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Ekonomisk utveckling

Ledande tillvaxtindikatorer sasom tex ink&ps-
chefsindex for tillverkningsindustrin visade en
mixad bild mellan vérldsregionerna under maj.
Obligationsrantor, som stigit kraftigt under
inledningen av dret, tog i flera marknader en
viss paus efter att amerikanska inflationsdata
indikerat att den vérsta toppnivan nu dr bakom
oss.

| USA steg ovéntat inkopschefsindexet for
tillverkningsindustrin (ISM) till 56,1 (analytiker-
nas forvantningar var 54,4), jgmfért med 55,4
foregdende manad. Aven i Sverige steg mot-
svarande index till 55,2 jamfort med 54,9 i april.
| eurozonen sjénk ddremot indexet till 54,6
(55,5). | Kina rapporterades aterigen Caixin
inkoépschefsindex under 50-nivan (48,1 for maj
vilket indikerar negativ tillvxt jamfort med
féregdende manad). Daremot var siffran hogre
an 46 som rapporterades for april. Efter tva
manader av nedstangningar borjar Kina aterigen
att dppnas upp igen.

Den senaste mdtningen av amerikanska
karn-KPI uppmattes till 8,2 procent, nagot ldgre
an foregdende manads inflationsniva pa 8,5
procent (vilket var den hogsta noteringen pa
drygt 40 ar). | eurozonen uppgick karninfla-
tionen till 4,4 procent i maj, fortsatt upp fran
foregdende manads notering pa 3,9 procent.

| slutet av maj beslutade EU att forbjuda
importen av sjoburen rysk olja (ca 2/3 av all
olieimport fran Ryssland till EU).

Den amerikanska centralbanken FED hojde vid
madnadens méte styrrantan med 50 punkter,
vilket ocksd var férvantat i marknaden.
Centralbanken signalerade att dnnu mer
aggressiva rantehojningar i steg om 75 punkter
inte ar sannolika framat.

Marknadsutveckling

Globala aktieindex foll under maj med 0,3
procent och ar darmed ned 5,9 procent i

ar. | USA sjonk aktiemarknaden 0,3 procent,
Europa var upp 1,0 procent medan Norden
foll 1,3 procent (alla index omraknade till SEK).
| Sverige sjonk aktiemarknaden 1,0 procent och
ar darmed ned 18,3 procent i ar.

Generellt sett fortsatte de svenska smabolagen
(CSX -2,2 procent) att prestera samre an de
stora bolagen (OMXS30 -0,5 procent) under
madnaden.

Svenska och amerikanska obligationsrantor tog
en paus efter den kraftiga uppgangen under
arets inledande manader. Den svenska tiodriga
statsobligationsrantan sjonk 15 punkter till 1,55
procent. Den amerikanska motsvarande foll 4
punkter till 2,85 procent. Den tyska tiodringen
var ddremot upp 22 punkter till 1,13 procent.
Den svenska Kronan forsvagades 1,4 procent
mot Euron till 10,48, samt med 0,3 procent
mot US-Dollarn till 9,80.

Priset pd Brentolja fortsatte stiga med 14
procent till USD 123/fat medan priserna pa
Koppar och Zink sjonk med 3,3 respektive 5,1
procent.

Det rader en stark oro for bolagens vinstprofil
framat, vilket reflekteras i den fortsatt hoga
volatiliteten i marknaderna. Den kinesiska
ekonomin som delvis varit nedslangd &r ett
uppenbart ororsmoment infor delars-
rapporterna for det andra kvartalet. Vi har
dock noterat ett flertal tecken pa att kompo-
nentbristen, atminstone just nu, férbéttras pa
vissa hall. En viktig faktor for att mojliggéra en
hogre produktionstakt i foretagen framat.

Fondens utveckling

Cliens Foretagsobligationer A minskade 1,22
procent under manaden, vilket var 0,21
procentenheter lagre dn utvecklingen fér den
svenska marknaden for foretagsobligationer
med hog kreditvardighet.

Réntemarknadsutvecklingen styrdes av
forvantningar pa inflation och ekonomisk
tillvéxt. Medan amerikansk inflation forefoll ha
toppat, steg den europiska brant och nadde
8,1 procent aggregerat i Eurozonen under maj.
Europeiska rantor steg i takt med uppskruvade
forvantningar pa ndra foreliggande storre
styrrantehojningar fran ECB. Medan tyska
rantor fortsatte upp var den 10-ariga svenska
statsobligationsrantan ned nagot efter att
Riksgdlden emitterat en ny 10-drig benchmar-
kobligation i relativt liten volym. Europeiska
kreditspreadar gick isr drygt 10 baspunkter till
162 baspunkter. Kreditspreadar i svenska
fastighetssektorn utvecklades mycket svagt,
framfor allt i BBB-segmentet.

De stoérsta positiva bidragsgivarna var ett inne-
hav i en efterstélld obligation utgiven av Volvo
samt i innhav i Tele2 och den svenska 10-ariga
statsobligationen. De storsta negativa bidrags-
givarna var innehav i efterstéllda obligationer
utgivna av Heimstaden Bostad och Lands-
hypotek samt i en bostadsobligation utgiven av
Stadshypotek. Fonden deltog i nya emissioner
fran Tele2 och Electrolux.

Marknaden diskonterar en kraftfull global
rantehojningscykel, vilket kan bli utmanande

att leverera pa med hansyn tagen till risken

for vikande konjunktur. Fondens ranteduration
reducerades nagot for att maéta den ihardiga
ranteuppgangen och uppgick till 2,4 ar vid
manadsskiftet. Kreditdurationen ¢kade nagot till
4,5. Andelen héllbara obligationer uppgick till
32,3 procent. Portféljens 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.



