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Efter 2010 har tillvaxtmarknaderna utvecklats
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mellan landerna i emerging markets (EM) och 6kad
innovationsformaga ar nagra langsiktiga drivkrafter.
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Klarare sikt — for tillfallet

USA-val och tva krig skapar osidkerhet. Samtidigt har varldsekonomin
Overraskat positivt och borsoptimismen spirar efter riantetoppen.

2024 ir ett valar for 40 procent av alla ménniskor i virl-
den. Sittande makthavare har all anledning att ldta stimu-
lanserna fléda. Det giller inte minst Joe Biden: Trots en
vildigt lig amerikansk arbetsloshet dr presidenten alltjimt
djupt impopulir och inte ens 40 procent av viljarna
tycker att han gor ett bra jobb. Just nu talar allt f6r att
Biden far limna 6ver kandidatrollen till ndgon annan,
allra senast pa Demokraternas partikonvent i augusti

— annars hotar ”Trump 2.0”.

Aktiemarknaden 6vertriffade forvintningarna med
rage under 2023, i en milj6 dir savil tillvixt som syssel-
sittning stod emot bra trots kraftiga styrrinteh6jningar.
Goda nyheter om desinflation har pa senare tid fatt
centralbankirer att tala om en rintetopp, och antyda
utsikter till en rintenormalisering nedat som skulle gynna
risktillgdngar. An ir inflationen inte nere pi malnivin,
men den nirmar sig, storre ekonomisk férodelse har
uteblivit och marknaden tror pd en mjuklandning, Vin-
sterna foérvintas 6ka med 5-10 procent under 2024 trots
att tillvixten saktar in. Kruxet for aktieplacerare dr: Hur
mycket dr redan inprisat?

Centralbankerna tycks villiga att sinka innan inflatio-
nen ér helt timjd, samtidigt som tva inflationsdrivande
krig pdgar. Risken for att inflationen bestdr gor aktier
mer attraktiva dn obligationer. Nir vi fér nigra manader
sedan borjade Gvervikta aktier bedémde vi att obliga-

tionsrintorna var pa vig att toppa, och de har nu fallit

med nirmare 1 procentenhet nir marknaden diskonterar
ett flertal rintesinkningar under aret. Tvd konflikter
med globala effekter pagir — liget dr fortsatt osikert.
Diversifiering inom och mellan tillgingsklasser (inklusive
alternativa investeringar och realtillgingar) kan minska
riskexponeringen.

1 USA har generativ Al utlst en ny investeringscykel.
Virderingarna har drivits upp hogt pa de fech-jittar som
dominerar bade Al-omridet och bérsindex — selektivitet
blir allt viktigare. Utanfér USA ir virderingarna rimligare,
men tillvixtutsikterna forblir dimpade 1 Europa, vars
industri dessutom pressas av bilkonkurrens fran Kina. Den
punkterade fastighetsbubblan ir ett fortsatt bekymmer
i Kina. Inga storre stimulansatgirder syns dn sa linge till
ilandet — det ligger deflation i luften. I Indien 4r tillvixten
stark nir premidrminister Narendra Modi gar mot en ny
valseger 1 var. Aktier pa tillvixtmarknader har diversifie-

rande egenskaper och ir vart investeringstema denna ging,

TR
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Var marknadssyn

USA signalerar ridntesankningar trots en fortsatt stark tillvaxt. Om stoérre vinstbesvikelser
uteblir och inflationen haller sig pa mattan ser vi en aktievinlig investeringsmiljo.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Ligre inflation Sppnar dorren f6r rintesinkningar
och vi star inf6r en mattlig konjunktursvacka,

dir recessionsoron sannolikt minskar yttetligare.
Europa balanserar pé randen till recession, men
hushillen har sparande och ledande indikatorer
har vint upp. Kina har utmaningar och stimulanser
dréjer. USA har knappt borjat bromsa dnnu.

Makromiljon ger nu borsen medvind.

VINSTUTVECKLING

Vinsttillvixten har gatt frin negativ till positiv i USA,
men investerarna fokuserar mer pa rinteutvecklingen.
Visst finns det globala marginalrisker nir den
nominella BNP-tillvixten avtar, men vi tror pd
mittliga vinst6kningar som brukar ge borsstod.

Vinstmiljon ar alltjamt en neutral faktor.

VARDERING

USA-bérsen dr alltjimt dyr, men pa de flesta andra hall 4r
P/E-talsvirderingen inte anstringd utan normal. Aven ett
likaviktat amerikanskt borsindex, med mindre dominans
av fech-jittar, handlas i stort sett i linje med sin historik.

Virderingen ar fortsatt en neutral faktor.

RANTOR OCH LIKVIDITET

Centralbankerna har borjat flagga for rintenormalise-
ring. Nar rintan vil sinks brukar borsen bli nervos, men
denna ging ir orsaken sannolikt inte en ligkonjunktur
med vinstfall. Sjilva rintepausen — det lige ddr vi dr i dag
— gér ofta hand i hand med en stark bors.

Rantemiljon ar nu en neutral faktor.

TEKNISK ANALYS

Den langa tekniska upptrenden dr intakt och vi dr i en
sasongsmassigt stark period. Nya borsrekord i USA dr
positivt. Europa och Sverige trendar ocksa uppat, dven
om toppnoteringarna fran 2022 inte har passerats.

Teknisk styrka ger fortsatt borserna medvind.

INVESTERINGSMIL]ON
Undervikt Neutral ~ Overvikt

Rekommenderad
aktievikt

Motvind Neutral ~ Medvind

W oicororomic i |
T
T
T -
T

<«— Fordndring jamfort med foregdende bedomning (september 2023).
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Rekommenderad portfol]

Varje kund har sin egen individuella portfélj hos Carnegie. Feds skifte och en mjuklandning
talar for aktier. Var aktiedvervikt dr jaimnt fordelad mellan globala och svenska aktier.

UTLANDSKA AKTIER

e | den breda portféljen 6verviktar vi alltjimt Japan,

smébolag, gruvor och energi. Vi har 6kat i big tech.

e I var spetsiga portflj har energiomstillning haft
motvind och zech medvind. Al-exponering tar vi helst

via datacenter och halvledare (dir vi sdkrat viss vinst).

SVENSKA AKTIER

® Vi har 6kat i efterslintrare som Ericsson. Inom
verkstad dr vi selektiva och viljer Volvo, Sandvik och
ABB. Vi dger Balder, men sektorexponeringen mot

fastigheter 4r neutral. Vi har 6kat mot smébolag brett.

RANTEBARANDE INVESTERINGAR

e Avkastningen dr attraktiv, men vi ser risk for hégre
lingrintor. Virderingen talar f6r snvestment grade framfor

high yield. Vi underviktar nordiska féretagsobligationer.
® Realrinteobligationer i USA ger bra inflationsskydd.
ALTERNATIVA INVESTERINGAR
e Tillgdngsslaget ger bra skydd nir aktie- och

rinteplaceringar samvarierar starkt.

® Vi har 6kat i hégavkastande katastrofobligationer.
Vi har volatilitetsstrategier och long/short-

kreditexponering mot tillvixtmarknader.

For ytterligare investeringsidéer och affirsforsiag, se nista uppslag.

Grundtillgdngsslag

Globala aktier

Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

CARNEGIES GRUNDTILLGANGSSLAG
Kéarnan i var férvaltning ar fyra grundtillgangsslag. Tva ar
mer tillvaxtinriktade (Globala aktier och Svenska aktier)
medan tva ar stabilare (Rantebdrande investeringar och
Alternativa investeringar). Vi har tva ranteportfdljer,
varav den tryggare frimst bestar av statsobligationer
och investment grade, medan portfoljen Hogrante-
placeringar har ett stort inslag av high yield. Fordel-
ningen mellan tillgdngsslagen skraddarsys for varje
investerares riskprofil.

Borsen bottnade i slutet av oktober och vi vervik-
tade aktier i borjan av november pa minskad ranteoro.
| USA imponerar tillvixten, anda faller inflationen och
centralbanken oppnar for rantesankningar. Den svenska
borsen steg mer an varldsindex och kronan starktes
— i januari tog vi darfér hem vinst i svenska aktier och
rebalanserade tillbaka till en jamnt férdelad aktiedver-
vikt. Aktieexponeringen finansieras med undervikt mot
saval rantebdarande som alternativa investeringar.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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Affarstorslag

GLOBALA AKTIER Sidan 46

SVENSKA AKTIER Sidan 58

Hilsovardsbolag

Eftersldantrare bland storbolag

® Bra aterhamtningsmojligheter efter ett tufft 2023.
e Okad innovationstakt med stéd av big data och Al.
e Demografi ger stod at tillvaxten pa lang sikt.

® Fokusskifte vantar sannolikt pa borsen.
® Virderingarna ar nedpressade.
] Atg'eirder bor lyfta bolagens vinster.

Drivkrafter

Under 2023 blev Eli Lilly virldens storsta hilsovards-
bolag, och Novo Nordisk blev Europas stérsta borsbolag
alla kategorier. Marknaden f6r bolagens nya fetma-
preparat vintas bli enorm. Duon utgér cirka 11,5 procent
av ett globalt hilsovardsindex, som i Gvrigt f6ll med

5 procent i fjol (virldsindex steg 20 procent). Baksmilla
efter pandemiboomen samt svag efterfrigan i Kina
tyngde sektorn, liksom en i vara 6gon Gverdriven oro

for att fetmapreparaten ska minska efterfrigan pa andra
produkter. Nu virderas sektorn som marknaden i stort
trots battre tillvixtforutsittningar, drivet av gynnsam

demografi och mer drug discovery med big data och Al

Risker

Fetmapreparaten kan

. Kursutveckling, procent
minska efterfrigan pa Sedan 2023
andra likemedel och medi- | 80

cintekniska produkter.

Forslag 40
Bred hilsovards-ETF
samt aktivt forvaltad
biotech-fond.

Virlden
Hailsovard

>
=
w

Novo

Drivkrafter

Sedan bérsbotten hésten 2022 har flera storbolag pa
bérsen haft svért att hinga med. Efter en lang rad
besvikelser dr forvintningarna pa efterslintrarna ldgt
stillda. Nir stora delar av borsen dter blivit rela-

tivt dyra ldr fokus skifta till billigare alternativ. Ofta
behovs en katalysator som sitter igdng omvirderingen,
exempelvis ledningsbyten, strukturgrepp som kostnads-

besparingar eller aktieaterkop.

Risker
Trots atgirder kan ett fortroendelyft ta tid.

Portféljpositioner

Ericsson: Vi har 6kat i telekomjitten,

som gynnas av ett rekord-
stort kontrakt i USA. Kursutveckling, procent
Essity: Hygienkoncernen 50

har sélt ett affirsom-

rade och starker balans- 0

rikningen. e
/

SBX-index

Skanska: En potentiell 50
rintetopp borde gynna 2021 2022 2023
@ Ericsson Essity Skanska

byggsektorn.
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RANTEBARANDE INVESTERINGAR  Sidan 65

Amerikanska bostadsobligationer

® Hog rantevolatilitet ger bra ingangslage.
e Diversifiering: Prepayment risk i stéllet for kreditrisk.
® Bra komplement till andra trygga obligationer.

Drivkrafter

Vi stinger affdrsforslaget europeisk investment grade och
utnyttjar investeringsmdjligheter i bostadsobligationer

1 USA, sa kallade agency mortgage-backed securities (MBS).
Tva ar av kraftiga rinterdrelser har gjort att bade faktisk
och forvintad volatilitet har stigit kraftigt pa rintemark-
naden. Det ger ett hégt virde pa den inbyggda optionen
1 MBS:er (avseende dterbetalning av boldn i fértid), och
investerare far bra betalt for att ta prepayment risk. MBS:er
har lag kreditrisk eftersom de i princip dr garanterade av
amerikanska staten och kan ses som ett komplement till
statsobligationer eller féretagsobligationer i investment grade

med lang duration.

. MBS-spread, baspunkter
Risker Mot amerikanska statsobligationer

Stigande lingrintor i USA. | 80

Forslag
40

Fér privata investerare:
en eurosikrad ETFE. For

institutionella investerare: 2021 2022 2023

en aktiv fond.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR Sidan 71

Olja

e Oviantat stark konjunktur stodjer oljepriset.
® Fortsatt enighet inom Opec+ begransar utbudet.
® Bra skydd mot eskalering i Mellandstern.

Drivkrafter

Oljepriset har fallit under hésten och vintern pd oro

for en inbromsande global ekonomi under 2024. Vi ser
potential for ett hogre pris drivet av robust makrostatis-
tik och mer duvaktiga rintesignaler. Dirtill har Opec+
uppvisat fortsatt enighet och strypt sin produktion, varfor
oljelagren kan krympa under aret. Den tekniska bilden
ser ocksd bittre ut. Minga trendféljande fonder, som kan
ha stor paverkan pa det kortsiktiga priset, har spekulerat
i ett ligre oljepris, men bérjar svinga i sin positionering,
Olja utgdr dven ett skydd mot en eventuell eskalering av

konflikten i Mellanostern.

Risker

. X Olja, teknisk indikator
Simre global konjunktur

1 .

. .. 0: Kopsignal

n vintat skulle dimpa A~ I
Al linl

efterfrigan pa olja. VI'“'I"I'
I

Sep 2023 2024
W Indikator (MACD) —— Olja (WTI)

Forslag i

Likvid ETF som B
ger exponering mot
amerikansk WTT-olja.

For mer information om specifika placeringsmijligheter, kontakta din ridgivare.
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INVESTERINGSKLIMAT: Nytt sedan i september

Ny tonart lyfter humoret

INVESTERINGSKLIMAT. USA har knappt bromsat och global recession har uteblivit.
Rédntesdnkningar och 6kande vinster dr troliga. Vi ser en aktievdnlig men sarbar miljo.

Trots tva pagdende krig — i Ukraina och Mellandstern

— avslutade aktiemarknaden f&rra dret starkt. Ett globalt
aktieindex steg med 9 procent i november och 5 procent
i december. Drivkraften var en tydligt minskad ranteoro,
som dimpades dn mer nir USA:s centralbank Federal
Reserve (Fed) 6verraskade med duvaktiga signaler. Hopp
om rintenormalisering och att konjunktursvackan blir

mittlig ger fortsatt stod 4t investerarnas optimism.

NYTT SEDAN | SEPTEMBER

Viktiga hindelser sedan féregaende strategirapport

Selektiv aptit skrevs 1 slutet av september ar:

e Fed, och nyligen dven Europeiska centralbanken
(ECB), 6ppnar for rintesdnkningar om inflationen

och arbetsmarknaden kyls av lite till.

I KORTHET

Réntesankningar kommer till somma-
ren och konjunktursvackan blir mattlig
— investerarna har repat mod. Feds
snabba omsvangning talar for aktier
framf&r ranteplaceringar. Nar inflation
och penningpolitik normaliseras och
bankerna blir mindre restriktiva med
sin utlaning kan den globala ekonomin
Overraska pa uppsidan.

Europa ar i stagnation, medan
USA dnnu inte har bromsat in. Asien
ser starkt ut, bortsett fran Kina som
praglas av vikande tillvaxt, deflation
och franvaro av storre stimulanser.
| Sverige har saval hushall som detalj-
handelsforetag blivit mindre dystra.
Konsensusfoérvantningarna pekar pa
vinstlyft pa 5-10 procent. Vi ser viss

e Inflationen fortsitter nedit. Feds favoritmatt, kirn-

PCE, taktar de senaste sex manaderna nara malnivan.

¢ Konjunkturbarometrar har stabiliserats

och pekar i flera fall uppat.

e ] USA har rapportsisongen varit bittre 4n vintat.
Forsaljningen har varit i linje med analytikernas

férvintningar, medan vinsterna har imponerat.

e I Sverige har hushallens humér ljusnat och en rad

detaljhandelsrapporter har Gverraskat positivt.

Precis som vi trodde satte Feds rintepaus fart pa
bérsen, men manga anser att marknaderna har orim-
liga férvintningar pd rintesinkningar. Vi haller inte
riktigt med. Det dr vildigt positivt for investerings-

miljon att Fed signalerar att centralbanken kan bérja

marginalrisk nar en rad medvindar for-
svinner och prishdjningar blir svarare.
Sektormix och stark krona ddmpar
svensk vinsttillvaxt.

Virderingarna dr pa de flesta hall
normala, men hdga i USA.

Inflation kopplad till kriget i Mel-
landstern och signaler om en svagare

arbetsmarknad i USA @r nagra risker.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

reversera penningpolitiken innan den gér skada, eko-
nomin bromsar in kraftigt eller arbetslosheten stiger.
Dirfér har en mittlig konjunktursvacka blivit mer
sannolik. Samtidigt riskerar tidiga och stora rinte-
sinkningar att pd sikt 6ka inflationen. Vi bedémer att
Feds omsvingning gynnar aktier mer dn rinteplace-
ringar.

Oavsett forvintansbild anser vi att frigan snarare dr
vad som skulle kunna férindra den markant. Fortsit-
ter investerarna att tro pa en mjuklandning nir USA
vil bromsar in? Kanske férvirras konjunkturoron nir
Fed vil sinker. Stigande inflation eller recession skulle
dock kunna stjilpa bérshumoret (Iis mer om risker pa

sidan 20). An sa linge ir vi optimistiska.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

De flesta bedémare tror pa en global mjuklandning

— sé dven vi. Ekonomierna har varit mer motstinds-
kraftiga dn forvintat, sirskilt USA:s. Anda har 16ne-
inflationen dér boérjat avta trots tillvixt 6ver trend och
lig arbetsloshet.

Men vi tror att inbromsningen kommer. Vi instim-
mer i konsensusuppfattningen att den globala BNP-
tillvixten forsvagas ndgot frin fjoldrets 3 procent
(se tabell ovan till hoéger), men tar mer fart under andra
halvaret. Den amerikanska ekonomin har knappt saktat
in, men bor tappa momentum under viren nir kvar-
varande effekter av Feds atstramningar visar sig och

pressar konsumtion samt investeringar. Inbromsningen

syns ocksd i fler konkurser och betalningsanmirkningar,

svagare kreditefterfraigan och en svalare arbetsmark-

nad. Bolag har fitt svirare att héja sina priser: Aven

MILD INBROMSNING
Konsensus: BNP-tillvaxt, procent

2023 2024 2025
USA 2,5 1,5 1,7
Kina 52 4,6 A4
Japan 2,1 0,8 1,0
Europa 0,5 0,5 1,4
Tyskland -0,1 0,3 1,2
Sverige -0,3 0,8 2,6
Globalt 3,0 2,7 2,9

om inflationstakten nu avtar, sd har konsumentpriserna
stigit med hela 17-22 procent 1 vist sedan 2019, vilket

har dimpat hushallens képkraft. Europa stagnerar

och befinner sig, liksom Kina, pa randen till recession.

Eftersom stimulanser i Kina dréjer dr ingen nimnvird

aterhdmtning i sikte dir.

Viarldsekonomin kan 6verraska uppat

Positiva 6verraskningar kan komma dé normalise-
rad inflation och penningpolitik minskar osidkerheten
hos hushall och féretag. Andra faktorer som minskar

recessionsrisken ar:

® Mindre stram finansieringsmifjo. Kredittillgangen dr simre
in normalt, men bankerna i Europa och USA blir
redan mindre restriktiva i sin utlaning (se graf till
vinster pd nista sida). Dessutom har rintefallet, bors-
uppgingen och den svagare dollarn resulterat i ett mer
gynnsamt financial conditions indexc (FCI) 1 USA. FCI indi-
kerar starkare industriaktivitet i USA inom sex manader

(se graf till héger pé nista sida).
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

KONJUNKTURLYFT EFTER FED-SKIFTE
Investeringsmiljé och industri, USA

KREDITMILJON LJUSNAR
Indikatorer for kreditatstramning
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® Hushallen star pall. De ametikanska hushéllen har tappat ® Barometrar stabiliseras. Industribarometrar indikerar

képkraft och nu dkar betalningsanmirkningarna pa
kreditkort och billin. Generellt har USA:s konsumen-
ter dock haft gott om sparkapital och klarat sig bra —
detaljhandeln fortsitter att imponera. P4 bostadsmark-
naden har priserna vint upp. Snart borde sparandet sina
i USA, men manga har jobb och képkraften kar igen
(se graf till vinster pi motstiende sida). I vissa linder

i Europa ir képkraften redan pé vig upp, pa andra hall
vintas det ske inom kort — diribland i Sverige. Hus-

héllen i Europa har dessutom en hel del sparande kvar.

avtagande aktivitet globalt. USA:s tunga industribaro-
meter ISM har hallit sig 6ver den kritiska recessions-
nivan 45 och trendar nu uppat. Orderindexet 1 ISM
indikerar expansion for férsta gingen pa ett och ett
halvt 4r. Detta och att lagernivierna normaliserats
inger tillf6rsikt. De globala industti- och tjanstebaro-
metrarna ir forenliga med mjuklandning (se graf till
héger pa motstiende sida). Europeiska barometrar har
blivit mindre dystra. Ett svagare Kina med 6verkapa-
citet och deflation strivar dock efter att 6ka sin export
till Europa, inte minst av elbilar — det kan utmana den

europeiska industrin.

Nar rantan nu har toppat och inflationen faller kommer den svenska

ekonomin att gynnas. Redan nu syns goda nyheter: Sedan varen 2023 har
hushallen blivit mer optimistiska och detaljhandeln visat livstecken.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

HUSHALLENS KOPKRAFT OKAR
Inflations- och I6neutveckling, USA, procent
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Starka arbetsmarknader, bittre Ronsumentfortroende. Arbets-
marknadssignaler dr bakitblickande, men relevanta for
att bedéma kraften i en konjunkturavmattning. I USA
svalnar arbetsmarknaden: Firre byter jobb frivilligt,
antalet lediga platser minskar och 16nedkningstakten har
kommit ned. Arbetslésheten dr emellertid nistan rekord-
lig, under 4 procent — omfattande varsel lyser med sin
franvaro. I Europas svagare ekonomier, som Sverige och
Tyskland, har arbetslosheten stigit, men ganska mattligt,

och hushallen ser allt ljusare pa framtiden.

Asien: styrka utanfor Kina. Kina hankar sig fram med
utmaningar som en punkterad fastighetsbubbla,
deflation, pessimistiska hushall, skuldsatta regioner,
nyckfulla regleringar och krympande utlindska direkt-
investeringar. Riktade stimulanser har aviserats, men
bred optimism lir kriva mer kraftfulla konsumtions-

stimulanser. Indien, diremot, ser stark inhemsk
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PMI tjénster

efterfrigan och regeringen 6kar investeringarna infor
varens val. Japan lir se en vixande nominell BNP
om l6ner och inflation lyckas f4 fotfiste efter en ling
period av ultralitt penningpolitik och nu ocksd mer

stimulativ finanspolitik.

