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Vi overviktar globala aktier, men underviktar rantepapper.
USA:s ekonomi och valuta visar styrka. Vissa Trump-atgarder
oroar, andra kan gldadja — vi tror pa hogre M&A-aktivitet.

Mycket ligger i potten.
Trump spelar hogt,
men snart ska korten synas.
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Dags att bekanna farg

Snart sitter Trump i Vita huset, och tullretorik ska bli politik. Avreglering,
effektivisering och fredsforhandlingar kan paverka investeringsmiljon markant.

Migrationsfrigan och oro for hogre levnads-
omkostnader drev viljarna till Donald Trump
och Republikanerna, med en ”’r6d vdg” som

inte har setts sedan Ronald Reagans dagar 1984.
Oftast sitter republikanska valsegrar fart pd
USA-bérsen, som gillar skattesinkningar och
avreglering, Att virldens rikaste man, Elon Musk,
nu blir rationaliseringsguru for den offentliga
sektorn dr fantasieggande.

Foér omvitldens ekonomier och aktiemarknader
ar Trump 2.0 simre nyheter. Regeringen fir en
ovintat isolationistisk prigel. Under stora delar
av sin historia har USA avskirmat sig frin om-
varlden till skada for virldshandeln, och ibland
fér den globala sikerheten. Trump verkar mer
hédgad att géra bruk av tullvapnet under sin andra
mandatperiod — det kan radera ut vinsttillvixten
i Europa 2025. USA:s handelspolitiska tvirvind-
ning g6r investeringsklimatet hégst osikert. Vilka
motdrag gér Europa och Kina, hur mycket pres-
sas dessa regioners valutor och bolagsmarginaler?
Team Trump behéver dock ta det varligt. Om
tullar eldar pa inflation och obligationsrintor blir

béde viljare och investerare misslynta.

EUROPAS FORSVAR KOSTAR
Ukraina-krigets utveckling dr en annan viktig
friga for de globala marknaderna. Trump har
utlovat en snabb dea/, men ingen realistisk 16s-
ning dr i sikte som langsiktigt minskar Ukrainas
och Osteuropas sikerhetspolitiska riskexpone-
ring — sévida inte den fria delen av landet slapps
in 1 Nato. De ryskockuperade zonerna vore ett
vilkommet tillskott f6r Rysslands president Vla-

dimir Putin, som kan dgna de nirmaste fyra aren

at att i lugn och ro ateruppbygga sin krigsmaskin
i vintan pd nista amerikanska presidentskifte.
Europa har inget val: Férsvaret maste priorite-
ras och tillfras stora resurser, troligen beho-
ver Ukraina dessutom ett rundligt ekonomiskt
bistind. Budgetliget och den inhemska politiken
ir redan kirva i Frankrike och Tyskland. Efter
nyvalet i Tyskland kan en stor koalition f6rs6ka

mandvrera sig runt landets skuldbroms.

MAKROBILD GYNNAR AKTIER

For aktier 4r makromiljon alltjimt gynnsam.
BNP-tillvixten dr 6ver trend i USA, pa mer
normala nivéer globalt. Kina slipper pa budget-
tyglarna och centralbankerna trycker dterigen
ned styrrintorna. Inflationen har aldrig kommit

ned till malnivin och forblir en riskfaktor.

EN TID FOR TRANSAKTIONER?

Nir USA:s valresultat stod klart atergick vi till att
overvikta globala (men inte svenska) aktier och
undervikta obligationer. Aven om de politiska
fragetecknen 4r manga, dr en stor riskhandelse
passerad. Mycket talar fOr att foretagsaffirer och
kapitalanskaffningar som satts i vinteldge nu
startar om. Amerikansk avreglering kan sprida
feststimning och 6ka transaktionstempot ytter-
ligare — M>A-aktivitet gagnar sivil uppkops-

kandidaterna som arbitrageaktorer och banker.
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Var mar

<nadssyn

USA-borsen dr dyr, men landets ekonomi viaxer 6ver trend. Trumps seger
pressar omvarlden. Inflationsrisk gor rantepapper mindre attraktiva.

INVESTERINGSMILJO
Makroekonomiskt klimat

USA:s ekonomi vixer 6ver trend. Kina dr kraft-
16st, men 6kad stimulansvilja dr positivt. Europas

barometrar ér alltjamt svaga.

