


MARKNADSKOMMENTAR

En manad med 6verraskningar

Varmen ar har men marknaden har
annu inte gatt in i sommarlunk. Under juni har vi
fatt stram kommunikation fran centralbanker och
Overraskande réantehojningar. Trots det har
borserna statt emot relativt val.

Viintad I6sning pa USA:s skuldtaksfraga

En nyhet som kanske var mindre férvanande var att den
amerikanska skuldtaksfragan avhandlades och USA
undvek en statsbankrutt. Nyheten togs emot positivt med
stigande bors, samtidigt som marknadsréntan sjonk nagot.

USA kan nu ater ge ut nya rantebérande vardepapper - det
uppskattas rora sig om mer an 1000 miljarder dollar i
statsskuldvaxlar till arsskiftet. Syftet ar att fylla pa
statskassan for att finansiera vissa utgifter som staten &r
skyldig att betala.

Skuldkrisfragan 6verskuggades dock snabbt av USA:s
centralbank (Fed) och andra centralbanker, som
signalerade fler rantehdjningar.

Réantehojningar talar for undervikt av statsobligationer
Overraskningar fran centralbanker har duggat tatt i juni:

— Den kanadensiska och den australienska centralbanken
slog till med 25 punkters hojningar efter att tidigare
tagit mer eller mindre langa réntepauser.

— Fed tog den utlovade rantepausen men signalerade fler
héjningar. Deras nya prognos innebar tva hojningar till
i ar om 25 punkter vardera.

— Den Europeiska centralbanken levererade 25 punkter
som vantat medan den norska och den brittiska
levererade en dubbelhdjning.

— | Sverige vidtog Riksbanken flera atstramande atgarder,
déaribland en hojning med 25 punkter. Riksbankens
prognos visar att dtminstone en till héjning ar att vanta
iar.

Den strama penningpolitiska kommunikationen har skjutit

forvantningar om rantesankningar pa framtiden. Givet hur
centralbankerna vantas agera i nartid kvarstar var syn om
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Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Diagrammet visar styrrdntorna i Sverige, Euroomradet och USA.
Centralbankerna har signalerat att fler rintehéjningar kommer
eftersom inflationen dr besvdrande hdg.

undervikt av statsobligationer i ranteportfoljen. Nar
styrréntorna hojs &r namligen avkastningen pa statspapper
relativt sett sdmre, och andra réntebarande tillgangar
framstar som mer attraktiva. Darfor 6verviktar vi
foretagsobligationer med lagre kreditvardighet (ljusgront
betyg for High Yield) pa bekostnad av staten (orange
betyg).

Rekordsvag krona ger skjuts till utlandska aktier

Borserna har i kronor raknat utvecklats relativt val och de
ser ut att kunna hantera nagon ytterligare réantehojning.
Utvecklingen ser dock samre ut raknat i lokal valuta, dar
europeiska borser fallit med ndgra procent under juni.

Den amerikanska borsen har fatt stod av techsektorn, som
fortsatt att ga starkt. Var allokering dar nordamerikanska
aktier har 6verviktats (ljusgront betyg) och europeiska
aktier har underviktats har saledes fallit val ut bade i juni
och hittills i ar.

| nartid ar det svart att se vad som ska starka kronan
namnvart, men pa langre sikt vantas viss forstarkning. Om
kronan forsvagas kan den ge en extra skjuts till
avkastningen av utlandska aktier, men om den starks kan
forluster istallet uppstd. Det &r en av orsakerna bakom var
neutrala allokering till globala aktier.
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PORTFOLJKOMMENTAR

Ett halvar med god utveckling i portféljerna

Med juni i bagaget kan arets forsta halvar summeras.
Trots turbulens har bérser avkastat positivt, samtidigt som
rantor har stigit till nivaer som inte setts pa cirka 15 ar.

Amerikanska borsen har hittills gatt starkast dar tillvaxt-
och tekniktunga Nasdag har sett en uppgang pa éver 30
procent. Uppgangen har varit desto lugnare pa den
europeiska borsen som stigit med drygt 18 procent i ar. Att
ranteuppgangen fortsatt under 2023 har inneburit att
innehav i rantor har fatt lagre avkastning. Detta ar nagot
som syns tydligt i vara portfoljer.

De av vara portféljer som har en storre andel aktier har
genererat en hogre avkastning &n de som innehéller mer
rantebarande tillgdngar. Aven inom ranteportféljen ser vi
en skillnad mellan tillgangsslagen.

De mer riskfyllda ranteplaceringarna, exempelvis fonder
med foretagsobligationer med lagre kreditvardighet (high
yield), har avkastat battre an placeringar med lag risk.
Samst har avkastningen varit for fonder med stat- och
bostadsobligationer.

Under 2023 har de alternativa tillgangarna uppvisat en
svagt negativ avkastning, dar framfor allt fonder med
strategier som forsoker skapa avkastning genom att félja
olika marknadstrender har férsémrat resultatet. Dessa
fonder férvantas inte ga bra nar marknaden byter riktning,
men de bidrog starkt positivt under féregaende ar. Att vi
haft en 6vervikt mot aktier och undervikt mot alternativa
placeringar har séledes varit bra.

Sammanfattat har var allokering, som visas i sin helhet pa
nasta sida, tjanat oss val hittills i ar.
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Utmaningar som blev goda investeringsmajligheter

Nu ar vi mitt i sommaren och det &r 1att att tappa fokus pa
morgondagen. Arets forsta halvar var utmanande med
atstramande penningpolitik och fortsatt osakerhet kring
ekonomisk utveckling och geopolitiska risker. Fér vara
sparare vandes dock utmaningarna till bra mojligheter och
goda investeringar. Vara allokeringsmandat defensiv,
konservativ, balanserad, tillvaxt och offensiv har alla visat
positiv avkastning.

En nyhet som vi lanserat i dagarna ar var nya Miljéportfal;.
Den bestar av globala aktiefonder med miljoinriktning och
blir en del av vart hallbara erbjudande till hosten. Portféljen
investerar i fonder med bolag som bidrar till att [6sa vara
miljdmassiga utmaningar. Utmaningar och mojligheter gar
ofta hand i hand!

Men innan dess ar det dags for semester. | september
atervander vi med en ny Utblick. Till dess 6nskar vi dig en
riktigt harlig och fin sommar!

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG
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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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