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Det blev en handelserik manad. Bankfrossan lattade och inflationsstatistiken forbattrades vilket bidrog till en
stark utveckling pa varldens bérser under slutet av manaden. Fed hojde som vantat rantan med 25 punkter,

trots radande bankoro. Det ar den nionde raka hojningen...

Moral Hazard - Nar amerikanska Silicon Valley Bank valde
att placera kundernas insattningar i langa obligationer satte
man sig sjalva i en mycket marklig och riskabel situation som
i forlangningen ledde till att banken hamnade pa obestand.
For att begransa skadeverkningarna och undvika att oron
spred sig kom snabbt en amerikansk federal garanti pa
insattningar i banken som aven gallde pa belopp éver den
vanliga insattnings-garantin om 250 000 USD. Klokt kan
tyckas, men samtidigt inte helt okontroversiellt att ge ett s
langtgdende stéd. Finansminister Janet Yellen gick senare ut
och sa att finansdepartementet inte diskuterat en generell
garanti for insattningar. | Europa rédddades vasentligt storre
Credit Suisse av konkurrenten UBS, aven har med ett tydligt
stod fran schweiziska staten. Viss finns det risker med att
satta ordinarie spelregler i finansmarknaden ur spel, men
samtidigt ska det stallas mot risken fér en global kris for det
finansiella systemet.

De svenska bankaktierna drogs med i den internationella
bankoron och tillhérde manadens forlorare pa
Stockholmsbdrsen, dven om de klarade sig battre an de

Manadens spaningar:

flesta av sina Euroepiska kollegor. Vi tror att marknadens
riskpremie pa bank hdéjts nagot, samt att féorvantan pa hogre
rantor kommit av sig. Detta medfér sammantaget att vi inte
beddmer att aktierna studsar tillbaka snabbt till nya highs,
men daremot att svenska banker generellt star starka, att
varderingarna ar laga och att direktavkastningen kommer att
vara fortsatta mycket god.

Det kravs oftast en finanskris for att skapa rejala borsfall.
Sedan drygt ett ar har marknadsbevakare varit fokuserade
pa den stigande inflationen, centralbankernas atstramningar
och dess negativa inverkan pa konjunkturen. Inflationen
verkar nu ha passerat toppen, vilket skapat férvantningar om
att centralbankerna ska latta pa bromsen, om inte i ar sa
nasta ar. Tillvaxten kommer samtidigt vara svag, men nagon
finanskris har inte ndmnts i sammanhanget. Inte férrén nu.
Réantehdjningarna har visat sig skapa problem med vissa
amerikanska bankers formaga att mote kunders uttag av
innestaende medel. Credit Suisse som lange haft problem
hamnade ocksa i en ohallbar situation nar en storagare
deklarerade att det inte var aktuellt med ett kapitaltillskott.

Marknadsoron ledde till fallande borskurser éver hela
varlden. Efter ingripanden av saval den amerikanska som
den schweiziska staten har oron nu stillats och
aktiemarknaderna har ater vant uppat. Rantemarknaderna
har ocksa praglats av stora och snabba rérelser under den
senaste manadens oro. De stora rantehdjningarna fick alltsa
sa smaningom det finansiella systemet att gunga och det kan
komma efterdyningar. Bankerna ar beroende av varandra
och stora ovantade marknadsrérelser skapar vinnare och
forlorare. Det gar inte att utesluta att nagon stor aktor, till
exempel en hedgefond med stora positioner har kort i diket.
Forhoppningsvis hamnar inte det finansiella systemet i
gungning, men faran ar inte 6ver och det ar ocksa fortvivlat
svart att forutse eventuella olyckor. Denna fara samt de
svaga konjunkturutsikterna gor att placerare rekommenderas
vara tadlmodiga, selektiva och defensiva aven om
réantesankningar, eller férhoppningar darom, kan skapa ett
mer positivt klimat till och fran under resten av aret.
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AKTIEVIKT —_— SVENSKA AKTIER —_— GLOBALA AKTIER —_—
Defensiv 1 Defensiv 1 Defensiv 1