Vinstutveckling
Prognoserna fér 2025 har borjat revideras ned
till mer rimliga nivder. Konsensus ser dock dnnu

tvasiffrig vinsttillvixt. Tullar ar ett hot.

Vidrdering
USA-boérsen dr dyt, med ett P/E-tal pd nistan
23x. I andra regioner dr virderingen normal, men

baserat pa hoga vinstprognoser.

Rédntor och likviditet
Centralbankerna i vist fortsatter att normalisera
styrrintorna. I USA 6kar inflationsriskerna och

obligationsrintorna trendat uppat.

Teknisk analys
Starkt bérsmomentum i USA, betydligt svagatre

i Europa/Sverige. Sdsongsmonstret dr positivt.
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Globala aktier

Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

Globala aktier

e I breda portfoljen 6verviktar vi USA da
ekonomi och dollar ir starka. Nagra taktiska
positioner dr undervikt Tyskland, 6vervikt
Spanien. Bland sektorer: undervikt energi,

overvikt finans.

® 1 Global Stock Picking har vi stor exponering
mot exempelvis Microsoft, TSMC och United
Health. Portféljen 6verviktar teknologi och

industri, men har ingen traditionell energi.

Svenska aktier
® Vi har 6kat till neutral mot verkstad. Teknologi

6verviktas via Ericsson, Hexagon och NCAB.

e Storsta innehav ar Volvo, Investor och Atlas
Copco. Nya innehav dr Nordea och SKFE.

Handelsbanken har limnat portfoljen.

Rantebdrande investeringar

e Vi underviktar duration. Vi foredrar investment
grade framfor high yield, men diversifierar med
bostadsobligationer i USA.

Alternativa investeringar
e Volatilitet och arbitrage ir alltjimt véra
favoritstrategier. Vi har dock 6kat vir vikt

mot lang/kort-strategier.
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INVESTERINGSKLIMAT

Manga osakra

<ort

USA:s ekonomi tuffar pa. Ekonomierna i Europa och Kina dr dnnu skora
och tullar hotar. Pa sikt finns inflationsrisker, men Fed kan sinka mer.

USA-bérserna har hanterat bade minskad rinte-
och vinstoptimism vil. D4 ekonomin inte har
bromsat och valet ligger bakom oss har riskaptiten
okat. Republikanernas politik antas bli foretags-
vanlig, men borserna i Europa och pa tillvixtmark-
nader har pressats av svag ekonomi och tulloro.
Tilltridande presidenten Donald Trumps fore-
slagna team tyder pé att han menar allvar med
America First. Vissa dtgirder gynnar tillvixten,
andra ddmpar den. Politikens prioriteringar och
detaljer bor sta klarare under forsta halvaret 2025.
Tullanalyser varierar stort avseende savil
effekternas stotlek som vem de drabbar hérdast.
En rimlig skattning verkar vara 0,5-1 procents
ligre global BNP 2025-2026 (med 10-procentiga

tullar pa en fjirdedel av virldshandeln frin andra

PA BEVAKNINGSLISTAN

1. America First. Vad gér Trump och nar?
Tullar mot Mexiko kan skapa stor oro for
amerikanska bolag. USA:s import fran Kina
har minskat markant sedan 2018.

2. Hogre langrantor. En kraftig langrante-
uppgang kan pressa P/E-talen om den beror
pa inflations- eller budgetoro.

3. Geopolitik. Spanningar rader i flera
regioner. Minskad oro i Mellandstern
och Ukraina vore positivt.

4. Piggare konsumenter. Kan lagre
rantor, battre realldner och minskad jobb-
oro oka koplusten i Europa och Sverige?

5. Ljusning i Kina/Asien. Storre stimulans-
vilia som lyfter hushallens humér kan sitta
mer fart pa varldsekonomin 2025.

halvaret 2025) — vilket kan tippa vitlden in i reces-
sion. Vi bedémer att Europa drabbas hérdast (ir
mest handelsberoende), USA minst och Kina dir-
emellan. Inflationstriskerna bor vara storst i USA
dir ekonomin ir stark och drivs av hushallen.
Samtidigt har den underliggande globala

makrobilden ljusnat sedan 1 hostas.

