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Vi behaller aktiedvervikten sa lange makrosignalerna haller
ratt temperatur. Al okar behovet av energi, aven fornybar.
Vidiversifierar ytterligare med trendfdljare.

Borsen ar en krasen | il
badgist — vattnet far varken ‘Illd‘

vara for varmt eller for kallt. o
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Lagom varmt!

Borsen har inlett 2024 starkt.Varldsekonomin vaxer med god fart, Al-boomen
accelererar och centralbanker vill sinka. Men inflationen i USA ar inte timjd.

Inflationen fortsitter neddt bdde i Sverige och
6vriga Europa, samtidigt som de forsta rinte-
sinkningarna nu kommer igang. Det dr goda
nyheter — kanske ljusnar de avslagna tillvixt-
prognoserna. I USA ligger tillvaxttakten Gver
den potentiella, men eftersom kirninflationen
har vint uppat tvingades Fed avvakta med
rantesdnkningsplanerna. Den amerikanska
investeringsvagen inom Al, som vi ber6rde

1 varens Allokering och portfolstrategi, sviller ytter-
ligare. Det gynnar stora zech-aktier och driver upp
bérsvinsterna totalt sett, aven om det alltjimt
gar trogt med vinsttillvixten hos medianbolaget.
Inflations- och rinteutsikterna i USA har saledes
mérknat en aning, varfér vi tog hem vinst genom
att dra ned aktiedvervikten nigot i april.

Till de stérsta makroekonomiska riskerna for
finansmarknaderna hor fortsatt obligationsrin-
torna i USA — att ta itu med budgetunderskottet
ir vare sig Donald Trump eller Joe Biden sirskilt
sugna pa. Den politiska osidkerheten i USA och
krigen i Ukraina och Gaza dr knepiga faktorer
for prognosmakare. De globala energipriserna ar

hanterliga, som tur ir.

HANDELSFRIKTIONEN OKAR

Sa till Asien: Kina har proaktivt stabiliserat till-
vixten. Landet 4r beroende av att sitta fart pa sin
export. Fordon, solceller och batterier har blivit
kinsliga samtalsimnen visavi USA och Europa,
som svarat med att skruva upp protektionismen.
Det kan sitta sina spar i savél handelsutbyte som
inflation — fragan 4r nir och hur. I Japan 4r mark-
nadsutvecklingen en fortsatt huvudvirk for de

styrande, eftersom ldga rantor och en striavan att

stirka valutan dr en oméjlig kombination. Tappar
yenen dnnu mer mark sd ligger det sten pa borda

f6r Europas exportsektor.

MJUKNAR INFLATIONSHOKARNA?
Aktier och féretagsobligationer gar fortsatt starkt.
Under forsta kvartalet vixte virldsekonomin
snabbare dn den potentiella tillvixttakten, medan
arbetslésheten héller sig pa mattan i de storre
ekonomierna. USA sticker ut med héga virde-
ringar, saval i absoluta tal som relativt avkast-
ningen pa obligationer. Volatiliteten ir ldg, men
torde 6ka framat november nir valdagen i USA
nirmar sig, Tillvixten och inflationen kanske inte
mjuklandar riktigt dnnu, men att sa sker forblir
det mest troliga scenariot i nuvarande miljs.

Ett orosmoln pd medellang sikt 4r att central-
bankerna (i synnerhet USA:s Federal Reserve)
verkar finna sig i ett hogre inflationslige — det
har bidragit till att guld, koppar och andra ddel-
och industrimetaller har gatt bittre 4n flera stora
bérser hittills 1 ar. Ett av véra affirsférslag denna
gang dr en ny metod for portfoljdiversifiering,

Framéver varvar vi kvartalsvisa uppdateringar
i det hir formatet med fullskaliga strategi-
rapporter. I host publicerar vi nésta, mer omfat-
tande strategirapport, med sedvanligt uttém-
mande analyser och rekommendationer fran

oss i Carnegies Investment Strategy-team.
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Var mar

<nadssyn

USA-borsen dr dyr, men svalare makrodata har lugnat rantemarknaden.
Aven efter vinsthemtagningen i april dr vi overviktade mot aktier.

|NVESTER|NGSM|LJO
Makroekonomiskt klimat

An si linge bra tillvixt, och hog inflation i USA.
Svalare jobbsignaler kan fa Fed att sinka trots

allt, men riskerar att dimpa tillvixtoptimismen.

