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Rantor tar platsii

finrummet

Vi ar ndra rantetoppen men
rantesankningarna skjuts pa
framtiden. Samtidigt forsvagas
konjunkturen, men sannolikheten for
en mjuklandning av ekonomin har
Okat. Sammantaget gor det att vi
kvarstar med en 6vervikt mot nordiska
aktier och lyfter betyget for réntor pa
bekostnad av alternativa placeringar.

Trots en stor osékerhet har varldens boérser stigit kraftigt
i ar. Inflationstakter faller, vilket innebar att slutet pa
centralbankernas atstramning och rantetoppen kommer
allt ndrmare. Samtidigt har bolagen levererat starkare
vinstutveckling &n vantat och marginaler férsvarats. Nar
vi gick in i det hadr aret gjorde vi bedémningen att
aktiemarknaden skulle ga battre an andra tillgangsslag
och vi har darfoér haft en 6vervikt mot aktiemarknaden.

En ekonomisk hardlandning undviks sannolikt

Som det ser ut nu undviks sannolikt en ekonomisk
hardlandning, men olika landers forutsattningar skiljer sig
kraftigt at. Utvecklingen i Sverige och euroomradet
vantas vara svag och utsikterna fér 2024 ar blygsamma,
dven om en aterhdmtning da troligtvis inleds. | USA, som
hittills hallit emot vél, 1ar ekonomin ocksa démpas i
sparen av de kraftiga rantehojningarna.

Réntesénkningarna far inte skjutas fér mycket pa
framtiden

Marknadsréntorna stiger fortfarande vilket
aktiemarknaden inte uppskattar. Vi bedémer déaremot att
den stora ranterdrelsen ligger bakom oss. Den
amerikanska centralbankens ledamoter raknar
fortfarande med réntesankningar nasta ar, men den
starka amerikanska tillvaxten gor att de lar komma
senare an vad man tidigare vantat sig. Som bekant styrs
marknaden i stort av  centralbankerna  och
rantesankningarna far inte skjutas allt fér langt fram i

tiden. Det finns en viss uthallighet fér senarelagda
rantesankningar men marknaden orkar inte vénta allt for
ldnge pa lagre rantor. Mot den bakgrunden beddmer vi
att borsen i nartid kan vara nagot avvaktande i vantan pa
nya signaler fran centralbankerna.

Aven om vi ser en konjunkturell inbromsning, framfor allt
i euroomradet och Kina, bedémer vi &anda att
aktiemarknaden forblir attraktiv att vara investerad i.
Darfor behaller vi o6vervikten pa nordiska aktier, som
uppvisar en god vinstutveckling och attraktiv vardering.

Réntor dr hetare &n pa mycket linge och vi lyfter
betyget

Vi gor en del férandringar i var investeringsstrategi givet
radande marknadsforutsattningar. Med réantor pa
attraktiva nivaer valjer vi att lyfta betyget fér Rantor fran
neutralt till 6vervikt. Detta genom att vi sdnker betyget
for Alternativa till maximal undervikt. Genom var
allokeringsféréandring har vi en 6vervikt mot Réantor och
Nordiska aktier. Vi tror fortsatt pa en hygglig
aktiemarknad men ser att rantor, tack vare hogre
rantenivaer, kan bidra med avkastning i portféljerna.

Vi anser daremot att det ar for tidigt att 6ka durationen
och ligger kvar med en neutral ranterisk. For att vi ska
dka durationen maste marknaden vara évertygad om att
centralbankerna &r helt klara. Istéllet foredrar vi i
dagslaget kreditrisk Gver ranterisk, och férordar fortsatt
High Yield 6ver Stat- och Bostadsobligationer.

USA levererar men vi minskar exponeringen mot
tillvaxtbolag

Inom globala aktier fortsatter vi att forespraka
amerikanska aktier. Det har varit mycket I6nsamt under
aret da Nasdagq i skrivande stund &r upp cirka 33 procent
och S&P 500 &r upp cirka 20 procent. Vi kvarstar med
den strategin, men minskar exponeringen nagot mot
tillvaxtbolagen pa grund av en mycket stark utveckling
och det faktum att radntesankningarna skjuts nagot pa
framtiden.
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Taktisk
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Forklaringar till indikatorn

Soderberg & Partners taktiska allokeringsindikator
uttrycker var marknadssyn med ett tidsperspektiv pa tre
till tolv manader, med utgangspunkt i vara kunders
respektive strategiska allokering. Indikatorn ar dérmed
ingen rekommendation om huruvida en tillgang ska &gas
eller inte utan fortydligar var bedémning av
marknadslaget och de avvikelser vi rekommenderar
utifran ~ kundens  normala tillgangsklassférdelning
framtagen i behovsanalysen.

Signalskalan ar rod, orange, gul, ljusgrén och moérkgron,
dar rod uttrycker storsta undervikt och morkgrén storsta
overvikt. Generellt ar alla taktiska forslag balanserade,
vilket innebdr att om en kategori erhaller ett positivt
betyg, erhaller en annan kategori ett negativt betyg.

For tillgangsslagen Aktier, Rantor och Alternativa ges en
allokeringssyn mellan dessa.

Aktier

Inom Aktier presenteras en regional samt sektoriell
uppfattning, med utgangspunkt i ett marknadsvardes-
viktat globalt aktieindex med aterlagda utdelningar.
Indexet méts i svenska kronor och rekommendationerna
inkluderar darmed var syn pa valutor.
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Rantor

| ett forsta steg uttrycker vi 6nskvard positionering
betraffande ranterisk genom "reglaget”. Skalan innebar
hogre ranterisk ju langre till hoger reglaget befinner sig.
En lagre ranterisk i reglaget innebdr exempelvis att vi
anser att det inte ar vart att ta risken att investera i
vardepapper som &r kansliga for en foréndring i
marknadsrantan. Det innebar att vi féredrar en lagre
durationsexponering inom samtliga marknadssegment
(Stat & Bostad, Investment Grade och High Yield).

Betyget for de olika marknadskategorierna Stat & Bostad,
Investment Grade och High Yield anger hur vi anser att
respektive segment ar attraktivt relativt de andra
framover. De olika marknadskategorierna balanseras
darfor inbdrdes.

Valutor

Betygen for valutaparen ar var bedémning om hur den
svenska kronan utvecklas relativt den amerikanska
dollarn respektive euron, samt mellan euro och dollar. Ett
reglage langt till hoger for till exempel USD/SEK
uttrycker en syn om starkt krona (fallande kvot).

www.soderbergpartners.se
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