USA: TUFFAR PA

USA:s tillvixttakt dr hogre dn normalt trots rinte-
liget. Inbromsningen blir sannolikt mittlig, ned
mot trend. Manga bolag pekar pa politisk risk
som skl till den svaga industribarometern, och
nu efter valet kan en forbattring ligga i korten.
Men det finns nedsiderisker: Arbetsmarknaden
svalnar och rinteliget ger alltjimt kostnads-
okningar for féretag och hushdll som omfinansie-
rar sina lan. Det enorma budgetunderskottet ger

f6ga utrymme fOr storre skattesinkningar.

EUROPA: SVAGT OCH SARBART

Europa, sirskilt Tyskland, har stagnerat sedan
pandemin. Tjidnstesektorn, som varit ljuspunkten,
tappar nu fart. Europas hushall far dock st6d av
lig arbetsléshet, stigande realléner och littare pen-
ningpolitik frin ECB under 2025. Europa ir inte
heller Trumps huvudfokus pa handelsomradet.

KINA: STIMULERAR

Kina brottas med deflation. Hushillen deppar och
bostadspriserna faller. Regeringen 6ppnat £r stora
stimulanser. Syftet tycks vara att stodja fastighets-
sektorn och regionerna snarare dn konsumtionen.
Vi ser inget stort tillvaxtlyft, men stimulanserna ldr

forhindra markant svagare tillvixt under 2025.
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INVESTERINGSKLIMAT

SVERIGE: OVANTAD STYRKA 2025
Hogre styrrinta har pressat svensk ekonomi,
minga svenska nyckelindikatorer dr pd reces-
sionsnivaer. Hushdllens humér har dnda stadigt
forbittrats till en normal niva, och gir mot lju-
sare tider med betydligt ligre bolanerintor samt
skatteldttnader och sjunkande inflation 2025. Sa
linge jobboron fortsitter att lysa med sin frin-

varo kan tillvaxtlyftet 2025 bli storre dn vintat.

INFLATION: EN RISK PA SIKT

Stark inhemsk ekonomi och Trumps politik,
som kan ge dyrare import och trycka upp léne-
nivaerna, Okar risken f6r inflation i USA, likt
2018/2019. Det ar motsatsen till vad Trumps val-
jare r6stade for. Inflationsférvintningarna for de
kommande tva dren stiger igen, men 4r alltjimt
under 3 procent.

I ndrtid talar sjunkande arbetskraftskostnader
och tjinste- och bostadsinflation for att inflatio-
nen kan avta ytterligare. Samtidigt anser cen-
tralbanken Federal Reserve (Fed) att styrrantan
ar atstramande och vill inte se en dnnu svalare
arbetsmarknad. Tullfrdgan dr knepig f6r Fed om

tillvixten ddmpas men inflationen stiger.

VINSTER: STARKA MED NEDSIDA
Hostens rapportsidsong var godkind. Forsalj-
ningen krympte, men marginalerna pressades
mindre 4n vintat. USA gir sannolikt mot bittre
nominell BNP-tillvixt 4n vintat nista ar. Sam-
tidigt har aktieanalytikernas optimism f6r 2025
avtagit, bade globalt och i USA. Prognoserna lig-
ger pa en global vinsttillvixt 6ver 10 procent, en

mer rimlig nivd men dnnu med viss nedsida.

I korthet: For investeringsklimatet dr tullar och
inflation i USA riskfaktorer. Men det dr positivt
att USA visar styrka, Kina dr redo att stimulera

och penningpolitiken normaliseras.

USA STARKT, EUROPA SVAGT
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PORTFOLJSTRATEGI

USA sitter med Trump

Sedan USA-valet féredrar vi amerikanska aktier framfor europeiska. Overvikten
ar taktisk och finansieras genom att vikta ned riantebarande investeringar.

I september hade vi neutral aktievikt i strategirap-
potten Redo for rusk. Konjunkturdata hade férsim-
rats under sensommaren och volatiliteten hade
tilltagit pd borsen. I bérjan pd augusti viktade vi
ned aktier fran 6vervikt till neutral exponering,

Vi bedémde att marknaden skulle priglas av
osikerheten inf6r det amerikanska presidentvalet.
Med facit i hand borde vi ha behillit vervikten

i utlindska aktier. Svenska aktier har i huvudsak
rort sig sidledes. Amerikanska aktier har, liksom
dollarn, stirkts tydligt under hela hosten.