Vinstutveckling

Stark rapportsdsong och stabila prognoser. Om
inte orderingdng eller prisplaner mattas markant
forefaller vinstprognoserna rimliga, men vi anar
nedsidestisker 2025.

Viardering
An mer anstringd virdering i USA, med
konkurrens frin rinteplaceringar. Andra

regioner dr mer rimligt virderade.

Rintor och likviditet
Europa ir pa vig mot rintesinkningar, men Fed
har gatt frin duvaktig ton till ”vinta och se”.

Lugnare obligationsrintor di Fed minskar OT.

Teknisk analys
Trots borsrallyt sedan i héstas, och en svagare
bérssdsong, har vi dnnu ingen teknisk toppsignal.

Upptrenden ér intakt.

Undervikt Neutral Overvikt

Rekommenderad
aktievikt

Motvind Neutral Medvind
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Globala aktier

Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

Globala aktier

e 1 var spetsiga portfolj Global Stock Picking har
vi tydlig 6vervikt mot Zech, industri, ravaror och
utilities. Microsoft och TSMC ir stora innehav.
Vi har 6kat mot bolag inom energiproduktion.

® Mer generellt har vi 6vervikt mot Japan och

undervikt mot USA. Vi gillar hilsovirdssektorn.

Svenska aktier

¢ Vi underviktar den dyra verkstadssektorn
— dock har vi exponeting mot frimst Volvo,
Atlas Copco och Assa Abloy. Overvikt mot
dagligvaror, med innehav i Essity och AAK,
och vi 6verviktar dven fech genom positioner
i Hexagon, Ericsson och Lagercrantz. NCAB

och Sobi ir tvd nya innehav.

Rantebdrande investeringar

e Vi ir generellt 6verviktade mot investment
grade-obligationer och har exponering mot
amerikanska bostadsobligationer.

e Vi gillar realrintor, som ger inflationsskydd.

Alternativa investeringar

e Vi 6verviktar strategityperna volatilitet,
arbitrage och global macro. Vi har tagit
in en ny global macro-fond med fokus pa
kreditmarknaden.
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INVESTERINGSKLIMAT

Val

c”mmen av

<ylning

Svagare tillvixt och ldgre inflation i USA vore efterlingtat. Men balansgangen
till vinst- och tillvixtoro dr harfin. | Sverige gar ekonomin mot ljusare tider.

I slutet av januari sdg vi alltjimt en aktievinlig
milj6 i strategirapporten Malet hagrar. USA:s cen-
tralbank Federal Reserve (Fed) var redo att sinka
styrrintan trots fortsatt bra fart i ekonomin.
Borserna har fortsatt att utvecklas starkt, fastin
Fed har fatt backa sin duvaktiga retorik och obli-
gationsrintorna har stigit med 0,5 procent. Inte
ens krigen i Ukraina och Mellan6stern har stort
bérsen da energipriserna forblivit laga. Investe-
rarna har fokuserat pa konjunkturstyrka och
infriade vinstférvantningar.

USA:s ekonomi vixer alltjamt 6ver trend. Kinas
inhemska ekonomi ar dyster, men stimulanserna
6kas gradvis och liget f6r exportindustrin forbatt-

ras. BEuropa, och Sverige, gir mot en ljusning.

PA BEVAKNINGSLISTAN

1. Kérninflationen i USA. Prisokningarna
per manad ligger nu runt 0,3-0,4 procent.
For att na inflationsmalet och marknadens
forvantningar kravs en takt runt 0,2 procent.

2. Arbetslosheten i USA. Alltjamt under
4 procent. En 6kning skulle ddmpa inflationen
och 6ppna for rantesankningar, men upp-
emot 5 procent skulle skapa tillvaxtoro.

