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Ekonomisk utveckling

April praglades av kraftigt stigande obligations-
rantor runt om i vdrlden. Ekonomisk statistik
har fortsatt peka pa en hég och mer bestdende
inflation &n vad marknaderna tidigare prisat in.
Foretagens deldrsrapporter har ocksa bekraftat
breda prishéjningar i syfte att forsoka
kompensera for stigande kostnader pa
insatssidan.

Den senaste mdtningen av amerikanska KPI
index uppmétte en inflationstakt pa 8,5 procent
i USA, vilket var den hogsta noteringen pa
drygt 40 ar. | Sverige steg KPIF 6,1 procent,

den hogsta noteringen pa 30 ar. Stigande priser
pa livsmedel, el och drivmedel tillhérde stora
drivkrafterna till den hoga inflationstakten. Den
ryska invasionen av Ukraina har fortsatt att halla
uppe priserna pa ravaror sasom t ex olja och
gas.

Ekonomisk statistik indikerar nu en klar
inbromsning av tillvaxten framat. | eurozonen
sjonk inkopschefsindexet for tillverknings-
industrin till 55,5 jamfort med 56,5 féregaende
manad och 58,2 i februari. | USA foll motsva-
rande index (ISM) till 55,4 (57,1) och i Sverige
foll inkopschefsindexet for industrin till 55,0
(56,8). | Kina var fallet aterigen kraftigt for
Caixin inkopschefsindex for tillverknings-
industrin, fran 48,1 till 46,0. Nedstangningar i
flera storstdder relaterade till utbrott av
covid-19 var en huvudférklaring till fallet.

Svenska Riksbanken valde att hoja styrrantan
med 25 punkter till 0,25 procent. Samtidigt
signalerades tydligt fler hojningar framat for att
mota den hoga inflationstakten. ECB beslutade
att behalla styrréantan oférandrad.

Marknadsutveckling

Aktiemarknaderna utvecklades svagt under
april, trots generellt sett starka delarsrapporter
fran bolagen. Stockholmsborsen foll med 3,9
procent, vilket innebdr att avkastningen for
helaret nu &r -17,4 procent. Globala aktie-
index sjonk med 4,0 procent, avkastningen for
helaret ar darmed ned 5,7 procent. | USA foll
aktiemarknaden 4,5 procent, medan Europa var
ned 2,9 procent. Norden foll 1,5 procent och
har ddrmed fallit 9,9 procent sedan arsskiftet
(alla index omraknade till SEK).

De svenska smabolagen presterade klart simre
(CSX -5,1 procent) jamfort med de stora
bolagen (OMXS30 -0,9 procent) under april.
Réntor fortsatte att stiga kraftigt ¢ver lag, mot
bakgrund av oro fér den hoga inflationstakten.
Den amerikanska tiodriga statsobligationsrantan
steg 56 punkter till 2,89 procent. Den tyska
motsvarande var upp 39 punkter till 0,90
procent, medan den svenska tiodringen steg 48
punkter till 1,70 procent. Den svenska Kronan
starktes 0,4 procent mot Euron till 10,33, men
forsvagades 5,4 procent mot US-Dollarn till
9,77.

Priset pa Brentolja steg med 0,3 procent till
USD 107,8/fat medan priserna pa Koppar och
Guld sjonk med 5,8 respektive 1,7 procent.

Nadr en majoritet av de svenska féretagen nu
rapporterat resultaten for det forsta kvartalet,
kan vi konstatera att dessa pa aggregerad niva
varit véldigt starka. Vinsttillvéxten har sa har
langt varit klart hogre dn analytikernas
prognoser. Trots detta har aktiemarknaden
reagerat svagt, vilket reflekterar en fortsatt
oro for vinstprofilen framét.

Fondens utveckling

Cliens Foretagsobligationer A minskade 1,15
procent under manaden, vilket var 0,72
procentenheter lagre dn utvecklingen fér den
svenska marknaden for foretagsobligationer
med hog kreditvardighet.

Under april uppvisade Bloombergs globala
obligationsindex sin svagaste manad sedan
lanseringen 1990, drivet av hog inflationstakt,
storningar i leverantérskedjor och konse-
kvenser av Rysslands krig i Ukraina. Okande
risk for vikande konjunktur 13g ocksa i korten.
Bade korta och langa rintor steg kraftigt efter
att Riksbanken gjort en tvdrvandning i sin
marknadsanalys och héjde styrrantan med 25
baspunkter. Rantan pa den svenska 2-ariga
statsobligationen steg till nivaer vi senast sag
2011. Europeiska kreditspreadar. gick isdr 22
baspunkter till 152 baspunkter. Aven svenska
spreadar gick isar ordentligt, framfér allt inom
bank- och fastighetssektorn.

Den kraftfulla ranteuppgangen och vidare kre-
ditspreadar var grogrund foér fondens negativa
utveckling. De storsta positiva bidragsgivarna
var innehav i efterstillda obligationer utgivna av
aterforsakringsbolaget Swiss Re samt SEB och
Handelsbanken. De stdrsta negativa bidrags-
givarna var innehav i danska teknikkoncernen
Danfoss, finska OP Corporate Bank och
Stadshypotek. Fonden deltog inte i nagra nya
emissioner under manaden.

Fondens rdnteduration drogs periodvis ned for
att parera den outtrottliga ranteuppgangen.
Marknaden diskonterar en mycket kraftig rante-
hojningscykel, vilket kan bli utmanande att leve-
rera pa beaktat risk for konjunkturavmattning.
Vid manadsskiftet uppgick fondens rantedura-
tion till 2,5 ar. Kreditdurationen minskade nagot
till 4,4. Andelen hallbara obligationer uppgick till
31,2 procent. Portfljens snittrating motsvarade
BBB+ vid manadsskiftet.
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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.