Swerige bromsade tidigt, vander tidigt? Svensk ekonomi

ir mycket rintekdnslig givet en hég privat skuldsitt-
ning med en hég andel rérlig rinta. Rinteuppgangen
slog dirfér snabbare hir 4n i manga andra linder.
Nir rintan nu har toppat och inflationen faller kan
den svenska ekonomin gynnas. Det syns redan goda
nyheter: Sedan varen 2023 har hushallen blivit mer
optimistiska och detaljhandeln visat livstecken. I fore-
giende strategirapport skrev vi om just detta — sedan
dess har flera konsumentrelaterade bolag levererat
urstarka rapporter och en mer positiv Sverigebild ar

pé vig att etablera sig,

2024

________________________________________________________________________________________________|
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

KINAS UTMANINGAR
Tillvaxt och inflation, Kina
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Inbromsning knidcker inflationen?

Konsensus spar att inflationen faller till 2,5 procent i bade
USA och Europa under 2024. Nu har den enkla delen av
inflationsfallet avverkats, d stora pris6kningar pd exem-
pelvis ravaror och fraktrater fran 2022 fallit ur jimférelse-
talen. Framit riskerar varuinflationen att stiga till £61jd

av dyrate olja och hogte fraktkostnader — detta behdver
motverkas av allt ligre tjinsteinflation (se graf ovan till
héger), som dr mer l6neberoende.

Att USA:s inflation redan har kommit ned sa tydligt
talar for fortsatt nedgang nir konjunkturen tappar mer
fart. Sarskilt hoppfullt 4r att ledande indikatorer pekar
mot svagare arbetsmarknad och en l6ne6kningstakt
1 USA ned mot 3 procent (se graf till vinster pa mot-
stiende sida), férenligt med 2 procents inflation. Bred
och snabb implementering av Al skulle ytterligare
kunna lyfta produktiviteten och tillvixten, och dimpa

inflationstrycket.

INFLATION: DET SVARASTE AR KVAR
Kérninflation, USA, procent

8
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Core PCE e Core PCE tjéinster ex boende === PCE boende Core PCE varor
Annu starkt rintefokus

Aktiemarknaden fortsitter att styras betydligt mer av
rinte- 4n av vinstutvecklingen. Denna starka samvatiation
for rinte- och aktiemarknaderna gor det svart att skydda
portféljen. Korrelationen borde férindras nir inflationen
ndrmar sig centralbankernas mél, rintemiljén normalise-
ras eller om vi far en recession. An sa linge ser vi dock

inget av detta (l4s mer om sambandet pa sidan 27).

VINSTER:VISS MARGINALRISK
Vinstrevideringstrenden bland aktieanalytikerna dr ganska
neutral i USA, men svag i Europa (se graf till hoger pa
motstiende sida). Bérsbolagens vinster tickar pa utan
tydlig global revideringstrend. Efter att ha minskat under
tre kvartal har vinsterna i USA vint upp, och vi tror pa
vinstokningar i r som bor stédja borsen.

Trots en BNP-tillvixt 6ver det normala i fjol, och

en milj6 dir det linge var litt att héja forsiljnings-
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

LONEINFLATIONEN PA VAG NED
Rekryteringar och I6netryck, USA
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priserna, si stagnerade vinsterna fér S&P 500-bolagen.
Forklaringen var svaga eller fallande vinster i energi-,
ravaru- och hilsovirdssektorerna. I dr riknar aktieanalyti-
kerna med att dessa sektorer bidrar till att lyfta den totala
vinsttillvixten — bade 1 USA och globalt. I fjol f6ll priset
pé béde olja och industrimetaller, sd jamforelsetalen blir
gynnsammare i 4r. Samma sak f6r hilsovardssektorn, som
1 4r slipper tuffa pandemirelaterade jimforelsetal.

I 4r vintas vinsterna 6ka med 10 procent bade i USA
och globalt enligt aktieanalytikerna, och med 5 procent
enligt de mer makrofokuserade strategerna. Analytikerna
riknar med en forsiljningsékning pd cirka 5 procent, rim-

ligt givet att den nominella BNP-tillvixten borde landa

AVSLAGEN VINSTSYN
Vinstprognoser, nettokvot upp- minus nedrevideringar
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kring 67 procent. Marginalerna dr ddremot redan hoga
och méter nu en simre konjunktur. Dessutom férsvinner

en rad medvindar for 16nsamheten.

Ligre inkopskostnader men I6ne- och prisrisker
Minga bolag rapporterar ligre inképskostnader, medan
annat, som rantekostnader och hyror, stiger. Lonedknings-
takten ligger pd historiskt hoga nivder och 16ner 4r ganska
trogrorliga. Flaskhalsar och leveransproblem har normalise-
rats, men nu stors sjofarten vid Roda havet av attacker som
kan fortsitta i manader (se sidan 17). Vissa fraktrater

har férdubblats och tillverkningsindustrin har svart att

rekrytera. Svagare konjunktur gor prishéjningar svarare i

Analytikerna raknar med en global forsaljningsokning pa cirka 5 procent,

rimligt givet att den nominella BNP-tillvaxten borde landa kring 6—7 procent.

Marginalerna ar daremot redan hoga och moter nu en samre konjunktur.
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

MARGINALPRESS PA VAG?
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ar. Férmégan att hoja priserna gér ofta hand i hand med
lénsamhet och vinstutveckling, och vi befarar en viss mar-

ginal- och vinstpress (se graf ovan).

Svenska vinster dimpas av SEK och sektormix
For svensk del har prognoserna redan reviderats ned till

4 procents vinsttillvixt. Vetkstadsvinsterna hélls tillbaka av
kronférstirkningen, medan bankvinsterna pressas av ligre
rintor, svag kredittillvixt och ndgot hogre kreditférluster.
Fyra sektorer som kommer att visa stora vinstférbattringar
globalt efter ett svagt 2023 dr energi, rivaror, hilsovard
och #ech — de dr smé pa Stockholmsborsen, vilket dimpar

var relativa vinsttillvaxt,

VARDERING: INTE SA ANSTRANGD
Investerarna har 6kat sin aktieexponering, men det syns
fa tecken pa den typ av marknadseufori som brukar
forega stora bérsnedgangar. Forra arets bérsuppgang
var smal: Mitt i kronor steg S&P 500 med 22 procent,
medan ett likaviktat USA-index endast steg med

7,5 procent. Motsvarande siffror for ett virldsindex var
18 procent respektive 5 procent.

Positivt ér att fler sektorer sedan borsbotten i slutet
av oktober har bidragit till uppgangen. 2024 har aterigen
inletts med en smalare borsuppging, som drivits av zech.
I det hégre rinteliget dr rinteplaceringar, dven penning-
marknadsfonder, ett tydligt alternativ till aktier dven ur
avkastningsynpunkt, inte bara som lagriskplacering/reces-
sionsskydd.

I dagsliget virderas de flesta regioner utom USA pa
normala P/E-talsnivder. Hit hor Europa, Japan, 6vtiga
Asien samt tillvixtmarknaderna. Den fech-dominerade
amerikanska borsens P/E-tal dr betydligt hogre dn det
historiska genomsnittet. De sju storsta bolagen (alla
med Zech-inslag) steg med 100 procent férra aret och
utgdr nu nistan 30 procent av borsindex i USA. Om
hinsyn tas till att Magnificent Seven har hogre vinsttillvixt
och kassaflédesgenerering 4n borsen si ser bolagens
virdering inte lika anstringd ut. Virderingen av ett
USA-index som ir likaviktat (eller dédr Magnificent Seven

exkluderas) dr mer 1 linje med historien sedan 2016

Den tech-dominerade USA-borsens P/E-tal ar betydligt hogre an

det historiska snittet.Varderingen av ett USA-index som ar likaviktat

(eller dar Magnificent Seven exkluderas) ar endast nagot hogre an normalt.
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INVESTERINGSKLIMAT: Flaskhalsar

FLASKHALSAR

Pirater kapar varldshandeln

Virldshandeln dr beroende av ett fatal nautiska flaskhalsar. Med relativt sma medel
kan organiserad pirat- och rebellverksamhet gora strategiska farleder opasserbara.

3003S4833NYS/9SUUNSID3|) 030

Globalt fraktas ST, = T e o Panamatkanalen, fit-
éver 80 procent av Panama- ' # Hormuz- ||| Mdlacka- digstilld 1914 for
kanalen | sundet J o1
att foérbinda Atlanten

allt gods till sj6ss.
Blockeras viktiga sund eller
kanaler sa kan det fa stora effek-
ter pd de alltmer komplexa globala
forsorjningskedjorna priglade av
Jjust-in-time och knappa lager. Sarbar-
heten blev tydlig under pandemin.
En ny vag av pirat- och rebell-
attacker dger rum mot handelsfartyg
i Réda havet och Adenviken som
passeras av fartyg pa vig till Suez-
kanalen. Manga rederier, ddribland
danska jitten A.P. Moller-Marsk, har
valt att undvika omridet och ta om-
vigen via Godahoppsudden. Frakt-
raterna mellan Asien och Europa har
stigit kraftigt, i vissa fall med Gver

200 procent pi kort tid. Framover

kan dyrare frakt 6ka inflationstrycket.

Varje ar passerar cirka 30 procent

av all containertrafik Suezkanalen.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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Adenviken,
Réda havet

Nir containerfartyget Ever
Given i mars 2021 gick pd grund
och blockerade Suezkanalen i sex

dagar blev det en virldsnyhet.

OLJA OCH LIVSMEDEL

Den viktigaste flaskhalsen i varl-
den ir det 5 kilometer breda
Malackasundet i Sydostasien, som
linkar samman s6dra Kina med
Indiska oceanen. Cirka 40 procent
av virldshandeln passerar sundet.
Enligt internationella sj6fartsorga-
nisationen IMO:s senaste manatliga
piratrapport skedde fyra incidenter

i Malackasundet i november.

med Stilla Havet, 4r en annan
viktig passage. Runt en
femtedel av den globala
sojabénexporten och en
sjattedel av majsexporten pas-
serar sundet pa vig frain USA och
Brasilien till Asien, enligt den tyska
konsultfirman Roland Berger. For
tillfillet begrinsar laga vattennivier
transportkapaciteten.

Pa oljemarknaden ar Hormuzsundet,
mellan Iran och Oman, och Malacka-
sundet de tva viktigaste flaskhal-
sarna. Drygt en tredjedel av virldens
totala oljeutbud passerar dir, enligt

internationella energiridet IEA.

120 piratattacker.mot
fartyg dgde'fum globalt
2023, nagotifler an'2022,
enligt ICC" International

Maritime Bureau.




INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

RIMLIG VARDERING UTAN TECH
P/E-tal, USA-bérsen
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(se graf ovan) — i ett lingre perspektiv ar virderingen
dock lite hogre dn normalt.

Att index efter forra drets fech-rally nu domineras av
négra fa bolag innebir sarbarhet for vinstbesvikelser eller
férindrade framtidsutsikter for just dessa foretag. En rad
rittsprocesser gillande konkurrensbegrinsning pdgar mot
bland annat Google, Apple, Meta och Amazon. Juridiska
bakslag utgdr dirmed en risk, liksom oro for ny Al-regle-
ring. Tech-rapporterna for fjirde kvartalet har varit starka,

men inte riktigt infriat investerarnas héga férvintningar.

RANTOR/LIKVIDITET: FED AR REDO
Historien visar att borsen ofta dr starkare under petio-
den med rintepaus, dér vi dr nu, 4n ndr sinkningarna vil

bérjar levereras (sannolikt under andra kvartalet).

Borsen foredrar rantepaus framfor sankning
Efter de fem tillfillen da Fed slutat strama 4t sedan 1989
har S&P 500 stigit i genomsnitt 16,5 procent de foljande
tolv manaderna (se tabell pa sidan 27). I innevarande
cykel hojde Fed senast i slutet av juli, och sedan dess

har S&P 500 stigit med 5 procent. Bérsens utveckling
ett ar efter den forsta rintesinkningen i de fem sink-
ningscyklerna sedan 1989 ir en snittuppgang pa endast
1,5 procent. Det beror pa att rintesdnkningarna ofta har
skett i samband med en recession som inneburit fallande
vinster. Denna gang sinks rintan av inflationsskil, snarare
in pa grund av recessionshot. Likvil kan rintesinkning-
arna, nar de vil kommer, gora investerare oroliga for

konjunkturstyrkan.

Rimliga forvantningar pa Fed

Nir rinteoron kulminerade i mitten av oktober nddde den
amerikanska tiodrsrintan nistan 5 procent. Direfter vinde
rantorna ned och fick ytterligare stod av Feds skifte i
mitten av december. Nu prisar rintemarknadens termins-
kontrakt in att Fed sidnker ned mot rimliga 4 procent.

Styrrintan pa 5,25-5,50 procent ligger 150 punkter 6ver

Fed ar tydlig med att centralbanken vill se en langre periods lag inflation.

Darfor kommer den forsta rantesankningen sannolikt forst i maj. Nu prisar

rantemarknadens terminskontrakt in att Fed sanker ned mot 4 procent.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

LUGNARE RANTEMARKNAD
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kirninflationen runt 4 procent. En styrrinta pd 4 procent
och en inflation som i linje med konsensusférvintningarna
faller till cirka 2,5 procent skulle innebira en oférind-

rad kort realrinta. Méjligen dr det oron for att en hégre
realrinta ska utlsa recession som far Fed att vilja sidnka.
En ganska flack avkastningskurva (dir styrrintan och tio-
arsrdntan dr pa ungefir samma niva) dr ocksa rimligt mot
bakgrund av en ekonomisk tillvixt under 2 procent.

Fed ir tydlig med att centralbanken vill se en lingre
petiods lag inflation. Dirfér kommer den forsta rinte-
sinkningen sannolikt forst 1 maj, vilket rimmar mer med
historien. Den genomsnittliga rintetakspausen sedan 1989
har varit cirka 8,5 manader. Det skulle innebira en forsta
sinkning i mitten av april (Fed har méten den 20 mars

och den 1 maj).

SVAGA FINANSER TROTS BRA KONJUNKTUR
Jobbmarknad och statsfinanser, USA
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Aven ECB har blivit duvaktig

P4 World Economic Forum i Davos i januari svingde

dven ECB-chefen Christine Lagarde pl6tsligt och indi-

kerade rintesidnkningar till sommaren. I samma ande-

tag uttryckte hon att marknadsférvintningarna var vil

aggressiva. Den svaga tillvixten talar f6r mer expansiv

penningpolitik 4ven i Europa, men ett par faktorer gor att

rintesinkningarna sannolikt drdjer lingre och/eller blir

mer mittliga 4n 1 USA. Dels dr 16ne6kningstakten alljimt

hog, dels gor kollektivavtal 16nerna mer trogrorliga dn

i USA. Riksbanken fortsitter troligen att félja ECB.
Lagre inflation och styrrintesinkningar 4r normalt

en bra miljé f6r obligationer. Obligationstintorna har

emellertid redan fallit — 1 USA till 4 procent, dir nomi-

nell BNP-tillvixt f6r aret tros hamna, och 1 Europa och

Sverige till laga 2-2,25 procent, vilket innebdr obefintliga

till negativa realrintor. Vi héller dock inte med om att

en amerikansk obligationsrinta pa 4 procent innebir att
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INVESTERINGSKLIMAT: Risker och alternativa scenarier

OLJA OCH FRAKT BLIR DYRARE
Oljepris och fraktrater
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en recession ar inprisad. Givet var marknadssyn och tro
pé en mjuklandning forefaller en sidledes utveckling fér
lingrintorna vara mest sannolik, férmodligen med ligre

rintevolatilitet an 2023.

Risk fér h6égre langrantor

Obligationsképarna skulle bli oroade vid tecken pa att
inflationen vinder upp igen. Det kan ske antingen till
foljd av stark konjunktur, eller om I6neinflationen férblir
seglivat hog trots att arbetsmarknaden tydligt foérsimrats
(likt i Storbritannien). Andra orosmoln dr att USA trots
god konjunktur redan har ett stort budgetunderskott

som ska finansieras (se graf till hoger pd féregiende sida)

SIGNAL OM SVAGARE JOBBMARKNAD
Arbetsmarknad, USA
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och att Fed drar ned pi sina obligationskép. En stramare
penningpolitik i Japan skulle ocksd kunna ge uppittryck
pé lingrintorna i vist — nyckelfaktorn f6r Bank of Japan

verkar vara avtalsrorelsen i mars/juni.

RISKER OCH ALTERNATIVA SCENARIER

® [nflationsrisker. Kriget i Mellandstern utgdr en tyd-
lig inflationsrisk som kan paverka aktiemarknaden
negativt. Om Israel/Iran-konflikten trappas upp kan
oljepriset rusa, och stings Hormuzsundet kan frakt-
rater och handel paverkas kraftigt (se sidan 17).
Eskalerade spinningar i Ukraina eller Taiwan skulle

ocksé kunna péverka savil handeln som priserna pé

Kriget i Mellanostern ar en inflationsrisk, men stigande ravarupriser

ger framst inflation nar efterfragan ar stark, sa i franvaro av storre

storningar ser vi gradvis lagre inflation nar konjunkturen bromsar.
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INVESTERINGSKLIMAT: Risker och alternativa scenarier

livsmedel, energi och halvledare. Stigande révarupriser
ger frimst inflation nir efterfrigan dr stark, sa i fran-
varo av storre storningar ser vi gradvis ligre inflation

nir konjunkturen bromsar.

o Konjunkturrisker. Om inflationstrycket 6kar igen kan det
i forlingningen pressa den ekonomiska aktiviteten via
hégre rintor och svagare képkraft. Mer troligt 4r att
en tvirare inbromsning hir och nu (bard landing) skulle
utldsas av efterslipande effekter av centralbankernas
atstramning: Den nya, tuffare finansieringsmiljon kan
fa bolag att ni en smirtgrans dir de plotsligt brom-
sar investeringarna och sdger upp personal — da kan

arbetslésheten stiga snabbt.

MORGONLUFT FOR KRONAN

Andra orossignaler som bér bevakas dr raset
i tjanstesektorns sysselsittningsindikator och i vissa
regionala batometrar 1 USA, samt den plotsliga
detaljhandelsférsimringen i Storbritannien i decem-
ber. Flera indikatorer, som allt firre bemanningsjobb,
tyder pd att arbetslosheten i USA inom sex manader
stiger fran under 4 procent till 5 procent, vilket kan
skapa oro (se graf till h6ger pd motstiende sida). Ett
annat tillvaxthot 4r om Kinas ekonomiska problem och
motvilja att stimulera fir landets ekonomi att bromsa
in dn mer. Hittills har ekonomierna varit enormt mot-
standskraftiga, och som tur dr behover hushéllen i vist
inte skuldsanera. Bankerna har dessutom stora kapital-

buffertar, vilket bér férhindra en djup recession.

VALKOMMET STOD
SEK mot USD och EUR

Riksbankens viltajmade interven-
tion pa valutamarknaden har givit
valkommet stod till den svaga svenska
kronan. Kortsiktigt ser EUR/SEK ut
att handlas sidledes, med 11 kronor
som en bra niva att skifta fran SEK till
EUR, och 11,50 kronor vice versa.

| ett scenario med mjuklandning i ar,
dar varldsekonomin undviker reces-
sion samtidigt som centralbankerna
normaliserar med rantesankningar,
skulle kronan sannolikt starkas. Ett
Nato-intrade och en mer expansiv
finanspolitik med fokus pa infrastruk-
turinvesteringar vore ocksa positivt.
En riksbank som sanker styrrantan

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

i fortid, eller ytterligare ekonomisk

8 Starkare
krona

forsamring i viktiga handelspartner e USD/SEK

EUR/SEK

som Tyskland och Kina, skulle dar-
emot tynga kronan.

Det senaste aret har dollarn hand-
lats sidledes mot euron och andra

europeiska valutor. Den hogt

varderade dollarn och USA:s

beroende av kapitalinfloden " i:gggre
star mot battre tillvaxtutsik- 2019 2021 2023

ter, Gverlagsenhet inom
teknologi och mer stod troligen intervallet 1,05-1,12
i EUR/USD tills vi narmar oss
USA-valet. Det motsvarar
ett intervall i USD/SEK pa

10-11 kronor.

fran realrantor. Om

konsensussynen att vi Erik Thedéen

siljer dollar
och euro.

far en mjuklandning
blir verklighet, bestar
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INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

TEKNISK ANALYS

Valfa

<torn ta

ar for USA-borsen

S&P 500 har satt nytt rekord och valarshistoriken indikerar fortsatt uppgang.
Aven i Europa och Sverige ser vi fortsatt positiva tekniska grundscenarier.

USA: TANGERAR TOPP

Det amerikanska S&P 500-indexet
bottnade i slutet av oktober, steg
med hela 17 procent pa drygt tvd
manader och noteras nir detta skrivs
strax Gver tidigare rekordnivaer frin
arsskiftet 2021/2022. Decennium-
trenden, den riktigt langa kurvan,
pekar fortfarande upp sedan botten
2009. Efter ett par ars konsolidering
fran borjan av 2022 har S&P 500
nyligen brutit igenom det viktiga
motstindet vid drygt 4 800. Sa linge
S&P 500 hiller sig Gver

Allokering och portfdljstrategi Varen 2024

den nivan signalerar det att indexet
befinner sig i en ny bull market-fas.

Alla analysmetoder — tekniska,
fundamentala och makrobaserade
— bottnar i sannolikheter. San-
nolikheten for ett visst utfall nar
aldrig 100 procent. Min tekniska
analys indikerar att 2024 borde bli
ytterligare ett bra borsar. Givet att
4 800-nivin passerats finns férut-
sattningar for en kortsiktig uppging
mot 5 000-nivén. I ett riktigt

positivt scenario kan S&P 500
na 5 500-6 000.

Min positiva syn bygger pé flera
faktorer. Ett viktigt skl dr den lang-
siktigt positiva trenden dir negativa
nyheter inte biter. Trots en uppsjé
trikiga besked under i stort sett hela
2023 noteras S&P 500 6ver tidigare
rekordnivder. Dessutom dr 2024 ett
valir. Presidentens mandatperiod
omfattar fyra kalenderér: post-election,
midterm, pre-election och election. Statis-
tiken sedan 1833 visar att pre-election-
aret 4r det klart starkaste i denna
presidentcykel, med en snittutveckling
pé 10,4 procent och stigande kurser
i 74 procent av fallen. Election-year
ir ett positivt borsar i 68 procent
av fallen, med en snittuppging pa
6,0 procent. Svagast ir utvecklingen
{61 post-election- och midterm-aren, dir
snittavkastningen 4r dryga 3 procent

respektive knappa 4 procent.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

USA: PA NYA REKORDNIVAER

S&P 500
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SVERIGE: INGEN TOPP KAN SKONJAS
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I héstens USA-val kandiderar
troligen den sittande presidenten
Joe Biden. Varfér ir det intres-
sant? Jo, for att bérsen har en tydlig
tendens att utvecklas starkare nir en
sittande president kandiderar. Nar sd
inte dr fallet har den genomsnittliga
avkastningen nidrmat sig —2 procent.
Motsvarande siffra nir den sittande
presidenten kandiderar ligger pa nira
13 procent. Alltsd en enorm skillnad.

