
Global Asset Allocation Strategy

November 2022

Investments ƅ Wealth Management

Oroliga tider



Open

Oroliga tider
ÅVi lyfter Europa och tar samtidigt ned rekommendationen för 

Nordamerika, båda till neutral vikt. Vi ser fortsatt bättre 

förutsättningar för USA, men låg värdering, lägre energipriser, 

valutautvecklingen, och extrem positionering ökar riskerna.

ÅFortsatt övervikt Hälsovård. Strukturella drivkrafter och en sektor 

som brukar gynnas i tider av stor osäkerhet. Fortsatt undervikt 

Kommunikationstjänster.

AKTIESTRATEGI: Neutral vikt för regioner och övervikt Hälsovård

RÄNTESTRATEGI: Övervikt Investment Grade Europa

ÅUnder året har stigande obligationsränta lett till fallande 

aktiemarknad, men i oktober vände aktimarknaden upp trots 

fortsatt stigande räntor. Kommunikationen från centralbankshåll 

är fortsatt åt det hökaktiga hållet men utvecklingen bör vara 

inprisat i marknaden, inte minst med fokus på obligationer med 

längre löptider. 

ÅFortsatt stor osäkrhet men motvinden mojnar något med lägre 

och fallande energipriser. Givet nuvarande makroprognoser 

verkar rädslan för kraftigt fallande vinstestimat vara aningen 

överdriven. Obligationsmarknaden allt mer attraktiv. Vi behåller 

vår neutrala allokeringsrekommendation.

NEUTRAL ALLOKERING

November 2022

ÅObligationsmarknaden allt mer attraktiv. Vi fortsätter övervikta 

EUR IG där spreadarna handlas på nivåer som vi normalt ser i 

samband med recessioner. Givet den stora osäkerheten förhåller 

vi oss avvaktande till de mer riskfyllda kreditsegmenten.
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Nuvarande allokering Föregående allokering

Sammanfattning ƅ Lite blandat budskap

SENTIMENT VÄRDERING

VALUTA PENNINGPOLITIK

KONJUNKTUR VINSTER

Nu

Mörkare färg indikerar positivt 

stöd för högre risk

Föregående månad

TILLGÅNGSSLAG - N + Kommentar

Aktier

Långa räntor

Korta räntor

AKTIEREGIONER - N +

USA

Europa

Japan

Tillväxtmarknader

Danmark

Finland

Norge

Sverige

AKTIESEKTORER - N +

Verkstad

Sällanköp

Dagligvaror

Hälsovård

Finans

IT

Komm. tjänster

Kraftförsörjning

Energi

Material

Fastigheter

RÄNTESLAG - N +

Statsobligationer

Investment Grade

High Yield

Tillväxtmarknadsobl.
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Utveckling, November 2022

Avkastning per tillgångsslag

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Å Med fokus på regioner lyfter vi Europa och tar ned rekommendationen för Nordamerika, båda till neutral vikt. Neutral vikt för regioner som helhet.

Å På sistone har en del av den europeiska motvinden mojnat något, inte minst med fokus på energiprisutvecklingen med fallande pris på naturgas. 

Å Svagare EUR ger medvind på valutasidan, och rent värderingsmässigt har det också hänt en del. Ökad risk relativt den extrema positioneringen.

Priset på naturgas fortfarande högt men kraftigt ned från extrema nivåer

Neutral allokering med fokus på regioner

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Amerikanska aktier har presterat bättre relativt vinstutvecklingen

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Räntespreaden endast högre under perioder med recessionRäntor på historiskt höga nivåer

Å Under året har räntor kommit upp och kreditspreadarna gått isär, och det har vägt tungt på marknadsutvecklingen.

Å Blickar vi framåt, och för den långsiktige investeraren, vet vi att högre räntenivåer och ökade kreditspreadar förbättrar den framtida avkastningspotentialen.

Å Osäkra utsikter men vi rekommenderar investerare öka exponeringen mot europeiska IG obligationer, där aktuell räntenivå också reflekterar risken.

Företagsobligationsmarknaden erbjuder attraktiv avkastning

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea
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...där stigande räntor sänkt obligationsmarknadenStora nedg¬ngar b¬de fºr aktier och obligationeré

Å I motsats till vad man kan tro har aktier presterat bättre än obligationer under 2022. Det är lätt att fästa blicken vid aktieindex med svag diversifiering.

Å En olycklig aspekt med årets utveckling blir således att portföljer med lägre risk har presterat särskilt svagt. 

Å Den låga startpunkten på räntesidan, och den efterföljande ränteförändringen, har båda bidragit till den negativa utvecklingen i obligationsmarknaden.

