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2022 praglades av stora rérelser pa de finansiella marknaderna med stora fall bade for aktier
och obligationer. Avtagande pandemieffekter med ater fungerande logistikkedjor och
normaliserade konsumtionsmdnster gav stod medan ateruppstandelsen av inflation och
foljdeffekterna darav skapade stor osikerhet. Héjda styrriantor fran manga centralbanker
skapade en oro om en stundande lagkonjunktur. Stark global efterfragan och en het
arbetsmarknad talade dock emot men stigande priser for energi, bolan och mat pressade
konsumtionen.

Stor fokus har av naturliga skal ocksa riktats mot kriget i Ukraina.

Efter att de stora aktiemarknaderna runt om i varlden natt toppnoteringar ett par dagar in pa
det nya aret forandrades humoret till det negativa med tvéara kast pa varldens bérser under
resten av aret. Den huvudsakliga
forklaringen ar att efter 40 ar av
trendmaéssigt fallande rantor, pa grund av
bland annat globalisering, digitalisering
och tillgang till billig arbetskraft, vaknade
inflationen ater till liv.

Det penning- och finanspolitiska
experimentet, som inleddes i och med
finanskrisen 2008, och som satt manga 950-1% 20002009
viktiga marknadskrafter ur spel, utokades [ oomberg Finance L.P.
under pandemin med negativa rantor, stodkop av diverse tillgangar och helikopterpengar. Det
har medfort att pengar har varit gratis och tillgangen till finansiering alltfor latt.

En viss normalisering av penningpolitiken pabdrjades innan pandemin slog till men avbrots
abrupt i och med att varlden lamslogs. Effekterna av pandemin var svara att forutse men i
_ efterhand kan vi se att

US inflation efterfragan, pa ett
generellt plan, bibeholls

pa relativt héga nivaer och
manga anstéllda klarade av
att skota sina
arbetsuppgifter fran
distans. En relativt hog
efterfragan, hog likviditet,
utbudsbrist och
logistikproblem skapade
en perfekt cocktail for en
inflationschock.
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Konflikten mellan Ryssland och Ukraina eskalerade till en rysk invasion den 24:e februari och
med det forandrades forutsattningarna for bade Europa och varlden, bade pa ett ekonomiskt
saval som ett manskligt plan. Utéver alla manniskor som har drabbats av krigets fasor medférde



det dven att en redan stigande inflation fick ytterligare bransle nar bristen pa energi och
spannmal blev alltmer kdnnbar.

Centralbankerna svarade pa de héga inflationssiffrorna med sitt framsta vapen, styrréantan. Den
amerikanska centralbanken, FED, ledde ranteh6jningarna. Riksbanken foljde efter och i april
nadde Sverige en styrranta 6ver noll for forsta gangen sedan 2014.

Kraftigt hojda rantor kyler av den ekonomiska konjunkturen och oron dkade istéllet for att vi
skulle kastas in i en lagkonjunktur. Stigande energi-, mat- och bolanekostnader slar hart mot
hushallens ekonomi, speciellt i Sverige dar runt 50 % av bolanestocken har en 16ptid mindre &n
1 ar. En svag SEK medfor ocksa en svarbekampad, importerad inflation.

De finansiella marknaderna fokuserade resten av aret pa om inflationen tyglats eller om
ytterligare rantehojningar skulle krévas — nagot som gjorde att marknaderna kastades mellan
hopp och fortvivlan. | Europa talades det mer om en inflation pa grund av utbudsbrist medan
USA sag mer av en efterfrageinflation.
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Vad géller bolagsrapporter visade manga globala industribolag pa fortsatt stark efterfragan
under aret. Manga bolag vittnade om minskade pandemieffekter och battre fungerande
logistikkedjor. Orderbéckerna har varit valfyllda men Idnsamheten har paverkats av hégre
kostnader. En del bolag inom konsumtionssektorn har dock sett efterfragan falla snabbt och
fastighetsbolagens tillgang till framtida finansiering har ifragasatts nar manga obligationslan
forfaller kommande ar.