Sammantaget ser den tekniska ana-
lysen stark ut och indikerar ett posi-
tivt borsar, men sjilvklart kan saker

och ting hinda som féridndrar bilden.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

500

2020 2024 2010

Om S&P 500 skulle vinda ned under
4 000-omrédet, och smédbolagsindexet
Russell 2000 gér under cirka 1 600,
vore det illavarslande. S4 linge det

inte sker dr grundscenariot positivt.

EUROPA:VISAR STYRKA
Bérserna i Europa visar styrke-
tecken. De flesta index noteras
p4 antingen nya rekordnivaer
eller flerdrshogsta. Att bérserna
stiger trots manga negativa
omvirldsfaktorer signa-

lerar ett positivt under-

liggande sentiment.

Varen 2024

Motstdnd: 2400

2015 2020 2024

SVERIGE: USA DRAGLOK?
Decenniumtrenden i OMXS30 pekar
uppat och jag ser inga tecken pa att
den dr pd vig att toppa. Det finns
ett tungt motstindsomride vid forra
rekordnoteringen pa drygt 2 400.
Passeras nivin siktar jag i forsta
hand pé 2 630-2 660-omridet.
I ett positivt USA-scenario,
dir S&P 500 passerar

5 000-zonen, kan OMXS30

sannolikt na hégre nivéer.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker
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PORTFOLJSTRATEGI

Optimal pist — an sa

ange

PORTFOLJSTRATEGI. Vi behéller 6vervikt mot svenska och globala aktier pa bekostnad av
rintebirande och alternativa placeringar. Okad riskaptit talar fé6r smabolag och efterslintrare.

I slutet av september argumenterade vi f6r en neutral
borssyn i strategirapporten Selektiv aptit. Marknaden prig-
lades av en kamp mellan 4 ena sidan en starkare ekonomi
in forvintat, 4 andra sidan en bekymmersam rinteupp-
ging. Aven i rintebirande och alternativa tillgingar for-
ordade vi en neutral vikt. Vi podngterade att rinteutveck-
lingen férmodligen skulle vara avgérande f6r borserna,
som under den féregdende perioden. En borssittning
under hésten, som det ofta blir, skulle kunna ge ett lige
att képa mer aktier, resonerade vi. Och precis si blev det.
I bérjan av november lyfte vi aktievikten i vara port-
foljer till Gvervikt. Borserna hade dé fallit tre manader
i rad och investerarnas riskaptit hade tydligt avtagit. Utan
utpriglad preferens for svenska eller utlindska aktier vik-

tade vi upp bada. Aktickdpen finansierades med kapital

I KORTHET

fran rinteplaceringar, som ér det mest likvida defensiva
alternativet i vara portfoljer. Aven om vi hade en posi-
tiv syn pa rintepappet, sdg vi helt enkelt mer potential
i aktiemarknaden.

Aret avslutades sedan med ett kraftigt borsrally. Kata-
lysatorn f6r den snabba omsvingningen var ett rejilt
rinteras. Inflationsstatistiken férbattrades och tongang-
arna fran centralbankerna blev mer duvaktiga. Finans-
marknaderna tog i vanlig ordning genast till sig den nya
centralbanksretoriken och bérjade spekulera i kommande
rintesinkningar. Den amerikanska tiodrsrintan sjonk
med omkring 1 procentenhet under november och
december, medan ett virldsindex pd aktiemarknaden
steg med nistan 15 procent. En fantastisk julklapp for

manga investerare.

Efter ett stokigt borsar borjade vi
Overvikta aktier i borjan av november
i fiol. Den globala aktiemarknaden
avslutade sedan aret starkt. | inled-
ningen av 2024 ser vi utsikter till en
fortsatt god borsutveckling driven av
en hygglig konjunktur och normalise-
rade rintor. Overvikten mot aktier
fordelas jamnt mellan utlandska och
svenska aktier.

Allokering och portfdljstrategi Varen 2024

Ett positivt tecken ar att bors-
uppgangen har blivit bredare, och
inkluderat dven smabolagen. Ur ett
allokeringsperspektiv ar den positiva
korrelationen mellan aktier och
rantepapper ett bekymmer. Framover
borde samvariationen minska.

Inom globala aktier har vi minskat
undervikten mot USA:s tech-jattar.

Vi ser fortsatt varde i Japan, smabolag

och pa flera tillvaxtmarknader. | Sve-
rige har vi 6kat i smabolag, liksom
i nagra efterslantrande storbolag.
Overvikten mot aktier finansieras
med undervikt mot saval réante-
barande som alternativa placeringar.
| rintedelen ar amerikanska bostads-
obligationer ett nytt innehav. Portfol-
jen Alternativa Investeringar behaller
en stor allokering mot global macro.

________________________________________________________________________________________________|
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PORTFOLJSTRATEGI: Potential for bra bors

GRUNDPORTFOLJER ‘%*
Allokering

Grundtillgangsslag

Globala aktier

Svenska aktier

Réntebarande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vike M Tidigare vikt

I bérjan av januari rebalanserade vi allokeringen fran
svenska till utlindska aktier. Sverige hade presterat
betydligt bittre matt i svenska kronor (se graf till hoger)
och portféljerna hade blivit f6r tungt exponerade mot
svenska aktier. Samtidigt passade vi pd att sprida ut
undervikten jaimnt mellan rintebarande och alternativa
tillgdngar genom att flytta kapital fran de senare till de

forstnamnda.

POTENTIAL FOR BRA BORS

Under inledningen av 2024 har vi en portféljallokering
med 6vervikt mot bade svenska och utlindska aktier samt
undervikt mot rintebdrande och alternativa placeringar.
Borserna har startat dret med en del vinsthemtagningar,
samtidigt som rintorna har vint upp ndgot igen. Rinte-
utvecklingen tycks alltsd fortsatt ange tonen. I det korta
perspektivet dr rekylen ingen 6verraskning efter fjolarets
starka avslutning, Om det ddremot visar sig att vi har
péabdrijat en period med stadigt stigande rintor igen, finns
det fog att vara mer orolig. Detta dr emellertid inte vart
huvudscenario (se avsnitten Investeringsklimat pa sidan 10
och Rdntebdrande investeringar pa sidan 65). Visst kan rin-

torna stiga en aning, men vir bedémning att rintetoppen

AKTIVITET I ALLOKERINGEN
Indexerad borsutveckling

120 5,0
110 4,5
100 4,0
Vi 6verviktar
aktier
90 35
Rebalansering: vi minskar
svenska aktier, kar globala
80 \ 3,0
2023 2024

e Stockholmsbaorsen (vd) Varldsindex (va) USA, 10-arsranta (h6)
ndddes i oktober forra dret kvarstir. Mot bakgrund av
hopp om ekonomisk mjuklandning och rintenorma-
lisering ser vi potential for stark borsutveckling.

God riskaptit brukar tala fér svenska aktier, men vi
viljer att ha lika stor 6vervikt mot svenska och utlindska
aktier. Kronférstirkningen har gatt fort och kan mycket
vil reversera. En starkare valuta paverkar ocksa vinsttill-
vixten 1 Sverige negativt. Dessutom gillar vi teknologi- och
likemedelssektorerna, som ér storre utanfor Sverige. Dir-
med blir det oavgjort mellan svenska och utlindska aktier.

Den ekonomiska cykeln har betett sig ganska ovan-
ligt de senaste aren i sparen av pandemi, krig i Europa,
inflationschock, stérningar i globala férsérjningskedjor
samt en normalisering av den tidigare ultrastimulativa
penningpolitiken. Allt detta har gjort konjunkturen slagig
och finansmarknaderna volatila.

Ar vinu pé vig in 1 en mer normal utveckling, eller dr

de udda monstren hir for att stanna? Historiken talar for

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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PORTFOLJSTRATEGI: Potential for bra bors

FORSIKTIGA STRATEGER I USA
Prognos for S&P 500 helaret 2024, procent
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Genomsnitt

att vi mycket vil kan fa en en global ligkonjunktur i ar,
men den ekonomiska statistiken dr dn sd linge starkare
in vintat. Var plan ar darfor att vara redo att omprova
var syn sa snart data pekar 4t ett annat hall. Tills vidare
bedémer vi att kombinationen av littnader 1 penning-
politiken med en hyfsad konjunktur borgar f6r en god
bérsutveckling. Men knappast i samma takt som under
slutet av fjoldret — da drevs uppgingen sannolikt pa av att
manga investerare som hade for lite aktier i portféljerna
tryckte pa képknappen samtidigt.

I dag har investerarna sannolikt en betydligt mer
balanserad positionering sedan ménga har 6kat sin

aktieandel. Vissa indikatorer tyder pa att sentimentet

MER BREDD PA BORSEN?
USA, indexerad utveckling

120
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60 Slutet av oktober
2023=100

50
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e S&P 500 e S&P 500 ex Mag 7

Magnificent 7

kortsiktigt har blivit lite vil positivt, men vi finner sam-
tidigt stéd 1 att analytiker och strateger i USA fortsatt har
en relativt forsiktig syn pd innevarande 4r. I genomsnitt
riknar Wall Street-strateger med en i princip sidledes
bérs under resten av dret (se graf ovan till vinster) och
andelen képrekommendationer bland analytiker dr ligre
in normalt. Detta indikerar att langt ifran alla har blivit
optimister och att bérsen skulle kunna klittra vidare.
Under fjoldret stod linge de amerikanska zech-jittarnas
framfart i centrum, men mot slutet av dret blev bide den
geografiska och bolagsspecifika bredden mycket bittre.
Fler linder, sektorer och bolag har deltagit i uppgingen.

Inte minst har smédbolagen vaknat till liv pa slutet. Det ér

| genomsnitt raknar Wall Street-strateger med en i princip sidledes bors

under resten av aret och andelen koprekommendationer bland analytiker ar

lagre an normalt. Detta indikerar att langt ifran alla har blivit optimister.
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PORTFOLJSTRATEGI: Korrelationen ett bekymmer

NAR SLUTAR RANTAN STYRA BORSEN?
Korrelation aktier/obligationer i olika inflationsmiljo, USA
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ett hilsotecken att inte bara nigra fi megabolag drar hela
bérslasset. Den 6kade bredden signalerar att en positiv
bérssyn framstir som alltmer vilgrundad.

Kinesiska aktier har fortsatt att gi kriftgdng och har
dragit med sig ménga tillvixtmarknadsfonder da Kina dr
den klart stérsta marknaden. Kinabdrserna tyngs av oro
f6r konjunkturen i landet, men dven for regulatoriska
ingrepp i niringslivet och geopolitiska spinningar (lds

mer om tillvixtmarknader i temaavsnittet pa sidan 30).

KORRELATIONEN ETT BEKYMMER
Avkastningen pd rintemarknaden samvarierar med av-
kastningen pd aktiemarknaden. Fenomenet ir angenimt
nir rintorna faller och bérsen stiger, men desto tristare
nir pilarna pekar it andra héllet. Portfoljkonstruktion
och portféljoptimering bygger pa att olika tillgdngsslag
beter sig olika och tillsammans skapar en bittre helhet.

Nagot forenklat syftar aktieinvesteringar till att skapa hog

HELLRE PAUS AN SANKNING
Borsutveckling (S&P 500, procent) ett ar efter:

Feds sista hdjning Feds forsta sdnkning
1989 12 1989 13
1995 34 1995 18
2000 -12 2001 -14
2006 18 2007 21
2018 31 2019 11
Genomsnitt 16,5 Genomsnitt 1,5

avkastning, medan rinteplaceringar ska skydda kapitalet
med en viss virde6kning. Om ridntepapper inte skyddar
portféljen vid bérsnedgingar férindras dynamiken. De
senaste dren har priglats av detta problem (se diagram pa
sidan 72).

Boven i dramat har varit den hoga inflationen och att
vi kommer fran en period med nidstan obefintliga rin-
tor. Det historiska ménstret skvallrar om att korrelatio-
nen mellan aktier och rintor blir positiv nir inflationen
stiger &ver 4 procent (se graf ovan till vinster). Fér hog
inflation dr alltsd daligt f6r bade aktier och rintepapper.
Vid mer normal inflation minskar korrelationen tydligt
och tillgangsslagen borjar bete sig mer olika, vilket dr att
foredra ur ett portfljperspektiv. Givet grundscenariot
att inflationen fortsitter nedat en bit till, bedomer vi att
den positiva korrelationen mellan tillgangsslagen borde

avta framovet.

Alternativa investeringar kan addera varde
Alternativa tillgdngar dr en annan defensiv byggsten vid
portféljkonstruktion. Dessa har fungerat bittre som

diversifiering och fyller siledes en funktion i portféljen,
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

dven om den absoluta avkastningen inte varit pa topp.
Nir bade aktier och rinteplaceringar tog mycket stryk
under 2022 stod alternativa placeringar emot. Ravaror,
som guld och olja, har pa sistone fungerat bra som diver-
sifierande portféljinslag. Vissa menar att de amerikanska
teknologijittarna numera ér att betrakta som ett tillgangs-
slag i sig, dd de haft en férmaga att avkasta bra i olika
rintemiljGer. Var portfolj Alternativa Investeringar sdker
exponering mot just okorrelerade investeringar och kan
dirfor addera virde nir bide aktier och foretagsobligatio-
ner pressas. I den defensiva delen av portfdljallokeringen
ser vi ganska bra avkastningspotential i rinteplaceringar.
Vi viljer dndd att av just diversifieringsskal finansiera var
6vervikt mot aktier med en jimn férdelning av under-

vikten mot rintepapper och alternativa placeringar.

ALLOKERING

Globala aktier: 6vervikt

I var breda portfdlj med fonder och ETF:er (Utlindska
aktier) har vi minskat undervikten mot zech-jittar i USA.
Vi ser potential och virde i smédbolag, Japan, pa flera
tillvixtmarknader och inom energi- och gruvbolag. Vi har
en neutral syn pa Europa. Cirka 20 procent av portfél-
jen dr investerad 1 smd och medelstora bolag med ett
marknadsvirde under 10 miljarder dollar, och vi har Skat
allokeringen mot amerikanska smabolag,.

Vir portfélj med enskilda aktier (Global Stock Picking)
har en kirna av innehav kopplade till teknologisektorn
och energiomstillningen. Microsoft dr det stérsta inne-
havet, men vi dger dven Apple, Google, Nvidia och Tesla.
Vikten i Apple har minskats. Andra betydande innehav ir
Infineon, Nexans och TSMC.

Svenska aktier: 6vervikt

I samband med att vi anlade en mer positiv syn pa
aktiemarknaden i stort under slutet av forra dret valde

vi att 6ka andelen smabolag i portfdljen. Lagercrantz,
Lindab, Fortnox, Cargotec, Dometic och XACT Svenska
Smibolag ETF ir ndgra smdbolagsinnehav som verkligen
fatt upp angan pa slutet och som vi fortsitter att dga.
Bland verkstadsbolagen fortsitter vi att premiera rimligt
virderade bolag, Volvo ir virt storsta innehav, men dven

Sandvik, Assa Abloy och ABB finns representerade.

Nar bade aktier och ranteplaceringar gick mycket svagt under 2022

stod alternativa placeringar emot. Ravaror, som guld och olja, har

pa sistone fungerat bra som diversifierande portfoljinslag.
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

Bland borsens efterslintrare har vi viktat upp Ericsson
och Essity, men dger dven Skanska. Vi har en férhallande-
vis neutral syn pd fastigheter och behéller Balder som virt

val inom sektorn.

Rantebarande investeringar: undervikt

Pi 6vergripande niva har vi nagot kort duration i port-
foljerna eftersom vi ser viss risk for att rintorna kan
studsa upp pa kort sikt. Vi 6verviktar investment grade och
underviktar high yield da kreditspreadarna dr under snittet.
Positionen mot amerikanska realrinteobligationer (sa
kallade TIPS, treasury inflation-protected securities) behills som
ett portféljskydd om inflationen skulle vinda upp. Vi har
dven minskat Gvervikten mot europeisk znvestment grade
och i stillet képt exponering mot amerikanska bostads-
obligationer som ger bra avkastning, Inom high yield Gvet-
viktar vi Europa jimfért med USA pad grund av hogre
kreditkvalitet och hégre kreditspreadar.

Alternativa investeringar: undervikt

Trots fjolarets mediokra avkastning behaller vi en stor
allokering mot global macro-fonder. Marknaden ir fortsatt
datadriven och makrostyrd, ndgot som dessa specialister
bér kunna utnyttja. Under avslutningen av dret valde vi att
avyttra innehav inom férnybar energi och fastigheter och i
stillet 6ka allokeringen i existerande innehav, framfor allt
katastrofobligationer (cat bonds). Vi ser en fortsatt attraktiv
avkastning i de sistnimnda pa cirka 10 procent. Storsta
innehav ar volatilitetsstrategier, global macro, distressed debt och

cat bonds. Vi placerar dven selektivt i rdvaror och valutor.

GRUNDPORTFOLJER
Viktférandringar i urval

Globala aktier
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Euroomradet

Japan

Kina
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Bank
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TEMA: Tillvixtmarknader

Emerging markets genererar 40 procent av virldens BNP och har underpresterat det
senaste decenniet. Férvantningarna pa EM dr nu lagt stdllda, men historiken talar for
avsevdrd potential.Vi forordar aktiv forvaltning med selektiv exponering mot regioner.

Framtida tillvaxt

Kinas intdg i virldshandelsorganisationen WTO 2001
utgjorde startskottet for ett artionde med Skad virlds-
handel, outsonrcing och enorma infrastrukturinvesteringar.
Globaliseringen lyfte dven flera andra tillvixtmarknader
(emerging markets, EM) till nya hojder: 2011 hade EM-lin-
dernas andel av virldsindex 6kat fran 4 procent 2001 till
hela 14 procent. Mycket talade for att utvecklingen skulle
fortsitta och fler linder f6lja i Kinas fotspir. I de mer
utvecklade EM-linderna fanns en tro pa att investeringar
i teknologi, en vixande medelklass och 6kad inhemsk kon-
sumtion skulle ta ekonomier och foretag till nista niva.
Nir vi nu gdr in 1 2024 4r situationen en annan. EM-

index har 6ver ett drtionde av svag utveckling bakom sig

(bdde i absoluta och relativa termer), medan EM-andelen
i virldsindex har fallit till 10 procent. Globalisering har
bytts mot handelskrig, reshoring och 6kade geopolitiska
spanningar, framfor allt mellan Kina och USA. Kinas vikt
i virldsindex dr numera mindre dn Apples, som tillsam-
mans med Microsoft och Google har ett storre borsvirde
in alla EM-linder tillsammans. Méinga investerare stiller
sig frigan om det dr virt att ldgga fokus pa EM, eller om
de lika girna kan dga multinationella bolag p4 utvecklade
marknader (developed markets, DM) och fa sin exponering
mot EM-tillvixten via dessa bolag.

For investerare pa jakt efter en renodlad indexinves-

tering dr fragan hogst relevant. EM-index dr fullt av

30  Allokering och portféljstrategi Varen 2024

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



Indiens elektronik- och it-depar-
tement deltar i en parad pa
Republic Day i huvudstaden

New Delhi i januari. Helgdagen
hogtidlighaller antagandet av
landets konstitution 1949.

Foto: Ajay AggarwallHindustani Times/TT




TEMA: Tillvaxtmarknader

Taiwanesiska TSMC dr det storsta bolaget i EM-index — halvledar
tillverkarens borsvdrde uppgar till drygt 530 miljarder USD.

Apple och Nvidia hor till storkunderna. Fér att komma narmare
slutmarknaderna bygger TSMC fabriker i USA, Japan och Europa.

Foto: Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd.

statsdgda och olénsamma bolag, har linge haft dilig
vinsttillviaxt och domineras av Kina' som har ménga
strukturproblem. Under ytan finns dock flera linder som
kan gynnas dven i en mer deglobaliserad virld, av trender

som nearshoring och 6kad handel EM-linder emellan.

DEN LANGA BILDEN SER BATTRE UT
EM vs DM, avkastning (SEK), procent
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Det idr ocksa gott om hégkvalitativa EM-bolag inom
megatrender som energiomstillningen, digitalisering och
Al Index speglar inte alltid de hir méjligheterna — precis
som smabolag ir EM dirfor ett omrade dir vi rekom-
menderar aktiv férvaltning,

Den svaga utvecklingen fér EM-index (se graf ovan)
har sidnkt bade intresset fér och virderingen av EM-
investeringar generellt. Hir 6ppnar sig intressanta
méjligheter f6r den som ir selektiv. Vi anser fortsatt att
det dr virt att inkludera EM i den globala aktieportfol-
jen. Sannolikheten har 6kat for att den globala ekono-
min mjuklandar under 2024, vilket talar f6r EM-aktier
— ett av de tillgangsslag som skulle gynnas mest av
scenariot. Till skillnad frin breda aktieindex och obliga-

tioner i DM ir det langt ifrdn inprisat i EM.

" Kinas vikt i EM-index begrinsas av indexleverantdren, som i dagslaget bara
inkluderar 20 procent av det kinesiska A-aktieindexets marknadsvarde.
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TEMA: Tillvaxtmarknader

EN FORANDERLIG MARKNAD

Tillvaxtmarknader blev ett investe-
ringsomrade sa sent som pa 1980-
talet. Det var Antoine van Agtmael,
ekonom pa Virldsbanken, som 1981
myntade emerging markets som en
mer positiv beteckning pa det som
tidigare kallades underutvecklade
lander (U-lander). EM utgdrs av
lander som @nnu inte har samma
utvecklingsniva och stabilitet som
utvecklade lander.

Flera EM-lander med hog tillvaxt
befinner sig dock pa en resa dar de
narmar sig DM. Andra EM-lander
har stannat eller till och med backat i
utvecklingen. Grekland flyttades exem-
pelvis ned fran DM- till EM-index efter
eurokrisen 2013, och bade Argentina
och Ryssland har fallit ur EM-index.
| fallet Ryssland beror exkluderingen
pa sanktioner, men vilket index ett

FRAN MALAYSIA TILL KINA

Storsta land i EM-index Sver tid, procent

land hamnar i beror ocksa pa kapital-
marknadens utvecklingsniva, likviditet
och governance (bolagsstyrning).
Sydkorea dr det EM-land som i dag &r
narmast att flytta Sver till DM-index,
men vissa governance-fragor star
i vagen. Det snabbvéaxande Vietnam ar
kvar i frontier markets-index pa grund
av begransningar for utlandskt dgande
och dalig likviditet. Nar Carnegie Pri-
vate Banking investerar i EM inklude-
rar vi dven frontier markets-lander som
ar pa vdag mot EM-status.

