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Utblick

JTurbulensen &kade under. mars narbanker kollapsade i’ bade USA och
Europa. Samtidigt faller rantor kraftigt nar allt fler prisar in tidigarelagda
rantesankningar fran Fed. Vi férdjupar oss ifragan manga staller sig: nar
kommer réntesankningarna?

| en marknad med hogre rantenivaer ardet ocksa mer intressant att
fundera Over strategin irantedelen av portféljen. Kortranta kan vara ett
bra alternativ for den med kort eller osdker investeringshorisont, medan
den som har langre investeringshorisont har flera intressanta alternativ.

Vi passar aven pa att lyfta Private Equity-investeringar, som vi tack vare
nya regelverk pa marknaden.kan gora tillgéngliga for fler kunder. Trevlig
Eallafed



MARKNADSKOMMENTAR

Nar kommer

rantesankningarna?

Turbulensen 6kade under mars nar
banker kollapsade i bade USA och Europa.
Samtidigt faller rantor kraftigt nar allt fler prisar
in tidigarelagda rantesdnkningar fran Fed. Vara
forandringar i strategin har fallit ut val och vi
fortsatter att foredra tillvaxt- dver vardebolag.

Det storsta rintefallet sedan 1980

Mars blev en mycket turbulent manad. Kollapsen i Silicon
Valley Bank (SVB) blev startskottet for en vag av oro for
banker i bdde USA och Europa. Samtidigt 6kade
svangningarna pa rantemarknaden och vi fick se det
storsta fallet for tvaarsrantan i USA sedan 1980-talet nar
forvantansbilden av centralbankernas réntehdjningar
sanktes rejalt. Bankturbulensen praglade dven
aktiemarknaderna och de globala borserna foll stundtals
pa bred front. Summerar vi manaden steg trots allt ett
globalt borsindex med 2,4 procent, matt i svenska kronor.

Centralbankerna vintar sa lange de kan med att séinka

Att banker havererar ar givetvis problematiskt, men efter
centralbankernas tvéra kast ar det kanske inte sa konstigt
att alla inte hanger med i svangarna. Under 2022 sag vi
den snabbaste penningpolitiska dtstramningen pa 40 ar,
vilket kom efter en tioarsperiod med extremt stimulativ
penningpolitik.

Centralbankerna som jobbar med inflationsbekdmpning
maste nu vaga den hoga inflationen mot den finansiella
stabiliteten. Ser vi till marknadens tolkning av situationen,
raknar inte investerarna med att centralbankerna kan
fortsatta sina rantehdjningar mycket langre. Det var dock
precis vad bade ECB och Fed signalerade, da de under
manaden hojde med 50 respektive 25 punkter. USA:s
rantemarknad prisar just nu mest sannolikt en oférandrad
ranta pa 4,75-5,00 procent i maj foljt av sdnkningar under
sommaren och hosten.

Vi bedomer att Fed gérna undviker att sanka réntorna
alltfor snabbt, eftersom inflationsproblemet fortfarande ar
i fokus, och att de i stallet kommer att anvanda andra
verktyg for att sakerstalla likviditeten i det finansiella
systemet. Det gjorde de ocksa under manaden genom
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Réntorna faller rejlt ndr marknaden prissdtter allt fdrre réntehéjningar fran
centralbankerna. Stérst rérelse sag vi i den amerikanska tvaarsrdntan som foll
6ver 100 punkter.

skapandet av en ny lanefacilitet for affarsbanker. For att
bankerna inte ska hamna i samma sits som SVB erbjuds
billiga lan fran Fed mot sdkerhet i stats- och
bostadsobligationer. Detta for att undvika att banker
tvingas salja obligationer med forlust for att mota 6kade
uttag fran inlaningskonton.

Oron kan besta i det korta perspektivet

Den varsta paniken pa marknaden har lagt sig, men i det
korta perspektivet kan oron besta. | var allokering har vi en
neutral vikt mot just finanssektorn, och en undervikt mot
europeiska aktier. Da finanssektorn &r den storsta sektorn
pa den europeiska aktiemarknaden &ar var exponering mot
de europeiska bankerna saledes lag.

| samband med strategirapporten i januari minskade vi var
exponering mot amerikanska smabolag kraftigt som till
stor del utgors av just banker. Dessa har pressats pa grund
av radande bankoro och i dagsléget har vi ingen ambition
att 6ka den exponeringen. Samtidigt fortsatter vi foredra
tillvaxtbolag dver vardebolag pa forhoppningar om lagre
rantor framover.

