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- Oron for och diskussionen om recession har pagatt lange och faran ar inte 6ver
daven om nagon recession inte synts till annu.

- Rantetoppen narmar sig i USA men eurozonen och Storbritannien har en bit kvar.
Tva till tre ytterligare rantehojningar ar inprisade.

- Alla recessioner ar olika. En gemensam namnare innan de intraffar ar dock ofta
att arbetslosheten nar laga nivder och ekonomin slar i taket.

Svenska aktier - normalvikt = Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >

Globala aktier - normalvikt =

- Svenska aktier steg med ytterligare

3 procenti april.

- Saval svenska som europeiska aktier ar
pd de hogsta nivderna sedan arsskiftet
2021/2022 och nara historiska topp-
nivaer.

+ Minskad oro kring bankkrisen och sprid-
ningseffekter ledde till hdgre riskaptit.

- Den svenska kronan fortsatte att for-

svagas, framfor allt mot euron, vilket ar
positivt for svenska bolag med intjdning
i euro.

+ Vi ar fortsatt normalviktade inom svens-

ka aktier.

Svenska obligationer - undervikt N

-+ Svenska statsobligationer tappade

0,5 procenti april.

+ Riksbanken hojde som vantat rantan
med 0,5 procentenheter i april men var
nagot mer duvaktiga an forvantat.

+ Rantebanan var lagre an vantat med en
rantetopp om 3,65 procent som dock
kraver en ytterligare hojning i juni eller
september.

- Aven om inflationstalen var lagre an
vantat i april r risken hog att inflationen
inte faller tillbaka snabbt pa grund av
den svaga kronan gentemot framfor
allt euron.

+ Globala aktier steg med ytterligare
nastan 2 procent i april och hittills i ar
ar uppgangen darmed nastan 10 pro-
cent.

+ Oron for bankkrisen har gradvis avtagit
och spridningen ser for narvarande ut
attvara begransad.

+ Det ar positivt for aktiemarknaderna
att Fed narmar sig sin rantetopp.

Vi ar fortsatt normalviktade inom
globala aktier.

Globala obligationer - undervikt N
Globala statsobligationer steg margi-
nelltiapril.

+ Statsrantorna har stabiliserats ndgot
men det vantas fortsatt lagre rantor
och tidigare rantesankningar i USA an
vad som var fallet innan bankkrisen.

+ ECB forvantas daremot hoja rantan
minst tre ganger till fram till i host
innan de ar klara.

- Inflationen &r fortsatt hog, dven om
arstakten har minskat tydligt i USA,
och arbetsmarknaden ar fortsatt
rekordstram i de flesta industrildnder.

+ Tillvaxtmarknaderna foll marginellti

april och utvecklades dédrmed samre an
industrilanderna.

- De stora dteroppningseffekterna i Kina

uteblir dven om tillvaxtutsikterna fortsatt
justeras upp.

+ Aktiviteten i Kina ar pa vag upp men an-

dra forhallanden kan véga tyngre nar det
géller utvecklingen pa aktiemarknaden.

- Forandringar i valutan och ravarupriser,

som traditionellt varit viktiga, uppvisar
heller ingen tydlig trend.

Vi dtergar till en normalvikt inom aktier pa
tillvaxtmarknaderna.

Krediter - normalvikt =
- Kreditspreadarna snavade in nagot

under april.

+ Fortsatt minskad oro kring bankkrisen

och spridningseffekter bidrog till de
sndvare kreditspreadarna.

- Likviditetsframjande dtgarder fran

centralbanker och insattningsgarantier
i framfor allt USA ser ut att 6ka riskap-
titen igen.

Vi dr totalt sett fortsatt normalviktade
inom krediter och foretagsobligationer.

Vi ar fortsatt underviktade inom duration.
Vi ar fortsatt underviktade inom duration
for svenska statsobligationer.



Sammantfattning - april

Globala aktier steg med ytterligare nastan 2 procent i april och hittills i ar ar
uppgangen darmed nastan 10 procent. Oron for bankkrisen har avtagit
successivt och det ar aven positivt for aktiemarknaderna att centralbanken
Fed i USA narmar sig sin rantetopp. Svenska aktier steg med ytterligare

3 procent i april och narmar sig aterigen historiska toppnivaer.

Fortsatt fokus pa recession

Oron for en recession har nu pagatt i over ett ar. En reces-
sion innebar ekonomisk tillbakagdng med fallande tillvaxt,
en tydligt stigande arbetsldshet och en negativ sjalvforstar-
kande spiral, ndgot man i USA har upplevt tolv gdnger sedan
andra varldskriget. Bara under de senaste sex manaderna
s& har det talats om en sa kallad "mjuk landning”, "hard
landning” och "ingen landning” utan att nagot av detta blivit
verklighet.

Mycket av det som intraffat som exempelvis kollapsen av
kryptoborserna, pundraset med den kraftiga ranteuppgang-
en och nu nyligen bankkrisen i USA och Schweiz var samtliga
potentiella katalysatorer som kunde ha bidragit till att utlésa
en recession utan att det annu blivit sd. Vi har ocksé sett
signaler som invertering av rantekurvan, nagot som ofta sker
innan en recession. Det sistnamnda ar dock mer ett symp-
tom pa att vi befinner oss i den sencykliska konjunkturfasen
med hogre kortrantor an langrantor, vilket fa nu betvivlar.