EM-indexet har férandrats en
hel del genom éren, nar lander har

tillkommit och fallit ur (se graf nedan).

| dag bestar EM-index av 24 lander
och 1 441 bolag. Koncentrationen ar
ganska hog — de tio storsta bola-
gen utgdr 23 procent av indexet

(se tabell till hoger).
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Storsta bolag i EM-index

Bolag Land Procent
TSMC Taiwan 6,7
Samsung Sydkorea 4.1
Tencent Kina 3,6
Alibaba Kina 2,2
Reliance Indien 1,3
PDD Holdings  Kina 1,2
ICICI Bank Indien 0,9
Infosys Indien 0,9
SK Hynix Sydkorea 0,9
HDFC Bank Indien 0,8
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TILLBAKA PA BOTTEN
Relativ avkastning, indexerad, EM jamfort med USA
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EM: EN EFTERSLANTRARE

I det langa perspektivet, mitt fran starten 1988, har
EM-index utvecklats bittre 4n DM-index, men till

en hogre volatilitet. Jimfért med USA ser dven den
linga trenden svag ut, men det dr framfor allt de se-
naste tio dren som EM har halkat efter DM, drivet av
den exceptionella uppgangen i USA. EM ir nu pa de
ldgsta nivierna mot USA sedan Asienkrisen 1997-1998
(se graf ovan till vinster).

Att EM har haft tva starka uppgangsfaser de senaste
35 dren dr virt att ha i atanke for den som utvirderar
de senaste arens svaga utveckling. Den forsta uppgangs-
fasen kom efter Berlinmurens fall med globaliseringen
under forsta halvan av 1990-talet. Uppgéingen slutade
i kriser, forst i Mexiko (Tequilakrisen 1994) och senare
i Asien och Ryssland 1997-98. Kina och de enorma
infrastrukturinvesteringarna i landet drev pa nista stora

uppging f6r EM under 00-talet.

STARK DOLLAR HAMMAR EM
Relativ avkastning, EM vs DM
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Den linga nedgingen sedan 2011 har sammanfallit med
sjunkande ravarupriser, en stark USA-dollar (se graf ovan
till héger), deglobalisering, handelskrig och framfér allt
en svag utveckling i Kina. EM har varit simsta globala
region under fyra av de fem senaste aren. 2023 var vis-
setligen dnnu ett daligt 4r f6r EM relativt DM-index, men
detta berodde frimst pé en stark utveckling i USA och
svaghet i Kina. DM exklusive USA utvecklades ungefir
som EM exklusive Kina under édret (se graf pa motstiende
sida), och flera EM-linder gick bittre dn virldsindex. Bade
Indien och Mexiko hade exempelvis en stark utveckling

och en vinsttillvixt pa nirmare 20 procent 2023.

VARDERINGEN AR HISTORISKT LAG
Virderingsmassigt handlas EM-index pa liga absoluta
nivéer och dven till en viss rabatt mot sitt eget langsiktiga
genomsnitt. Relativt DM 4r EM historiskt billigt, och den

férvintade langsiktiga aktieriskpremien hogre dn sedan
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HAR UTVECKLINGEN REDAN VANT?
Avkastning (SEK), procent
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slutet av 1990-talet. D4 som nu var manga skeptiska

till EM, samtidigt som alla ville investera i amerikanska
tech-bolag. Aven de flesta EM-valutor ir pa historiskt liga
nivier mot dollarn.

Virderingsskillnaden ér sirskilt stor mot just USA,
som har en exceptionellt stark tiodrsperiod bakom sig;
Den irliga avkastningen i USA har under perioden varit
nistan 5 procentenheter hogre in genomsnittet sedan
1950. Som grafen pa sidan 36 visar har avkastningen
i USA i och f6r sig backats upp av hog vinsttillvixt och
direktavkastning, men dven multipelexpansionen har vatit
betydande. Extremt ldga rintor och stora skattesink-

ningar har ocksé bidragit. Vildigt optimistiska antaganden
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En dollaruppgang med 10 procent foljs av en BNP-nedgang i EM-
landerna med 1,9 procentenheter efter ett ar. Effekten ar stérre och
mer langvarig dn i utvecklade ekonomier, konstaterade IMF 2022.

| 'en enkdt av nyhetsbyrdn Reuters bland 55 investeringsstrateger

i bérjan av aret bedémdes 11 av 15 EM-valutor stdrkas mot dollarn
under 2024. P4 bilden sydafrikanska rand. Foto: Istockphoto

Relativt DM ar EM historiskt billigt, och den forvantade langsiktiga aktie-

riskpremien hogre an sedan slutet av 1990-talet. Da som nu var manga

skeptiska till EM, samtidigt som alla ville investera i amerikanska tech-bolag.
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Brasiliens davarande (och nuvarande) president Luiz Indcio Lula
da Silva inviger en oljeplattform krisaret 2008. Per november 2023
dgde statliga organ ndrmare 37 procent av det brasilianska olje-
bolaget Petrobras, som dd hade ett bérsvarde pa 98 miljarder USD.
| EM-landers energisektor dr det statliga inflytandet ofta stort,

ett argument for aktiv forvaltning. Foto: TT

Mycket talar for USA aven fram-
over, men forvantansbilden ar
darefter, att jamfora med EM dar
investerarna ar mer pessimistiska.

USA:S EXCEPTIONELLA ARTIONDE
Avkastning pa USA-aktier, procent

12
N

Kalla: AQR

2013-2023 ‘ 1950-2023

M Direktavkastning B Reell vinstokning [l Multipelexpansion [l Rdntepdverkan

behdver forverkligas f6r att USA ska kunna dterupprepa
det senaste artiondets avkastning (ett cykliskt justerat
P/E-tal 6ver 50 och en real vinsttillvixt pd 6 procent,
enligt kapitalforvaltaren AQR:s analys). Aven for att
uppna det historiska snittet pa 7,1 procents arlig avkast-
ning krivs en hel del nir utgangsvirderingen ir s hog
som i USA i dag. Mycket talar f6r USA dven framéver,
men forvintansbilden dr ddrefter, att jimféra med EM
dir investerarna dr mer pessimistiska.

Startpunkten édr viktig — liga virderingar skapar bittre
forutsittningar for framtida avkastning, men ar séllan
ett palitligt tajmningsverktyg, Som grafen till vinster pa
motstdende sida visar har EM-index sett billigt ut manga
ganger de senaste tio dren. Vad forklarar dagens laga pris-

sattning? Och vad kan komma att dndras framéver?

' Se AQR:s rapporter Driving with the Rear-View Mirror (Q4 2023)
respektive Re-Emerging Equities (mars 2023), tillgangliga pa agr.com.
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LONSAMHET AR NYCKELN
Vardering och |6nsamhet, EM vs DM
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Samre kvalitet gynnar aktiv forvaltning
Sektorférdelningen dr en viktig forklaring till att virderingar
skiljer sig 4t mellan olika regioner. Vissa branscher ir mer
l6nsamma 4n andra, vilket motiverar en hogre virdering,
EM-index har generellt en mindre attraktiv sektorférdelning
in DM-index. Justerat fér sektorskillnader 4r EM-rabatten
inte lika stor, men dndé betydande. De senaste drens svaga
EM-utveckling férklaras frimst av en fallande avkastning
pa eget kapital (return on equity, ROE) och svag vinsttillvixt.
Med nidstan oférindrade vinster de senaste tio dren ér
det inte mirkligt att EM-index har utvecklats svagt. Som
jimforelse vixte vinsterna med 18 procent per ar under den
starka perioden 2001-2010. En viktig katalysator fram6ver
ir ddrfoér om vinsterna tar fart.

En hog andel statsidgda bolag i index gor ocksd index-
investeringar mindre attraktiva i EM jaimfort med DM.
De politiska inslagen i bolagen gor att avkastning till ak-

tiedgarna inte alltid prioriteras. Som grafen ovan till héger

STATEN VIKTIG I EM-FORETAG
Andel statligt agande, EM-index, procent
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visar verstiger andelen statligt 4gande 20 procent f6r
EM-index, men ir betydligt hégre dn si i vissa linder och
i sektorer som wtilities, energi och finans. Justeras EM-
index for kvalitet, och de statsigda bolagen utesluts, ser
avkastningen bittre ut. Att EM-index hiller ligre kvalitet
in DM-index ir ett skil av manga till att vi féresprakar

aktiv forvaltning i EM.

FORDEL AKTIV FORVALTNING

Vad ger en aktiv forvaltare battre forméga att gora skill-
nad och generera alfa? Jo, for att skapa stérsta moéjliga
6veravkastning bor forvaltaren investera pa sa ineffektiva
marknader som moijligt, dir aktérerna girna far vara ama-
torer och dir spridningen mellan utfallen ir stor'. Hog
spridning (dispersion) ger férvaltaren fler méjligheter att

vilja de bra aktierna och undvika de daliga — en bittre

" Se temaavsnitt om smabolag i hdstens strategirapport, Selektiv aptit.
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chans att sld index, saledes. Smabolagssegmentet ér ett
sdadant omriade med hog dispersion, och EM ir ett annat,
som grafen till héger visar.

Som framgdr av grafen pa motstdende sida dr det insti-
tutionella dgandet ligre pd manga EM-marknader relativt
DM och firre analytiker bevakar bolagen. Det indikerar att
EM ir mindre effektiva marknader. Exempelvis domineras
Kinas A-aktiemarknad av inhemska privatinvesterare (Gver
80 procent av handeln), och jimfért med DM fokuserar
analysen dir sillan pa fundamentala faktorer sisom virde-
ring och lénsamhet. Fokus ligger i stillet p4 att jaga trender
och momentum. DM ir inte immuna mot marknadens psy-
kologi, och behavioral biases finns hos alla investerare. Det dr
dérfor det skapas felprissittningar och bubblor. Fenomenet
ir dock betydligt vanligare pd médnga tillvixtmarknader,
vilket professionella aktiva férvaltare kan dra nytta av.

De gynnsamma férutsittningarna for aktiv forvaltning

pa EM avspeglas i att medianforvaltaren pa EM slar sitt

ESG-ANALYS SARSKILT VIKTIG I EM

Den hogre risken vid EM-investeringar
harror ofta fran storre osdkerhet
kring bolagsstyrning, politisk inverkan,
korruption, redovisning, arbets-
forhallanden och miljépaverkan.
Hallbarhetsomradena Environment,

Social and Governance (ESG) ar -

.gfw ;

sarskilt viktiga i EM. Genom
aren har manga EM-bolag
hamnat i ESG-relaterade
skandaler. Dammkata-
strofen i Brasilien 2019,

Klimatet Kriver ESG:.

barnarbete i Kina och otaliga korrup-
tionsaffarer (som dven involverat
svenska telekombolag). Med en gedi-
gen ESG-analys kan en aktiv forvaltare
undvika fallgroparna och fokusera pa
bolag som har en vilja att arbeta mer
hallbart. Majligheten att gora
skillnad och paverka i ratt
riktning dr darfor extra
stor i EM. Detta &ppnar
ocksa for en uppvardering
av bolagen i takt med

FORDEL AKTIV FORVALTNING
Avkastningsdispersion och marknadsbredd, olika placeringar

Lo . Mi
USA, ddr ej annat anges. Smébolag id cap
Japanska
aktier

5 @
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§ Storastillvaxtbolag  markets-aktier
2 High yield
=
ﬁ Stora
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Statsobligationer Asien-aktier

Bredd i forvaltarnas investeringsmajligheter

index i hégre utstrickning dn forvaltare som inriktar sig pd
exempelvis amerikanska storbolag (se graf pa sidan 41).
Spridningen ir dock stor, och det dr framfér allt den bista

forvaltarkvartilen som skapat rejil 6veravkastning. Trots

att transparensen och marknadens

0304d>03s| 10304

fortroende kar.

Som vi beskrivit i tidigare teman om
vatten- och livsmedelsforsorjning ar
manga EM-lander sarskilt utsatta for
klimatférandringar. Det dr darfor viktigt
att deras tillvaxtresa gar i en hallbar
riktning. Annars ar risken stor for bak-
slag — for de inhemska ekonomierna,
for de globala klimatmalen och genom
att klimatflyktingar forvérrar det redan

anstrangda geopolitiska laget.
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BRISTFALLIG GENOMLYSNING
Andel institutionella investerare, procent
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motvindarna f6r EM pa indexniva har det saledes inte
saknats mojligheter for skickliga aktiva forvaltare.

Aven de hégre hallbarhetsriskerna pi EM visar pa vik-
ten av kunskap och selektivitet, och ddrmed betydelsen av

aktiv férvaltning (se faktaruta pd motstaende sida).

RISKPREMIE OCH VALUTA

Yngre foretag behdver ofta géra osikra investeringar, och
en stor del av de potentiella vinsterna ligger lingt fram

i tiden — detta 6kar risknivan. Pa liknande sitt befinner sig
minga EM-linder i en tidig utvecklingsfas pa omraden
som rittssystem, redovisningsstandarder och dganderitt.

Ligg dirtill att den politiska risken ofta dr hogre dé staten

EM-lander handlar alltmer med varandra. P4 bilden Kinas president

Xi Jinping med sin sydafrikanske kollega Cyril Ramaphosa pa ett mote
i samarbetsorganisationen Brics i Johannesburg férra sommaren.
Bland annat beslutades att slappa in sex nya medlemslander i Brics,
dédribland Argentina och Egypten. Foto: Themba Hadebe/TT

Behavioral biases finns hos alla investerare. Det ar darfor det skapas felpris-

sattningar och bubblor. Fenomenet ar dock betydligt vanligare pa manga

tillvaxtmarknader, vilket professionella aktiva forvaltare kan dra nytta av.
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ey LEE _ ‘ snabbt kan dndra spelreglerna, och en hégre grad av

. ? korruption fungerar som en extra skatt. Graden av risk
varierar stort mellan olika EM-linder. Pa vissa hall kan
beroendet av en specifik sektor eller ravara (som olja)

fa stor inverkan pi hela ekonomin. Fér att kompensera
for dessa risker adderas en extra riskpremie jamfoért med
DM-investeringat'.

Landsspecifik risk aterspeglas ofta i valutan, dnnu en
faktor som EM-investerare behéver ta hinsyn till. Hog
inflation och politisk risk 4r normalt negativt fér vixel-
kursen 6ver tid, och dessa risker har typiskt sett varit
hégre i manga EM-linder — dven om diverse DM-linder
de senaste aren har sett prisdkningar och populism.

Som grafen till héger pa sidan 34 visar har dollarns
utveckling sérskilt stor betydelse f6r EM. Manga EM-
lander har dollarldn, och varor och ravaror som har stor
ekonomisk betydelse f6r EM-linderna prissitts ofta
i dollar pa virldsmarknaderna. En svagare dollar gynnar
de flesta EM-linder och brukar ofta sammanfalla med
ett mer optimistiskt risksentiment, dér kapital soker sig
till mer riskfyllda tillgdngar som EM.

Den hogre riskpremie som krivs pa EM implicerar en

o : . ldgre virdering. Hur mycket ligre varierar fran land till
Precis efter arsskiftet tecknade vietnamesiska biltillverkaren Vinfast
avtal om att investera upp till 2 miljarder USD i en ny elbilsfabrik
i den indiska delstaten Tamil Nadu. Affaren dr ett exempel pa hur

" Aswath Damodaran, professor i féretagsvardering vid New York
. . - : University, anvander en metod dar han till en riskpremie for S&P 500
EM-lander knyter starkare dmsesidiga band. Ovan monterar arbe- : adderar en extra premie som bygger pa EM-landets konkursrisk och

tare en bil i Vinfasts fabrik i Hai Phong, Vietnam. Foto: Hau Dinh/TT volatilitet. Lis mer p& webbsidan pages.stern.nyu.edu/~adamodar.

Manga EM-lander har dollarlan, och manga varor och ravaror som har stor
ekonomisk betydelse for dem prissatts i dollar. En svagare dollar gynnar de
flesta EM-lander och sammanfaller ofta med ett mer optimistiskt risksentiment.
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EM BELONAR DE SKICKLIGASTE
Langsiktig Gveravkastning (tio ar), procent

15 15,4
13,3 13,2
10
5
0
Aktie- Smébolags-  Storbolags- Smébolags-
fonder fonder e fonder fonder
Globala EM-fonder Aktiefonder USA
W Toppkvartil Median

land och mellan olika typer av bolag. Historiskt har EM
varit betydligt mer volatila an DM, men som framgir av
grafen till vinster pa ndsta sida har EM-volatiliteten mins-
kat pd senare dr till ungefir i nivi med DM. Samtidigt har
korrelationen avtagit ndgot, vilket gr EM mer intressant

ur ett diversifieringsperspektiv.

FEM STRUKTURTRENDER TALAR FOR EM

1. Reshoring, nearshoring och friendshoring: Globalisetingen har
stannat av och vi lever i en tid med stérre geopolitiska
spinningar mellan regioner och linder. Okad populism
i DM-linder har utldst reshoring av industri fran EM
tillbaka till DM, vilket véljarna vilkomnar, och ett
kallt krig mellan USA och Kina med handelshinder
och teknikrestriktioner. Utvecklingen kan framsta
som entydigt negativ f6r EM, men faktum ér att den
ocksd gynnar flera EM-linder. I stillet f6r reshoring

handlar det da om nearshoring och friendshoring: Delar

SONA[eUy ABMI3PLIg IUSWISIAD B|[B)|

HUR INVESTERBART AR KINA?

Den makroekonomiska situationen ljusnar i vissa EM-
lander, med lagre skuldsattning och positiv bytesbalans
(se graf till hoger pa sidan 42). For Kina finns frage-
tecken. Landets tunga vikt i EM-index har fatt manga
att avstd fran att investera i EM. Exemplet Ryssland
avskricker, med sanktioner och osiljbara tillgdngar

— kan en liknande situation intrédffa om Kina invaderar
Taiwan, eller om det kalla kriget med USA forvarras?
Sjalvklart @r detta en risk, men inte bara for Kina utan
for hela varldsekonomin.

Kina har en rad strukturella motvindar: ménga ar
med felallokering av kapital och en enorm fastighets-
bubbla som man nu forséker reda ut; en aldrande
befolkning; 6kad skuldsittning; statlig inverkan pa
bolagen och andring av spelregler fr bland annat inter-
netsektorn. For en langsiktig investerare kanske den
viktigaste fragan anda ar vilka mojligheter innovation
och entreprendrskap har i en diktatur.

Med det sagt sa ar Kina varldens nast storsta eko-
nomi och fér stor for att ignorera. Aven om en portfolj
inte har nagon direkt exponering mot Kina, s& har
de flesta bolag nagon form av indirekt exponering mot
landet. Vi ar langsiktigt forsiktiga till Kina givet de struk-
turella motvindarna och undviker darfér bred expo-
nering, men ser Kina som en intressant marknad for
stock picking. Just nu dr sentimentet kring Kina extremt
negativt och virderingen ar lag, vilket 6kar sannolik-
¢ heten foren
" studs om vi far
négra positiva

5’:-; nyheter.

Drakskéldpaddan: en bild
av Kinas ekonomi?

>p03sianInyS/pzdwn 0104
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TEMA: Tillvixtmarknader

VOLATILITET: EM NU I LINJE MED DM
Volatilitet, aktiemarknader, procent
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av produktionen flyttas fran Kina till linder som
geografiskt eller politiskt ligger ndrmare USA och
Europa, exempelvis Mexiko, Vietnam och Indien.
Mexikos ndrhet till USA g6r landet till en sirskilt stor
vinnare pa trenden. Att flytta produktion 4r ocksé

ett sitt for bolagen att diversifiera sina leveranskedjor

som visade sig ha stora brister under pandemin.

2. Okad handel mellan EM-linder: Den nya geopolitiska
kartan, dir klyftan vidgas mellan USA och Kina, kan
ocksd gynna de mer neutrala EM-linderna som kan
fortsitta handla med bida stormakterna. De senaste
aren har handeln mellan EM-linder 6kat och Kina

exporterar i dag mer till Sydostasien 4n till USA.

3. Okad innovation: Tydliga tecken syns pa 6kad innovation
inom teknik och avancerad industri i EM. Flera viktiga

bolag inom halvledare (en férutsittning for bland

FORBATTRAD MAKROBILD I EM
Bytesbalans och utlandsskuld

% av BNP
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e Bytesbalans (vé) Utlandsskuld (h)
annat Al) finns till exempel i Taiwan och Sydkorea.
Al och 6kad automation kan vara bade en méjlighet
och ett hot f6r EM. Méjligheten ligger i 6kad pro-
duktivitet och skapandet av nya affirsmodeller dir
befintliga féretag inte har en dominerande stillning.
Det stora hotet dr om arbetskraft rationaliseras bort
— dd kan den i manga linder gynnsamma demografin
med en stor ung befolkning i stillet bli en motvind,

med stor arbetsléshet som f6ljd.

. Elektrifiering och fornybar energi: Atskilliga av de “grona

metaller” som behévs f6r energiomstillningen finns
huvudsakligen i EM. Dirutover dr Kina och Sydkotrea
ledande inom miénga gréna teknologier saisom elbilar,

batterier och solpaneler.
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TEMA: Tillvaxtmarknader

5. Viixande medelklass och inbemsk konsumtion: 1 Gver
ett decennium har det talats om potentialen nir en
vixande medelklass i EM bidrar till 6kad inhemsk
konsumtion. Nu syns tecken p4 att detta tar fart
i vissa EM-linder. BNP per capita har dkat, sa dven
konsumtionen nidr allt fler nu kan skaffa bankkonton
direkt i mobilen och allt mer handel sket on/ine. EM
har ledande inhemska bolag inom e-handel, dir de
lokala bolagen ofta dominerar. Till exempel finns

sddana bolag i Latinamerika och Kina.

KORTSIKTIGA EM-KATALYSATORER
Centralbankernas omsvingning under hosten, fran higher
Jor longer till att Sppna for rintesinkningar under 2024,
har gjort en ekonomisk mjuklandning mer sannolik. EM
tillh6r de omriden som skulle gynnas mest av ett sidant
scenario, men den historiskt liga virderingen visar att det

lingt ifran dr inprisat.

® Bittre vinsttillvixt: Vinsterna i EM har varit svaga under i Med 526 000 sélda helt eldrivna bilar under tredje kvartalet i fjol
manga 4r, men utsikterna ljusnar nu (konsensus ser passerade kinesiska BYD amerikanska Tesla som vérldens storsta

¢ elbilstillverkare. BYD:s prelimindra nettoresultat fér 2023 minskade

till 4 miljarder USD, vilket mottogs kyligt av marknaden. Pa bilden

fran den kinesiska staden Shenzhen kérs BYD:s e6-modell ombord

18 procents vinsttillvixt under 2024 fran liga nivier).

Om virldsekonomin 6verraskar pa uppsidan framstar

estimaten inte som orimliga. pd ett fartyg med destinationen Thailand. Foto: Alamy

o Svagare USA-dollar: EM-baissen har sammanfallit med har vi redan sett rintesinkningar i EM. Detta kan
en ling period av dollarstyrka. Svagare dollar skulle dar- fortsitta under 2024 och ge st6d till aktiemarknaden,
for vara en medvind for bade aktier och valutor pa EM. 1 synnerhet om vi dven ser rintesinkningar i DM.