. Marcus Tengvall
INVESTERINGSSTRATEG
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PORTFOLJSTRATEGI - RANTA

Positionera portfoljen i den
nya rantemarknaden

Fa har nog missat de stora rorelserna
pa rantemarknaderna. Handelserna har inte bara
lett till stor paverkan pa avkastningen, de har
aven lett till séllan skadade kapitalfloden pa
marknaden. Vilken effekt far detta, och vilken
strategi ar 1amplig for en ranteportfolj?

Enorma kapitalfléden till penningmarknadsfonder

Det brukar sagas att hogre rénta gynnar bankerna. Det &r
inte ovanligt i ett sddant scenario att bankerna forsoker
Oka intjaningen genom att inte ge fullt lika mycket i ranta
pa kundernas bankkonto. | denna ranterorelse har vi sett
samma monster. Att halla igen pa inlaningsrantan kan
efter en lang period av nollranta ge mojlighet till snabb
marginalforbattring. Idag ror sig dock kapital allt snabbare,
och det &r d& inte konstigt att sparare vander sig till
alternativa I6sningar. Investeringar i ranteinstrument med
lag risk har 6kat markant; bara i ar har amerikanska
penningmarknadsfonder attraherat hela 460 miljarder
dollar.

For den som har en kortare placeringshorisont och hogt
krav pa tillganglighet &r en kortranteportfolj med lag
kreditrisk och lag ranterisk ett bra alternativ. Avkastningen
pa portfoljen ar da relativt stabil, dven vid 6kad oro pa
rante- eller kreditmarknaden. Men for den som har lite
langre placeringshorisont kan det ocksa vara vart att
overvaga en portfolj med lite hogre ranterisk (langre
duration, dvs langre genomsnittlig 16ptid).

Fordelar med ranterisk

Att ha en ranteportfélj med ldngre duration kan ha flera
fordelar. En av de framsta fordelarna ar att man i ett
normallage uppnar en hogre férvantad avkastning om man
investerar i obligationer med langre |6ptider. Detta
askadliggors bast i rantekurvans utseende (se illustration).

Samtidigt blir investeringarna mer kansliga for
ranteférandringar. Om rantorna stiger, sjunker
obligationernas marknadsvarde, men om rantorna faller
okar deras varde. Det innebar lite férenklat att om vi
exempelvis forvantar oss att rantorna kortsiktigt faller med
en procentenhet, kan en obligationsinvestering med fem
ars loptid stiga ungefér fem procent.
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Avkastning per ar

Loptid

lllustration 6ver rdntekurvan i normalldge. Kurvan visar hur stor avkastning
investeraren fdr per dr, givet den valda I6ptiden. Normalt sett fas en higre
avkastning per dar vid lédngre Ioptider.

| ett lage dar vi narmar oss rantetoppen kan det darfor
uppsta ett gynnsamt lage dér fordelarna med langre
duration dverstiger nackdelarna med den 6kade rante-
risken. Avkastningskaraktaren bidrar till riskspridning i en
bred portfdlj av olika tillgangsklasser, och 6kar med langre
duration.

Viktigt att notera ocksa ar att att ranterisken i portféljer
med lag kreditrisk framforallt &r en prisrisk. For den som
haller obligationerna till forfall hamtas denna rorelse igen
genom den hogre forvantade arliga avkastningen och
innebar da att en lang duration ar att féredra om man kan
hantera rorelser i vardet under innehavstiden.

Ta ritt ranterisk utifran sparhorisont

Forutom att hitta ratt form av ranterisk, finns en rad
ytterligare faktorer att ta hansyn till vid investeringar i
ranta. Vi ar 6vertygade om att obligationsfonder har en
given plats i en bred portf6lj med fordelar sdsom lagre
kurssvangningar an aktier och en i vissa fall battre
likviditet. For investerare med mycket kapital och som
lockas till aktorer som erbjuder hog ranta men inte ar
stabila behdver man dessutom inte tanka pa
insattningsgarantin. Hor av dig till din radgivare for att
diskutera férutsattningarna for just din sparhorisont och
din riskvillighet.

Matthias Gietzelt

ANSVARIG INVESTMENT
MANAGEMENT
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PORTFOLJSTRATEGI - PRIVATE EQUITY

Vi gor det mojligt for fler att
investera i Private Equity

Private Equity (PE) har historiskt
genererat hogre avkastning an aktiemarknaden
och gett en bra diversifiering - men varit
forbehallet for institutionella kunder med stort
kapital. For dig som har en hog risktolerans och
lang investeringshorisont ser vi Private Equity
som en bra langsiktig del av portfoljen. Nu har vi
gjort det mojligt att investera i Private Equity
med ett betydligt lagre minimibelopp an vad som
normalt kravs.

