanska statsskulden fran
AAA. Den gangen ledde det till ett generellt fokus pa ¢kande
statsskulder som slutade med den sa kallade europeiska
statsskuldskrisen och slutligen en betalningsinstallelse for
Greklands statsskuld.

Statsskulderna har inte precis fallit i de viktigaste industri-
ldnderna sedan dess. Tvartemot har de okat kraftigt i manga
lander och framfor allt efter pandemin. Under 2011 dd USA:s
kreditbetyg sanktes var statsskuldens andel av BNP 76 %.
Efter pandemin 6kade den fran runt 80 % till omkring 100 %
idag. Motsvarande bild galler for Storbritannien och for
Italien har den okat frdn 110 % 2011 till 6ver 130 % efter pan-
demin. Efter Draghis historiska "whatever it takes"-uttalande
har det inte varit nagot speciellt fokus pa statsskuldsnivaer
men med tanke pd den kraftiga ranteuppgangen under de
senaste aren kan fokuset komma tillbaka. Det skulle gora att
fokus inte bara ligger pa hushdllens och foretagens skuld-
betalningsférmaga efter ranteuppgadngen utan aven staters
betalningsférmaga oavsett om de har ett skuldtak eller inte.

Férbattrade makrotal

Hittills har dock manga blivit 6verraskade over hur val bade
hushéllen och féretagen har hanterat rénteuppgangen. Aven
om den penningpolitiska dtstramningen verkar over tid sa
har vi annu inte sett att den har lett till ndgon kollaps for

Var rekommendation

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

efterfragan eller 6kad arbetsloshet. Det &r faktiskt s& att
arbetslosheten &r sa pass lag och arbetsmarknaden sa stark
att hushallen har kunnat hantera delar av ranteuppgangen
och den minskade kdpkraften som den hoga inflationen har
fort med sig.

Det har varit en tydlig tudelning och prioritering efter pan-
demin dar konsumtionen av varor har fallit medan konsum-
tionen av tjanster har hallit i sig. Men nu ser det ut som att
konsumtionen av varor och barometrar for tillverkningsin-
dustrin ocksd narmar sig en vandpunkt efter en lang period
med en negativ trend efter dteroppningen efter pandemin.
Om detta skulle intraffa kan den ekonomiska cykeln komma
att forlangas ytterligare och dérmed att tidpunkten for en
recession skjuts fram ytterligare. Vi noterar att justeringar
av de globala tillvaxtutsikterna ar fortsatt positiva med Kina
som drivkraft den senaste tiden.

Gaspriserna fortsatter att falla

For Europa sa har tillvaxtutsikterna justerats upp sedan
gaspriserna toppade under hosten forra aret och lagersitu-
ationen borjade forbattras. Gaspriserna ar idag tillbaka till
nivderna under varen 2021 néstan ett ar innan invasionen
av Ukraina. Om detta fortsatter kommer det att vara positivt
framfor allt for den tyska industrin och de europeiska hus-
hallen. Inte minst med lagre energikostnader och en gradvis
normalisering av inflationen och inte I6ne- och prisspiralen
tar fartigen.

Baseffekterna kommer med andra ord att sanka inflationen
i Europa i likhet med vad som hant i USA. Det innebar dock
inte att den europeiska centralbanken ECB ar klar med sina
rantehojningar annu. | dagslaget prisas fortsatt tva ytterliga-
re rantehdjningar in innan de eventuellt tar en rdntepaus.

Alternativa investeringar

Aktier

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

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfolj med

Obligationer 25 %

olika tillgangsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhég riskprofil

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

Penningmarknad 10 %



Aktiemarknaden BMUSA MEuropa M japan M Sverige Nyckeltal per 2023-05-31, %

. (raknat i lokal valuta)
MSCI All countries -0,3% 8,1 %
100 MSCI Developed markets -0,2% 8,9 %
0 MSCI Emerging markets -1,0% 2,0%
20 . . . . . . . . . . . . Regioner (MSCI)
B T R S S S Nordamerika 0,3% 9,2 %
G F Y P F Y FE S E Europa -3,0% 7,9 %
Asien och Oceanien 1.3% 9,2 %
Norden -2,5% 6,9 %
Land
USA (S&P 500) 0,4 % 9,4 %
Japan (Nikkei 225) 7,0 % 18,4 %
Storbritannien (FTSE 100) -5,4 % -0,1 %
Tyskland (GDAX) -1,6 % 12,5 %
Frankrike (CAC) -52% 9,7 %
Finland (HEX25) -6,0 % -75%
Danmark (OMXC25Gl) -0,8 % 7,8 %
Sverige (OMXS30GlI) -1.2% 12,1 %
Norge (OSEBX) -23% 0,8 %

Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,3 % 1,0%
OMRXT-Bond 1-3y 0,1 % 0,8 %
Rantor, 3 manader M USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5y 0,2 % 1,2 %
>0 Valuta
0 SEK pr EUR 2,5% 43%
0 SEK pr USD 6,0 % 4,5%
20 SEK pr GBP 4,6 % 7,5 %
Lo SEK pr JPY 3,4 % -1,7%
00 {—ert——————— SEK pr NOK 1,8 % -9,2%
oA A DD D D P D PP
& F VP EE Y S E
* Japan data t.o.m. 2022-12-30 Innehéllet i denna rapport ar avsett som en service till
marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Inne-
Rantor. 10 &r MUsA MEwrops Mjspan MSverige hallet i rapporten utgor inte investeringsr%dgivning enligt
50 - S e lagen om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen
om finansiell radgivning till konsumenter. En fonds histo-
40 riska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
3,0 De pengar som placeras i en fond kan 6ka eller minska i
20 varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
insatta beloppet. Vi soker efter basta formaga att saker-
10 stalla att all information i denna presentation ar korrekt,
0,0 . . T . . . . . . . . 1 men vill reservera oss for eventuella fel och utelamnan-
A0 den. Mer information finns pd www.storebrand.se. Klicka
DD DD DD D DD DD D pa fondlistan och valj den fond du ar intresserad av. Dar
&Y P F Y E R E finns faktablad och informationsbroschyr.
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