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Robur
2022 — ett utmanande ar for kapitalmarknaderna

Utvecklingen pa kapitalmarknaderna paverkades negativt av inflationen som var éverraskande
stark redan i bérjan av aret. Kriget i Ukraina satte en ytterligare press uppat pa ravaru-, livsmedels-
och energipriserna. Som svar hojde centralbankerna sina styrrantor i flera steg, vilket i sin tur
skapade oro fér en global lagkonjunktur.

De flesta aktiemarknader utvecklades negativt under 2022. Matt i svenska kronor sjonk
varldsindexet MSCI World med -5,8 % och Stockholmsbdrsen, vars OMXSB-index foll med
20,3 %, var bland de svagaste aktiemarknaderna globalt. Ett fatal borser i tillvaxtlanderna
gynnades av héga ravarupriser och slutade pa plus.

For ranteplaceringar med langre I6ptider var den snabba ranteuppgangen under det forsta kvartalet
2022 kostsam. Hogre réntor och kreditpremier sankte avkastningen aven for foretagsobligationer
och da investerare undvek tillgangsslaget skapade det en betydligt samre likviditet.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt under aret, bade jamfort med den amerikanska dollarn
och mot euron.

Under 2022 foll portféljen med 14,79 % (jamforelseindex foll med 11,46 %).

Portféljens relativavkastning beror framst pa utvecklingen hos underliggande fonder. En faktor ar
att fonderna av hallbarhetsskal undviker oljeproducenter, vilka utvecklades starkt. En annan faktor
ar placeringar i tillvaxtbolag som 6ver tid forvantas tid bidra positivt, men hade en svag period
2022. Portfoljens dvervikt mot aktier tidigare under aret bidrog ocksa negativt.

| borjan av aret var fondens aktiedel cirka 7 procentenheter hogre an i jamforelseindex.
Bakgrunden var positiva utsikter for vinsttillvaxt i kombination med ett stod for aktier i vara
analysmodeller. | februari 6kade vi aktieandelen ytterligare med 2 procentenheter till féljd av
positiva signaler fran bolagens kvartalsrapporter och fortsatt stod fran var kvantitativa analys. Hog
inflation, stigande rantor och negativa signaler fran vara investeringsmodeller ledde oss att minska
aktiedvervikten i augusti och stdnga ner den helt i oktober.

| portfoljens rantedel fanns i borjan av aret endast en marginell dvervikt i foretagsobligationer i
forhallande till jamforelseindex. | mars, april och oktober 6kade vi kreditandelen successivt till 6
procentenheter efter att skillnaden i forrantningstakten mellan krediter och statsobligationer hade
stigit till en relativt hog niva och vi hade stéd av var investeringsmodell for krediter.

Geografiskt hade portfoljen en d&vervikt i aktier i Europa, Japan och tillvaxtlander.
Regionsallokeringen togs ner till neutral i augusti efter att vi minskade risken i portféljen pa grund
av volatila marknader. | november aterupptog vi en 6vervikt i europeiska aktier med stod fran vara
modeller och da vi sag attraktiva aktievarderingar i Europa.