3. ISM for industrin. Virdet har férsamrats
sedan pandemin. | dag ligger det runt 49
— gransen for recessionssignal har historiskt
varit 45. En uppgang mot 55, som vissa
ledande indikatorer ger stod for, vore bra
for bolagsvinsterna.

4. Tech-vinsterna. Mag 7-jittarna utgdr runt
30 procent av S&P 500-indexet. Al kraver
investeringar, sa avgérande ar att bolagen
kan peka pa omradets tillvaxtbidrag.

Under forsta kvartalet steg Europas BNP efter
tre mycket svaga kvartal och niringslivets baro-
meter pekar pa expansion for forsta gingen pa
ett 4r. Delar av industrin pressas av 6kad konkur-
rens fran Kina, men tjanstesektorerna visar styrka

och hushillen fir bittre képkraft.

SVERIGE: GODA TILLVAXTCHANSER
Sveriges ekonomi har krympt tre kvartal 1 rad
och konkurserna 6kar. Ljusningen i den viktiga
barometern frin Konjunkturinstitutet har diremot
blivit 4n tydligare (se graf intill). Hushallen har bli-
vit mindre dystra trots kad arbetsléshet. Byggan-
det visar grona skott. Svensk ekonomi bor kunna
klittra i tillvixtligan under andra halvaret och 2025
med st6d frin ligre inflation, rintesinkningar
(ménga har bolan till rérlig rinta) och gradvis
bittre konjunktur i Europa.

Men viktigast f6r borsen dr utvecklingen i USA
— BNP-styrkan dar gynnar vinsterna, men ger
risk f6r fortsatt hog inflation. BNP-tillvixten
bromsade in ndgot under forsta kvartalet, men

alltjimt skapas 6ver 100 000 jobb per manad.

USA: SKON SVALKA?

Inflationsoron dr befogad, inte minst nar financial
conditions ir gynnsamma. Samtidigt tror vi pa
minskad tillvixtoptimism. Bade industri- och
tjanstebarometrarna har fallit strax under ex-
pansionsnivan 50. Allt fler jobbsignaler tappar
dessutom fart, sisom smabolagens anstillnings-
planer, att det fraimst skapas deltidsjobb och att
bemanningsjobben blir firre. Detta indikerar
hégre arbetsloshet (se graf intill) och dimpade

lonekostnadet.
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INVESTERINGSKLIMAT

DYRT, MEN BRA MARGINALER
Rapportsidsongen har varit bra, men inte lika
positiv i Sverige som i USA. Sirskilt marginalerna
har imponerat. Hog inflation betyder att bolagen
kunnat skjuta kostnadsékningar vidare i stérre
omfattning dn foérvintat.

Minga regioner ir rimligt virderade, men
P/E-tals-virderingen i USA har blivit alltmer
anstringd. USA-boérsen dr siledes kinsligare an
normalt for savil hégre obligationsrintor som
vinstbesvikelser och andra utmaningar. Vi ser
svagare nominell BNP-tillvixt i USA under dret
(bade volym och ptis), och marknadens férvin-
tan om upp emot 15 procents vinstokning pa
arsbasis runt arskiftet forefaller ur detta perspek-

tiv vara vil optimistiskt.

RANTELUGN MED RISKER

Liagre inflation i Europa och Sverige har 6ppnat
dérren for rintesinkningar, men Fed dr i ’vinta
och se”-lige. Obligationstintorna i USA har lug-
nat sig, Positivt dr Feds langsammare guantitative
tightening fran juni (mindre atstramning), svalare
jobbsignaler samt att Fed alltjimt lutar 4t sink-
ning snarare an hojning. Risker 4r hég inflation
och svaga statsfinanser, som kan fa langrintorna
att stiga igen.

Vi har tidigare pekat pa att borsen oftast utveck-
las bittre under perioden efter att Fed slutat hoja,
an ndr styrrintesinkningarna val har kommit iging
— vilket stimt 4ven denna gang, Sa linge Fed inte
lutar 4t héjning bedémer vi att konjunkturen och
obligationsrintorna avgdr investerarnas humor.

