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Sammanfattning

Skakig men positiv inledning p3 2023

Vi ar snart halvvags igenom 2023, och vilket ar det har varit for
marknaden. Efter fjolarets allmant deppiga marknader sa
hamtade marknaden ny kraft, och det mesta nar det kommer till
saval tillgangsslag som regioner och sektorer har bjudit pa en
positiv avkastning. Pa vissa hall har vi fatt se en rejal
aterhamtning. Samtidigt har allt inte varit frid och fréjd, utan
precis som vi flaggade for i den forra Strategirapporten har
marknaden stundtals handlat mycket volatilt.

Ett sadant tillfalle var under bankkrisen som bade utléstes och
till stor del dven uppklarades i mars. Resultatet blev att ett antal
medelstora amerikanska banker gick under, att Credit Suisse
képtes upp av UBS, medan spridningseffekterna till andra
storbanker och vidare ut i realekonomin var begransade. Under
ett par veckor var marknadsturbulensen till foljd av detta stor. |
synnerhet var svangningarna pa rantemarknaden hoga, da de
nadde den hogsta nivan sedan finanskrisen.

Aven debatten kring det amerikanska skuldtaket har skakat om
marknaden. Det polariserade politiska klimatet har gjort att
marknaden oroat sig mycket for detta, men var bedémning &r
att det bor I6sa sig da bada parter & medvetna om
konsekvenserna av att inte nd en kompromiss. Nar detta sker sa
aterhdmtar sig marknaden.

Bolagen har ocksa levererat starkt sahar langt in pa aret. Vi har
nu i all vasentlighet tagit oss igenom rapportsasongen for det
forsta kvartalet, och i snitt sa har bolagen 6vertraffat
vinstestimaten med stora marginaler. Dessa positiva besked har
givetvis uppskattats av marknaden. P& det stora hela har det
varit en skakig men positiv inledning pa 2023 fér marknadens
del, precis i linje med var bedémning.

Spretig data pekar at olika hall.

Nar vi blickar framat sa ar det viktigt att ta all tillgénglig data i
beaktande, da denna data just nu sander blandade signaler.
Beroende pa vilken statistik man lyfter fram sa kan man
antingen hdvda att ekonomin aldrig har varit starkare, eller att vi
befinner oss i en av de varsta ekonomiska kriserna nagonsin. En
sammanvagd bedémning utifran en nyanserad tolkning av all
tillgdnglig data motiverar dock en syn som ligger mellan dessa
ytterligheter, som det sa ofta gor.

Det man daremot kan konstatera ar att hushallen pa manga hall
ar under betydligt mer press an foretagen i rddande ekonomiska
klimat. Manga i vastvarlden har aldrig upplevt hog inflation, eller
var for unga for att minnas det, vilket bidrar till deras negativa
utsikter. Inflationen haller dock pa att falla tillbaka, nu dven i
Sverige dar den var riktigt ihardig. Det ar forstas en lang vag
kvar att ga, men det faktum att vi nu ror oss i ratt riktning
antyder att konsumenternas syn snart kommer att férbattras.

"Turbulensen kommer besti, men utvecklingen
framgent bor bli forsiktigt positiv”

Var samlade bedémning av datan landar i att turbulensen
kommer bestd men att den positiva och negativa
marknadsdatan kommer att narma sig varandra, och att
marknadsutvecklingen framgent boér bli forsiktigt positiv.

Sammanfattning av var nuvarande syn

Var nagot positiva syn bestar darmed, och tar sig uttryck i en
neutral allokering till globala aktier. Vi har samtidigt en liten
6vervikt mot nordiska aktier, som vi bedomer har goda
mojligheter att dverprestera. Svenska konsumenter ar forvisso
bland de som ar hardast pressade, men har bor vi ocksa se
storst dterhdmtning, samtidigt som svenska foretag Gverlag
presterar valdigt bra. Pa global basis foredrar vi Nordamerika
6ver Europa, och vi ser framférallt positivt pa tillvéxtinriktade
sektorer.

Aven nar det kommer till rantemarknaden s& ar vér syn
forsiktigt positiv. Det &r inte lange sedan investeringar i
obligationer var olénsamma, men denna tid ar forbi och det
finns nu attraktiva investeringsmajligheter pa réntemarknaden.
Vi bedémer att dessa framférallt gar att hitta inom High Yield-
segmentet, varfor vi har en 6vervikt mot detta segment och en
undervikt pa stats- och bostadsobligationer.

Den ekonomiska statistiken ar just nu otroligt spretig och
beroende pa vad man véljer att fokusera pa kan man komma till
manga olika slutsatser. Ett bra uttryck for att beskriva det
radande ekonomiska klimatet ar "Om du inte ar férvirrad sa ar
du inte uppmarksam”. Vi anser dock att detta klimat
sammanfattas bast med Rolling Stones dénga “"Mixed Emotions”
fran 1989.
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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 dgas eller inte utan fortydligar var
bedémning av marknadslaget och de avvikelser vi
rekommenderar utifran kundens normala
tillgangsklassfordelning framtagen i behovsanalysen.

Signalskalan &r réd, orange, gul, ljusgrén och moérkgron, dar rod
uttrycker stérsta undervikt och mérkgron storsta overvikt.
Generellt ar alla taktiska forslag balanserade, vilket innebar 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 marknadsvéardesviktat globalt
aktieindex med aterlagda utdelningar. Indexet mats i svenska
kronor och rekommendationerna inkluderar darmed var syn pa
valutor.

Soderberg & Partners
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dikator

Réntor

| ett forsta steg uttrycker vi onskvard positionering betraffande
ranterisk genom "reglaget”. Skalan innebar hogre rénterisk ju
langre till hdger reglaget befinner sig. En lagre rénterisk i
reglaget innebdr exempelvis att vi anser att det inte ar vart att
ta risken att investera i vardepapper som ar kansliga for en
foréandring i marknadsréntan. 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 &r attraktivt relativt de andra framover. De
olika marknadskategorierna balanseras dérfor inbordes.

Valutor

Betygen for valutaparen &r 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 stérkt krona
(fallande kvot).

www.soderbergpartners.se
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