Vad éar Private Equity?

Manga av de varor, tjanster och produkter som vi
anvander i vart dagliga liv kommer fran foretag
finansierade av Private Equity-fonder. Képer du skjortor
fran Eton eller friluftsutrustning fran XXL? Tréanar du pa
SATS? Ar du kund hos oss pa Soderberg & Partners?
Private Equity, investeringar i icke-borsnoterade foretag,
finns runt omkring oss hela tiden och &r en kraftfull
katalysator for tillvaxt, innovation och jobbskapande. Bara i
Sverige ar dver 1000 bolag finansierade av Private Equity-
fonder, vilket utgor cirka fem procent av Sveriges BNP.

Langsiktig del i en portfolj

Sedan den globala finanskrisen 2008 har Private Equity-
investeringar haft en stark medvind tack vare laga rantor,
hog tillganglighet pa lanefinansiering och stigande
varderingar. Efter toppvarderingar under 2021 har 2022
varit mer svangigt med hdgre kostnader, sjunkande
bolagsvarderingar och makroekonomisk osékerhet. Om vi
har l&rt oss nagot fran historien ar det att nér marknaden
varit som varst och oron som hogst, da har det ocksa varit
den basta tiden att investera i Private Equity.

Private Equity &r en investering med begransad likviditet
dar kapitalet Idses in under en langre tidsperiod, vilket
kraver en lang investeringshorisont. Eftersom avkastning
fran Private Equity-investeringar kommer med fordrojning,
kan en portfolj med tillgdngsslaget ge en jamnare
avkastning 6ver tid. Genom att investera i onoterade
foretag far man tillgang till en omfattande och vaxande
marknad, samtidigt som man drar nytta av PE-bolagens
expertis och erfarenhet av att skapa varde i
portfoljbolagen. P& grund av detta har vi for kunder med
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lang investeringshorisont och hog risktolerans en
strategisk syn att allokera 10% av portféljen till Private
Equity utspritt 6ver flera argangar. Detta for att minska
risken att tréffa fel i marknadscykeln.

Inom Private Equity finns det flera olika investerings-
former. Vi fokuserar pd Buyout vilket innebar majoritets-
investeringar i etablerade och [6nsamma bolag. Detta ar
pa den lagre delen av riskspannet inom Private Equity.
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mmm Argdngsavkastning

Internrdnta for olika startar av Private Equity-investeringar (med slutdr 8-12
dr framat). En investeringar ndr marknaden har som varit som vdrst (se IT-
bubblan 2001-2003 och finanskrisen 2008) har genererat god avkastning.
Kadlla: Prequin

Vi majliggor Private Equity-investeringar for fler

De béasta Private Equity-erbjudandena har traditionellt
varit reserverade for institutioner med stort kapital och
etablerade forvaltarrelationer. For andra aret i rad erbjuder
vi nu kunder mojligheten att investera i Private Equity med
ett betydligt lagre minimibelopp an vad som normalt kravs.
Investeringen gbrs genom Neuberger Berman Private
Equity Fund 2023 ELTIF.

| Private Equity-investeringar &r det inte pa férhand
bestamt vilka bolag som kommer foérvarvas. Vart val av
fond baseras istallet pa investeringsprocessen och
forvaltaren. Neuberger Berman har en lang erfarenhet, en
valetablerad process och ett starkt track record. Fonden
investerar genom co-investments, saminvesteringar med
andra Private Equity-bolag. Detta medfor
konkurrenskraftiga kostnader. Sammanfattningsvis ser vi
Private Equity som en bra grundbult i en langsiktig portfolj.
|

‘ Martin Stegare

ANALYTIKER
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Taktisk

allokeringsindikator

ALLOKERING
Nordiska aktier
Globala aktier
Rantor

Alternativa

RANTOR - ALLOKERING
Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa
Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning

Material

Dagligvaror

Sallankopsvaror

*utvecklade marknader

Ranterisk Fastigheter
Halsovard
Bank och Finans

VALUTOR .
Energi
ALTERNATIVA
Lag risk
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Hog risk
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjénstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalforvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och fér [6ne- och féormanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Stderberg & Partners).
Som grund till analysen har kallor anvants som i god tro bedomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullsténdighet. Historiska utfall
ar inte en tillforlitlig indikation om framtida resultat. Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller
indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, férlorad och utebliven vinst, som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras,
citeras eller kopieras for anvandning utan Soderberg & Partners foregaende godkdnnande tydligt i analysen.
Vid osékerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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