Vi dr vaksamma pd dnnu svagare signaler som
kan ddmpa bors- och vinstoptimismen. Arbets-
16shet pa uppemot 4,5-5 procent i USA skulle
motivera vinst- och bérsoro. Aktiemarknaderna
glids dock dn sé linge at svagare signaler
eftersom de talar for att inflationen ddmpas

under andra halviret.

T]ANSTEINFLATIONEN STIGER
Delkomponenter i karninflation, USA
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PORTFOLJSTRATEGI

FOrs

<tig optimism

Borsen har trotsat raintemotvinden. Investerarnas optimism &dr stor
och rekylrisk finns, men vi fortsitter att overvikta aktier.

Vi gick in i 2024 med 6vervikt mot bide svenska
och utlindska aktier samt undervikt mot rinte-

birande och alternativa investeringar. En foérvin-
tad ldttnad i penningpolitiken i kombination med
en hyfsad konjunktur borgade fér en fortsatt god
bérsutveckling, sa det fanns skil att vara optimis-

tisk — s linge rintorna inte borjade klittra uppat.

TOG HEM VINST | APRIL

Overvikten mot aktier har fortsatt att betala sig
vil. Svenska aktier — och i dnnu hégre grad ut-
lindska — har gett riktigt fin avkastning, och detta
trots att rintorna stigit under perioden. Det ir ett
styrketecken att borsen hanterat rinteuppgingen
sa vil. I fjol satte stigande rintor press pa borsen,
en problematisk korrelation vi lyfte i virens stra-
tegirapport. I 4r har positiv konjunkturstatistik
trumfat rinteuppgingen.

Bérsutvecklingen var sé stark att vi i borjan
av april gjorde en mindre vinsthemtagning i den
taktiska allokeringen. Kraftigt stigande bors-
kurser 6kar ju aktievikten i portféljerna. Juste-
ringen halverade bade 6vervikten mot aktier och
undervikten mot mer defensiva rintebdrande
och alternativa tillgangar. Vi kvarstdr sdledes med
en forhallandevis positiv aktiesyn. Det senaste
halvarets kraftiga uppgang manar dnda till viss
forsiktighet. Vatje dr brukar bjuda pa borsrekyler
pé atminstone 5-10 procent, och borserna kan
snart vara mogna for en sidan. Dessa dr mycket
svira att férutse, men sedan maj befinner vi oss
i borsens svaga halvar (se tabell ovan). Monstret
stimmer naturligtvis inte alltid, och siger inte att
borsen maste falla, men en mer sidledes utveck-

ling skulle inte Gverraska.

SOMMAREN - EN SVALARE SASONG
Avkastning i perioder (data sedan 1988)

Period Sverige, OMXS30  USA, S&P 500
Maj—okt -0,4 3,4
Nov-apr 1.1 8,4
Kvartal 1 4.6 3,8
Kvartal 2 2,3 3,3
Kvartal 3 -1,5 -0,4
Kvartal 4 53 52

Kalla: Carnegie Research

VILKA NYHETER TAL MARKNADEN?
Det ir alltid svart att veta vilken riskniva investe-
rarkollektivet har i sina placeringar, men mycket
tyder pd att médnga i grunden 4r positiva och
successivt har viktat upp risktillgangar (inte minst
aktier) det senaste halvéret. En period med lig
volatilitet har rimligen lett till hégre aktievikter
hos manga investerare.

Varfér dr detta intressant? Jo, de bista koptill-
fallena brukar dyka upp nir méinga ir forsiktiga
och riskbendgenheten lag. Myntets baksida 4r att
det ofta finns anledning att bli mer férsiktig ndr
placerarnas riskvilja 4r pa topp och de inte til
diliga nyheter. Sentimentet 4r dnnu inte rekord-
hégt, men idr enligt var bedémning i ett lige
dir ovintat férsimrade marknadsutsikter skulle
kunna sla negativt.