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Siegel / Nordea 

Portföljavkastningen under 2022 har varit svag där stigande räntor påverkat värderingen
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Låg värdering i aktiemarknaden leder också till högre förväntad avkastningHögre yield vid investering leder nästan alltid till högre förväntad avkastning

Å Över tid så tenderar låg värdering i aktiemarknaden, och högre yield-nivåer i obligationsmarknaden, att resultera i högre förväntad avkastning.

Å Obligationsräntan vid investeringstillfället är viktig. Motsvarar ofta avkastningen om obligationen hålls till förfall, med viss variation från återinvesteringar.

Å Även om sambandet är svagare så resulterar fallande multiplar, lägre värdering i aktiemarknaden, också i högre förväntad avkastning.

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Fallande marknad påverkar den förväntade avkastningen i positiv riktning
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Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 



Open

Historiskt finns det exempel där återhämtningen tar längre tid, men de är få och präglas ofta av extrem finansiell stress

Å Historiskt har aktiemarknaden återhämtat nedgången inom några år, även under 1970-talet. Detta under förutsättning att utdelningarna återinvesteras.

Å Det finns exempel där återhämtningen blir mer utdragen, och där är extrem finansiella stress ofta en gemensam nämnare.

Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Om utdelningarna återinvesteras brukar marknaden återhämta sig inom några år

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Hög lönetillväxt innebär hög inflation i tjänstesektornInflationen i tjänstesektor är nu drivande  

Kärninflationen fortsätter att stiga

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å På grund av en bred ökning av tjänsteinflationen (70 % av kärninflationen) förblir inflationen hög, detta trots att varuinflationen samtidigt faller tillbaka.

Å Fortfarande gott om lediga jobb och hård konkurrens om arbetskraften har drivit upp lönetillväxten, långt över vad som är förenligt med inflationsmålet.

Å Den starka efterfrågan på arbetskraft, och därmed den ekonomiska tillväxten, måste bromsa in för att lönetillväxten ska falla tillbaka.
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Trycket i arbetsmarknaden lättarTillväxten bromsar in

Tillväxten bromsar in och trycket i arbetsmarknaden lättar

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Stramare finansiella villkor, hög inflation, och en ökad osäkerhet om framtiden, har redan lett till betydligt lägre tillväxt.

Å De kortsiktiga utsikterna för Europa är dystra med höga energipriser, högre räntor, men på sistone lite hopp i form av fallande och lägre pris på naturgas.

Å Tillväxten i USA har bromsat in och ligger nu under trend. Trycket i arbetsmarknaden lättar med färre lediga jobb och där anställningstakten minskar.
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Räntemiljön nu åtstramande för ekonominPeriod med aggressiva höjningar av styrräntan

Styrräntorna nu på åtstramande nivåer

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Sett till inflationen var Fed sena med att höja styrräntan. Möjligheten för fler överraskningar minskar eftersom Fed redan höjt stort samt reviderat prognosen.

Å Realräntan högre än vid toppen från senaste räntehöjningscykeln. Över estimaten för neutral räntenivå och troligen också på en åtstramande nivå.

Å Vi närmar oss sannolikt toppen på denna cykel, men Fed förväntas bibehålla en hökaktig inställning till dess att trycket på arbetsmarknaden lättat.
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Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Hushållen kan hantera högre räntor givet den låga skuldsättningenAntal lediga jobb bör falla tillbaka mer innan det gör avtryck i arbetslösheten

Fundamenta pekar i riktningen mot en måttlig inbromsning i USA

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å I det korta till medellånga perspektivet pekar hushållens och företagens finansiella situation mot att en kommande recession skulle bli av det mildare slaget.

Å Dämpad tillväxt leder till lägre efterfrågan på arbetskraft. Detta kommer i sin tur resultera i färre lediga jobb och en arbetslöshet som förväntas stiga något.

Å En kraftigare inbromsning kommer även leda till att inflationen faller tillbaka snabbare, och en sådan utveckling ökar spelrummet för centralbankerna.
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Men de största rörelserna ligger troligtvis bakom ossDollarn har stärkts av kraftiga räntehöjningar  

Svagare medvind från valutaeffekter framöver

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Starkare dollar har i hög grad bidragit till att dämpa börsnedgången för Europeiska investerare.

Å Trenden har gynnat europeiska företag som blivit mer konkurrenskraftiga. Relativt sett har vinsterna i Europa stigit mer än i USA.

Å Mot slutet av nästa år förväntar vi oss att valutaeffekterna kommer avta. Viss risk att vi får se en omvänd rörelse.
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