| Kina 6kade aterigen smittspridningen av Covid 19 med nya nedstangningar till foljd.
Atgarderna skapade stort missndje och omfattande demonstrationer. Liget var kansligt for
president Xi Jinping som satt sin stolthet i att landet framgangsrikt bekampat Covid, dessutom
med landets egna mediciner. Okad smittspridning skulle innebéra en stor prestigeférlust for
honom personligen, trots det tvingades han att latta pa restriktionerna mot slutet av aret for
att lugna ner situationen.

Var fond, Kuylenstierna & Skog Equities, summerade ett utmanande och pa manga satt tragiskt
ar med en nedgang om -13,5 %. Stockholmsbdrsens breda index (SAX) foll med -24,6%, S&P
500 (SPX) -19,7% och det breda indexet 6ver Europa (SXXE) med -14,5 %. | bérjan pa 2022 var
fonden investerad till 86 % i aktier, i december till 92 % férdelat mellan drygt 30 % i Sverige
respektive USA, 15 % i Europa och 11 % i tillvaxtmarknader.



2023 - Inflation, lagkonjunktur, geopolitik och omstéllning till en mer hallbar varld

Under 2023 forvantar vi oss fortsatt fokus pa

inflationsutvecklingen och dess effekter pa e v .
den underliggande ekonomin. Foretag inom 80000
konsumtionssektorn kommer formodligen se
stora utmaningar nar kdpkraften hos
hushallen urholkas av hogre kostnader.
Under 2022 kom dock siffror som visar pa “MNMV\,}\_,J"‘W , 20000
att inflationen &r pa vag ner vad galler
ravaror och fraktkostnader.
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Trots det verkar det inte troligt att rantorna hittar tillbaka till de ldga nivaer vi vant oss vid
under senare ar. Det betyder dyrare finansiering, bade for hushall och foretag. For svensk del ar
inflationen fortsatt stigande,
B delvis pa grund av en svag SEK
ll och importerad inflation, nagot

Bl som Riksbanken bérjar se som
negativt. En stark arbetsmarknad
och en god global efterfragan
talar for att en eventuell
lagkonjunktur dnda kan bli
relativt mild. En viss draghjalp av
ett mer ateréppnat Kina kan
ocksa hjalpa till.
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Geopolitik kommer ocksa fortsatt att vara i fokus. Kriget i Ukraina kommer av naturliga skal
féljas ndra men ocksa hur relationen mellan USA och Kina utvecklar sig. Omstallningen mot
fornybar energi, elektrifiering och satsningar pa infrastruktur ar andra teman for 2023.

Var ambition ar att fortsatta pa inslagen vag och investera i en val diversifierad portfélj med
bade varde- och tillvaxtaktier spridda globalt men med fortsatt fokus pa Sverige. Vi ar fortsatt
forsiktiga till forhoppningsbolag med stora framtida finansieringsbehov.

ESG

Hallbarhetsfokus eller ESG (Environmental, Social and Governance) ar grundlaggande for K&S
for att na var gemensamma ambition att skapa en battre vardag for framtiden. Foretag och
verksamheter som tar ansvar och hallbarhet pa allvar tar ocksa klimatrelaterade risker pa allvar.
K&S driver darfor strategier som foljer en tydlig vdg mot en mer hallbar framtid. Vi tror att
klimatférandringarna utgor en betydande risk for ekonomin och finansmarknaderna, men att
det d@nnu inte helt aterspeglas i varderingen av féretag. Vi inser att 6vergangen till en ekonomi
med lagre koldioxidutslapp kan ha betydande langsiktiga effekter pa foretag och tillgangar som
vi investerar i. K&S ser en stor mojlighet i foretag som inser behovet av denna 6vergang och en
risk for foretag som inte forstar det bradskande. Vi ar darfor proaktiva och detta aterspeglas i
vara investeringsbeslut.
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