Sa linge konjunktur- och rinteutvecklingen
nagorlunda féljer scenariot i denna rapport, med
férutsittningar f6r mjuklandning och rintenor-
malisering, bér dock bérsen kunna klara sig fint.
Vir kvarvarande aktie6vervikt ar jimnt férdelad
mellan utlindska och svenska aktier. Amerikan-
ska aktier utgdr nistan tva tredjedelar av den

globala aktiemarknaden. Om deras virdering
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PORTFOLJSTRATEGI

sticker ut uppat kan det till viss del dra med

sig virderingen dven av svenska aktier (se graf
intill). Samtidigt stir de stora fech-bolagen f6r
merparten av gapet och fortjanar ocksd en hogre
virdering. Ljusare konjunkturutsikter i Sverige
och Europa kan tala for svenska aktier givet
Stockholmsbérsens stora cykliska inslag, men
bland annat verkstadsbolagen ir redan vildigt
hégt virderade, med vinstlyft inprisade.

Oviintat snabba rintesinkningar frin Riksban-
ken kan sitta ytterligare press pa kronan, vilket
skulle gynna placeringar i utlindsk valuta. Nir
USA si smaningom borjar litta pa penning-

politiken kan dollarn dock férsvagas igen.

VAR EXPONERING

® Globala och svenska aktier: Hittills 1 4r har utlind-
ska aktier presterat bittre 4n svenska, men det
beror pd den svaga kronan. I lokal valuta har
faktiskt Sverige klarat sig bdst. Sammantaget
finner vi det svart att tydligt féredra det ena
framfor det andra och sprider siledes Gver-

vikten brett.

® Rintebdarande tillgingar: Vi behaller en mindre
undervikt. Stigande rintor har paverkat avkast-
ningen negativt i ar, men vi bedémer att forut-
sittningarna framdt ser ndgot battre ut. Kredit-
spreadarna dr dock pa historiskt mycket laga
nivéer, vilket kan bli ett problem. En stabilise-
ring av lingrintorna skulle gynna tillgAngsslaget,
och far vi en kraftigare konjunkturinbromsning
bor fallande rintor borga fér god avkastning

och utgdra en krockkudde f6r portféljen.

o Alternativa tillgingar har fungerat utmirkt som
en okorrelerad placering det senaste dret och
bidrar med stabilitet i férvaltningen. For att
finansiera var 6vervikt mot aktier kvarstar vi

anda med en liten undervikt dar.

AKTIVITET I ALLOKERINGEN
Bors, ranta och portfoliforandringar
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AFFARSFORSLAG

Aftarstorslag

Al-boomen kriver enorma elmangder. Det ger stéd at vara rekommendationer
inom fornybar energi och uran.Trendfdljare adderar riskspridning till portfoljen.

FORNYBAR ENERGI

1 temaartikeln A/t ar energi hosten 2022 gick vi
igenom energiomstillningen. Efterfragan pa el
fortsitter att 6ka — att trina Al kriver enormt
mycket energi. Enligt IEA f6rdubblas energi-
behovet fran datacenter till 2026, och zech-bolagen
behover fossilfri energi for att na sina klimatmal.
Microsoft slot nyligen ett avtal med Brookfield
om 10,5 GW grén el till sina datacenter.

Stigande rintor och kostnadsinflation har
pressat sektorn: Fornybar energi handlas nu med
rabatt mot borsen i stort. Givet de strukturella
medvindarna tycker vi att man fortsatt ska vara

investerad, men det dr viktigt att vara selektiv.

NYTT AFFARSFORSLAG

URAN

I energisikerhetstemat lyfte vi ocksa fram kirn-
kraftsbrinslet uran, som sedan dess stigit med
over 80 procent. Uran dr en option pa att kidrn-
kraft beh6vs som en fossilfri energikilla dven i det
nya energisystemet. Klimatkonferensen COP 28
lyfte nyligen fram karnkraft som ett viktigt alter-
nativ for att minska koldioxidutslappen.

Trots den kraftiga uppgangen for uran och
okat intresse fran fler aktérer i marknaden dr det
fundamentala caset intakt. Utbudet 4r fortsatt
begrinsat samtidigt som efterfrigan 6kar. Vi
rekommenderar exponering via en ETF med

bolag som ager och utvinner uran.