Nir valresultatet i USA klarnade lyfte vi dter
utlindska aktier till 6vervikt d4 amerikanska
aktier utgor ndstan 70 procent av virldsindex.

De nirmaste manaderna handlar marknads-
narrativet sannolikt om att USA f6rblir den starka
ekonomin med en tillvixt 6ver trend, och att de
amerikanska bolagen fortsitter att sitta tonen for
den globala bérsutvecklingen. Detta gynnar ocksa
dollarn, vilket ger en extra boost till avkastningen i
USA. Hittills har denna analys stimt vil — borsen
1 USA har stigit, liksom valutan.

SVERIGE PA NEUTRAL

Vi behiller svenska aktier pa neutral nivd. Vdra
exportbolag kan drabbas av tullar och simre
mojligheter att konkurrera i USA. Generellt sett
har mdnga bolag kommit en bit pa vigen mot
mer lokal produktion, vilket skulle kunna mildra
effekterna, men osikerheten ar anda stor fram-
6ver. Dessutom visar kronan nya svaghetstecken,
vilket forvisso gynnar exportbolagen vinstmissigt
men gor att svenska aktier ser mindre gynnsamma
ut i ett globalt perspektiv. Mer inhemskt orien-

terade bolag, som banker, fastigheter och i viss

man konsumentbolag, kan klara sig bittre, men
utgdr 4 andra sidan en mindre del av borsvirdet
i Sverige. Aven Kina och andra tillvixtmarknader
ir maltavlor f6r eventuella handelskrig;

En invindning mot att Gvervikta utlindska (lds
amerikanska) aktier dr att de har stigit linge och
darfor blivit dyra. Dessutom kan Trumps politik
sla tillbaka pa USA med hogre inflation, hogre
rintor och en alltfér stark dollar. Vi dr medvetna
om att osidkerheten inf6ér 2025 ér férhéllandevis
stor och att Trump kanske tvingas att omprova

en del av den politik han siger sig vilja fora.

OKLOKT ATT GA EMOT FED
Osikerheten gor att vi kommer att omprova var
taktiska aktieGvervikt kontinuerligt. Kombina-
tionen av en stark ekonomi och en centralbank
som signalerar fortsatta rintesinkningar ska inte
underskattas. “Dont fight the Fed” ir en gammal
devis som styr en stor del av kapitalflédet pa
finansmarknaderna och kan stimulera riskaptiten.
Sa linge centralbanken vill litta pd penning-
politiken och det inte beror pé en svag ekonomi
ska man nog inte stilla sig 1 vigen. Det ska inte
heller uteslutas att myndigheter i Kina fortsitter
att sjOsitta finanspolitiska stimulanser det kom-
mande aret, vilket kan bli en positiv katalysator

for risktagandet pd marknaderna.

PALLAR TECH FOR TRYCKET?
USA-bérserna dr dven vildigt beroende av de
stora teknologibolagen. Apple, Nvidia, Micro-
soft, Amazon, Alphabet, Meta och Tesla utgor
tillsammans hela 33 procent av S&P 500-indexet.

> Magnificient Seven” har utvecklats fenomenalt de
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PORTFOLJSTRATEGI

senaste aren. Nvidia spelar i en egen liga med

en uppging pa nistan 200 procent i ar, medan
Microsoft dr ’simst” med drygt tio procent. Den
senaste rapportperioden bekriftar att bolagen

i stort utvecklas bra.

Positivt dr att 4ven Gvriga bolag och sektorer
befinner sig i en gynnsam trend. Ett likaviktat
index har stigit med starka 20 procent i ar och
pekar pa att bérsuppgangen breddats. USA-boz-
serna star inte och faller med zech-jittarna, men om

de borjar tappa blir motvinden hard.

VAR EXPONERING

® Globala och svenska aktier: Med 6kad riskaptit
efter USA-valet har vi taktisk 6vervikt mot
globala (och dirmed amerikanska) aktier. Vi har
viss undervikt mot Europa och ir neutrala
Sverige. Sedan valdagen den 5 november har
USA-bérsen stigit medan borserna i Europa

och Sverige har fallit.