® Rintesankningar i EM: Flera EM-centralbanker agerade i o Vindning i Kina: Sentimentet kring Kina ér starkt
snabbare mot stigande inflation och tog rintan till negativt och landet har sett stora utfléden under aret.
héga nivéer lingt fére Fed. I takt med inflationsfallet ; Okade stimulanser och bittre ekonomisk utveckling

________________________________________________________________________________________________|
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TEMA: Tillvaxtmarknader

in vintat skulle ge en positiv injektion till breda EM,
aven om enskilda linder som Indien kan fa utfléden om
pengar skiftas tillbaka till Kina.

o 14l i flera EM-linder: Liinder motsvarande halva EM-
indexets marknadsvirde gér till val i ar, dédribland
Indien, Mexiko, Indonesien och Sydaftika. Detta kan
ge oro tills de politiska situationerna klarnar — men

ocksa stimulanser, reformer och mdjligheter.

w

Rajasthan i maj 2023. | en opinionsundersékning i december

fick han stéd av 76 procent av viljarna, vilket gjorde honom till
vdrldens mest populdre styrande politiker. Nar Indien gar till parla-
mentsval senare i var har Modi suttit pd sin post i tio ar.

Foto: Abaca Press/Alamy

LAG EM-VIKT I GLOBALA PORTF(")L]ER
Andel EM, procent

Kallor: MSIM, EPFR
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Globala Virlds- Konservativt BNP-
forvaltare index BNP-viktat viktat

VIKT: MINST 10 PROCENT | PORTFOLJEN
Maoijligheterna att investera i EM ér inte begrinsade till
de bolag som ir noterade i EM-linder. Dels ir flera
EM-bolag listade pa DM-bérser, dels har de flesta stora
multinationella bolag f6rsiljning och produktion i EM-
linder och dirmed en indirekt EM-exponering. Man
kan da undra om det dr virt att investera direkt i EM
och ta den hégre risken, om exponering kan erhallas via
tryggare bolag i DM. Men riktigt sa enkelt 4r det inte.
DM-bolagens EM-verksamheter ér utsatta f6r precis
samma risker som EM-bolagen som ir listade i EM,
vilket bor beaktas i den enskilda bolagsvirderingen.
Utesluts EM missar investerare potentialen hos de drygt
3 600 EM-bolagen.

Vissa affirsmodeller 4r mer lokala, och aktiva
forvaltare kan dra nytta av att felprissittningen ar
storre pa EM, vilket gér att hogkvalitativa bolag

ibland kan képas till en visentlig rabatt jimfért med
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TEMA: Tillvixtmarknader

AKTIVITET LONAR SIG
Avkastning (SEK), procent
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e Aktiv Indien-fond Aktiv Asien-fond

motsvarigheten i DM. EM-bolag har 6ver 80 procents
forsiljningsexponering mot sina hemmamarknader.
Den EM-exponering investerare erhéller via DM-bola-
gen ér bara drygt 11 procent.

Hur stor vikt bér da specifika EM-investeringar
utgéra av den globala aktieportfdljen? En utgdngs-
punkt 4r EM-lindernas andel av global BNP: drygt
40 procent. Efter vissa justeringar och nir den indirekta
exponeringen via DM-bolag exkluderas landar siffran
nirmare 17 procent utifrin en BNP-viktad metod. Det
breda virldsindexet har i dag en EM-vikt pa 10 procent,
med en historisk topp om 14 procent. Globala f&érval-
tare dr i dag kraftigt underviktade mot EM och har en
aggregerad exponering pa endast 5,6 procent (se graf
pd motstiende sida). Givet den attraktiva virderingen
och goda moijligheterna for en aktiv forvaltare att gene-
rera alfa rekommenderar vi en strategisk vikt mot EM

pd minst 10 procent i aktieportféljen.

VAR SYN PA EM

Langsiktigt vill vi vara exponerade mot EM-bolag som
gynnas av strukturella trender. Geografiskt féredrar vi
demokratier och geopolitiskt mer neutrala linder som
Indien och i Latinamerika. Vi har en mer forsiktig syn pa
Kina, som emellertid 4r en intressant marknad for sfock
picking. (Se dven avsnittet Globala aktier pa sidan 46.)

EM-linders egenskaper skiljer sig starkt, och index
innehéller méinga olénsamma och statsigda bolag.

Vi rekommenderar dirfor en selektiv approach. Ineffek-
tiviteten pd EM-marknaderna ger méjlighet att addera
alfa till portféljen via aktiv férvaltning. Som grafen till
vinster visar har vara utvalda aktiva forvaltare, som vi har
ett mangarigt samarbete med, slagit EM-index, och vir
utvalda frontier markets- och indienfSrvaltare har till och
med slagit virldsindex de senaste fem dren.

Vi rekommenderar en minsta strategisk aktievikt mot
EM i linje med indexvikten 10 procent. Underviktade
investerare bor redan nu 6ka till denna nivd. Den som
dger 10 procent EM via en global indexfond bor byta
ut denna del till aktiv férvaltning, USA ir hogt virderat,
och for att 6ka i EM kan man &verviga att minska sin
USA-exponering, Det kan dven vara aktuellt att minska
den svenska exponeringen, som har liknande cykliska
egenskaper som EM.

Som investeringsalternativ erbjuder Carnegie Private
Banking dels en diskretionidr EM-portf6lj som ger bred
exponering, dels ett antal utvalda aktiva fonder fér den
som vill bygga sin egen EM-portfdlj. I dagsliget lyfter vi
sarskilt fram tre fonder med inriktning pa frontier markets,
Latinamerika och stock picking 1 Asien. Kontakta din rad-

givare f6r mer information.
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Globala aktier sid 46 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rantebirande investeringar sid 65 ¢ Alternativa investeringar sid /1

Globa

a aktier

POSITIONERING. Energiomstdllningen dr en langsiktig drivkraft i portfoljerna
Utldndska aktier och Global Stock Picking. Hilsovard har potential efter ett svagt 2023.

Carnegie Private Banking erbjuder flera portfdljer for
global aktieexponering, Utlindska aktier fokuserar pa
sektorer och regioner. Global Stock Picking bestar av ett
50-tal utvalda aktier med fokus pd energiomstillningen,
balanserade med storforetag inom andra sektorer. Vidare

finns portfdljerna Global beta och Tillvixtmarknader.

UTLANDSKA AKTIER: BRED PORTFOLJ
Magnificent Seven leder USA

Ett globalt aktieindex innehaller cirka 2 000 bolag, I ett
marknadsvirdesviktat index, vilket de flesta ér, utgdr de
sju storsta bolagen (se graf pd motstdende sida) nira en

femtedel. Dessa sju bolag 4r med bred marginal storre dn

alla japanska, brittiska, franska, kanadensiska och kine-
siska bolag tillsammans i samma index. Denna dominans
g6t The Magnificent Seven (eller "Mag 77, som de ibland
kallas) nistan till ett eget tillgangsslag,

Mag 7-bolagen ir inte bara storst, de vixer dessutom
snabbare, har bittre marginaler och gor storre dterinves-
teringar. Mag 7 kommer knappast att stiga fem ginger
snabbare dn den Gvriga bérsen dven i dr, men bolagen
har kvaliteter som inte gar att bortse ifrdn. De starkaste
balansrikningarna pi denna jord ger nedsidesskydd, och
potential finns bland annat via Mag 7:s ledande stillning
inom megatrenden artificiell intelligens. Trots en virde-

ting i 6verkant (P/E 28) har vi 6kat allokeringen mot

EXPONERING Férdndringar sedan september 2023

AKTUELL PORTFOLJ
Positioner och férdndringar

S (o
2 4 2, £
o\ 7@ \% o\ /%g \% ® Vihar 6kat i Mag 7, men
A I A CARA
Utvecklade AT Procent aktiy ~ Lillvéxt- PAANA A Procent aktiv har fortsatt undervikt.
marknader AN\ \ forvaltning marknader AT N\N\T \ T forvaltning
L N N — AL N — e Alltmer aktiv forvaltning
19 i o )
USA 2 Kina i var Japan-exponering.
Kanada Indien 100% )
° o i ° i
Euroomradet Brasilien a}':,tr'v Okad exponering
. - . i mot Indien.
Storbritannien Frontier mkts valtning
Japan Ovrigt ® Vi har tagit hem viss vinst
Australien 100 i frontier markets och
Ovri trimmat gréna metaller.
Ovrlgt W Aktuell vikt M Tidigare vikt 8
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Mag 7 till cirka 15 procent av portféljen via tekniktunga
Nasdaq 100 ETE Vir syn pi USA och Nordamerika dr

diremot alltjimt neutral.

Cykliskt ar billigt

Rintorna sjunker och vinstrecessionen ar 6ver. I denna
miljé kan aktierallyt breddas bortom amerikanska it-gigan-
ter, och omfatta fler cykliska bolag — i synnerhet smabolag,
Vir portfolj dr vl positionerad fér en sidan milj6. Vi

ser potential och virde bland smdbolag, i Japan, pa flera
tillvixtmarknader och bland energi- och gruvbolag. En si
kallad hardlandning (en tydlig ekonomisk nedging med
recession) skulle diremot utgéra en kortsiktig motvind fér
dessa delar av portfdljen. Givet en ldg virdering i utgangs-
laget behéver skadan i ett sddant scenario dock inte bli sa
stor. Som komplement till de cykliska inslagen har port-
foljen en stor vikt mot likemedelssektorn, som hat en mer

defensiv karaktir och kommer frin en tuff period.

VAR GLOBALA FORVALTNING

| detta avsnitt redogdr vi for forvaltningen
i tva av vara globala aktieportfoljer:

e Utldndska aktier: Top-down-analys. Fokus pa lan-
der, regioner och sektorer. Kostnadseffektiv forvaltning
med béade indexexponering och utvalda aktiva fonder.
Exponering mot tematiska trender.

e Global Stock Picking: Bottom-up-analys. Ett 50-tal
aktier: cirka 35 innehav inom energiomstilining och
tech, plus 15 bolag for diversifiering. Noll exponering
mot fossila branslen. 100 procent aktiv forvaltning.

MAGNIFIKA SJU GOR SKAL FOR NAMNET
Andel av ett globalt borsindex (inkl. EM)

-

<

\
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Japan, Storbritannien,
Kanada, Frankrike och
Kina — Idnder motsvarande
30 procent av vdrlds-
ekonomin (2023)

I féregaende strategirapport lyfte vi fram smdbolagen

Smabolag: gynnsamma trender

som attraktiva, med en given plats i en vildiversifierad
portfélj. Har vi ritt i vir makroekonomiska syn vintar
en gynnsam miljé f6r portfdljens mindre bolag, som
kommer fran laga nivaer. Trenderna deglobalisering och
sikerstillande av leveranskedjor genom att flytta ’hem”
tillverkning (nearshoring) gynnar starkt de mindre bolagen,
som ofta dominerar pa sina respektive hemmamarknader.
Cirka 20 procent av portféljen ar investerad i smd och
medelstora bolag (bérsvirde under 10 miljarder dollar),

och vi har 6kat allokeringen till amerikanska smédbolag,

Japan: fléden gynnar borsen
Japans aktiemarknad dr i ett intressant lige, med Gverkom-
lig virdering, cykliska inslag och tillvixtpotential i kombina-

tion med en vildigt generds penningpolitik. Nylanseringen
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Globala aktier sid 46 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rantebirande investeringar sid 65 ¢ Alternativa investeringar sid 71

RISKAPTIT LYFTER SMABOLAG
Avkastning efter 25 samsta kvartalen sedan 1926, procent

INGET RANTEHOT MOT JAPANSKA AKTIER
Direktavkastning resp. ranta pa féretagsobl., procent
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M Stora bolag | Smdbolag
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av investeringssparkontot Nisa i januari 2024 forstirker den
positiva bilden. De japanska hushallen har endast cirka
13 procent av sitt sparkapital pd borsen och cirka 53 pro-
cent i likvida medel. Efter ett starkt bérsar 6kar sannolikt
kinslan av FOMO (fear of missing out, ridsla for att missa
en uppging) hos hushillen, vilket tillsammans med Nisa
blir ytterligare ett st6d at borsen. Japan dr samtidigt den
enda storre marknad dir dven TINA (here is no alternative
till aktier) fortfarande rader (se graf ovan till héger).

Aktiemarknaden gynnas dven av pigiende reformer
inom bolagsstyrning, dir aktiedgarvirdet ska prioriteras
hogre, vilket pa sikt kan lyfta virderingen. Aktiedterkép
nyttjas alltmer for att lyfta avkastningen pa eget kapital.
Det lockar utlindska investerare, som trots det senaste
arets nettokop fortfarande 4r underviktade regionen.

Vi behiller 6vervikten mot Japan och Gkar inslaget

av aktiv férvaltning i portfoljen.

Stor-  Europa ex. Tillvaxt-

USA britannien | Storbrit. marknader

M Utdelning [ Rénta, foretagsobligationer

Tillvaxtmarknader
Indien: politisk osikerbet infor valet
Indiens makroekonomiska lige inger optimism. Tillvix-
ten dr hog. Initiativet Make in India lyfter den inhemska
produktionen, demografin dr ung och Indien 4r en demo-
krati utan storre geopolitiska konflikter. Andra férdelar
ar billig rysk olja och trenden att globala foretag gor sig
mindre beroende av kinesiska leverantérer ("Kina + 17).
Goda forutsittningar for vinsttillvixt ger starkt st6d till
den indiska aktiemarknaden under de kommande dren.
Virderingen med ett framitblickande P/E-tal pa 22x
ser utmanande ut efter en uppgang pa 23 procent i fjol.
Indiska aktier har ofta en kvalitetspremie och virderingen
ir ligre 4n pa borstoppen 2021 — vinsttillvixten har 6ver-
triffat kursuppgangen.
Eftersom Indien gir till val under april och maj i ar kan

den politiska osikerheten avskricka utlindska investerare
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NORMAL VARDERING UTANFOR USA
Historiskt framatblickande P/E-tal (sedan maj 2010)
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under viren. Den sittande och mycket populire premidr-
ministern Narendra Modis regerande Bharatiya Janata-
parti ser just nu ut som en given segrare.

Vi behiller en neutral position mot Indien efter att ha
okat exponeringen under hdsten, och siktar pd att képa

mer vid tillfalliga nedgangar.

Lds mer om emerging markets: | temaavsnittet pa sidan 30
berdttar vi mer om tillvixtmarknadernas historik, egenskaper,
méjligheter, risker och varfér de ar sé intressanta att investera i.

TECH DYRT, ENERGI BILLIGT
Historiskt framatblickande P/E-tal (sedan maj 2010), globalt
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Latinamerika: medvind for aktiemarknaden

Ett dnnu bittre 2023 4an Indien hade Latinamerika, med
en uppgéing pa hela 33 procent. Virderingen har kom-
mit upp frin en historisk bottenniva till ett framatblick-
ande P/E-tal pd 9x, vilket ar ligt relativt histotiken

och andra marknader. Regionen gynnas av amerikansk
nearshoring, dir produktion flyttar fran Kina till framfér
allt Mexiko. Den tidigare motvinden frin héga obliga-
tionsrintor blir nu en medvind fér aktiemarknaden nir
rintorna sinks. I Brasilien har exempelvis styrrintan
siankts fran 13,8 till 9 procent. Vi behaller en aktivt

forvaltad position mot regionen.

Virderingen pa Latinamerika har kommit upp fran en historisk bottenniva
till ett framatblickande P/E-tal pa 9x, vilket ar lagt relativt historiken och
andra marknader.Vi behaller en aktivt forvaltad position mot regionen.
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Globala aktier sid 46 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rantebirande investeringar sid 65 ¢ Alternativa investeringar sid /1

ATTRAKTIV VARDERING I EM OCH ASIEN
Konsensusprognoser, vardering och vinst per aktie

P/E 12 médn Vinsttillvéxt
Region/land framatbl. 2024, procent  PEG-kvot!
Globalt 16,9 10,3 1,6
USA 20,6 10,0 2,1
Japan 15,2 7,7 2,0
Europa 12,8 5,7 2,2
Asien ex Japan 12,6 16,9 0,7
Tillvaxtmarknader 11,5 18,7 0,6

' P/E-tal dividerat med vinsttillvaxt.

Frontier markets: ljusa utsikter

Frontier markets har bidragit positivt via en stark utveck-
ling fér portfoljens aktiva férvaltare pa 21 procent under
forra dret. Nyckelfaktorer var framgangsrik stock picking

i bland annat Grekland, samtidigt som svaga marknader
som Island och Kenya undveks. Den framitblickande
[frontier markets-virderingen ir liga P/E 10x pa den for-
vintade vinsten 2024, som med konservativa antaganden
ska vixa med 27 procent. Det ser sdledes ljust ut for
frontier markets, och vi behdller var 6vervikt efter att ha

tagit hem viss vinst.

Energisektorns recessionslika
relativa vardering ar i vara dgon
alltfor pessimistisk.Vi behaller

positionen mot energibolagen.

Sektorn skyddar mot okad

geopolitisk risk i Mellanostern.

Energisektorn: billig forsdkring

Som férvintat 6kade den globala efterfrigan pa olja
kraftigt under 2023, sirskilt frin delar av ekonomin som
fortfarande aterhidmtar sig frin pandemin, sisom flyg-
branschen i Kina. Efterfrigeckningen har dock matchats
av en robust utbudsrespons frin frimst Ryssland som
reagerat pd sanktioner med att sélja sin olja vidare Sster-
ut. Oljesektorn var tidvis ikapp borsutvecklingen under
hésten, men tappade igen mot slutet av 2023.

Oljepriset har varit relativt stabilt det senaste aret,
kring 75-85 dollar per fat, en nivd som sammanfaller
med bolagens lingsiktiga incitamentspris och det ”golv”
som Opecs storsta producent Saudiarabien vill ha for att
fa balans i sin ekonomi. Sannolikt fluktuerar oljepriset
kring detta intervall dven i 4r. Det skulle innebira en rejil
virderingsuppsida, eftersom dagens virdering av sektorn
implicerar ett oljepris pa cirka 65 dollar. Med ett langsik-
tigt snittpris pa olja kring 80 dollar ser vi en uppsida pa
30-35 procent i den traditionella energisektorn.

En global lagkonjunktur vore negativt fér sektorn,
eftersom efterfrigan i nirtid blir ldgre 4n vintat. Det dr
dock inte virt huvudscenario, aven om ftillvixten forvin-
tas bromsa nagot i ar. Trots en ldgre tillvixt i ekonomin
Okar den globala efterfrigan pa olja med cirka 1 miljon
fat per dag under 2024 (till totalt 103 miljoner fat per
dag), enligt IEA:s prognos. Efterfrigeckningen drivs
av linder utanfér OECD, exempelvis Kina och Indien.
Efterfragan pd olja dr fortfarande under sin langa trend-
nivé pa grund av av pandemirelaterade storningar. En
fortsatt normalisering pa oljemarknaderna under 2024

trumfar en lidgre efterfridgan frin ekonomierna i vist.
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RAVARUPRODUCENTER VARDERAS LAGT
Kvot ravaruproducenter och varldsindex, P/E 12 man framatbl.
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Energisektorn virderas lagt, P/B (price/ book) it kting
1,6x%, att jimféra med S&P 500 som handlas kring 4x.
Branschens virdering relativt marknaden ar fortfarande
mer dn tva standardavvikelser under historiska nivder
— 1 nivd med ett recessionsscenario (som i vara égon ér
alltfor pessimistiskt). Vi behéller darfér positionen mot
energibolagen. Sektorn skyddar dven mot 6kad geo-
politisk risk i Mellandstern, dir en eskalering lir leda

till ett hégre oljepris.

Grona gruvbolag: brist pa e-metaller

Elbilarna blir allt fler, férnybar energiproduktion och elnit
byggs ut — efterfrigan pa “gréna metaller” vintas dirfér
6ka kraftigt de ndrmaste aren. Utbudet av koppar behéver
Oka med tva tredjedelar redan 2040 £6r att virlden ska
klara klimatmalen. Allt detta gér gruvdrift till en viktig
faktor for att nd nollutslipp.

OLJEJATTAR BLIR LITE GRONARE

Av klimatskal behover oljeférbrukningen minska, men
efterfragan vintas fortsitta 6ka fram till 2030. Aven
efter 2030 bestar behoven under manga ar framover.

Energibolagen vet att olja inte dr framtiden, och dven
om de alltjamt lagger merparten av sina investeringar pa
det fossila omradet, har de borjat investera delar av vins-
terna i grona alternativ. Svarigheten hittills ar att fa pro-
jekten I6nsamma, vilket gor processen langsam. Exem-
pelvis ska oljebolaget Shell investera 10—15 miljarder
USD under tre ar i koldioxidsnéla energilésningar, vilket
motsvarar cirka 20 procent av koncernens investeringar.
Brittiska BP har som mal att 30 procent av bolagets
investeringar 2025, motsvarande 8 miljarder USD, ska
klassas som gréna enligt EU:s taxonomi.

Bolagen i USA ligger nagot efter sina motsvarigheter
i Europa. Men trenden ar positiv: Exxon Mobil och
Chevron inriktar cirka 10 procent av sina investeringar
2025 pa koldioxidsnala energildsningar. Exxon gor dven
stora investeringar i batterimetallen litium och ambi-

tionen ar att 2030

producera tillrdckligt
med litium for att
tillgodose tillverk-
ningsbehoven for
cirka 1 miljon elbilar
arligen.

Laddnéatverket Shell
Recharge ger tillgang
till 600 000 stationer
i ett 30-tal lander.

sadbwi| A1199) :0104
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INDIEN DYRT PA KORT SIKT
P/E-tal, 12 man framatblickande
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Stora investeringar i batterimetallproduktion (se fakta-
ruta pd féregdende sida), i kombination med svag kinesisk
tillvixt, orsakade 6verutbud av manga metaller i fjol.
Kortsiktigt ser det fortsatt trogt ut, pa grund av svag efter-
fragan pa framf6r allt koppar fran Kina. Landet har efter
flera drs massiva investeringar natt sitt femariga mal om
1200 GW frdn férnybar energi ar 2025. Dirmed kan Kina
dra ned pé takten négot i 4r, vilket det redan syns tecken
pa. Kinas statliga kraftverksbolag meddelade den 15 janua-
ri att dess investeringar troligen minskar under 2024.

P4 lingre sikt vixer utmaningarna pa utbudssidan med

fa nya fyndigheter, lingsamma tillstindsprocesser och

GAR SOLEN UPP IGEN?
Fornybar energi, indexerad utveckling
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okande resursnationalism. Ravarupriserna behover stiga
for att motivera gruvbolagen att méta den nya efterfra-
gan. Svirigheterna pa utbudssidan i kombination med
den vixande efterfraigan gor att gruvbolagen framstar
som undervirderade. Marginalerna dr robusta, balansrik-
ningarna i stort sett sunda och ESG-resultaten forbittras.
Den senare faktorn ska inte underskattas da gruvbolagen
hittills ofta har ratats i manga gréna investeringsstrate-
gier, vilket kan komma att dndras framéver. Langsiktigt
stir temat starkt, men givet den kortsiktiga motvinden
trimmar vi positionen nigot. Exponeringen mot gréna

metaller erhiller vi via en aktivt forvaltad fond.

