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2021 kan sammanfattas med stora uppgangar for utvecklade aktiemarknader
men desto samre for tillvixtmarknader. En fortsatt smittspridning och nya
mutationer av Covid-19 innebar, utover manskligt lidande, nya nedstangningar
och i sin tur logistikproblem och komponentbrist, okade produktionskostnader
och stigande inflation. Sannolikheten for stramare penning- och finanspolitik
okade darmed. Rekordménga bolag kom till borsen och vi sag en ny typ av
borsaktivism nar miljontals foljare pa olika forum gemensamt manade till kop
av framforallt de mest blankade aktierna. "Delta” och "Omikron” men ocksa
“overgaende” har varit frekventa ord i media under aret.

2021 startade relativt starkt med stigande borskurser. |
USA lyckades demokraterna fa majoritet i bade
representanthuset och senaten, den senare genom
vicepresident Kamala Harris utslagsrést. Marknaden tog
emot beskedet positivt, sannolikt for att det 6kade
chanserna for finanspolitiska atgarder. Stormningen av
Kapitolium i paverkade inte marknaderna namnvart.
Bolagsrapporterna for fjarde kvartalet medforde en del
storre kursrorelser i enskilda bolag men generellt sett
togs de emot val. Betydligt storre rorelser uppkom i
samband med att roster pa forumet
Reddit/WallStreetBets, med miljontals foljare, manade till
kop i de mest blankade aktierna pa marknaden, bland
annat den amerikanska spelbutikskedjan Gamestop som
steg drygt 2600 % som mest. Kursrusningarna tvingade
de stora institutioner som lanat och salt aktier att tacka iR EEESN

sina positioner, en del med stora forluster som féljd. Jan 2021 Feb 2021
Utveckling Gamestop

Pa den negativa sidan 6kade oron 6ver en tredje vag av Coronaviruset och
deltavarianten samt stigande rantor och radsla for en 6kad inflation. Den amerikanska
10-ariga statsobligationen steg till 6ver 1,7% under forsta kvartalet fran att vid arsskiftet
legat pa under 1 %. Tillvaxtbolag, som paverkas mer av en hogre ranteniva, sag relativt
kraftiga nedgangar.
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Marknaden stérdes ocksa av komponentbrist och logistikproblem. Fraktpriser skenade
och manga foretag motte okade kostnader for insatsvaror men ocksa svarigheter att
dverhuvudtaget fa tag pa dem. Bristen pa halvledare hamnade i fokus och framstod
alltmer som den nya oljan dar Taiwan och Sydkorea &r viktiga producenter och
allierade med vast. Tonlaget mellan Peking och Washington hardnade och laget var
spant runt sydkinesiska sjon.

Varldens aktiemarknader fortsatte dock sin positiva trend fram till efter sommaren,
delvis padrivet av starka bolagsrapporter med bra orderingang och kostnadskontroll,
fortsatta stimulanser och ateréppnande av samhallen och ekonomier. FED-chefen
Jerome Powell upprepade mantrat, unisont med andra centralsbanschefer, att
inflationen ar évergéende och berodde pa tillfalliga flaskhalsar.
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Nya fall av Covid-19

Bdrserna i Kina gick daremot i motsatt riktning. Kinesiska myndigheter fortsatte att
strama at regelverk och pa andra satt paverka inhemska bolag, framfor allt inom
teknologi, fastigheter och utbildningsvasendet. Fastighetssektorn hade ocksa fortsatta
problem, bland annat fastighetsutvecklaren Evergrande som hamnat i obestand.

Framat hosten okade osakerheten pa de 12%
finansiella marknaderna. De hdga

energipriserna och fortsatt komponentbrist ~ 10%
borjade paverka foretagens marginaler och 8%
Idnsamhet negativt &ven om den

ekonomiska aktiviteten var fortsatt hég med 6%
god orderingéng. En paborjad nedtrappning .,
av stodkop (tapering) i USA och stigande

rantor innebar en rotation fran tillvaxtbolag 2%
mot vardebolag. FED: s Jerome Powell

»

0%

overgav mantrat att inflationen ar jan21 Mar-21 May-21 Juk21  Sep21 Nov-2)

overgaende vilket 6kade risken for en
bestaende inflation vilket i sin tur 6kar
sannolikheten for mer aggressiva rantehdjningar samtidigt som spridningen av

Antal déda i Covid-19 jamfort med nya antal sjukdomsfall
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mutationen Omikron exploderade, dock med relativt laga dodstal. Aret avslutades med
stigande borser.

2022 — Inflation och rantor, flaskhalsar och hogre kostnader,
geopolitisk osikerhet och protektionism, atergang till normallige
men med nya beteenden och oro for nya mutationer

Under 2022 kommer inflationssiffror, eventuella rantehéjningar och minskning av
centralbankers balansrakningar vara centralt for investerare. Om vi atergar till ett mer
normallage dar smittorisken minskar, kommer da flaskhalsar lI6sas upp och de
kostnadsokningar vi sag under andra halvan av 2021 minska? Eller star vi infor ett ar
av stigande inflation?

Aven globaliseringen kommer att sta i fokus och till viss del ifrdgasattas. Manga har
forstatt hur utsatta leveranskedjor blir nar vi ar beroende av produktion och
komponenter frdn en annan del av varlden. Var gissning &r att viss produktion, av
exempelvis halvledare, kan flyttas ndrmare av sédkerhetspolitiska skél men att
globaliseringen i 6vrigt, i samband med digitaliseringen, gatt sa langt att vi inte vill ga
tillbaka till den vérld som var innan.

Vad galler digitaliseringen kommer vi aven fortsattningsvis se att det kan vara lattare
att starta nya foretag an att stalla om befintliga, nagot vi bland annat sett inom
bilindustrin. Det kommer att vara avgorande for foretag att dra nytta av och
implementera digitaliseringen, annars riskerar de att bli och irrelevanta.

Nyheter fran Kuylenstierna & Skog

Under 2021 blev Johan Kjernsvik och Per Aberg nya delégare i Kuylenstierna & Skog
S.A. Johan har varit anstalld i féretaget sedan 2006 och ar VD fér den svenska filialen.
Per kom till K&S under 2021 fran VP Bank/Banque Ohman i Luxemburg.

I juli 2021 gick var styrelseordférande Bjorn Carlson bort. Vi minns en fargstark och
kvicktankt person vars filosofi och kunskap kommer leva vidare inom K&S. Anders
Lindbergh kommer att ta plats som ny styrelseledamot i K&S fran 1 januari 2022.
Anders kommer narmast fran UBP/Carnegie Banque i Luxemburg.

I mars halsar vi aven Anneli Tippett valkommen till kontoret i Stockholm. Anneli har
varit anstalld i K&S sedan starten 2000.

Slutligen ser vi fram emot ett spannande ar dar vi star till ert forfogande och kommer att
gora vart basta for att mota era behov.
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