Diversifiera portfoljen med trendfoljare

Enligt nobelpristagaren Harry
Markowitz ar diversifiering

Skydd vid borsras
Utveckling i kristider, procent

Risker
Strategin fungerar samst i sid-

finanssektorns enda gratislunch. IT-bubbla 2000-2002 I ledes marknader eller markna-

Pa senare tid har obligationer der med tvara kast.

fungerat simre som diversifie- Finanskris 2007-2009 . Féralag

rare i portfoljen. Darfor finns ett . Vi rekommenderar en fond

behov att addera andra diversi- Pandemi 2020 | s il s el e

fierande tillgangar. ) olika trendféljare till 1ag kostnad.
Tt Bl[pre 10 sa e i inflationsoro 2022 m— Kontakta din radgivare for mer

trender i olika tillgangsslag, som information.

rdvaror, valutor, bérsindex och -60 -30 0 30

obligationer. De flesta markna-
der visar momentum over tid;
trendfdljare siljer forlorare och
kdper vinnare sa lange trenden

ar intakt. Darfor kan de generera
varde i bade stigande och fallande
marknader. Over tid har korrela-

Globala aktier Ml Trendfdljare

tionen varit ndra noll med bade
aktier och obligationer, vilket gor
trendfdljare till en bra diversi-
fierande byggsten. Strategin har
aven fungerat som hedge vid de
flesta storre borsnedgangar.

e Potential i bade stigande
och fallande marknader.

® Forbattrar diversifieringen
i en traditionell portfdlj.

® Har historiskt skyddat mot
bors- och ranteoro.
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TEMAINVESTERINGAR

Langsiktiga teman

Bade tillvixtmarknader och smabolag har sldpat efter i flera ar. F6r langsiktiga
investerare ar det dags att lyfta exponeringen. Drivkrafterna for guld dr intakta.

TILLVAXTMARKNADER
Emerging markets (EM) genererar 40 procent av
virldens BNP, men viger inte mer dn 10 procent
i virldsindex efter ett tufft decennium pd bérsen.
Relativt utvecklade marknader 4r EM historiskt
billiga, och den férvintade lingsiktiga aktieriskpre-
mien 4r hogte 4n sedan slutet av 1990-talet. Aven
da var manga skeptiska till EM, samtidigt som
amerikansk zech var i marknadens fokus. Dessa
liga férvintningar indikerar avsevird potential
framét. Den senaste tidens stabilisering av makro-
ldget och Gkade stimulanser i Kina kan ocksa bli
en positiv injektion fér hela EM framéver.
EM-index innehiller méinga statsdgda bolag
med simre l0nsambhet, storre hallbarhetsrisker
och hég dispersion. Det gor indexinvesteringar
betydligt mindre attraktiva i EM, och vi férordar

dirfor aktiv férvaltning,

Framtida tillvixt

e Se Allokering och portféljstrategi varen 2024.

SMABOLAG

De senaste aren har storbolagen varit borsens
motor, inte minst i USA. Over tid har smibolag
diremot avkastat mycket battre 4n storbolag.
Hogre risk 1 kombination med en ldangsik-

tigt stigande bors dr delférklaringar, men den

akademiska litteraturen har aven identifierat

en smabolagspremie, dir smabolag ger en hogre
riskjusterad avkastning,

Aktuell forskning visar dock att sméibolags-
premien endast existerar nir man justerar for
kvalitet och virdering. Vi féredrar dirfér aktiva
férvaltare som kan utnyttja den stora skillnaden
mellan bra och daliga indexbolag samt det fak-
tum att smédbolag dr mindre analyserade 4n stora.
Globala smabolag virderas fortsatt lagt relativt
stora bolag och bor gynnas av en bredare bors-
uppgang. Vi rekommenderar minst 15 procents

aktivt foérvaltad smabolagsexponering.

Vi tror pa de smi

® Se Allokering och portfdljstrategi hdsten 2023.