Svarigheterna pa utbudssidan i kombination med den viaxande efterfragan

gor att gruvbolagen framstar som undervarderade. Marginalerna ar robusta,

balansrakningarna i stort sett sunda och ESG-resultaten forbattras.
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GLOBAL STOCK PICKING
Energiomstillningstemat utgdr ungefir tvd tredjedelar av
portfélien Global Stock Picking (GSP) och 1 sektorn fanns
flera av fjolédrets stora vinnare och férlorare. Bolag med
tydligast koppling till energiomstillningen, exempelvis
inom férnybar energi, pressades kortsiktigt bland annat
av det hogre rinteliget och osikerhet kring subventioner.
I ett lingre perspektiv dr utsikterna for segmentet ofor-
indrat mycket positiva.

Draghjilp fick GSP i stillet frin positionerna i fech-
jattarna Magnificent Seven (Mag 7), vilka agerade draglok
pé virldens bérser. Mag 7-uppgéngen drevs av stark
forsiljningstillvixt efter ett svagt 2022 och betydande
marginalférbattringar till f6ljd av sparprogram. Detta
resulterade i stark vinsttillvixt. Al-trenden fick manga att
képa fortroendeingivande big zech 1 tilligg till uppenbara
vinnare som Al-chiptillverkaren Nvidia — vilket drev upp

multiplarna pid Mag 7-bolagen under dret.

TOTAL TECH-DOMINANS I TOPPEN
Globala storbolag 2023, kursutveckling, procent

Nvidia
Meta
Tesla

Salesforce
Adobe
Broadcom
AT&T
Nextera
Meituan
Schwab

CVS Health
Pfizer

-50 0 50 100 150 200 250
GSP idger fem Mag 7-bolag: Microsoft (portfoljens

stérsta position), Apple, Alphabet (Google), Nvidia och

Tesla. Vi har minskat positionen i Apple visentligt — vir-

deringen ir anstringd givet den liga forsiljningstillvixten.

EXPONERING Storsta positioner, portfélien Global Stock Picking, procent

{ AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och fordndringar

Bolag Inriktning Portfoljvikt  Overvikt

Microsoft |T-relaterade produkter 7,4 2,7 * Nagra nya innehav ningsbolag under
TSMC Halvledartillverkare 43 43 ar Xylem (produk- svackan i oktober.
Alphabet Internet, datacenter 4,0 1,2 ter for vatteninfra- ® Viminskade i hdlso-
Nexans Elkomponenter 4,0 4,0 stt.*uktur), vanhoe vard under oktober
Infineon Halvledartillverkare 35 34 Mines (k(Epplar—. och dven i nagra
United Health  Halsovérd 32 24 ruvor), Bxclusive tech-bolag under

. ; Networks (cyber- slutet av aret, fram-
Abbvie Lakemedel 31 2,7 sikerhet) och ATS for allt Apple.
Nvidia Halvledartillverkare 31 0,6 (automation). o Vikterna har juste-
AMD HalVledartillverkare 2.8 2.4 e Okad exponering rats i mer an halften
Thermo Fisher  Medicinteknik 2,6 23 mot energiomstll- av portféljbolagen.
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NVIDIA: BILLIGARE TROTS KURSRALLY
Aktiekurs, vinstutveckling och vérdering, 12 man framatbl.
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Basta tech-exponeringen finns utomlands

Termen teknologiaktier” anvinds ofta slarvigt. Bara tre
Mag 7-bolag klassificeras som it-bolag (Microsoft, Apple
och Nvidia). Meta och Alphabet verkar i kommunika-
tionssektorn och Amazon och Tesla siljer sillank6psvaror
till konsumenter. Alla dessa verksamheter drivs i h6g grad
av ny teknologi (se faktaruta pa motstdende sida).

Av virldens 100 storsta bolag klassificeras 21 som it-
bolag, och utgér runt en tredjedel av gruppens borsvirde.
Men teknikinnehéllet 4r stort i ytterligare 17 av dessa
100 bolag. Sammantaget dr 38 av virldens 100 storsta

bolag teknikintensiva, och utgér 55 procent av gruppens

samlade borsvirde. Detta tydliggor att svenska investerare
behover investera utanfér Sverige fOr att fi exponering
mot de bista teknikdrivna bolagen.

Att de teknologiintensiva bolagen blivit sa stora pa boz-
sen har flera forklaringar. Férst och frimst innebar stora
adresserbara marknader att bolagen relativt snabbt kan na
stor forsiljning. Den hoga 16nsamheten i minga segment
forklaras av hoga intridesbarridrer, skalférdelar och hoga
marknadsandelar. Slutligen virderas bolagen relativt hogt
eftersom investerare riknar med fortsatt stark vinsttillvaxt.

GSP har framf6r allt innehav i datacenterbolag och
komponentbolag. Dir ser vi mycket goda tillvixtutsikter
till rimlig virdering, dven om det senaste drets kurs-

uppgangar i manga fall har reducerat potentialen.

Hilsovardssektorn: tva stjarnor i morkret

Om Mag 7-bolagen priglade virldsindex i fjol, si spelade
amerikanska Eli Lilly och danska Novo Nordisk mot-
svarande roll i hilsovérdssektorn. Kursuppgangar pa
cirka 50 procent f6r duon (se diagram till vinster pa
sidan 506) gjorde Eli Lilly till det st6rsta hilsovards-
bolaget i virlden sett till bérsvirde, och Novo Nordisk
till Europas stérsta borsbolag, alla kategorier. Bolagen

ar klart ledande inom fetmapreparat, som bedéms bli en
enorm marknad och dir positiva studiedata under aret

héjde forvintningarna ytterligare. Vi hade i portfdljen

Inom tech har GSP framfor allt innehav i datacenterbolag och komponent-

bolag. Dar ser vi mycket goda tillvaxtutsikter till rimlig vardering, aven om

det senaste arets kursuppgangar i manga fall har reducerat potentialen.
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TEKNIKINTENSIVA STORBOLAG: SEX KATEGORIER

Mjukvara

Har ar marginalerna hoga, sarskilt
bruttomarginalerna (da ger varje
extra forsaljningskrona stort vinst-
genomslag). Andelen aterkommande
intakter ar hog da mjukvara ofta siljs
som prenumerationer. Det dr svart
att byta leverantér, sa kunderna ar
lojala. P4 dessa styrkor handlas mjuk-
varubolag normalt pa héga multiplar
— deras P/E-tal i vérldsindex ar i snitt
cirka 33x.

Exempel: Microsoft, Oracle, Adobe, SAP, Intuit,
Salesforce, Service Now.

Konsumentelektronik, hardvara
Liknar annan tillverkningsindustri, med
storre svangningar och ligre margi-
naler @én mjukvara. Varderingsmultip-
larna dr darfor betydligt ldgre an for
mjukvarusektorn, ungefar pa samma
P/E-tal som vérldsindex i genomsnitt.

Exempel: Apple, Tesla, IBM, Sony, Samsung.

Media, kommunikation,
tjdnster, e-handel

Heterogen grupp som ligger mel-
lan de ovannamnda ifraga om
marginaler och stabilitet. Var-
deras i snitt nagot hogre an
konsumentelektronik.

Exempel: Alphabet, Amazon,
Meta, Netflix, Tencent,
Alibaba, Booking.com.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Slutkundsspecifika segment
Utvecklar nischldsningar, exempelvis
for finanssektor eller industri. Bola-
gen skiljer sig starkt avseende affars-
modell (sasom mjukvaruandel) och
finansiell profil. Ar ofta populira hos
investerare och varderas relativt hogt,
P/E-tal runt 25-30 &r inte ovanliga.

Exempel: Visa, Mastercard, Thermo Fisher.

Datacenter

Snabbvixande bolagsgrupp med
mycket hog kapitalintensitet som nar-
mast kan betraktas som en oreglerad
utility, med héga intradesbarriarer
och bra stabilitet. Tillvaxten gynnas
av 6kande datamangder och Al, men
utvaxlingen pa tillvaxten ar inte lika
attraktiv som fér mjukvarubolagen.
Virderingen framstar som relativt
hog, men de storsta datacenterverk-

ar svara att sitta ett separat virde pa.

Exempel: Amazon, Microsoft, Alphabet, Oracle.

Komponenter

Denna viktiga del i tech-vardekedjan
drivs av produkter och investeringar,
det vill saga
framst av konsu-

mentelektronik/
hardvara och
datacenter.

Sale‘;gce- 1

maskot.

samheterna inryms hos tech-jattar och

Varen 2024 Allokering och portféljstrategi

Nvidia-chip for sjdlv-
kérande bilar. S

Som for alla verksamheter langre bak
i vardekedjan ar volatiliteten hogre
(férandrade lagernivaer nedstroms
paverkar snabbt efterfragan). Affars-
modellerna varierar: Vissa bolag
fokuserar pa design, forskning och
utveckling, andra pa sjlva tillverk-
ningen. | gruppen ar det gott om latt-
identifierade Al-vinnare. Varderingen
varierar: halvledarbolag varderas till

i genomsnitt P/E 23x, men flera av
dem ar fortfarande pa vig upp ur
svackan efter pandemin.

Liksom i de Ovriga kategorierna
dominerar USA, medan 6vriga varlden
representeras av tre tunga spelare:
nederlandska ASML, sydkoreanska
Samsung och taiwanesiska TSMC.

Exempel: Nvidia, TSMC, Broadcom, Applied
Materials, Cisco, Intel, ASML, Texas Instruments.
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SMAL UPPGANG

Eli Lilly och Novo Nordisk vs bérs och global hilsovardssektor
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Eli Lilly under forsta halvaret 2023 och bytte till Novo
Nordisk ndr virderingsskillnaden blev fér stor.
Tillsammans utg6r Eli Lilly och Novo Nordisk nu cirka
11,5 procent av ett globalt hilsovirdsindex. Utan upp-
gangen i dessa tv bolag hade indexet sjunkit med knappt
5 procent under 2023 — visentligt simre dn virldsindex,
som steg med omkring 20 procent.
Jamfort med Gvriga marknaden var 2023 det simsta
aret f6r hilsovardssektorn pa 30 ar. Virderingen dr
nu ungefir i linje med marknaden i stort (lagre i USA,
aningen hégre globalt sett), trots att sektorn har bittre
tillvaxtforutsittningar. Flera faktorer férklarar varfor

sektorn hade ett dystert 2023:

® Swvag vinstutveckling. Totalt justerades vinstprognoserna
for sektorn ned med 10-12 procent under aret. En

orsak dr efterdyningar fran pandemin: Efterfragan

MER AN BARA LAKEMEDEL
Indexvikter per delsegment i globala hilsovardssektorn

Ldkemedel

Eli Lilly och
Novo Nordisk

Bioteknik

Ovrigt

pé vissa produkter och tjanster har minskat, medan
vissa kostnader dr kvar pa hog niva. Efterfragan var
ocksé svag i Kina under 2023, drivet av nya initiativ
for att minska korruptionen i sektorn — de innebar
ldgre investeringar i hilsovérdsrelaterad utrustning,

och inférandet av en ny prissittningsmodell.

© Multipelkontraktion for manga bolag i sektorn. Det finns
en oro for att de fetmarelaterade preparaten frin Novo
Notdisk och Eli Lilly ska minska efterfrigan pa andra
preparat och virdtjinster, vilket skulle paverka manga

bolag i sektorn negativt.

Till de langsiktiga drivkrafterna hér demografiska faktorer
(saisom aldrande befolkning, 6kad képkraft och ibland
mindre hilsosam livsstil) och 6kad innovationstakt dir nya

behandlingsméjligheter uppticks med big data och AL
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Halsoviardssektorn framstar som det mest intressanta
alternativet for investerare som vill ha goda lingsiktiga
tillvixtférutsittningar, konjunkturokinslighet och attrak-
tiv virdering. Vi behaller en 6vervikt i portféljen Utlind-
ska Aktier och en liten 6vervikt i Global Stock Picking.

Energiomstallningen i mot- och medvind
Energiomstillningen ir ett lingsiktigt attraktivt inves-
teringstema', som vi 6verviktar i bida véra utlindska
aktieportfdljer. Under september och oktober i fjol
fortsatte temat att utvecklas svagt, framfor allt drivet av
rinteuppgingen, men ocksa av vinstvarningar i sektorn
samt politisk osdkerhet kring subventioner i vissa linder.
Segmentet foljde sedan med borsen upp under november
och december. Nir vi gar in 1 2024 borde ett antal fakto-
rer bidra till en bittre utveckling:

® Vi har sannolikt passerat rintetoppen, och lir under

2024 ha ligre rintor 1 snitt 4n under 2023.

¢ Inflationstoppen ér passerad, och med den sannolikt
en period av ovanligt héga kostnadsékningar inom

férnybar energi.

e Runt drsskiftet fick vi mer klarhet om Inflation
Reduction Act IRA) 1 USA. Alla aviserade projekt

borde nu kunna fortskrida.

AI GOR HALVLEDARE TILL VINNARE
Indexerad utveckling

170 Nvidia slapper
1-rapport
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Sammantaget minskar detta osidkerheten och ger bittre
forutsittningar f6r de investeringsbeslut som behéver
fattas kring den grona omstillningen. Det stundande
presidentvalet i USA dr en kortsiktig risk for sektorn,
men vi bedomer alltjimt att det 4dr bra #isk/ reward i temat
for langsiktiga investerare. Vi behiller en stor exponering
savil 1 Utlindska aktier (vir breda portfélj) som i Global
Stock Picking (inriktad pa enskilda aktieinnehav).

Vi har tagit upp investeringar kopplade till energiomstiliningen i flera
strategirapporter, senast i hostens utgava av Allokering och portfoljstrategi.

Osakerheten kring den grona omstallningen har minskat och ger battre

forutsattningar for investeringsbeslut. Det stundande presidentvalet i USA ar

en kortsiktig risk, men det ar bra risk/reward i temat for langsiktiga investerare.
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Svenska aktier

POSITIONERING. Vi ser vdrden i smabolag och banker, samt i eftersldntrande storféretag.
I verkstadssektorn dr vi selektiva.Vi 6verviktar hdlsovard och 6kar till neutral i fastigheter.

2023 blev till slut ett riktigt bra 4r pa Stockholmsbérsen,
som gav 19 procent i avkastning inklusive utdelningar.
Nistan hela avkastningen genererades dock under

en fenomenal avslutning, dir kurserna steg med cirka
17 procent under 4rets sista tvi médnader. S4 sent som

i slutet av oktober stod borsindex pd samma niva som

1 borjan av aret. Borsen var rintestyrd under storre
delen av 2023, och rintefallet i november och december
utgjorde uppgangens brinsle. 2024 har borjat med en
andhdmtningspaus, vilket inte férvanar efter den snabba
uppgingen. Rintekinsliga aktier, som hade motvind

nir rintan steg, har varit stora vinnare pa slutet. I den

EXPONERING 3 &
Féréndringar sedan september 2023 {% < %% o O*o.

M Aktuell vike B Tidigare vikt

kategorin har Sinch, Nyfosa, JM och Balder genererat
bist avkastning. Aven slagpdsen SBB har lyft sig rejilt —
om in fran laga nivaer. Bland de storsta bolagen sticker
Hexagon och faktiskt dven Ericsson ut med kraftiga
uppgéingar. Samtidigt har SCA, Boliden, Astra Zeneca

med flera hamnat i bakvattnet.

FASTIGHETER:VI BEHALLER BALDER

”Har vi sett botten for fastigheter?”, undrade vi i hostens
utgiva av _Alokering och portfoljstrategi. 1 dag talar mycket
for att sa dr fallet. Katalysatorn var det snabba rintefallet,
som kom tidigare och blev kraftigare dn vi vagat hoppas

pa. Vi ir glada 6ver vart sektorinnehav Balder, som med

Verkstad
Bank
Finans

Fastighet

Sallankdpsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Teknologi

Telekom

Ravaror

AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och fordndringar

o Okad smabolagsexponering via bred ETF. Lagercrantz,
Lindab, Dometic och Cargotec ar aktier vi dger.

® Vi tror att efterslantrare som Essity, Skanska och Ericsson
kan vanda upp. Vi har okat i Ericsson under vintern.

e Hailsovard ar vdlrepresenterat i portféljen.
Vi har innehav i Astra Zeneca, Getinge och Arjo.

® Exponeringen mot verkstad dr forhéllandevis neutral.
Volvo och Assa Abloy dr vara storsta innehav.

® Bank ar ndsta storsta sektor efter verkstad.
Vi dger SEB, Swedbank och Handelsbanken.
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VINNARE OCH FORLORARE
Kursutveckling sedan 1 november, procent
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47 procents uppgang i fjol utvecklades bist av de stérre
fastighetsbolagen.

Efter den kraftiga dterhimtningen har risken fér bakslag
1 sektorn Gkat, sirskilt om rintorna skulle borja stiga igen.
Férvisso virderas fastighetsbolagen fortfarande med viss
substansrabatt i genomsnitt, men de ér inte alls lika billiga
som for ett halvar sedan. Risken for ytterligare nedskriv-
ningar av fastighetsvirden i r kvarstar, och virderingen
av sektorns kassaflode ér faktiskt ndgot 6ver snittet det
senaste decenniet (se diagram ovan till hoger). Positivt
ir att finansieringsmarknaden har borjat Sppna igen for
fastighetsbolagen, och att affirsflédet nu tycks komma
igang. Rimligen dr det virsta Gver.

Sammantaget har vi i nuldget en neutral syn pd fastig-
hetssektorn. Balder ér fortsatt vart val i sektorn. Bolagets
likviditet tdcker alla lineférfall i ar (se graf till vinster pa

nista sida) och Balder virderas alltjimt pa rimliga nivier.

FASTIGHETER MER RIMLIGT VARDERADE
Kassaflodesmultipel, fastighetssektorn
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REVANSCH FOR SMABOLAG

I vara senaste strategirapporter har vi skrivit atskilligt om
smébolag, och om hur de under de senaste tva dren har
halkat efter storbolagen. Den 6kade riskviljan i slutet av
forra dret visade sig vara en riktig dundermedicin f6r de
mindre bolagen. Carnegie Smabolagsindex steg med hela
25 procent frin botten i slutet av oktober fram till ars-
skiftet, inte minst med draghjilp fran fastighetssektorn.
Den snabba uppgéingen kan avskricka i det korta
perspektivet, men pa lingre sikt ser vi mer potential.
Aven efter aterhimtningen har smibolagsindex tappat
drygt 20 procent i virde fran toppen i slutet av 2021.
OMXS30-index, med Stockholmsborsens 30 storsta
bolag, har diremot tagit igen nistan hela nedgiangen.
Nir vi bérjade 6vervikta aktier under slutet av fjolaret
valde vi att 6ka andelen smabolag i portfoljen. Mindre

bolag tenderar att gé bittre nir borsen stiger, men ocksa
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FASTIGHETER: VI VALJER BALDER
Nuvarande kassaflodesmultipel jf med hogsta/lagsta niva
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att utvecklas simre ndr trenden ir fallande. Manga sma-
bolag har stérre exponering mot Sveriges ekonomi dn
de stora bolagen, som ofta dr globala aktérer. Givet hur
rintekinslig var inhemska konjunktur dr blir sjunkande
rintor extra viktiga i detta lige.

Efter fjolirets starka avslutning gar det inte att hivda att
det dr rea pd smabolag. Sammantaget ligger virderingen
kring P/E 16x, i linje med det historiska snittet, men klart
ligre dn den rintedopade toppen under 2020 och 2021
(se diagram ovan till héger). Over tid brukar mindre bolag
6ka vinsterna snabbare in storre bolag, Vi ser dirfor viss
potential sa linge inte rintan borja stiga alltfér mycket.

Lagercrantz, Lindab, Fortnox, Cargotec och Dometic
ir nagra av vara smabolagsinnehav som verkligen har fatt
upp angan pi sistone, och som vi fortsitter att dga.

Cargotec idr noterat i Finland, och sdledes formellt

ingen svensk aktie, men har visentlig koppling till Sverige

SMABOLAG AR ATTRAKTIVA
P/E-tal, nordiska smabolag, 12 man framatblickande
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da tvd av dotterbolagen i koncernen — Hiab och Kalmar
— har svenskt ursprung. Vi lockas av Cargotecs liga
virdering, Foretaget har haft I6nsamhetsproblem, men ér
nu i fird att dela upp koncernen, vilket borde synliggora
dolda virden.

Andra smabolagsinnehav inkluderar Arjo, AAK,
Getinge och XACT Svenska Smabolag ETFE. Sistnimnda
instrument ger exponering mot ett hundratal bolag med
bérsvirden mellan cirka 250 miljoner kronor (SynAct
Pharma) och 80 miljarder kronor (Boliden).

EFTERSLANTRARE MER | FOKUS

Aven om miénga aktier har repat sig fint den senaste
tiden, har en samling bolag haft en riktigt usel lingsiktig
kursutveckling, Till rysarna hor Viaplay, SBB, Embra-
cetr, MIPS, Stillfront och Sinch, som under de senaste

tva dren har tappat mellan 70 och 99 (I) procent av sitt
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STORBOLAG PA EFTERKALKEN
Indexerad utveckling
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e Skanska s Kinnevik e Essity Electrolux Ericsson
bérsvirde. En anledning dr att investerarkollektivet
kraftigt Gverskattade deras vinstf6rmaga under den rin-
tedopade boérsuppgingen 2020—2021 och tryckte upp
kurserna till alldeles f6r hoga nivéer. Vissa av forlorarna
kan sikert bli vinnare igen, men risken dr ofta vildigt
hég, Vir investeringsfilosofi dr att premiera kvalitets-
bolag, varfér vi i regel undviker bolag som de ovan-
nimnda, med enstaka undantag nir vi ser fina mojlig-
heter till avkastning, Under inledningen av fjoldret hade
vi ett litet innehav i Embracer (som sedan avyttrades),
men i 6vrigt undvek vi lyckligtvis dessa slagpasar. I dag

dger vi ingen av dessa forlorare.

ERICSSON: UPPSVING I USA
Forsaljningstillvaxt i affirsomradet nétverk, procent
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Aven vissa stérre och mer etablerade bérsbolag har haft
motvind och underpresterat en lingre tid. Nagra exempel
ar Telia, Ericsson, Securitas, Essity, Kinnevik, Volvo Cars,
Skanska och Electrolux. Gemensamt fér dem ér en alltfér
dalig vinsttillvixt 6ver tid. Férvisso verkar bolagen i bran-
scher med ldg tillvixt, men de har ocksé begatt olika egna

misstag som helt eller delvis forklarar det klena utfallet.

Kinnevik: under uppsikt
Kinnevik har de senaste aren omvandlat sig till ett invest-
mentbolag med fokus pi omogna tillvixtbolag Sedan

rintorna borjade stiga pa allvar mot slutet av 2021 har

Lagercrantz, Lindab, Fortnox, Cargotec och Dometic ar nagra av vara

innehav som verkligen har fatt upp angan pa sistone. Andra smabolags-
innehav inkluderar Arjo, AAK, Getinge och XACT Svenska Smabolag ETF.
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marknaden varit skoningslés mot sddana investeringar.
Den dag da pendeln borjar svinga, och marknaden
premierar spinnande tillvixtbolag igen, kan aktien ta fart.
Vi dr osikra pa tajmningen for att dter képa aktien, men

behaller Kinnevik under nira uppsikt (se faktaruta nedan).

dirtill att den viktiga amerikanska marknaden for tele-
komutrustning har varit under press (se graf till hoger
pa foregiende sida), vilket slagit hart mot resultatet.
Aktiemarknaden har, med all ritt, svarat med att trycka

ned Ericsson rejilt. I hostas var aktien tillbaka pd samma

Erisson: vi viktar upp aktien

Telekomleverantéren Ericsson har under vintern kom-
mit att intressera oss alltmer. Ledningen och styrelsen
har inga roliga 4r bakom sig, Ericsson gjorde med usel
tajmning ett fiaskoartat forvirv av amerikanska Vonage
f6r 60 miljarder kronor. Dessutom har Ericsson tyngts
av korruptionsskandaler som resulterat i klammeri med

amerikanska myndigheter och omfattande béter. Ligg

62

BATTRE MIX I KINNEVIK?