® Rintebarande investeringar: For att finansiera ovan-
nimnda aktie6vervikt har vi en taktisk undervikt
mot rintebirande investeringar. Vi har ingen
utpriglat negativ syn tillgangsslaget, utan ser
helt enkelt bittre potential i globala aktier. Vi ser
en viss risk for press uppat pd USA-rintorna,
medan rintorna i Europa tvirtom har fallit efter
USA-valet, det vill siga delvis diskonterar en
simre ekonomi. Kreditspreadarna ir rekordliga

i vissa fall, vilket ocksd manar till forsiktighet.

o Alternativa investeringar: Vi behdller neutral
vikt mot tillgdngsslaget da dess okorrelerade
egenskaper utgdr ett bra komplement.
Viirldens stérsta bors, USA, dr dyr och
ranteplaceringar mindre attraktiva, vilket gor

alternativa investeringar intressanta.
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AFFARSFORSLAG

Affarsforslag

Efter tva ar med lag M&A-aktivitet ljusnar nu laget. Fler uppkép kan
gynna bade biotech och smabolag, men dven vinsterna i banksektorn.

AMERIKANSKA BANKER

Infér rapportsisongen lyfte vi fram amerikanska
banker som vinnare pa en brantare rintekurva.
Sedan dess har sektorn lyfts av god vinsttillvixt
och en marknadsrotation efter valet. Bankerna ar
vinnare pa de avregleringar som Trump forvintas
genomfora framéver. Bankvinsterna lyfts ocksa
av USA:s starka inhemska ekonomi och fler
foretagstransaktioner. Trots den senaste tidens
starka utveckling dr sektorn fortsatt billig i relativa
termer. Bankerna kan ocksa gynnas av en 6kad
bredd i marknaden dir fler sektorer deltar i upp-

gangen. Ligre rintor skulle dock pressa bankerna.

NYTT AFFARSFORSLAG

BIOTECH

Biotech ir en del av vart langsiktiga tema ~Fram-
tidens likemedel”. Utnimningen av vaccinskep-
tikern Robert F Kennedy Jr till ny hilsominister
har skakat sektorn. Manga biotech-bolag dr dock
uppképskandidater for likemedelsjittarna.
Forslag om avregleringar och snabbare proces-
ser f6r godkinnanden av likemedel, liksom
anvindningen av Al for att hitta nya likeme-
del, kan bli positiva katalysatorer. Bist dr aktiv
forvaltning som kan sélla verkliga innovationer
fran férhoppningsbolag, Den frimsta risken ar

en forsimrad finansieringsmiljo.

Vinnare pa hogre M&A-aktivitet

Sedan toppen 2021 har intresset
for foretagstransaktioner varit

svalt. Som grafen intill visar har 6
M&A-aktiviteten under 2023 och
2024 varit lagre an pa ett decen- /

nium. Manga bolag har avvaktat
med forvarv i sparen av hogre
rantor och osakerhet infor det 2
amerikanska valet. Nu har vi fatt
ett valresultat som ger Donald
Trump ett tydligt mandat att
driva igenom sin reformagenda.

2010

Aven om osikerheten fortsatt
ar stor, sarskilt kring eventu-
ella handelstullar, gynnas trans-
aktionsmiljon i USA av reformer
sasom skattesankningar och Risker
avregleringar. Det finns ett upp-

damt behov av att gora affarer

Uppdamt affirsflode
M&A globalt, 1 000 mdr USD

och vi bedomer att aktiviteten
tar fart igen under 2025, framfor
allt i USA men &ven globalt.

Eskalerande handelskrig och
kraftigt stigande rantor.

Forslag
Flera av vara befintliga affars-
forslag gynnas av denna trend,
ddribland amerikanska banker,
smabolag och biotech. Vinnare
pa utvecklingen ar ocksa fonder
som ar specialiserade pa M&A-
arbitrage. En sadan fond ingar
i var diskretionara portfolj Car-
negie Alternativa Investeringar.

2020

e Efter tva svaga ar finns
ett uppdamt M&A-behov.

e Tydligt valresultat i USA
minskar osakerheten.