GULD

Vi har linge rekommenderat guld i portfdljen.
Guld diversifierar, skyddar mot inflation och ar
en antifragil tillging som ofta stiger i virde vid
marknadsoro. Den senaste tidens prisuppgang
har skett trots hogre realrintor och en stark
dollar, vilket 4r ovanligt. Efterfragan har drivits
av tillvixtmarknaderna samt av att vi lever i en
tid av 6kad geopolitisk oro och hégre statlig
skuldsittning. Detta 6kar behovet av en neutral
?valuta” som behaller sitt virde dver tid. Trenden
lir besta, vilket dven gynnar go/d mining-bolag och

silver, som ocksa borjat delta 1 uppgangen.
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KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

Vara forvaltningsprinciper

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

Med utgdngspunkt i strategisk tillgangsallokering
formas en vildiversifierad investeringsportfolj,
vilket dr den enskilt viktigaste faktorn for att
uppni god férmogenhetstillvaxt Gver tid, visar
forskning. Vad som ir ritt portfolj beror pd varje
persons unika mal, riskaptit, tidshorisonter med
mera. Dirfor borjar vi pa Carnegie alltid med att
grundligt lira kinna dig som investerare. Forst
direfter kan vi hjilpa dig att sitta samman din
individuella investeringsportfolj av ett antal olika
byggstenar, som var och en har sin egen tids-
hotisont och funktion. Syftet ar att du ska kinna
dig trygg med din portfélj och klara marknadens
tillfalliga svingningar.

AKTIV ALLOKERING

Pa Carnegie anvinder vi oss av fgp-down-baserad
tematisk allokeringsforvaltning. Top-down” inne-
bir att vi utifrin en global, makroeckonomisk
syn pa finansmarknaderna bedémer férutsitt-
ningarna for olika tillgangsslags framtida utveck-
ling. ”Tematisk™ innebir att vi inom respektive
tillgangsslag identifierar trender och teman som
kommer att vara sarskilt drivande for
utvecklingen. ”’Allokerings-

forvaltning” innebar
att vi darefter
antingen radger dig
som kund om hur
du ska fordela ditt
kapital mellan olika

Globala aktier

tillgangsslag, eller

Globala Global

skoter detta 4t dig

obligationer high yield

via diskretionira

forvaltningsuppdrag. Strategisk portfolj: M Stabilitet W Tillvaxt

Borsnoteringar,
case, temainvesteringar

Nordiska
obligationer

Léngsiktiga alternativa investeringar

VARA FORVALTNINGSTJANSTER
Oavsett om du vill lita din radgivare ansvara for
den dagliga forvaltningen eller fatta besluten sjilv

har Carnegie 16sningar som passar dig;

Diskretiondr forvaltning

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionart
kapitalférvaltningserbjudande, dir du tillsammans
med din radgivare sitter samman ett ramverk for
hur férvaltningen ska bedrivas f6r just dig. For-
valtningen hanteras direfter I6pande av Carnegie.
Du féljer din portféljs utveckling via internet,
ménadsrapporter, strategidokument eller enskilda

moten med din radgivare.

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i férvaltningen

i samrid med radgivare eller maklare erbjuder vi
radgivande forvaltning. Vi har korta beslutsvigar
och enkla processer, bide i arbetet med dig som
kund och i vér forvaltning. Genom oss fir du
tillgdng till Carnegies samlade analys, som flera

ganger rankats som Sveriges basta.

Aktiemadkleri
Ar du intresserad av
aktiv aktichandel kan
du anlita en av vira

maklare som diskus-

Svenska och 3 =
o sl altiar sionspartner. Utover
din miklarkontakt far
Likvida du tillgang till Carne-
alternativa gles samlade analys
investeringar .
genom internettjins-

ten Carnegie Online.

10  Allokering och portféljstrategi Sommaren 2024

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



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 omvérldsbevakning fran vara experter. Nyhetsbre-
vet 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.
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Nasta utgava av Allokering och portfoljstrategi utkommer
hosten 2024. Da presenterar vi mer detaljerat var analys av
investeringsklimatet, med rekommendationer for din portfol].

www.carnegie.se

PRIVATE BANKING

STOCKHOLM GOTEBORG MALMO LINKOPING



