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Under 2023 sag vi aterigen relativt stora rorelser pa varldens finansmarknader.
Investerare har noga foljt centralbankernas agerade och vagt deras ord pa vag for
att utrona om konjunkturen forblir god eller om vi kommer att kastas in i en
lagkonjunktur néar ranteutgifter och andra omkostnader t6kat for hushall och
foretag. Just forhoppningar om lagre inflation och lagre rantor gav
aktiemarknaderna en stark avslutning pa aret.

Geopolitiska spanningar paverkade ocksa finansmarknaderna men framforallt
innebar de manskligt lidande néar ett antal konflikter eskalerade.

Utvecklingen kring Al fick stort fokus och de fantastiska 7 drev pa bérsernai USA.

Marknadsutveckling

2023 inleddes med kraftigt stigande aktiemarknader padrivet av forvantningar om lagre
inflationssiffror och en motstandskraftig konjunktur. Statistik under varen visade dock pa
en svagare konjunktur samtidigt som inflationen fortsatte att stiga mer an marknaden
hoppats pa — framfor allt inom tjanstesektorn och inom boende. Ravarupriser kom dock
ned kraftigt samtidigt som konsumtionsmonster foréandrades, farre nya kok och cyklar
inhandlades samtidigt som resande och hotell holl uppe.

Rantehojningarna duggade tatt under varen fran centralbankerna. De kraftigt 6kade
rantorna fick bland annat konsekvenser fér mindre amerikanska banker men aven for
Credit Suisse som var tvungna att raddas av UBS. Centralbankerna hamnade i ett svart
lage néar inflationen var fortsatt hdg samtidigt som banksystemet stressades. Kostnader
rusade aven for hushallen med stigande elrékningar, matpriser och bolanekostnader
som foljd. Aven hdgbeladnade fastighetsbolag och (smé)bolag med finansieringsbehov
pressades. Aktiemarknaderna reagerade med relativt kraftiga fall under mars manad.

Mot sommaren visade data pa att
inflationstakten avtagit. Samtidigt
kom siffror om en svagare
konjunktur — FED avvaktade med
ytterligare  rantehgjningar  och
forvantade sig en mild
lagkonjunktur mot slutet av aret. For
svensk del foll bade BNP och den

g - o svenska kronan. De samre
nyheterna gav hopp om mjukare centralbanker och resulterade i stigande aktiekurser.

Efter sommaren vande marknaderna aterigen nedat, framfor allt beroende pa
hokaktigare centralbanker i kombination med starkare konjunkturutsikter, nagot som
okade sannolikheten for nya rantehojningar. FED lamnade dock aterigen rantan
ofdorandrad medan Riksbanken och ECB kom med nya héjningar. Arbetsldsheten
fortsatte att stiga i Sverige.



| slutet av oktober botthade
aktiemarknaderna,
Stockholmsborsen var da ned
runt 4 % pa helaret samtidigt som
den  amerikanska  10-ariga
statsobligationen toppade pa
runt 5 %. Samre
sysselsattningssiffror,  fallande
inflation och fallande rantor gav
borsen bransle under arets sista
manader. FED, Riksbanken och ECB lamnade alla sina rantor oférandrade samtidigt
som de var mjukare i sina kommentarer

Kort om...

Fastigheter

Fastighetssektorn i Sverige har kunnat lana billigt genom att ge ut obligationer under de
senaste 10-15 aren. Det hojda rantelaget har férandrat miljon fullstandigt och manga
fastighetsbolag kan fa stora svarigheter att hitta ny finansiering. Samtidigt faller
(bostads)byggandet och ett framtida underskott i kombination med lagre rantor kommer
skapa en attraktiv miljo for de som klarar de svarare tiderna. Sverige utmalas ofta som
hogbelanat och rantekansligt, vart att komma ihag att svenskar oftast ager en fastighet
dar de ocksa bor — det finns ingen tradition eller forutsattningar att kopa pa spekulation
och hyra ut. Utanfor Sverige for ser vi en oroande utveckling for kontorsfastigheter i USA
och fastighetskrisen i Kina.

Centralbanker

Centralbankernas balanserar pa en smal trad nar det forsoker fa ner inflationen utan att
skapa en for djup lagkonjunktur med 6kad arbetsloshet. Verktygen &r trubbiga med stora
fordrojningseffekter pa den reala ekonomin — ranteférandringar kan jamforas med en
fulltankad supertanker som forsoker gira. Centralbankerna ska dessutom fa in andrade
beteendemonster kopplade till pandemin i sina modeller.

Valutor

Den svenska kronan forsvagades mot bade euron och dollarn under forsta halvaret.
Riksbanken hamnade i en svar sits dar en
svag krona ger importerad inflation. | teorin
ska hojningar av styrrantan starka kronan
men  sambandet ifrdgasattes  da
(utlandska) investerare snarare sag att en
hojd ranta skulle kyla av den svenska

ekonomin for kraftigt och skulle darfér kunna
medfora en motsatt rorelse. Under andra
halvaret starktes kronan och slutade i stort sett
oférandrat pa arsbasis mot euron och starktes
mot dollarn.




Det geopolitiska laget

De geopolitiska spanningarna 6kade under aret med fortsatta krig och konflikter i
Ukraina, Israel och Hamas, Kina, Taiwan och USA for att namna nagra. Det i kombination
med pandemins brutna logistikkedjor nara i minnet innebar en 6kad protektionism och
en Onskan att sékra sin egen tillgang till militar, teknik och annat systemkritiskt och
samhallsviktigt.

Bolagens rapporter

Forvantningarna pa foretagen har varit relativt hogt stallda under aret. Globala
industribolag sag fortsatt god efterfragan medan andra sektorer har haft det svarare,
exempelvis inom konsumtion och sallankdpsvaror. De svenska storbankerna visade god
lonsamhet och laga kreditforluster.

Tech, Al och halvledare

De 7 stora techbolagen (magnificent seven) i USA stod for lejonparten av den positiva
borsutvecklingen i USA. Utvecklingen kring Al var en av de stdrre katalysatorerna under
aret. Effekterna av Al &r svara att forutse men vi ar dévertygade om att det kommer ha en
central roll framover inom de flesta omraden. Vi lever aven efter devisen "Al kommer inte
att ta ditt jobb, nagon som anvander Al kommer att géra det”

Kina

De kinesiska borser var en av de svagare under aret med relativt stora nedgangar.
Ekonomin lider fortfarande av sviterna fran pandemin samt oro for fastighets- och
banksektorn, htég ungdomsarbetsloshet, en férsdmrad relation med USA och politisk
nyckfullhet.

2024

Marknaden forvantar sig en lag inflation, sankta rantor, 1ag arbetsloshet och stark
konjunktur under 2024. Vi haller de tva férstnamnda som sannolika men ser en viss risk
med de tva sistnamnda. Mindre bolag kan bli ett intressant tema for aret men vi kommer
fortsatt undvika bolag dér finansieringsbehovet ar hogt och risken fér nyemissioner stor.

2024 ar ett valar, halften av varldens befolkning ska ga till valurnorna, daribland USA.

Vi forvantar oss att megatrender fortsatter under aret, bland annat elektrifiering och den
stora omstallningen fran fossilt, automation och energibesparing. Vi kommer ocksa se
fortsatt stora satsningar pa forsvar och sakerhet, saval fysisk som digital.

Slutligen tror vi att Al kommer att spela en stor roll &ven under 2024. Utvecklingen ser
inte ut att ha nagra begransningar och férhoppningsvis kan den bidra till 6kad effektivitet
och produktivitet.
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