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Ekonomisk utveckling

Inledningen av 2022 kom att préglas av den
amerikanska centralbanken FED.s syn pa
rantepolitiken framat. Motesprotokollet fran
centralbankens decemberméte pavisade en
tilltagande inflationsoro hos ledaméterna. Vid
centralbankens manadsmaéte lamnades dock
styrrantan oférandrad. Daremot indikerades
tydligt att styrrdntan kan komma att hdéjas inom
en snar framtid, som respons pa den stigande
inflationen. Marknadsréantor steg. Vid manads-
skiftet diskonterade rantemarknaden fyra
hojningar av den amerikanska styrrantan under
2022, vilket & mer an vad centralbankschefen
Jerome Powell har indikerat.

Ekonomisk statiskt pekar mot avtagande men
fortsatt god global ekonomisk tillvaxt, bilden
skiljer sig dock mellan olika regioner. | euro-
zonen steg inkdpschefsindexet for tillverknings-
industrin till 58,7, jimfort med 58 foregdende
manad. | USA foll motsvarande index till 57,6
(58,8). Antal sysselsatta i amerikansk privat
sektor 6kade med 199 000, vilket var farre dn
féregdende manads 210 000. Karninflationen

i USA steg till 5,5 procent jamfort med 4,9
procent i december. | Sverige steg inkdpschefs-
indexet for industrin till 62,4 (62,2) i januari,
efter tre manader med sjunkande siffror.

| Kina foll ddremot Caixin inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin till 23 manaders lagsta 49,1
(50,9).

Konflikten mellan Ryssland och Ukraina fort-
sdtter att skapa viss oro dven i finansmarkna-
derna. Omkring 35 procent av EU-ldndernas
konsumtion av naturgas kommer fran Ryssland,
varav ca en tredjedel av gasen transporteras via
Ukraina. Hoga energipriser drev upp inflationen
i eurozonen till 5 procent i senaste métningen.

Riskinformation

Marknadsutveckling

Borsaret 2022 inleddes med en rekyl ned, efter
den mycket starka utvecklingen under 2021.
Globala aktieindex sjonk under januari med 2,2
procent. | USA foll aktiemarknaden 2,2 procent,
medan Europa sjonk med 1,2 procent. Norden
var ned 7,4 procent (alla index omraknade till
SEK). Stockholmsborsen foll 9,9 procent.

De svenska smabolagen presterade klart sdmre
(CSX -12,9 procent) jamfért med de stora
bolagen (OMXS30 -5,4 procent) under januari.

Réntor steg generellt kraftigt under manaden,
drivet av fortsatt stigande inflationsdata och
uttalanden fran amerikanska FED om att
centralbanken férbereder héjningar av styr-
rantan. Den amerikanska tiodriga stats-
obligationsrantan steg 28 punkter till 1,78
procent. Den tyska motsvarande var upp 15
punkter till O procent, medan den svenska
tioaringen steg 17 punkter till 0,39 procent.
Den svenska Kronan forsvagades i allmanhet,
1,6 procent mot Euron till 10,46 och 3,7
procent mot US-Dollarn till 9,38.

Aven oljepriset fortsatte stiga kraftigt. Priset pa
Brentolja steg hela 16,5 procent till USD 91,35/
fat. Priset pd Zink steg 0,5 procent medan
Koppar sjonk med 1,7 procent.

Januari mdnad préaglades av en tydlig rotation

ut ur aktier som utvecklades starkt under 2021
och aktier med hoga varderingsmultiplar, till
forman for aktier med lagre varderingsmultiplar.
Primart drevs rotationen av stigande langrantor.
Saval i Sverige som i USA utvecklades
teknologisektorn svagast, medan

energisektorn var upp klart mest.

Investeringar i fondandelar innebr ett risktagande. De pengar som investeras kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Historisk avkastning

ar ingen garanti for framtida avkastning. For mer information, kontakta oss enligt kontaktuppgifter nedan for fullstandig informationsbroschyr, faktablad och arsrapport.

Fondens utveckling

Cliens Foretagsobligationer A minskade 0,62
procent under manaden, vilket var 0,47
procentenheter lagre dn utvecklingen fér den
svenska marknaden for foretagsobligationer
med hog kreditvardighet.

Global inflationsoro dominerade efter att
mycket fokus tagits bort fran smittspridningen
av Omikron och geopolitiska risker. Bade
europeiska och svenska statsrantor steg
ordentligt, med den tyska 10-aringen tillbaka pa
nivaer fran maj 2019. Europeiska kreditspreadar
steg 10 baspunkter ¢ver manaden. Den svenska
marknaden var motstandskraftig och
kreditspreadar gick ihop ett par baspunkter.

Fonden missgynnades av hdgre underliggande
rantor och bredare europeiska kreditspreadar.
Den gynnades dock av utvecklingen for efter-
stdllda obligationer och den svenska kredit-
marknaden. De storsta positiva bidragsgivarna
var innehav i SSAB samt efterstéllda obliga-
tioner utgivna av schweiziska aterforsdkrings-
bolaget Swiss Re och Volvo. SSAB utvecklades
starkt efter att Standard & Poor’s hojt bolagets
kreditrating till investment grade (till BBB- fran
BB+). De storsta negativa bidragen kom fran
innehav i den svenska 10-ariga statsobligationen,
Stadshypotek och SCA. Fonden deltog i nya
hallbara emissioner fran Millicom och finska OP
Corporate Bank.

Flera faktorer talar for att volatiliteten i rdnte-
marknaderna kommer fortsétta, med den hdga
inflationen som den primara kallan till oro. Vid
madnadsskiftet var fondens rdnteduration 2,3 ar
jamfort med 2,7 ar vid ingangen pa manaden.
Samtidigt minskade kreditduration till 3,7 fran
4,1. Andelen hallbara obligationer uppgick till
29,5 procent. Portfdljens snittrating motsvarade
BBB+ vid manadsskiftet.
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