® Amerikansk avreglering

oppnar for forvarv.
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TEMAINVESTERINGAR

Langs|

<tiga teman

Storbolag har dominerat en tid, men nu finns katalysatorer for smabolag, fraimst
i USA. Infrastruktur dr ocksa hett med re-shoring, energibrist och datacenter.

SMABOLAG

De senaste dren har storbolagen varit bérsens
motort, inte minst i USA. Koncentrationen

i varldsindex och S&P 500, som bida viktas efter
bolagens marknadsvirde, dr nu pd rekordhéga
nivder: De tio storsta bolagen utgbr 23 procent
respektive 36 procent av indexen.

Det har inte alltid sett ut sa hir — ver tid har
smabolag avkastat bittre dn storbolag. Hogre risk
i kombination med en lingsiktigt stigande bors dr
delforklaringar, men den akademiska litteraturen
har dven identifierat en smédbolagspremie, dir
smabolag ocksa ger hogre riskjusterad avkastning
vid justering for kvalitet och virdering.

Inom smébolag féredrar vi aktiva forvaltare
som kan utnyttja den stora skillnaden mellan
bra och daliga bolag.

Hosten 2023 redogjorde vi for argumenten
i Allokering och portfoljstrategi. Vi ség da ett lang-
siktigt intressant lige att 6ka andelen smabolag
i portfoljen. Flera positiva katalysatorer har
darefter realiserats, sarskilt i USA men dven
i Europa. Rintesankningar har forbittrat finan-
sieringsmiljon, USA-konjunkturen har varit
starkare 4n vintat och vinsttillvixten har borjat
ta fart. Inom smabolagssegmentet finns dess-

utom fler uppképskandidater. Da smébolagen

Wi tree ok e el

har stérre exponering mot den inhemska
ekonomin 4r risken frin handelstullar ligre

in for de stora bolagen med global export. Vi
bedomer att de senaste minadernas rotation
mot smédbolag kan fortsitta under 2025. Risker

ir fraimst hogre rintor eller att ekonomin

bromsar in.

[ ST —

INFRASTRUKTUR

Virlden har i flera decennier investerat alldeles

for lite 1 infrastruktur (lds mer i temaavsnittet
i hostens Allokering och porifoljstrategi). Den grona
omstillningen, Al-boomens efterfrigan pa data-
center samt reshoring-trenden dar tillverknings-
industri flyttas tillbaka till USA och Europa
katalyserar nu fram satsningar. Denna nya,
megatrenddrivna efterfrigan kan adderas till det
kontinuerliga behov av underhall och utbygg-
nad som drivs av slitage, 6kad urbanisering och
befolkningstillvéxt.

For forsta gangen pa flera artionden ser vi
nu storre infrastrukturrelaterade satsningar fran
politiskt héll, men h6g skuldsittning gor att stater
behéver hjilp av privata 16sningar. Det skapar
manga intressanta investeringsmojligheter i och
kring infrastruktur — dels 1 bolag som dger infra-
strukturtillgangar, dels i aktérer som hjilper till
med uppgradering och utbyggnad.
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KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

Vara forvaltningsprinciper

Carnegie anvidnder olika byggstenar i forvaltningen som utifran dina
individuella forutsdttningar och preferenser siatts samman till en unik portfolj.

Med utgingspunkt i strategisk tillgingsallokering VARA FORVALTNING STJANSTER
formas en vildiversifierad investeringsportfolj, Oavsett om du vill lita din radgivare ansvara for
vilket dr den enskilt viktigaste faktorn for att den dagliga forvaltningen eller fatta besluten sjilv
uppni god férmogenhetstillvaxt Gver tid, visar har Carnegie 16sningar som passar dig,

forskning. Vad som dr ritt portfolj beror pd varje

persons unika mal, riskaptit, tidshorisonter med Diskretiondr forvaltning

mera. Dirfor borjar vi pa Carnegie alltid med att Carnegie har ett mycket omfattande diskretionart
grundligt lira kinna dig som investerare. Forst kapitalférvaltningserbjudande, dér du tillsammans
direfter kan vi hjilpa dig att sitta samman din med din ridgivare sitter samman ett ramverk for
individuella investeringsportfolj av ett antal olika hur férvaltningen ska bedrivas f6r just dig, For-
byggstenar, som var och en har sin egen tids- valtningen hanteras direfter I6pande av Carnegie.
horisont och funktion. Syftet ér att du ska kdnna Du f6ljer din portfdljs utveckling via internet,
dig trygg med din portfélj och klara marknadens ménadsrapporter, strategidokument eller enskilda
tillfilliga svingningar. moten med din radgivare.