Stenbecksfarens investmentbolag
Kinnevik har férmodligen aldrig varit
sa ifragasatt som nu. Nar bokslutet
redovisades i borjan av februari var
substansrabatten nastan 40 procent
— den hdgsta nivan pa minst 20 ar.
Det kan jamféras med hosten 2021,
nar riskaptiten var som storst och
Kinnevik handlades med en substans-
premie pa cirka 40 procent.

Vid sidan av en post vard 12 mil-
jarder kronor i teleoperatdren Tele 2
och en nettokassa pa 8 miljarder sitter
Kinnevik i huvudsak pa en portfolj av
investeringar i onoterade, och i de
flesta fall olénsamma, tillvaxtbolag

Allokering och portfdljstrategi Varen 2024

nivd som under 2017.

Nu anar vi dock en ljusglimt i tunneln. Foérvirvet av

inom vertikaler som vard, mark-

nadsplatser, konsumentfinans och

mijukvara. Varderas Tele 2 och kassan

utan rabatt blir den implicita rabatten

pa den onoterade portféljen langt

mer an 40 procent.
Portfoljmixen markerar

en stor forandring pa relativt

kort tid. Sa sent som 2016

stod noterade innehav

for nastan 90 procent

av substansvardet.

Parallellt med att famil-

jen Stenbeck minskat

sitt dgande och Cristina

Stenbeck lamnat

Vonage har skrivits ned till hilften, samtidigt som de
legala bekymren med myndigheterna borde nirma sig
slutet. Viktigast dr att USA-marknaden férmodligen
vinder upp igen. Ericsson tog ett viktigt kontrakt med
operatéren AT&T fore arsskiftet: Avtalet dr femarigt och
virt hela 14 miljarder dollar, vilket gor det till det storsta

i Ericssons historia — sannolikt ger det intdkterna en

styrelsen har investmentbolagets
strategi forandrats i grunden.
Kinnevik har genom sin historia
lyckats ateruppfinna sig sjalvt flera
génger och anpassa sig till nya sociala
och ekonomiska trender. Kan bolaget
lyckas med samma reptrick igen? Den
stora rabatten signalerar misstro.
Men nettokassan i kombi-
nation med signaler om
att rantorna toppat och
tecken pa okad risk-
aptit och ett férbattrat
finansieringsklimat kan
ge investmentbolaget en

chans att rida ut stormen.

wapoyypuishsuiolg ubiqo4 0304
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skjuts de kommande dren. Forsiljningen av nitutrustning
i USA, som brukar vixa med omkring tio procent om
aret, krympte under 2023 med upp emot 60 procent. En
ny utrullningsfas av mobilndt inleds, vilket borde sitta fart
pa tillvixttakten igen. En normalisering skulle vara mycket
gynnsam for Ericsson.

Efter det kraftiga kursfallet 4r Ericssons virdering nu
lag, aktien handlas till ett P/E-tal pa citka 10x arets vinst-
prognos. Det talar f6r att ganska mycket negativt redan ar
diskonterat. Samtidigt har manga investerare helt valt bort
aktien, vilket skulle kunna leda tll ett potentiellt koptryck
om forutsittningarna forbittras. Vi landade i att det virsta
troligen dr 6ver, och viktade dérfor upp aktien under
vintern. Kursen har férvisso stigit kraftigt sedan borjan av
december nir AT&T-kontraktet presenterades, men om
saker och ting bérjar falla pa plats bor det finnas uppsida
kvar. Med det sagt dr vi langt ifrdn sdkra pa att Ericsson ar
en aktie att 4ga pd ling sikt. Bolaget har mycket att bevisa

for att fortjdna en plats i finrummet igen.

Essity: stabilisering ger fortroende
Essity led under 2021-2022 av héga massapriser och
allmint hoga kostnader f6r insatsvaror. Detta rittade
till sig 1 fjol och aktien inledde 2024 p4 bista sitt, for
att sedan tappa mark igen. Kvartalsrapporterna har inte
overtygat och minga investerare dr trétta pa dterkom-
mande besvikelser. Den ldga virderingen far dock aktien
att se lockande ut.

Essity har ett betydligt ligre P/E-tal 4n konkurren-
terna Kimberly-Clark och Procter & Gamble (se diagram

ovan till héger). Detta beror rimligen pd Essitys mer

FORDEL ESSITY
P/E-tal, 12 manaders framatblickande
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e Essity Kimberly-Clark <= Procter & Gamble

volatila resultatutveckling och nagot simre avkastning pa
eget kapital. Essity har nyligen aviserat forsiljningen av
dotterbolaget Vinda, som stitt fér en stor del av vinst-
volatiliteten. Koncernen borde nu bli mer stabil och
erhiller ett betydande tillskott av likvida medel som kan
anvindas for att sinka skuldsittningen eller till f6rvirv.
Rabatten mot konkurrenterna borde dd kunna minska.

Vi behiller dirfor var tro pd Essity och har pd marginalen

Skat positionen efter forsiljningen av Vinda.

Skanska: potentiell vinnare

Rinteuppgangen har slagit hirt mot det mesta inom bygg
och fastighet. Bolag med stor exponering mot svenska
bostider har haft det tuffast. Bland byggbolagen har
siledes JM, Peab och Bonava utvecklats simst, men dven
Skanska har drabbats. Byggrorelsen, som foretridesvis

jobbar med stora infrastrukturprojekt, far fullt godkint
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GLADARE HUSHALL, BOTTEN I BYGG?
Konjunkturbarometer, Sverige
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for sina prestationer de senaste dren. Diremot har verk-
samheten inom fastighetsutveckling stott pa problem.
Bostider i Sverige ar en del av detta, men dven kontors-
marknaden i USA idr mycket svag, Fastin pandemin ar
over fortsitter minga amerikaner att jobba hemifran.
Den resulterande 6verkapaciteten inom kontorsfastig-
heter har satt marknaden i gungning, Skanska har tvingats
dra ned inom detta omrade och dven skriva ned virden
pa fardigstillda projekt som bolaget 4ger. I januari tvinga-
des Skanska till en vinstvarning pa detta tema.

I nirtid syns ingen ljusning pé fastighetssidan, men

att rintorna har boérjat sjunka inger dnda visst hopp.

Skanskas vildigt starka balansridkning dr en férdel: Bola-
get har finansiella muskler att vinta ut bittre tider och
kan méjligen dra nytta av att konkurrenter tvingas till mer
akuta atgirder. Vi ser siledes Skanska som en potentiell
vinnare nir réken vil borjar ligga sig i branschen (se graf
till vinster). P4 lite lingre sikt finns dolda virden som
kan synliggbras, och under tiden ger Skanska en hygglig
utdelning till sina dgare. Niar mycket annat pd borsen
blivit ganska dyrt borde allt fler virdeinvesterare hitta till
Skanska. En annan friga dr om Skanska ir en aktie att
dga langsiktigt. Stora byggbolag har en sillsynt f6rmédga
att ga pa nitar i olika projekt.

De 6vriga efterslintrare som nimndes ovan haller vi oss
in sé linge borta fran. Férmodligen ska man inte ha for
manga sidana i sin portf6lj, eftersom de ofta stannar
lingre i frysboxen 4n vad man tror. Telia och Securitas ser
vi begrinsad uppsida i. Vi héller Electrolux under uppsikt:
Bolaget har en forskricklig historik av trikiga vinstéver-
raskningar — i mitten av januari kom en ny vinstvarning.
Aktien dr nu si nedpressad att ett ganska mittligt positivt
nyhetsfléde skulle kunna utlésa en kursuppging. Méjligen
kan Electrolux bli utképt frin borsen om inte virderingen

kommer upp.

Skanska ar en av de efterslantrare vi har i portfoljen. Balansrakningen

ger bolaget finansiella muskler att vanta ut battre tider och mojligen

dra nytta av att konkurrenter tvingas till mer akuta atgarder.
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Rantebdrande investeringar

POSITIONERING. USA:s realranteobligationer och bostadsobligationer bidrar med
inflationsskydd och riskspridning. Vi underviktar alltjimt nordiska foretagsobligationer.

2023 avslutades starkt pad rinte- och kreditmarknaderna.
November och december var tva av de bista méinaderna
pa madnga éar. For helaret blev avkastningen 4,8 procent
for globala statsobligationer, 7,1 procent f6r investment
grade och 11,6 procent f6r bigh yield.

Den amerikanska tiodringen uppvisade stora rérelser
under dret dd centralbanken Federal Reserve (Fed) hojde
styrrantan med 100 punkter till 5,25-5,50 procent. Tio-
aringen avslutade dret pd knappt 3,9 procent — nistan

exakt dar den inledde aret.

EXPONERING &
Férdndringar sedan september 2023 %)

ZNZN 2
W Aktuell vikt M Tidigare vikt AT\ T\ T
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Europa
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High yield

Europa
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I Europa f6ll lingrintorna med i snitt 60 punkter
under 2023, medan Europeiska centralbanken (ECB)
och Riksbanken héjde styrrintorna med 200 respektive
150 baspunkter till 4 procent. Tyska och svenska tioariga

statsobligationsrantor handlas nu kring 2,2 procent.

POSITIONERING

Aggregerat har vi nigot kortare duration i portfdljerna, dr
neutrala statsobligationer, 6verviktar investment grade och
underviktar high yield och nordiska féretagsobligationer.
Inom statsobligationer har vi stor undervikt mot japanska
statsobligationer. Vi ser fortsatt en risk for att centralban-
ken Bank of Japan minskar sin styrning av rintekurvan

(vield curve control) och liter de linga obligationsrintorna

AKTUELL PORTFOLJ
Positioner och férdndringar

e Vi dr nagot korta duration i portfoljerna.

® Vi dr neutrala statsobligationer och behaller
overvikt mot realranteobligationer.

® Vi har minskat 6vervikten mot europeiska
investment grade-obligationer (/G).

® Inom IG har vi kdpt amerikanska bostadsobligationer.
e Vi underviktar nordiska foretagsobligationer.

® |Inom high yield gillar vi fortsatt europeiska CLO:er.
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stiga nir inflationen under perioder har varit ver malet
pa 2 procent. Efter fjolarets starka utveckling har vi dven
minskat exponeringen mot europeiska och svenska obli-
gationer och i stillet 6kat i USA. Vi behaller vir position
mot amerikanska realrinteobligationer (sd kallade TIPS,
treasury inflation-protected securities) for att skydda portféljen
om inflationen vinder upp igen.

Vir 6vervikt mot europeisk znvestment grade har minskat
négot. I stillet har vi képt amerikanska bostadsobligatio-
ner (lis mer pé sidan 68), vilka vi bedémer kan gynnas
av liagre rintevolatilitet. Positionen dr ocksd ett sitt att
diversifiera portféljen bort fran foretagsrisk.

Inom high yzeld har vi minskat exponeringen mot CDS-
index (credit defanlt swaps, ett sitt att handla med kreditrisk)
och Gkat i féretagsobligationer. Hogre kreditkvalitet och
hégre kreditspreadar gor att vi fortsatt Gverviktar Europa
jamfort med USA. Positionerna i virdepappetiserade
europeiska foretagslan (collateralized loan obligations, CLO)
och europeiska bankkapitalobligationer (CoCos) dr kvar

i portféljen.

RANTAN: MA|, SNARARE AN MARS

Efter Feds omsvingning i december, dir Fed-chefen
Jerome Powell sade att kommittéledamoter borjat dis-
kutera rintesinkningar, har rintemarknaderna skruvat

upp foérvintningarna och prisar nu in fem sinkningar

under 2024, med start i maj. Feds egen prognos var tre
sankningar under 2024. Marknadens prissittning framstar
som rimlig, med risk for att Fed férséker vinta med
forsta rintesinkningen. P4 resan till att fa ned kédrninfla-
tionen frin 6ver 5 procent till milet pd 2 procent dterstir
enligt var bedémning den svaraste delstrickan, fran drygt
3 till 2 procent. Arbetsmarknaden dr alltjimt stark, med
fortsatt hog lonetillvixt, och nedgingen i tjdnsteinflatio-
nen ser ut att tagit en paus. Kortsiktigt ser vi dirfér en
risk for att rintorna kan stiga, men pé lingre sikt bor de
komma ned ndr USA:s ekonomi mattas av och inflatio-
nen fortsitter falla.

I Europa och Sverige prisar rintemarknaden in
ungefir lika manga rintesdnkningar under aret, med
start 1 april till juni. ECB-ordféranden Christine Lagarde
har lagt stor vikt vid l6netillvixten, som fortfarande ar
stark, och dven om Europas tillvixtsignaler dr svagare
in USA:s syns inga tecken pa en stor kris. Hushallen
gynnas av stigande realléner, vilket kommer att stétta
konsumtionen tillsammans med stark sysselsittning och
generellt hdgt sparande.

Hoga statsskulder och stora budgetunderskott dr en
risk som kan leda till hégre langriantor under 2024. Bade
i Europa och USA krymper centralbankerna sina balans-
rikningar, varfor privata aktOrer i storre utstrickning

maste finansiera emissionsvolymerna av statsobligationer.

Var overvikt mot europeisk investment grade har minskat nagot. | stillet har
vi kopt amerikanska bostadsobligationer, vilka vi bedomer kan gynnas av lagre
rantevolatilitet. Positionen diversifierar portfoljen bort fran foretagsrisk.
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STORA RANTESANKNINGAR UNDER 2024
Centralbanker, marknadens rantebana, procent
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Att bide rinte- och aktiemarknaderna utvecklats starkt
de senaste manaderna innebir dessutom att de finan-
siella forhallandena ldttat betydligt. Tillvaxt och inflation
kan darfor 6verraska uppit, vilket forsvarar f6r central-

bankerna att sinka styrrintorna.

FORETAGSOBLIGATIONER: NEUTRAL
Fallande rintor och kreditspreadar har satt press pa den
l6pande rinteavkastningen de senaste minaderna. For
global znvestment grade ir rinteavkastningen 3,8 procent
och {61 high yield 6,6 procent, efter valutasikring till
svenska kronor. Med tajtare kreditspreadar far investe-
rarna simre betalt fOr att ta kreditrisk, och for global
high yield ir kreditspreadarna nu klart under historiska
medianer. Inom Znvestment grade ir de amerikanska kredit-
spreadarna under medianen, medan de europeiska fort-

farande dr Over sin median.

FORETAGSOBLIGATIONER ATTRAKTIVA
Lopande ranteavkastning efter valutasakring till SEK, procent
15

10
A Genomsnitt
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Den l6pande rinteavkastningen dr 6ver medianen
sedan 2000 bdde for global high yield och investment grade.
Foretagsobligationer har fortsatt goda mojligheter att leve-
rera bra avkastning, men investerarna tjinar inte lingre
lika mycket pa att ga ned i kreditkvalitet jimfért med att
investera i tryggare obligationer.

Att den riskfria rintan utgor en storre del av den
I6pande rinteavkastningen kan potentiellt skydda den
totala avkastningen om inflationen fortsétter att falla.
Under flertalet av de senaste 30 aren har den risk-
fria rintan och kreditspreadarna rort sig at olika hall.
Endast under fyra ar steg den riskfria rintan och kredit-
spreadarna samtidigt, senast 2022. Stigande kreditsprea-
dar kan kompenseras av fallande statsobligationsrintor
— som dock dr mer sannolika om inflationen fortsitter
nedat. For bigh yield giller dessutom att den 16pande

rinteavkastningen ofta kompenserar fér eventuella
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prisfall tll folid av stigande kreditspreadar och/eller
underliggande riskfri rinta.

Foretagsobligationer dr sdledes fortsatt attraktiva, men
givet att kreditspreadarna minskat viljer vi att ta ned
risken. Vi 6verviktar darfér investment grade och undet-
viktar high yield och nordiska foretagsobligationer. Forra
dret gick europeiska foretagsobligationer starkt och
gav bittre avkastning 4n globala och nordiska krediter.
Vi har tagit hem en del av denna vinst och ir nu nigot
mer neutralt positionerade. Som ett sitt att diversifiera
portféljen och investera i obligationer med hégre kredit-
kvalitet har vi minskat snvestment grade-andelen till f6rman
f6r amerikanska bostadsobligationer, sa kallade agency
morigage-backed securities (MBS). Dessa obligationer har
ingen kreditrisk, men handlas trots det med en hogre
spread mot amerikanska statsobligationer jimfért med

investment grade.

GINNIE, FANNIE OCH FREDDIE

1934 skapade USA:s regering Federal
Housing Administration (FHA)
for att skaka liv i den amerikanska

bostadsmarknaden och skydda

lingivare fran kreditforluster pa

bolan. Under arens lopp skapades
tre bolaneinstitut (agencies) for att
tillhandahalla likviditet, stabilitet
och access till bolanemark-
naden: Government

National Mortgage oA i
- *= TFDR's FHA

Association (Ginnie 4 klickre MES.

Mae), Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) och Federal
Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac). Ginnie Mae ar
en statlig institution medan
Fannie Mae och Freddie Mac
star under forvaltning efter
finanskrisen 2008. | prak-
tiken ar for tillfallet alla
bostadsobligationer fran
dessa institut garanterade
av amerikanska staten och

MORTGAGE-BACKED SECURITIES

Durationstisk och kreditrisk dr de tvd viktigaste riskerna
vid obligationsaffirer. En tredje risk 4r konvexitet.
Forenklat miter duration zar man fér tillbaka pengarna,
kreditrisk o7z man far tillbaka pengarna och konvexitet bur
man fir tillbaka pengarna (se ruta pad sidan 70).

En marknad med negativ konvexitet dr de amerikanska
bostadsobligationerna morigage-backed securities (MBS). Den
amerikanska bolanemarknaden skiljer sig frin betydligt
fran den svenska. Hushéllen fir nir som helst 16sa sina
bolan utan att ersitta langivaren for rintebortfallet.
Oftast dr bolanen 30-driga med rak amortering, men dven
kortare 16ptider pa 15 4r férekommer, liksom femariga
bolin med rotlig rintebas.

Att amerikanska hushall nidr som helst kan betala till-
baka sina boldn i fortid ger upphov till en sd kallad prepay-

ment risk, som 1 sin tur ger agency-MBS negativ konvexitet.

har samma kreditrisk som amerikanska
statsobligationer.

Marknaden fér agency mortgage-
backed securities (MBS) uppstod pa
1970-talet. Da paketerade Ginnie Mae
tusentals bostadslan med liknande
kuponger i en stor pool, som finan-
sierades genom att en stor obligation
emitterades som kunde handlas mellan
banker och andra investerare. | dag
bestar en MBS av uppét 10 000 bolan
till hushall med hoga kreditbetyg.
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BOSTADSOBLIGATIONER ATTRAKTIVA
Spread mot statsobligationer, USA, baspunkter
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Om ett hushill har tagit ett bolan och rintorna sedan
sjunker, har lantagaren ett ekonomiskt incitament att 16sa
linet, ta upp ett nytt boldn och ldsa in en ldgre rinta. Om
rintorna i stillet stiger och stannar kvar pa en hog niva
har hushallen ett incitament att behdlla sitt nuvarande ldn
och betala av det under 30 ar.

Till skillnad fran vanliga obligationer, ddr priset stiger
om rintorna gir ned, dr uppsidan begrinsad fér inves-
terare i MBS:er. De far da tillbaka pengarna fortare 4n
forvintat, till MBS:ens emissionskurs. Och om rantorna
stiger forldngs durationen eftersom firre hushall da vill

omfinansiera sina bolan.

VOLATIL RANTA GER KOPLAGE I MBS
Réntevolatilitet och MBS-spread
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Frimst paverkas dterbetalningshastigheten av det
ridande rinteldget, men dven andra faktorer spelar in,
sasom att folk flyttar for att hitta nya jobb.

For att ta pa sig ovannamnda prepayment-risk, dir inves-
terarna inte vet ndr hela nominella beloppet aterbetalas,
blir investerare i MBS kompenserade med en hégre rinta.

Ett sitt att se pd MBS:er dr som en investering
i en tiodrig amerikansk statsobligation kombinerat med
en sald option dir hushallen har ritt att aterbetala linet
till kurs 100. Eftersom MBS:er 1 princip dr garanterade av
amerikanska staten dr kreditrisken 1ag, och spreaden (den

extra rinta man far betalt utéver statsobligationsrintan)

Vi overviktar investment grade och underviktar high yield och nordiska

foretagsobligationer. Forra aret gick europeiska foretagsobligationer

starkt och gav battre avkastning an globala och nordiska krediter.
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bestims av virdet pd optionen. Den viktigaste variabeln
for att berdkna virdet pa optionen ir volatiliteten pa
rintemarknaden, men dven andra faktorer som rintelige
och lutningen pa rintekurvan spelar roll.

De kraftiga rinterérelserna de senaste tva dren har
okat bade den realiserade och den férvintade rinte-
volatiliteten kraftigt. Det gor att virdet pa den inbygeda
optionen i MBS:er ir hogt, vilket ger investeraren bittre
betalt for att ta pa sig prepayment-risk. Detta giller framst
MBS:er som emitterats nyligen och som betalar hég
kupong, Aldre MBS:er som emitterades nir rinteliget var
lagt har 1ag prepayment-risk, eftersom hushallen inte har
ekonomiska incitament att aterbetala linet nu nir bolane-
rintorna ir nistan 4 procentenheter hogre an tidigt 2021.
Aldre MBS:er har i dag dirfér positiv konvexitet och
handlas till liga spreadar.

Marknaden f6r amerikanska MBS:er dr vildigt stor och
likvid. Marknadsvirdet dr drygt 7 000 miljarder dollar,
nistan tre ginger storre dn hela globala high yield-mark-
naden. P4 grund av marknadens speciella karaktir, med
exempelvis prepayment-risken, limpar den sig vil for aktiva
foérvaltare som har goda méjligheter att analysera olika
obligationer och skapa mervirde. Vi har dirfor valt att ta
in en aktivt férvaltad MBS-fond.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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De tre viktigaste riskerna vid ranteplaceringar ar
kreditrisk, duration och konvexitet. Duration uttrycker
portféljens rantekanslighet och definieras matematiskt
som forstaderivatan av obligationspriset med avseende
pa rantan. Konvexitet ar ett icke-linjart fenomen och
definieras som andraderivatan. Begreppet kan illustreras
med féljande starkt forenklade positioner:

® En position ddr man kan tjana 1 krona
eller forlora 1 krona har noll konvexitet,

® En position dar uppsidan ar 2 kronor
och nedsidan 1 krona har positiv konvexitet

® En position dar uppsidan ar 1 krona och
nedsidan 2 kronor har negativ konvexitet.

