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Réntor — fran snabbt hogre till hogre langre

Inbromsning? - ja, men hur hard? Ar den globala ekonomin pa vag in i en besvirlig recession

eller en mjukare landning? Det &r frdgan som har sysselsatt marknaden och kommer &dven fortsatt-
ningsvis att gora det. De fulla effekterna pa tillvaxten av den ovanligt branta rantehdjningscykel
som inleddes i USA forra varen och i Europa den gdngna sommaren kommer med en betydande
efterslapning, men kommer alltmer ge sig till kdnna - under hésten, vintern och varen. Det borgar
for en marknad préaglad av nervositet som dessutom inte kommer att démpas av ndgon snar

vandning i centralbankernas rantepolitik.

Styrrantor ndra en topp men blir hdgre ldangre

For dven om den breda inflationen faller tydligt tillbaka dr
nedgingen nir det giller kirninflationen i konsumentledet
betydligt trogare. Det kommer att droja innan den bedoms
uthalligt komma att ligga pé en niva som centralbankerna
kinner sig komfortabla med. Signalerna fran virldens central-
banker har blivit tydligare med att rintor kommer vara hogre
lingre. En kirninflation som sjunker, men som bedoms gora sa
bara langsamt 4r i sin tur en effekt av att den globala tillvixten
forvintas bli fortsatt forhallandevis robust.

Tudelade ekonomier dir tjdnstesektorn haller
nyckeln till arbetsmarknadens utveckling

De flesta ekonomier har dock blivit tydligt tudelade med en
varuproduktion som till stora delar gar kriftging samtidigt
akeiviteten i tjinstesektorn fortsitter 6ka. Tjanstesektorns
klart dominerande position i ett arbetsmarknadsperspektiv gor
emellertid att dess akeivitet blir avgorande for utvecklingen pa
arbetsmarknaderna och dirmed pé konjunkturen framover.

Arbetsmarknaden avgér om inbromsningen blir hard
eller mjuk

Historiskt har en recession alltid varit synonymt med en
signifikant forsimrad arbetsmarknad. Aven om sysselsittningen
framover inte vintas fortsitta 6ka lika mycket, finns inte heller
nagra tydliga tecken pa att den skulle bérja sjunka sa pass
kraftigt som historiskt har kravts for en allvarlig lagkonjunktur.
Inbromsningen pd arbetsmarknaderna sker dessutom generellt
sett frin exceptionellt hoga nivaer. Det ricker inte med att
sysselsiteningen dkar betydligt langsammare for att ett reces-
sionsscenario ska bli det mest sannolika utan den maste i sa fall
sjunka signifikant.

Inte langre bara konsumtionen som kommer dra tillvaxten
Det vi inte heller lingre kan bortse frin ir att tillvixten far
alltmer stdd av en betydande forindring av mer strukeurell
karaktar. Gigantiska program pa bida sidor av Atlanten ér sj6-
satta for att 6ka infrastrukturinvesteringar och accelerera den
grona omstillningen av ekonomier. Dessutom bérjar bolagens
investeringar i ny produktionskapacitet, som linge varit svag
nu, att materialiseras. Sammantaget 4r det en investeringsboom
som kommer ge ett signifikant och vixande bidrag till den
globala tillvixten under ling tid.

En férdnderlig inramning stéller krav pa investerares
portfoljer

Vi har emellertid ingen enhetlig konjunkeur vilket just nu
bidrar till den simre visibiliteten pd marknaden och darigen-
om till osikerheten. Historiskt har det emellertid visat sig vara
i dessa osikra ligen som det ar viktigast att vara investerad.
En mer normaliserad rinteinramning betyder att verkliga
rintealternativ med vettiga avkastningsméjligheter aterigen
finns ate tillga for investerare. Det innebiar inte minst att
investerare nu maste se over sina placeringar i ligrisksegmentet
dir vi nu ser de storsta mojligheterna till battre avkastning
utan att behéva dra upp risken. Okade avkastningsméjligheter
i rinteplaceringar innebér samtidigt att ribban har hojts for
investeringar med hégre risk. Detta i kombination med det
splittrade konjunkturliget gor att investerare i manga fall
behover gora en versyn av hela sin befintliga portfélj och dven
vara betydligt mer selektiv i sina aktierelaterade placeringar.

