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Var aktuella marknadssyn
— recession eller inte, tjanstesektorn avgor

Den stora fragan ar huruvida varldsekonomin &r pa vag in i en besvarlig recession eller om
inbromsningen blir begransad. Vi kommer nédrmare svaret pa den fragan ju langre in pa aret vi
kommer. Toppen i centralbankernas rantehojningscykel narmar sig. Men eftersom penningpolitiken
paverkar den reala ekonomin med en betydande fordréjning ar den fulla paverkan pa tillvaxten av
de omfattande réntehdjningarna sedan ett drygt ar tillbaka fortfarande inte kand.

En rantetopp narmar sig - men marknaden behdver
justera upp sina ranteprognoser ytterligare

Den breda inflationen faller tydligt tillbaka, men konsument-
priser 6kar alltjimt i en betydligt hogre takt och det kommer
att ta tid innan inflationen i konsumentledet ligger pa nivéer
som centralbankerna kanner sig komfortabla med. Vi har av
den anledningen dnnu inte heller riktigt nitt rintetoppen
utan fler styrrintehojningar kommer. Marknaden har justerat
upp sina styrranteprognoser och framfor allt har forvintningar
pa rintesinkningar redan i ar suddats ut.

Tillvaxten bromsar in...

Konjunkturoron fir allt mer niring av en ekonomisk tillvixt
som tydligt visar tecken pa att bromsa in, vilket ju 4r mélet
med centralbankernas rintehéjningar. Kombinationen av en
alltjimt hog inflation och stigande rintor slar hrdast mot
hushéllen eftersom det krymper deras konsumtionsutrymme.
Mot den bakgrunden ir det inte heller konstigt att oron pa
marknaden for en recession har vuxit eftersom tillvixten pa ett
globalt plan allt sedan finanskrisen primirt har drivits av en
vixande konsumtion.

...men ingen recession sa linge arbetsmarknaderna ar
robusta...

Samtidigt dr arbetsmarknaderna pa de flesta hall starka

vilket istillet okar hushillens konsumtionsméjligheter.
Historiskt har vi aldrig haft en besvirlig lagkonjunktur och
samtidigt robusta jobbmarknader. Men nuvarande positiva
arbetsmarknader kan snabbt vinda i en annan riktning ifall
foretagens efterfrigan skulle borja sjunka signifikant. Dirfor
blir det tjinstesektorn som avgdr om vi gir mot en besvirlig
lagkonjunkeur eller inte eftersom den, i de flesta ekonomier, 4r
den dominerande produktionssektorn och den sektor dir det
absoluta flertalet av alla nya jobb skapas. Till skillnad fran de
mer negativa utsikterna som kommer frin delar av industrin
har de aggregerade signalerna fran tjinstebolagen varit fortsatt
positiva med 6kad aktivitet och alltjimt optimistiska utsikter.

... och tillvdaxten kommer inte langre enbart drivas

av konsumtion

Okad konsumtion har varit ett ganska ensamt draglok for
den globala tillvixten sedan finanskrisen och nu kommer
draghjalp fran stora fasta investeringar. Gigantiska program
pa bada sidor av Atlanten ir sjosatta for att oka infrastruk-
turinvesteringar och accelerera den grona omstillningen av

ckonomier och det kommer ge vixande och signifikanta bidrag
till den globala tillvixten under lang tid.

Stor skillnad mellan pessimistiska forvantningar och ett
positivt nuldge

Osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen ar hég och
vi ser stor diskrepans mellan det positiva nuliget och betydligt
mer negativa fdrvintningar pa den framtiden. Pessimismen
bottnar i att det ir svart att verblicka de fulla effekterna av
den historiskt sett exceptionellt komprimerade rintechojnings-
cykel som virldsekonomin nu befinner sig i slutet av. Frigan dr
ifall férvintningarna blivit 6verdrivet pessimistiska eller om
det dr en korrekt fingervisning om vad som vintar.

Inbromsning men ingen recession ar det mest sannolika
Marknaden kommer att fortsitta brottas med hdg osikerhet.
Mot bakgrund av starka arbetsmarknader, fulla orderbécker
samt stora globala satsningar pa investeringar i infrastrukeur
och en gron omstallning dr var bedémning emellertid fortsatt
att férutsittningarna viger over for att virldsekonomin ska
kunna undga en besvirlig recession.

Viktigt att se dver portféljen med ny ranteinramnin

En mer normaliserad rinteinramning betyder att verkliga
rintealternativ med vettiga avkastningsméjligheter aterigen
finns ate tillga for investerare. Den hir “nygamla” rintemiljon
innebir inte minst att forutsittningarna pa aktiemarknaden
radikalt har férindrats. Bland annat stir mdnga av borsens
tidigare rintevinnare nu infor en betydligt stérre utmaning,

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

TEMA Inbromsning

B Studiointervju - mot vara kapitalforvaltare
E £ icnsammanfattande marknadsuppdatering.