D3 kan man ju undra varfor investerare inte alltid valjer
positiv konvexitet — men marknaden kan ge bra betalt
till den som tar positioner med negativ konvexitet.

De allra flesta obligationer har positiv konvexitet:
Priset pa obligationen stiger mer/faller mindre om
rantan faller/stiger med 1 procent, an det linjara mattet
duration sager. Vissa obligationer har dock negativ kon-
vexitet. En vildigt stor sadan marknad ar amerikanska
MBS:er, dar prepayment-risken ger negativ konvexitet.
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Alternativa investeringar

POSITIONERING. Det hogre riantelaget gynnar portfoljen, som vantas avkasta omkring
5,5 procent. Volatilitetsstrategier dr storsta exponeringen.Vi 6kar i cat bonds.

Tvirtemot vad de flesta beddmare trodde i borjan av fjol-
aret blev det ingen recession i USA under 2023. Nagra
underliggande forvaltare i portfljen Alternativa Inves-
teringar valde att positionera sig defensivt, bland annat
inom strategierna distressed debt och global macro — och
dessa innehav tillhérde de sdimsta under 2023.

Bland 2023 érs vinnare fanns tva strategier fokuserade
pé volatilitet, inriktade pa att utnyttja felprissittningar pa
kép- och siljoptioner mellan olika 16ptider/kontrakt. Vola-
tilitetsstrategierna utgor cirka 17 procent av portféljen.

Under vintern har vi avyttrat tva portféljexponeringar:
dels en flexibel rintefond, dels férnybar infrastruktur.
Den forstnimnda hade utvecklats starkt och saldes med

vinst. Den sistnimnda noterades under innehavstiden

pé Londonbérsen, vilket tillférde onédig volatilitet och

samvariation med aktier — vi valde att avyttra. I stillet har
vi 6kat allokeringen till existerande strategier, framfor allt
katastrofobligationer, som fortsatt har en attraktiv avkast-

ning pa drygt 12 procent (minus expected loss pi 2 procent).

SKYDDAR OM INFLATIONEN TAR FART
Utsikterna f6r 2024 4r osikra. Precis som i fjol kretsar
diskussionerna kring mjuklandning, recessionsrisk och att
inflationen alltjdmt 4r Gver centralbankernas mal. Skillna-
den dr att marknaden nu till stor del 4r positionerad fér
mjuklandningsscenariot, i linje med de férbittrade infla-
tionssiffror som har kommit in under hésten. Inflationsut-

vecklingens viktiga roll fér marknaderna demonstreras av

PORTFOLJANALYS
© 08
- Global o
Volatilitet
macro 0, 6
P04
Relative 0.2
value :
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00
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© Portféljbeta, rullande 12 manader

@== Beta mot global IG === Beta mot vdrldsindex

i AKTUELL PORTFOL]J
i Positioner och férandringar

i e Vihar avyttrat tva innehav och
placerat likviden i cat bonds.

i @ Osikert makroklimat och hdg

i korrelation mellan aktier och
rantepapper talar for alterna-
tiva investeringar.

e Bittre alfamdjligheter och
i hdgre kortrantor ger port-
foljen medvind.
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NYGAMMAL KORRELATION
Korrelation S&P 500 och statsobligationer, rullande 12 mén
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korrelationen mellan aktier och rintor, som har varit hég
jimfort med de senaste 20 aren (se graf ovan till vinster).
Vi tror att korrelationsmoénstret kan besti tills marknaden
ir helt sidker pa att inflationen dr under kontroll. Fortsatt
sjunkande inflation kommer séledes att ge brinsle till bade
aktie- och rintemarknaderna, medan simre siffror snarare
skulle gynna portféljen Alternativa Investeringar.

Det dr dirfor ovanligt knepigt att balansera en port-
f6lj, vilket gor alternativa investeringar attraktiva som
diversifiering, Dirtill har vi sett en vildigt stark uppging
for akter, foretagsobligationer och statsobligationer un-
der det fjirde kvartalet. Det finns en allmén férvintan pa
ligre inflation, men om motsatsen intriffar ger portfoljen
Alternativa Investeringar sannolikt ett gott skydd. Risken
for att inflationen tar fart igen har 6kat da oljepris och
fraktrater stiger samtidigt som Fed signalerar en mindre

dtstramande penningpolitik trots stark tillvixt.

BATTRE UTSIKTER
Portfoljutveckling relativt statsskuldvaxlar, procent
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GER BATTRE RISKJUSTERAD AVKASTNING
Under de senaste tre dren har vi sett forbittrade alfaméj-
ligheter f6r hedgefondforvaltare, dels drivet av den hégre
osikerheten och volatiliteten vilket ger upphov till felpris-
sdttningar och mdjligheter, men 4ven drivet av en 6kad
fragmentering inom tillgdngsslag. Ett bra exempel 4r USA-
bérserna dir de sju zech-jittarna i Magnificent Seven stod f6r
en helt enastdende uppvirdering i fjol, medan smabolag
hade det betydligt tuffare under stora delar av éret.

Fragmentering eller dispersion dr minga investerare
vana vid pa aktiemarknaden, och de forstar darfér vikten
av diversifiering, Inom alternativa investeringar giller
samma princip: Givet att alternativa investeringar ér till
for att diversifiera en investeringsportfolj vill du inte ha
for betydande forvaltarrisk eller strategirisk. Vi jobbar
aktivt med dessa risker i portféljen, dels genom att

sprida riskerna mellan flera strategi- och férvaltartyper,
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MEDVIND FOR CAT BONDS
Avkastning, procent
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@ Cat bonds Statsskuldvdxel, Sverige

dels genom noggranna urvalsprocesser nir vi tar in nya
strategier 1 portfoljen. Sammantaget ger denna multistra-
tegiprocess en jimnare avkastning 6ver tid och vi anser
att detta dr det bésta sittet att uppna syftet med alterna-
tiva investeringar: en bittre riskjusterad avkastning for en
bred investeringsportfol;.

Nyttan av alternativa investeringar under de senaste
fem aren illustreras av diagrammet ovan till hoger. Aven
om det udda aret 2022 exkluderas har investerarna fatt
bittre riskjusterad avkastning genom att addera alterna-

tiva investeringar i sin defensiva allokering.

EN MER EFFEKTIV PORTFC)L]
Historik fran 2019
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MODELLEN INDIKERAR 5,5 PROCENT

Den férvintade avkastningen pa alternativa inves-
teringar kan vara lika svar att uppskatta som den pa
aktier. Standardmodellen for avkastning fran hedgefon-
der tar hansyn till tre faktorer: kassa, beta i forhallande
till aktiemarknaden samt alfa. Avkastning fran kassa ar
viktigt d& hedgefonder ofta anvander derivat sidsom ter-
miner och optioner, vilka typiskt sett inte binder kapital
pa samma satt som aktier eller obligationer. Darfor
placeras en stor del av hedgefondernas kapital i korta
statsobligationer.

Historiskt har portfoljen Alternativa Investeringar
presterat en avkastning som &verstiger rantan pa stats-
skuldvaxlar med 2,1 procentenheter. Med hinsyn taget
till marknadsmiljén och att vi nu har sénkt portféljens
samvariation med risktillgdngar indikerar var modell
en forvantad avkastning (fore kundspecifika avgifter)
pa cirka 5,5 procent givet nuvarande kortrantor.

15
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TIDIGARE RAPPORTER

re ar av strategl och allokering

TILLBAKABLICK. P4 pandemin foljde oviantat hog inflation. Rinteplaceringar gjorde comeback som
alternativ medan viarderingarna pa borsen pressades. Hir dr de senaste arens strategirapporter.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Hosten 2023

Gy

SELEKTIV APTIT.

Recessionen uteblir i ar och rantepaus nalkas. Finansieringsmiljon ar dock
tuff och faror lurar. Kloka investerare bidar sin tid. Vi jagar opportunistiskt
i alla tillgangsslag — smabola

rtfoliens langsiktiga avkastning.

UDDA MON

STER.

SOMMAREN 2023

Tillvaxten 6verraskade posi-
tivt, men ihardig inflation och
skuldtaksbrak oroade markna-
den. Vi férordade en neutral
allokering samtidigt som vi sag
intressanta mojligheter inom
respektive tillgangsslag, bland
annat i europeiska aktier.

HOSTEN 2023

Viarldsekonomin sag ut att undvika recession under 2023,
framst tack vare en ovintat stark amerikansk ekonomi.
Scenarierna for konjunkturen framat strackte sig fran fortsatt
god tillvaxt till recession. Efter en kraftig rinteuppgang talade
mycket for higher for longer. | ett osakert lage forordade

vi en vildiversifierad portfolj. Vi behdll normal vikt i alla
tillgdngsslag. Inom aktier tillhérde Japan och frontier markets
véra favoriter. Pa rantesidan 6verviktade vi investment grade
och foredrog Europa framfor USA. Investeringstemat lyfte
fram sméabolagens viktiga roll i en diversifierad aktieportfolj.

AGERA PA

STUDS.

VAREN 2023

Vikande inflation och utebli-
ven energikris stilldes mot
stram penningpolitik och
bistra konjunktursignaler.

Vi behdll undervikten mot
svenska aktier, 6kade rinte-
exponeringen och viktade
ned alternativa investeringar.

=

HOSTEN 2022

Marknadsmiljon var utman-
ande. Vi underviktade aktier
och behdll évervikt mot
alternativa investeringar.
Aven om duration var mer
intressant, sa 6kade kredit-
riskerna. Vi temainvesterade
i saker energiforsorjning.
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G

TAM ELLER VILD?

SOMMAREN 2022

Marknadsmiljon blev an mer
problematisk under varen.
Hog inflation tvingade fram
stramare penningpolitik.

Vi underviktade saval utland-
ska som svenska aktier och
hittade strukturell tillvaxt

i temat halvledare.

UTAN SKYDDSNAT.

i en oy bana. Rantor hofs.
carc

VAREN 2022

Faror lurade i investerings-
miljon. Centralbankerna vak-
nade till slut och stramade
at fér att tdmja inflationen.
Bolagens vinster var annu
hoga, men |6nsamheten var
under press. Vi tog det var-
ligt och hade lagre aktierisk.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Sommaren 2021

BRY TPUNKTEN.

Inf |onsﬁuten ar *Fl
Marknadenjar spand
pa rekardnivaer bli€

Private Banking

SOMMAREN 2021

Bra snurr i varldsekonomin men &kad inflationsoro. His-
toriskt hog vardering, men attraktiva alternativ till aktier
saknades. Vi behdll var aktiedvervikt jamnt férdelad mellan
utlandska aktier och svenska aktier. Aktiva Asienfonder och
kinesiska rantefonder lyftes fram som temainvesteringar.

G

OKAD FRIKTION

HOSTEN 2021

Inflation och utbudsproblem
préaglade situationen. Kon-
junkturen mattades fran hog
niva. Bérsvarderingen var
hog och vi reducerade risk.
Investeringar i inflationsmiljo
och alzheimerldkemedel var
nya investeringsteman.

VAREN 2021
Likviditeten flodade och
vaccinutrullningen var igang.
E Vinsterna pekade upp, men
mycket var inprisat och
pandemin langt ifran Sver.
Vi behdll var Gvervikt mot

FULL SNURR’

ccccc IR .. st i RO u.

aktier och temainvesterade

i E-metaller och Al.
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KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

Kapitalforvaltning pa Carnegie

Carnegies forvaltningsmodell bestar av fyra olika byggstenar, som utifran dina
individuella forutsattningar och preferenser sitts samman till en unik portfolj.

SA ARBETAR VI

En korrekt sammansatt investeringsportfolj dr den enskilt hedgefonder med mera. Rinteterminer kan anvindas for

viktigaste faktorn fér att uppna god férmogenhetstillvaxt att erhélla taktisk allokering till lag kostnad. Genom valu-

over tid, visar forskning. Vad som dr ritt portfolj ar dock tasikring kan exponering ges inte bara mot svenska utan

hégst individuellt och beror pa varje persons unika mal- ocksi mot globala marknader. Byggstenen kan utgoras

sdttningar, riskpreferenser, tidshorisonter med mera. av vira grundportféljer Rintebarande investeringar och
Det dr bakgrunden till att vi pa Carnegie alltid borjar Alternativa investeringar.

med att grundligt lira kinna dig som investerare. Forst

direfter kan vi hjilpa dig att sitta samman din individu- Byggsten 2: Tillvixtplaceringar.

ella investeringsportfélj av ett antal olika byggstenar, som Hir finns kapital som oftast ska anvindas om 5-10 4r

var och en har sin egen tidhorisont och funktion. Syftet eller annu senare. Hir gors langsiktiga investeringar med

ar att du ska kdnna dig trygg med din portfélj och full exponering mot de globala aktiemarknaderna

klara marknadens tillfilliga svingningar. med syfte att skapa god tillvixt. Byggstenen
bestar av svenska och globala aktier
Byggsten 1: Stabila placeringar. och aktiefonder, ir kost-
Hir finns kapital som nadseffektiv, valdiversifierad
oftast ska anvindas inom och har relativt hog risk.
0-5 ar for planerade Aktieterminer kan anvindas

utgifter, och som dven for att uppna en taktisk

utg6r din ekonomiska Sl allokering. Avkastning
buffert. Pengarna inves- Svenska kan erhallas genom savil
teras med begrinsad risk aktier aktieférvaltning som aktiv

i valdiversifierade och

kostnadseffektiva portfol- BYGGSTEN 1 BYGGSTEN 2 BYGGSTEN 3 nen kan utgbras av vara

Stabila placeringar Tillvaxtplaceringar Langsiktiga placeringar

valutaférvaltning, Byggste-

jer av ranteprodukter och grundportfoljer Utlindska

likvida, absolutavkastande Carnegie Private Bankings férvaltningsmodell. aktier och Svenska aktier.
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KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

Byggsten 3: Langsiktiga placeringar.

Detta kapital ska oftast kunna avvaras i tio 4r eller lingre.
Hir finns mindre likvida alternativa investeringar med
syfte att ge extra god avkastning, exempelvis inom private
equity, vissa hedgefonder, fastigheter eller andra reala till-
gangar. MGjlighet till investering Gppnas bara nigon giang

per dr och det kan ta flera ar att realisera tillgingarna.

Byggsten 4: Spes.

Byggstenarna 1-3 utgér basportféljen. Ovanpa ligger
taket: Carnegies spets. Detta dr unika investeringstillfillen,
till exempel i form av bérsintroduktioner, som Carnegie
Private Bank kan erbjuda tack vare nirheten till Carnegies
investment banking och férstklassiga analysavdelning,
Spetsen innehaller investeringar med varierande place-
ringshorisont och riskniva. Investeringarna gors nir

tillfillen dyker upp.

AKTIV ALLOKERING

Pa Carnegie anvinder oss av fop-down-baserad tematisk
allokeringsforvaltning. ” Top-down” innebar att vi utifran
en global, makroekonomisk syn pd de finansiella mark-
naderna bildar oss en uppfattning om de olika tillgangs-
slagens framtida utveckling. ”Tematisk” innebdr att vi
inom respektive tillgangsslag identifierar trender och te-
man som kommer vara sirskilt drivande f6r utvecklingen.
” Allokeringsférvaltning” innebar att vi darefter antingen
ridger dig som kund hur du ska fordela ditt kapital mel-
lan olika tillgangsslag eller sa skoter vi det dt dig via dis-
kretiondra forvaltningsuppdrag, De tillgangsslag vi arbetar
med 4t svenska och nordiska aktier, utlindska aktier,

rintebdrande virdepapper och alternativa investeringar.

VARA FORVALTNINGSTJANSTER

Oavsett om du vill ldta din rddgivare ansvara f6r den dag-
liga férvaltningen eller fatta besluten sjalv har Carnegie

l6sningar som passar dig.

Diskretiondr forvaltning

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionirt kapital-
forvaltningserbjudande, dir du tillsammans med din
ridgivare sitter samman ett ramverk for hur férvaltningen
ska bedrivas for just dig. Férvaltningen hanteras ddrefter
l6pande av Carnegie. Du kan f6lja investeringsstrategin
och din portféljs utveckling via internet, manadsrapportet,

strategidokument eller enskilda méten med din radgivare.

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i dina férvaltningsbeslut

i samrad med rddgivare eller maklare erbjuder vi rad-
givande férvaltning, Vi har korta beslutsvigar och enkla
processer, bide i arbetet med dig som kund och i var f6r-
valtning. Genom oss fér du tillgang till Carnegies samlade

analys som flera ganger rankats som bist i Sverige.

Aktiemdkleri

Ar du intresserad av aktiv aktichandel kan du anlita en

av vara miklare som diskussionspartner. Utver din
miklarkontakt fir du tillgang till Carnegies samlade analys
genom internettjansten Carnegie Online. Den fundamen-
tala analysen kompletteras med kvalitativ teknisk analys

av saval marknader som enskilda aktier.
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DISCLAIMER

Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) dr en nordisk
investmentbank med verksamhet inom omradena
Securities, Investment Banking, Fonder & Private Banking,
Carnegies verksamheter stir under kontinuerlig tillsyn av
Finansinspektionen i Sverige och av dess motsvarigheter

1 andra linder ddr Carnegie bedriver verksamhet.

INTRESSEKONFLIKTER

Carnegie strivar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner,

undvika intressekonflikter savil mellan Carnegie och dess

kunder som inom Carnegie. Det finns interna regler fér
hur eventuella intressekonflikter skall hanteras. Syftet med
rutinerna dr att uppnd en rittvis hantering av kunderna.

Trots detta finns det anledning att informera om att

Carnegie, vid sitt erbjudande av olika typer av tjinster

till sina kunder, bland annat kan komma att:

e vara ckonomisk ridgivare till bolag i vars aktier (eller an-
dra finansiella instrument) en kund uppdrar 4t Carnegie
att utféra virdepapperstransaktioner. Raddgivningen kan
vara knuten till uppdrag at Carnegie att bistd bolaget vid

kapitalanskaffning, uppképserbjudanden eller liknande.

Carnegie kan dven ha andra affirsrelationer med bolaget.

e handla f6r egen rikning (inkluderande dtaganden som
market maker) 1 de finansiella instrument i vilka en kund
uppdrar 4t Carnegie att utfora virdepapperstrans-
aktioner. Detta innebir bland annat att Carnegie kan
komma att ha positioner i instrumentet ifriga samt

intrida som motpart till kunden vid affirsavslut.

Om en intressekonflikt skulle uppsta, hanteras den enligt
de faststillda rutinerna och det interna regelverket.

Carnegies avdelning f6r Investment Banking arbetar
aktivt for att erhélla uppdrag eller affirsmojligheter av
emittenter pid marknaden. Dirfér bor kunden vara med-
veten om att Carnegie kan komma att erhilla ekonomisk
kompensation av en emittent omnidmnd i detta dokument.
Carnegies analytiker eller till analytikern nirstiende perso-
ner, med undantag f6r en 6vergangsperiod, dr inte tillitna
att inneha virdepapper i en emittent for vilken en affirs-
rekommendation utarbetats.

Forvaltaren kan dga innehav som portféljen investerar i.

KALLOR

Data i detta dokument har bland annat himtats frin
Bloomberg, Moody’s, Macrobond och Carnegie Analys.
Trots att Carnegie nedlagt tillborlig omsorg for att inne-
hillet i detta dokument skall vara korrekt och inte missvis-
ande garanterar inte Carnegie att uppgifterna dr tillforlitliga
eller fullstindiga. Kunden skall vidate vara inf6rstddd med
att de framtidsutsikter avseende virdepappersmarknaden
som framfors i1 detta dokument inte alltid kommer att
infrias. Carnegie friskriver sig frin och svarar inte i nagot
fall, oavsett virdsloshet, gentemot kunden eller tredje man,
for forlust, av vad slag det vara m4, vare sig direkt eller
indirekt, som uppkommer pa grund av eller kan anses hir-

rora frin innehillet i detta dokument.

78  Allokering och portfdljstrategi Varen 2024

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



DISCLAIMER

DERIVAT OCH

STRUKTURERADE PRODUKTER

Rédgivning: Om de aktuella optionerna och strukturerade
produkterna dr limpliga respektive passande investe-
ringar maste alltid bedémas utifran varje enskild inves-
terares egna forhallanden. Detta dokument utg6r inte
investeringsradgivning, finansiell radgivning eller annan
radgivning till investerare. Investeraren maste darfor sjilv
bedéma limpligheten i att investera i optioner och struk-
turerade produkter ur hans eller hennes eget perspektiv
alternativt ridgdéra med sina professionella radgivare.
Optioner och strukturerade produkter limpar sig endast
for investerare som har finansiell styrka att bira de risker
som ir férenade med investeringen, som har tillricklig
erfarenhet och kunskap for att sjidlva bedéma riskerna
hinforliga till investeringen och vars investeringsmal stim-
mer 6verens med de aktuella instrumentens exponering,
l6ptid och andra egenskaper.

Branschkod strukturerade produkter: Carnegie ir medlem av
Svenska Fondhandlareféreningen, som antagit en bransch-
kod for vissa strukturerade placeringsprodukter. Den

anger riktlinjer f6r innehall i marknadsféringsmaterial.

ANSVAR

Detta dokument tillhandahalls endast som allmén infor-
mation och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller
nagot rad, vare sig att képa eller silja aktier eller andra
finansiella instrument. Detta dokument tar inte hinsyn
till kundens sirskilda ekonomiska situation, syfte med
investeringar eller annars kundspecifika behov. Kund bor

soka finansiell rddgivning i det enskilda fallet avseende

limpligheten av tilltinkta virdepappersinvesteringar och
handel med aktier eller andra finansiella instrument som
omtalas eller dsyftas i detta dokument. Kunden bor darfor
endast beakta detta dokument som en av flera killor f6r
sitt investeringsbeslut. Andra killor att beakta bor bl a
vara marknadsnyheter samt fundamental analys.

Carnegie paminner kunden om att handel med virde-
papper ir forknippad med risker. Kunden mdste vara

inforstidd med att:

e Placering och andra positioner i finansiella instrument

sker pa kundens egen risk;

e Kunden noga miste sitta sig in i de regler som giller
for handel med finansiella instrument, sarskilt de

finansiella instrument som kunden avser att handla i;

e Vid handel med finansiella instrument méste kund
kontrollera avrikningsnota samt omgdende reklamera

eventuella fel till Carnegie;

e Kunden fortlépande miste bevaka virdeférindringar pa

innehav av och positioner i finansiella instrument;

e Kunden sjilv skall initiera de dtgirder som erfordras for
att minska risken for forluster pa egna placeringar och

andra positioner.

Innehallet i detta dokument dr sammanstallt av
Investment Strategy, Carnegie Private Banking,
Ansvarig utgivare ir Brian Cordischi.

Innehillet i detta dokument 4r skyddat av upphovsritt
och far inte utan Carnegies tillstind kopieras, distribueras

eller publiceras.
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