Bankerna kommer att bli alltmer . — | dagslaget tycker vi Sverige ser relativt — Historiskt laga realrantor och sankta —

aterhallsamma i sin utlaning vilket kan fa 2 neutralt ut relativt omvarlden. Om vi tittar p& 2 varderingsnivaer gor oss fortsatt positiva till 2

ekonomin att broms in snabbare. Med tanke
pa bankfrossan och den hdga inflationen sa
Okar risken for problem langre fram och en

den finansiella sektorn sa &r den svenska

banksektorn en av de stabilaste i Europa

sett till kapitalisering och kreditférluster, och Normal
den laga varderingen pa svenska banker

trycker ned borsvarderingen i forhallande till

aktier pa lang sikt. Sjunkande realloner i

kombination med mer aggressiv penningpolitik

Okar dock sannolikheten for att viinom en snar Normal
framtid stalls infér en svarare lagkonjunktur an

vad marknaden idag prognosticerar. Pa kort sikt

eventuell mjuklandning i konjunkturen bor vara Normal

mindre sannolik nu &n tidigare. Vi behaller en

{gff)a;ﬂgﬁ l;g?It;éll?ggiigtgfzjgor:gé's"%:%gﬁ/sé?g 4 exempelvis Nasdag. De svenska 4 finns darmed fog for att inta en mer forsiktig 4
hii;ga exponering mot valskétta och stabila - verkstadsbolagen har balansrakningar och - stallning och minska risktagandet. -

en generell konkurrenskraft som star sig Konjunkturokansliga bolag med starka

kvalitetsbolag har goda férutsattningar att klara

sig val dven i ett skakigt investeringsklimat. Offensiv 5 valdigt val i ett historiskt perspektiv. Pa Offensiv 5 balansrakningar och rimlig vardering ger fortsatt Offensiv 5

Om situationen forvarras kommer vi att —_— relativ basis tycker vi att Sverige ser —_— bast utbyte mellan avkastning och risk. E—
forhallandevis neutralt ut.

Overvaga att sanka risken ytterligare.

INVESTMENT GRADE HIGH YIELD LANG RANTA -
Defensiv 1 Defensiv 1 Defensiv 1

Vi ser attraktiva kreditmarginaler inom —_— Kreditmarginaler f6r high yield &r delvis p& —_— Aven om vi noterat fallande rantor i mars har —_—

segmentet och dven om investerare bor mycket attraktiva nivaer och méjligheterna till inflationen pressat upp svenska réntor sedan

vara beredda pa fortsatt volatilitet har 2 fina afférer finns fortsatt da vi ser bolag med 2 bérjan av 2022. Detta har i sin tur bidragit till en 2

Investment Grade obligationer bra _— relativt lag skuldséttning och kort 16ptid handla _— hégre underliggande yield i segmentet.

pa nivaer som inte reflekterar kreditrisken.
Normal 3 Aven om vi kortsiktigt ser risk fér hég volatilitet Normal 3
pa risktillgangar i allmanhet sa ar har
tillgangsslaget blivit mycket attraktivt for den
med kapital och langre investeringshorisont.

Riksbanken hojningar av styrrantan far framfor
allt baring pa korta rantor. Nar det géller langre
rantor paverkas de i storre utstrackning av
foérvantningar och osakerhet kring den 4
langsiktiga ekonomiska utvecklingen. Vi har en
neutral vy avseende segmentet.

forutsattningar till god avkastning.
Riksbankens fortsatta héjningar av
styrréntan har lett till en starkt bidrag ocksa
fran rantekomponenten vilket gor att vi kan
forvanta oss en klart hégre underliggande Fér den europeiska marknaden bedémer vi
avkastning jamfért med hur det s&g ut for mojligheterna for narvarande vara betydligt
ett ar sedan. Offensiv 5 farre jamfort med den lokala nordiska Offensiv 5
marknaden. Nordisk high yield borde saledes
vara en sjalvklar del i en valdiversifierad
investeringsportfol;.

