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Investment Outlook: Inflationsnedgång balanserar riskbilden 

Denna mer ljusa bild, med fallande inflation, kontrollerad 
energikris och Kinas återöppnande, har placerare tagit fasta 
på och den positiva marknadsrekylen sedan utgången av 
september månad har varit kraftfull. Den tidigare extremt 
försiktiga portföljkompositionen bland investerare har 
omdisponerats mot historiskt mer normala nivåer, om än 
med en fortsatt försiktig slagsida. Det innebär också att 
den positiva värderingsbild vi såg i höstas har mattats av 
och dagens motsvarighet är mer neutral i ett historiskt 
perspektiv, speciellt om vi ska ta oss igenom en lågkonjunktur. 
Det medför per definition en ökad risk för en sämre 
utveckling än vi räknar med.

Allokering

Det senaste kvartalet har inneburit en stark återhämtning 
på kapitalmarknaderna och fört såväl värderingen av aktier 
och obligationer som positionering bland investerare till 
mer neutral mark. Med dessa förutsättningar finner vi det 
lämpligt med portföljer som riskmässigt ligger nära sitt 
neutralläge. 

Att vara nära neutralläget innebär att vi förväntar oss 
att erhålla riskpremier och att portföljerna ska generera 
positiv avkastning under den kommande perioden. Det 
är synonymt med att företagsobligationer bör ge högre 
avkastning än statsobligationer och att aktier ska ge högre 
avkastning än företagsobligationer över en lite längre 
tidshorisont. Att vi inte ökar aktieandelen mer beror på 
stundande konjunkturnedgång i kombinationen med den 
neutrala värderingssignal samt det faktum att obligationer 
har en intressant förväntad avkastning då räntorna kommer 
från höga nivåer som förväntas falla tillbaka. Dessutom 
skapar det en stabilisator mot eventuella vinst och 
konjunkturbesvikelser.

En ljusare omvärldsbild tonar fram, inte minst tack vare utsikter till stora fall i inflationen.  

Vi räknar dock fortfarande med en mild recession under 2023, med en återhämtning som inleds 

under andra halvåret. Vår bedömning är att den bilden är diskonterad i finansmarknaderna, med 

räntor på mer normala nivåer och aktievärderingar i nivå med historiska snitt. Trots utsikter till en 

ljusare bild gör stundande tillväxt- och vinstsvacka att vi bibehåller en neutral fördelning mellan 

tillgångsslagen i våra portföljer. 

Värdering och börsutveckling

Nedjusterade vinstprognoser i närtid och stigande börser 
motiverar en försiktig inställning till börserna i det korta 
perspektivet. Givet att huvudscenariot kring tillväxten håller, 
är vi dock i närheten av den punkt där det är dags att blicka 
mot nästa fas. Vinsttillväxten bör komma tillbaka under det 
andra halvåret, vilket troligtvis sammanfaller med slutet på 
centralbankernas åtstramningar. Den längre börsbilden ser 
hoppfull ut.

Läs mer i rapporten på seb.se/investmentoutlook.
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De stora värderingsskillnaderna på aktiemarknaden 
har reducerats 

Vi är nu tillbaka på nivåer som rådde innan pandemin och detsamma 
gäller om vi istället skulle studera utvecklingen på industrigruppsnivå 
(IT, läkemedel etc). 

Källa: Bloomberg
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Läs gärna mer i den fullständiga rapporten, där vi ger dig extraläsning i form 
av två intressanta teman: 
• Global fragmentering – kritisk brytpunkt med stora konsekvenser

• En genomgång av vinnare och förlorare på fragmenteringen bland svenska bolag
• Ökat hopp om tydligt lägre inflation

Våra experter Fredrik Öberg och Johan Hagbarth ger dig också vår fördjupade
marknadssyn i form av en webbfilm. 

Allt detta hittar du på seb.se/investmentoutlook

Globala aktier

• Fallande gaspriser och återöppnandet av Kina ger 
bränsle åt börserna

• Nedåtrisker av vinstestimat balanseras av fallande 
långräntor

• Värderingar är på historiskt genomsnittliga nivåer
• Försiktig inställning till börserna i närtid, men den längre 

börsbilden ser hoppfull ut

Nordiska aktier

• Energiprisfall dämpar avmattning
• Kinas tvärvändning ger lyft
• Värdering begränsar uppsidan efter börsrally
• Fallande inflation ligger nu i förväntningarna
• Vinstutveckling fortsätter övertyga
• Lagerjusteringar förstärker cykelmagnituden

Ränteinvesteringar

• Flertalet centralbanker närmar sig vägs ände och 
genomför sista höjningen under H1

• Fed vänder med sänkning i december medan ECB och 
Riksbanken följer efter 2024 

• Långa obligationsräntor vänder ner under året, 
amerikanska går före europeiska

• Attraktiv yield i krediter men kortsiktigt begränsad 
prisutveckling efter stark period 

• EMD avslutar 2022 positivt, Kina och Fed viktiga 
pusselbitar för 2023   