AKTIV ALLOKERING Radgivande forvaltning

Pa Carnegie anvinder vi oss av fgp-down-baserad For dig som vill ta en aktiv roll i férvaltningen
tematisk allokeringsforvaltning. Top-down” inne- i samrid med radgivare eller maklare erbjuder vi
bir att vi utifrin en global, makroeckonomisk radgivande forvaltning. Vi har korta beslutsvigar
syn pa finansmarknaderna bedémer férutsitt- och enkla processer, bide i arbetet med dig som
ningarna for olika tillgangsslags framtida utveck- kund och i vér forvaltning. Genom oss fir du
ling. ”Tematisk™ innebir att vi inom respektive tillgdng till Carnegies samlade analys, som flera
tillgangsslag identifierar trender och teman som ganger rankats som Sveriges basta.

kommer att vara sirskilt drivande for

utvecklingen. ”’Allokerings- SPETS Aktiemakleri

forvaltning” innebar : _ Borsnoteringar, Ar du intresserad av aktiv
|nvester|ngscase, temalnvesterlngar
aktichandel kan du

anlita en av vira mak-

att vi direfter

antingen radger dig

<
.2 < . .
som kund om hur g 2 = lare som diskussions-
) . g 2y 5 s e .
du ska fordela ditt c & g & g X g & partner. Utéver din
3 . £ RS © fos E= = . .
kapital mellan olika % 8 £38 £ 2 gog miklarkontakt fir du
w wn w
1 £ 90 S 0 9 S 50 — . .
tillgangsslag, eller 52 22 ° By == tillgang till Carnegies
£ TE © =
© ° . - o
skoter detta 4t dig = 5 - samlade analys genom
via diskretionira internettjansten Car-
forvaltningsuppdrag.  swategisk portfeli: Bl Stabilitet [ Tilvéixt negie Online.
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Ditt kunskapshus

VARA EXPERTER
Varje torsdag bjuder
Carnegie Private Ban-
kings podcast Investera
& Agera pa insikter om
marknadslage och port-
foljstrategi. Podcasten

leds av var omvarlds-
strateg, frekventa gdster ar var aktiechef och var
makrospecialist. Lyssna via Spotify, Soundcloud,
Itunes och pa carnegie.se.

REDO FOR EN
NY GENERATION
Natverket Carnegie
Next Generation lampar
sig bast for dig som ar
25-35 ar och vill for-
bereda dig for dgande,
investeringsbeslut och
forvaltning av formogenheter. Syftet med ndtverket
ar att ge stod och anvandbar kunskap for att han-

tera familjers langsiktiga dgande och férmégenhet.
Kunskaperna underlattar succession och ger ndsta
generation battre férutsattningar att forvalta och ut-
veckla familjens tillgangar. Pa natverkstraffarna bjuds
pa inspirerande samtal med ledande entreprenérer
och investerare med egen erfarenhet av succession.

VECKANS
VIKTIGASTE

Missa inte att prenume-
rera pa Carnegie Private
Bankings nyhetsbrev Veck-
ans viktigaste. Varje man-
dag och torsdag samlar

nyhetsbrevet bérskom-
mentarer, aktiecase, teknisk analys, investeringsidéer
och omvarldsbevakning fran vara experter. Nyhets-
brevet innehaller dven inbjudningar till evenemang som
Efter Borsen, bolagsdagar och strategiseminarier.

Din ridgivare berdttar garna mer

om vira kommande evenemang.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

DISCLAIMER

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) ar en nordisk investmentbank
med verksamhet inom omradena Securities, Research, Investment Banking,
Fonder och Private Banking. Carnegies verksamheter star under kontinu-
erlig tillsyn av Finansinspektionen i Sverige och av dess motsvarigheter i
andra lander dar Carnegie bedriver verksamhet.