Normal

Offensiv 5
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AKTIER
1ar
23%  7,0% 28%  63,6% 16,8 2,2%
Varlden
28%  6,4% 03%  65,0% 18,8 1,7%
USA
16%  99%  121%  57.8% 13,2 3,5%
Europa
32%  55% 48%  28,5% 13,6 2,7%
Japan
VOLATILITET
MTD YTD 1 ar 3ar
9,7% 13,7% -9,0% -65,1%
Aktier (VIX)
REMIEIIEI 10,0% 11,8% 27,2% 62,1%
(MOVE)
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MAKRODATA

Kélla: Bloomberg

AKTIER

MTD YTD 1ar 3ar P/E Yield

1,6% 7,0% 9,1% 70,1% 16,2 3,3%
Norden

-0,1% 8,8% 6,1% 50,0% 15,2 3,5%
Sverige

5,9% 10,5% 24,3% 93,2% 27,6 1,6%
Danmark

-3,8% 0,1% 3,9% 40,3% 13,1 4,7%
Finland

-5,6% -6,3% -12,2% 75,7% 9,7 6,8%
Norge

ALTERNATIVA
MTD YTD 1ar 3ar
Listed Private 5.3% 5.9% 7.4% 88.5%
Equity
Sl 1,2% 0,0% -3,1% 13,6%
hedgefonder
1,3% 3,9% -3,0% 20,1%

High Yield

Global
tillvaxt-
marknad
Asien ex
Japan
Latinameri
ka

Brasilien

Indien

Kina

2,0%

2,7%

0,1%

-1,0%

0,4%

3,8%

2,9%

3,7%

3,3%

-3,8%

-6,9%

4,0%

AKTIER

1ar

-4,1%

0,7%

-1,6%

-10,1%

-2,9%

5,3%

21,1%

26,9%

71,1%

54,1%

89,4%

-4,2%

12,4

13,6

8,3

6,8

20,2

3,1%

2,7%

6,0%

6,8%

1,6%

2,4%
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
ME YE 1ar 3ar ME YE 1ar 3ar ME YE 1ar 3ar

5,0% 4,5% 0,5% 0,3% 3,5% 2,5% 2,5% 0,0% 3,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Fed Fund EU Repo Sverige Repo
5,2% 4,8% 1,0% 1,5% 3,0% 2,1% -0,5% -0,4% 3,4% 2,7% 0,1% 0,3%
USA 3 man EU 3 man Sverige 3 man
4,0% 4,4% 2,3% 0,2% 2,7% 2,7% -0,1% -0,7% 2,9% 2,8% 0,7% -0,3%
USA 2 ar EU 2 ar Sverige 2 ar
3,5% 3,9% 2,3% 0,7% 2,3% 2,6% 0,5% -0,5% 2,3% 2,5% 1,2% -0,1%
USA 10 ar EU 10 ar Sverige 10 ar
KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE 1ar 3ar ME YE 1ar 3ar MTD YTD 1ar 3ar
EU Investment 98,9 99,3 81,0 117,1 10,40 10,43 9,40 9,91 -4,9% 71% -26,1% 250,8%
Grade USD/SEK Olja (Brent)
440,3 4741 338,4 573,9 11,28 11,16 10,40 10,93 7,8% 8,0% 1,6% 24,9%
EU High Yield EUR/SEK Guld
12,83 12,60 12,35 12,30 0,4% 7.4% -13,3% 81,6%
GBP/SEK Koppar
7,82 7,95 7,72 9,21 -3,9% -20,7% -25,8% 107,6%
JPY/SEK Jarnmalm
-1,3% -5,5% -9,8% 207,4%
Naturgas

Kalla: Bloomberg
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BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX INFLATION (KPI YOY)
YE 3 A ME YE YE