Tillvaxt - Fallande
Inflation - Fallande
Rantor - Toppar
Forsaljning - Tillvaxt
Marginaler - Fallande

TEMA Inbromsning
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Marknadssyn och For att gora var marknadssyn mer 6verskidlig stiller vi upp den schematiskt efter makro,

investeringsstrategi  vinstcykel, virdering och sentimentet bland investerare. Dessa faktorer dr avgérande for hur
vi viljer att allokera mellan aktier och rintor, och inom de olika tillgingsslagen just nu. For
att bryta ner det ytterligare ett steg vill vi ocksa ge en bild 6ver de sektorer vi gillar och de vi
underviktar i vir forvaltning just nu. Detta for att bdde fdrmedla hur vi jobbar i forvaltningen,
och f6r att ge inspiration.

Virldsekonomin befinner sig i en inbromsning till f6ljd av den atstramande penningpolitiken
for att fa ner den hoga inflationen. Bolagens vinstcykler tappar allt mer momentum och
inbromsningen bérjar synas i allt fler sektorer. Virderingen av stora akticindex utanfor USA
ligger kring sina historiska snitt medan amerikanska aktieindex handlar en bra bit éver sitt
historiska snitt. Sentimentet bland investerare ir spritt och ir varken éveroptimistiske eller
extremt pessimistiskt.

Gverblick
Makro Inbromsning
Vinstcykel Tappar momentum
Vardering Rimlig eller hog
Sentiment Spritt
Sektorer
vi gillar Investeringshorisont
1. Halsovard Tillgangslag 6 manader 12 manader >3ar
2. Bank Aktier N N +
3. Teknik Sverige N N +
USA () (-) N
Europa N N +
Langa statsobligationer N + N
Foretagsobligationer + + N
Sektorer USA Investment Grade + + N
viundviker USA High Yield (-) (-) N
15 Révgrubolag Europa Investment Grade + + N
g f(zsr:?g‘:ltjg"lag Europa High Yield (-) (-) N

N= Neutral, + = Positiva, (-) = Negativa

Utifrén den hir inramningen viljer vi att inte vara 6verviktade aktier i vira férvaltningsmandat
och i aktiedelen viljer vi att ha en ligre andel amerikanska bolag in normalt. Vir bedomning
ar att rintemarknaden just nu erbjuder méjligheter till bittre riskjusterad avkastning dn vissa
aktiemarknader. Vi dr dock vil medvetna om att inbromsningen i eckonomin tillsammans med
snabbt stigande rintor sannolikt kommer leda till en hogre andel kreditforluster hirifrin och
framat, nir bolagen ska omfinansiera befintliga skulder. Darfor viljer vi att pa kreditsidan
vara vildigt selektiva och foredrar hogre kreditkvalitet.

Kortsiktigt viljer vi i aktieforvaltningen att dvervikta hilsovird, bank och rimligt virderade
teknikbolag. Vi ir betydligt mer forsiktiga med cykliska sektorer som ravaror, fastigheter och
kemibolag vilka historiskt tenderar att prestera svagare nir ckonomin bromsar in.

Det ir for tillfillet svart att prata om en enhetlig konjunkturbild nir vissa sektorer redan
befinner sig i djup lagkonjunktur medan andra har den hogsta efterfrigan nigonsin. Samti-
digt befinner sig ndgra sektorer ocksd i bérjan av dterhimtning. Férhoppningsvis jimnar
det hir ut inbromsningen och leder till att den blir mjukare. Vir marknadssyn och investe-
ringsstrategi grundar sig i virt huvudscenario.
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Portfdljen idag

Aktie-Ansvar Total ir en aktivt forvaltad fond som allokerar mellan aktier, rintor och alter-
nativa placeringar. Investeringsstrategin utgr frain Garantums 6vergripande marknadssyn dir
aktie- och rinteexponeringen anpassas efter ridande marknadsuppfattning. Malet 4r att fonden
ska kunna utgora basen av en langsiktig sparportfol;.

Aktieandelen i portfoljen har succesivt minskats till formén for rinteplaceringar med en vildigt
attraktiv avkastningsprofil i forhallande till risk. Under turbulensen 6kade vi taktiskt aktieande-
len igen for att sedan ta vinst och sinka den ytterligare. Den uppgar i skrivande stund ill:

oy, 3
Nettoexponering aktier: .'.(“ A

(50-100%)

Allokering tillgdngsslag Sektorfordelning aktier

Kraftférsérjning
Fastigheter

Ot Material

Teleoperatérer
Séllankopsvaror

Informationsteknik

Dagligvaror

Rantebarande Energi

Aktier Finans

AN

Industri

Likviditet

Halsovard

Aktieforvaltningen
Givet att vi fortsatt befinner oss i en inbromsning vill vi férsoka minska risken i aktieport-
foljen genom att premiera defensivare sektorer och bolag med hégre kvalitet samt forsoka

bibehélla en ligre virdering.