Carnegie stravar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner, undvika
intressekonflikter savil mellan Carnegie och dess kunder som inom
Carnegie. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter
ska hanteras. Syftet med rutinerna ar att kunderna ska behandlas rattvist.
Carnegie vill emellertid informera om att Carnegie, vid sitt erbjudande av
olika typer av tjanster till sina kunder; kan komma att géra bl.a. féljande:
® Vara ekonomisk radgivare till bolag i vars aktier (eller andra finansiella
instrument) en kund uppdrar at Carnegie att utfora vardepapperstrans-
aktioner. Radgivningen kan vara knuten till uppdrag it Carnegie att bista
bolaget vid kapitalanskaffning, uppkoépserbjudanden eller liknande. Carne-
gie kan dven ha andra affarsrelationer med bolaget.
® Handla for egen rikning (exempelvis till foljd av ataganden som market
maker) i finansiella instrument i vilka en kund uppdrar at Carnegie att
utféra vardepapperstransaktioner. Detta innebar bland annat att Carnegie
kan komma att ha positioner i instrumentet ifraga samt intriada som
motpart till kunden vid affarsavslut.

Eventuella intressekonflikter hanteras enligt Carnegies rutiner och interna
regelverk. Carnegies avdelning for Investment Banking erhaller fran tid till
annan uppdrag eller affirsmdjligheter av emittenter. Darfor bor kunden
vara medveten om att Carnegie kan komma att fa ekonomisk ersattning
av en emittent omnamnd i detta dokument.Vare sig Carnegies analytiker
eller deras narstdende far, under lingre tid dn en 6vergangsperiod, inneha
vdrdepapper i en emittent for vilken en affirsrekommendation har utarbe-
tats. Forvaltaren far dga innehav som portfoljen investerar i.

Data i detta dokument harror bl.a. frain Bloomberg, Macrobond och
Carnegie Research. Carnegie har nedlagt tillborlig omsorg for att innehal-
let i detta dokument ska vara korrekt och inte missvisande, men garante-
rar inte att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. De framtidsutsikter
avseende virdepappersmarknaden som framfors i detta dokument kanske
inte infrias. Carnegie friskriver sig fran allt ansvar — aven i handelse av
vardsléshet — for direkt eller indirekt forlust, av vilket slag som helst, som
kund eller tredje man asamkas pa grund av, eller hanforligt till, innehallet i
detta dokument.

Detta dokument tillhandahalls endast som allman information. Det far
inte anvandas eller betraktas som en uppmaning, en rekommendation
eller ett rad att kopa eller silja aktier eller andra finansiella instrument.
Detta dokument tar inte hansyn till den enskilda kundens ekonomiska
situation, syfte med investeringarna eller andra specifika behov. Kunden
bor soka finansiell radgivning avseende lampligheten i det enskilda fallet
av tilltankta vardepappersinvesteringar och handel med aktier eller andra
finansiella instrument som namns eller asyftas i detta dokument. Kunden
bor darfor betrakta detta dokument som ett av flera underlag infor ett
investeringsbeslut. Andra killor att beakta ar exempelvis marknadsnyheter
och fundamental analys.

Handel med vardepapper ar forknippad med risker. Historisk avkast-
ning ar ingen garanti for framtida avkastning. Kunden ska vara inforstadd
med foljande:

® Placeringar och andra positioner i finansiella instrument sker pa kun-
dens egen risk.

® Kunden behover sitta sig in i de regler som giller fér handel med
finansiella instrument, i synnerhet de finansiella instrument som kunden
avser att handla i.

® Vid handel med finansiella instrument ska kunden kontrollera avrak-
ningsnotan och omgaende reklamera eventuella fel till Carnegie.

® Kunden ska fortlopande bevaka virdeférandringar pa innehav av och
positioner i finansiella instrument.

® Kunden ska sjilv initiera de atgirder som erfordras for att minska
forlustrisken pa egna placeringar och andra positioner.

Innehéllet i detta dokument dr sammanstillt av Investment Strategy,
Carnegie Private Banking. Ansvarig utgivare ar Brian Cordischi. Innehallet
i detta dokument ar skyddat av upphovsritt och far inte utan Carnegies
tillstand kopieras, distribueras eller publiceras.



Nasta utgava av Allokering och portfoljstrategi utkommer
i februari 2025. Da presenterar vi mer detaljerat var analys av
investeringsklimatet, med rekommendationer for din portfol].
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