2,1% 2,1% 3,5% 49,6 48,7 53,0 8,3% 9,7% 7,0% 3,8%
Varlden PMI Varlden Varlden

1,6% 0,8% 2,8% 46,3 48,4 57,0 49,0 6,0% 6,5% 8,5% 1,5%
USA ISM USA USA

0,3% 0,3% 2,3% 49,2 46,2 58,8 6,9% 9,2% 7,4% 0,7%
Eurozone PMI USA Eurozone

1,3% 1,.2% 1,7% 47,3 47,8 56,5 3,3% 4,0% 1,2% 0,4%
Japan PMI Eurozone Japan

4,9% 4,9% 5,2% 49,2 48,9 54,1 1,0% 1,8% 1,5% 4,3%
Kina PMI Japan Kina

-0,6% -0,6% 2,7% 51,9 47,0 49,5 52,0 7,4% 8,1% 5,9% 1,8%
Tyskland PMI Kina Tyskland

-0,5% -0,5% 2,1% 447 471 56,9 12,0% 12,3% 6,0% 0,6%
Sverige PMI Tyskland Sverige

45,7 45,9 57,0 43,5
PMI Sverige

INFLATIONSFORVANTNINGAR (BREAKEVEN)

1ar 3ar

3,1% 2,6% 2,5%
USA

Kalla: Bloomberg
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Detta material och alla antaganden,
berakningar, uppfattningar, varderingar,
rekommendationer och dylikt ar fram-
tagna av Carnegie Fonder AB
("Carnegie Fonder”).

Informationen i detta material riktar sig
uteslutande till kunder i Sverige.
Materialet gor inte ansprak pa att
garantera nagot visst utfall, utan
endast att illustrera vissa finansiella
principer, risker och utfallsscenarion.
Carnegie Fonder tar inte ansvar for
eventuella felaktigheter eller andra
inkorrekta uppgifter i informationen for
underlaget till presentationen. Carnegie
Fonder tar inte nagot ansvar for vare
sig direkt som indirekt skada som
grundar sig pa anvandandet av
materialet. liksom hel-ler inte eventuella
skador som leder till ansprak pa
ersattning som baseras pa information i
materialet.
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DISCLAIMER

Samtliga berakningar i materialet
baseras pa Carnegie Fonders egna
modeller och antagande, vilka inte gor
ansprak pa annat an att illustrera vis-
sa finansiella principer eller scenarion
under olika forutsattningar. Vissa gene-
raliseringar och antaganden ar darfor
nodvandiga, vilket aven kan medfora
substantiella avvikelser fran verklighe-
ten. Berakningarna liksom aven de
inda-ta som ligger till grund for
informationen i materialet kan andras
nar Carnegie Fonder sa finner det
lampligt.

Mangfaldigande eller spridning av det-
ta material, samt av hela eller delar av
dess innehall, far inte i nagot fall ske
utan Carnegie Fonders skriftliga
tillatelse.

Riskinformation

Investeringar i finansiella instrument ar
forknippade med risk och en investering
kan bade 6ka och minska i varde eller
komma att bli vardel6s. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. For mer information
kontakta oss pa telefon 08 12 15 50 00
eller pa www.carnegiefonder.se och las
fullstandig informationsbroschyr, fakta-
blad och arsrapport.

Morningstar Rating for Funds

Morningstar rates funds from one to five
stars based on how well they’ve perfor-
med (after adjusting for risk) in compa-
rison to similar funds. Within each Mor-
ningstar Category, the top 10% of funds
receive five stars, the next 22.5% four
stars, the middle 35% three stars, the
next 22.5% two stars, and the bottom
10% receive one star. Funds are rated
for up to three time periods—three-,
five-, and 10 years—and these ratings
are combined to produce an overall ra-
ting. Funds with less than three years of
history are not rated. Ratings are objec-
tive, based entirely on a mathematical
evaluation of past performance. They're
a useful tool for identifying funds wort-
hy of further research, but shouldn’t be
considered buy or sell recommenda-
tions.