Regioner

Portfoljen bestar av en stor andel europeiska och svenska aktier dir pessimismen varit alltfor
tilltagen och det darmed uppstétt flest attraktiva investeringsmajligheter. Det kompletteras med
en viss del amerikanska och japanska aktier.

Sektorer

Vi forsoker uppna en balanserad sammansittning av defensiva sektorer, kvalitetsbolag och
virdebolag. I aktieportfljen ingar alla investeringsteman. Industri utgors av en kombination
av kvalitets- och virdebolag. Finans och sillanképsvaror tenderar att utgoras av virdebolag
medan informationsteknik tenderar att utgoras av mer kvalitetsbolag. Det balanseras med
mer defensiva sektorer si som hilsovird, dagligvaror, telekom och kraftforsorjning. Det
kryddas i viss man med langsiktiga investeringsmajligheter inom material och energi.

Ranteforvaltningen

Den rintebirande delen bestér till huvudsak av vér egen rinteférvaltning inom nordiska fore-
tagsobligationer. Manga rinteplaceringar hade sitt varsta ir nigonsin 2022, men har darmed
kommit in i 2023 med mycket mer attraktiva rantor och presterat vil under 2023. Den
aktuella portfoljrintan i vara rintebarande overstiger i dagsldget 5%, vilket ger en attrakeiv
krockkudde i portféljen och visst skydd mot den fortsatt hoga inflationen.
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Aktie-Ansvar Total

— ratt placerad med var strategifond

Aktie-Ansvar Total kan ge din sparportfolj bade bredd och spets. Fonden forvaltas av var chef-
ekonom Christer Tallbom och investeringsstrateg Eric Karlsson med stéd fran hela Garantums
expertis inom férvaltning och analys. Fonden utnyttjar en kombination av fundamental analys bade
ur ett makroperspektiv for att bestdamma tillgangsallokeringen samt de olika férvaltarnas analys av
enskilda bolag for urvalet av enskilda vardepapper. Med Aktie-Ansvar Total far du en fond som
erbjuder dig helheten och ger dig ratt allokering vid ratt tillfalle. Rekommenderad sparhorisont

for fonden ar fem ar eller langre.

Sa hir
forvaltar vi
ditt fortroende
och kapital

Metodiskt
arbetssatt utifran
Garantums husvy

Marknadsuppfattning

Garantums marknadsanalys dr grunden i investeringsstrategin och utgingspunkten i fonden.
Ett erfaret team av analytiker och kapitalférvaltare arbetar med att analysera och bedoma
marknadsliget. Beroende pa den 6vergripande makroeckonomiska bilden justeras allokeringen
s att portfdljen har ritt sammansittning for att kunna skapa god riskjusterad avkastning,

Losning

Vir [6sning grundar sig i forvaltarnas fundamentala analys av bolag och branscher for urvalet
av enskilda virdepapper. Vir mangariga expertis inom analys och forvaltning av bade aktier
och rintor skapar grunden for att kunna utfora en aktiv allokering mellan olika tillgings-
slag och regioner. Allt for att du som investerare alltid ska vara ritt placerad.

Marknadsuppfattning

Losning Tillgdngsallokering

Alternativa
tillgangar
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Garantums Tillgdngsallokering
forvaltningsrad

Christer Tallbom Eric Karlsson Andreas Eriksson Stefan Benskiold
Chefekonom, Investeringsstrateg, Portféljforvaltare Vice vd, Kapital-

ansvarig forvaltare ansvarig forvaltare forvaltningschef

Forvaltare

Lars-Erik Lundgren Eric Karlsson Maria Ljungqvist Peder Du Rietz, CFA

Ansvarig for Investeringsstrateg Ansvarig for Forvaltare Aktie-Ansvar

aktieforvaltningen aktier ranteférvaltning Saxxum Aktiv
Fondinformation Minsta sparbelopp

Engangsinsattning: 1000 kr, autogiro 1000 kr

Avgifter
Fast férvaltningsavgift: 1,4% per ar

ISIN-kod: SE0003428143
Startdatum: 2020-09-25
Sparhorisont: 5 ar

Var kan du handla fonden?

AKTIE-ANSVAR ¢ GARANTUM ¢ NORDNET e AVANZA

PRIIPS - Risk

Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade dka och minska i varde och det &r inte sakert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Informationsbroschyr och faktablad kan bestéllas fran Aktie-Ansvar, tfn: 08-588 811 00 eller hdmtas under
www.aktieansvar.se.
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