Den rekordlaga arbetslosheten ar ett tecken pa att vi nu be-
finner oss i den sencykliska fasen. Historisk sett ar det dock
ovanligt att arbetslosheten stannar pa sddana nivaer under
nagon langre tid. Om man ser detta mot bakgrund av att vi
har haft den kraftigaste och snabbaste dtstramningen av
penningpolitiken pa 40 ar ar det inte konstigt att marknaden
har varit besatt av att prata om recession under det senaste
aret.

Atstramningarna narmar sig sitt slut

Den penningpolitiska atstramningen &r heller inte 6ver annu.
Aven om den amerikanska centralbanken Fed narmar sig slu-
tet for sina atstramningar, bland annat till foljd av effekterna
av bankkrisen och for att klara balansgangen att sakerstélla

Var rekommendation

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

den finansiella stabiliteten, kommer den europeiska central-
banken ECB och Bank of England sannolikt att genomftra
minst tre ytterligare rantehdjningar enligt vad marknaden
prisar in for ndrvarande.

Som bekant finns det ocksa en viss fordrojning pa effekterna
av atstramningarna, vilket innebdar att vi annu inte har sett
hela effekten av nedkylningen av ekonomin. Det ar dock tyd-
ligt att de flesta har 6verraskats 6ver hur val bade hushallen
och foretagen har klarat att hantera rantehdjningarna hittills.

Det betyder dock inte att utmaningarna ar forbi. Manga
beddmare forvantar sig fortfarande att det varsta ligger
framfor oss och att "ndgon” maste drabbas av den kraftiga
ranteuppgangen. Och att det dessutom bara kravs en kataly-
sator for att tippa Over ekonomin i en recession.

En vantad recession

P& den positiva sidan kan man konstatera att den komman-
de recessionen ar en av de mest i forvag forvantade reces-
sionerna. I och med att den ar sa vantad har foretag och
hushall haft mojlighet att forbereda och anpassa sig i forvag.
Man har inte tagit lika mycket risker och det har inte heller
skapats nagra bubblor.

Forvantningar i sig kan alltsd ha en ddmpande och sjalvfor-
starkande effekt. Detta ar ofta argumentet for de som tror
pd en sa kallad "mjuk landning”. Vissa ovanliga foljdverkning-
ar i ekonomin kan ocksa tillskrivas det faktum att vi har gatt
igenom en pandemi foljt av ett krig med en energikris i Euro-
pa. Alla recessioner ar dock olika. Gemensamt for de flesta
ar dock att arbetslésheten natt rekordlaga nivaer innan
recessionen var ett faktum. Situationen ar inte sd annorlun-
da denna géng dven om manga menar motsatsen.

Alternativa investeringar

Aktier

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

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfolj med

Obligationer 25 %

olika tillgangsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhég riskprofil

baserat pa de tillgdngsslag som vi menar bor inga i en investeringsportfol].
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Aktiemarknaden BMUSA MEuropa M japan M Sverige Nyckeltal per 2023-04-30, %

MSCI All countries 1,4 % 8,5 %
100 MSCI Developed markets 1,6 % 9,2 %
0 MSCI Emerging markets -0,7 % 3,1%
20 Regioner (MSCI)
‘i} ] r{)’ ":}, ’a, "j’ ’o, '{" '1:" {v »& ’\’4) ,{35 ,{’b Nordamerika 1,3 % 8,9 %
P T - B R T B ) Europa 2,4 % 11,2 %
Asien och Oceanien 2,1 % 7.8 %
Norden 2,3 % 9,6 %
Centralbanker B USA M Europa [ japan M Sverige Land
R B S - USA (S&P 500) 1,5% 9,0 %
A JJI Japan (Nikkei 225) 2,9 % 10,6 %
3 ,J I Storbritannien (FTSE 100) 3,1% 5,6 %
Tyskland (GDAX) 1,9 % 14,4 %
2
Frankrike (CAC) 23% 157 %
1 Finland (HEX25) -0,6 % -1,6 %
Danmark (OMXC25Gl) 1,7 % 8,7 %
(1) L S Sverige (OMXS30Gl) 3,2 % 13,5 %
N N I - R R R w1 S 1 Norge (OSEBX 2,8 % 3,1 %
S I ge( ) 0 o

Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,2 % 0,7 %
OMRXT-Bond 1-3y 0,2 % 0,7 %
Rantor, 3 manader M USA MEuropa Mjapan M Sverige OMRX T-Bond 5y 0.0 % 11%
50
Valuta
4,0 1
SEK pr EUR 0,5% 1,8 %
=0 1 SEK pr USD 1% 7%
20 1 SEK pr GBP 0,6 % 2,9%
1,0 1 SEK pr JPY -3,5% -5,0 %
*
0,0 U — T T T T T T T J SEK pr NOK -32% -10,7 %
1,0 - SEK pr DKK 0,5 % 1,6 %
P A A A DD D DD
£ & F ¥ F Y EE &é &
* 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-
hallet i rapporten utgor inte investeringsradgivning enligt

Rantor, 10 ar B USA MEuropa Mjapan M Sverige . o
R 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 . . . . . . . . . men vill reservera oss for eventuella fel och utelamnan-
A0 den. Mer information finns pd www.storebrand.se. Klicka

PN DD DD D DD D P pa fondlistan och valj den fond du ar intresserad av. Dar

£ & F I P I FE Y FE S finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
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