Garantum juli 2023 1



AKTIE-ANSVAR TOTAL KVARTALSRAPPORT / KVARTAL 2 2023

Aktuella temanii
radande marknads-
forhallanden

Langsiktiga
mojligheter

Inbromsning

Nir vi befinner oss sent i cykeln och i en inbromsning i ekonomin har det historiske tenderat
att [6na sig att dra upp kvaliteten pa aktierna i portféljen (f6r mer info om kvalitetsbolag och
hur de presterar i olika delar av cykeln, se Eric Karlssons strategirapport "Allt annat 4n lika”
pi www. garantum.se). Det har dven 6nat sig att ha mer defensiva aktier s& som exempelvis
likemedel istillet for cykliska bolag som dr mer kinsliga for utvecklingen i ekonomin.

Vi ndrmar oss nu toppen av rintehéjningscykeln men det aterstir potentiellt ndgra héjningar
till, darfor ar det fortsate visst fokus pa virdebolag med lite ligre virderingar som inte ar lika
kinsliga for fortsatt stigande rintor.

Defensiva aktier

Nir den ekonomiska aktiviteten bromsar tenderar det att Ina sig att vara mer defensivt posi-
tionerad pa aktiesidan. Exempel pé sektorer som ir mindre beroende av den ekonomiska cykeln
ir exempelvis likemedelsbolag och livsmedel och bolag som Sonova, Unilever och Fagron.

Virdebolag

Virdebolag ir bolag med ligre virdering. Det tenderar att vara bolag som tjinar pengar idag,
har hogre direktavkastning och som inte drabbas lika hirt av fallande virderingar pa borsen nir
rintan fortsitter stiga, exempelvis banker.

Kvalitetsbolag

Virderingen pa ménga kvalitetsbolag har kommit ner. Kvalitetsbolag tenderar att 6verprestera,
sarskilt nir vi befinner oss sent i cykeln. Kvalitetsbolag 4r bolag med en kombination av hog
avkastning pd investerat kapital, virdeskapande tillvixt och lagre risk, som exempelvis Atlas

Copco, Coloplast och Temenos.

Tva tydliga langsiktiga investeringstrender ir energieffektivitet och ravaror. Anledningen till
att dessa ar mer lingsiktiga mojligheter ar att det tenderar att vara relativt cykliska bolag som
ir vinnare pa dessa investeringstrender och i en inbromsning i ekonomin vill man vara lite

mer forsiktig med cykliska bolag.

Energieffektivitet

Stora satsningar pa en gron energiomstéillningi Europa och USA skapar en intressant inramning
for bolag som méjliggdr omstillningen. Samtidigt har den europeiska energikrisen ytterligare
drivit efterfrigan pa bolag som pa olika sitt sparar energi &t bdde hushll och andra bolag,

Omstillningen ir en lingsiktig investeringstrend som kommer att gynna bolag 6ver flera ar
framover. Det dr enorma investeringar som ska goras i allt fran elnit och energiproduktion till
infrastruktur och byggnader.

Ravaror

Efterfrigan pa ravaror okar kraftigt pa grund av bide energiomstillningen, elektrifiering och
enorma infrastruktursatsningar. Investeringar inom ravarusektorn har langa ledtider och
sektorn ar kraftigt underinvesterad for att hantera den snabbt 6kande efterfrigan.

Investerare har under manga ar pressat rvarubolagen till att dela ut pengarna och inte 3terin-
vestera i nya tillvixtprojekt, bade pa grund av verkapacitet och héllbarhetsskil. Denna langa
period av underinvesteringar har skapat en mycket intressant inramning for ménga ravaru-
bolag och dess underleverantorer.
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Portfdljen idag

Aktie-Ansvar Total ar en aktivt forvaltad portflj med en akticandel pi minst 50%. Investe-
ringsstrategin utgar frin Garantums 6vergripande marknadssyn dir aktie- och rinteexpone-
ringen anpassas efter ridande marknadsuppfattning. Milet ar att fonden ska kunna utgéra
basen av en lingsiktig sparportfol;.

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

-y,
2%
4 (‘i 62%

Nettoexponering aktier: o

(50-100%)

Allokering tillgangsslag Sektorfordelning aktier

Kraftforssrining
Fastigheter

Ovrigt Material Teleoperatdrer
Informationsteknik

Sallanképsvaror

Dagligvaror
Réntebérande
Energi

Finans

Aktier
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

bibehilla en ligre virdering.

Regioner

Portfoljen bestar av en stor andel europeiska och svenska aktier dir pessimismen varit allefor
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 aktieportfdljen ingar alla investeringsteman. Industri utgérs av en kombination
av kvalitets och virdebolag. Finans och sillanképsvaror tenderar att utgoras av virdebolag
medan informationsteknik tenderar att utgdras av mer kvalitetsbolag. Det balanseras med
mer defensiva sektorer sa som hilsovird, dagligvaror, telekom och kraftforsorjning. Det
kryddas i viss man med langsiktiga investeringsméjligheter inom material och energi.

Ranteforvaltningen

Den rintebirande delen bestr till huvudsak av vér egen rinteférvaltning inom nordiska fore-
tagsobligationer. Manga rinteplaceringar hade sitt virsta ir nigonsin 2022, men har darmed
kommit in i 2023 med mycket mer attraktiva rintor och presterat vil under forsta halvan av
2023. Den aktuella portfoljrintan i vira rintebirande 6verstiger i dagsliget 5%, vilket ger en
attraktiv krockkudde i portfoljen och visst skydd mot den fortsatt hoga inflationen.

Garantum juli 2023



AKTIE-ANSVAR TOTAL KVARTALSRAPPORT / KVARTAL 2 2023

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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