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Kraft i portfoljen

Energikrisen i Europa och 6vergangen till en hall-
bar energiférsorjning skapar en rad intressanta
investeringsmojligheter. Kortsiktigt hittar vi storst
varde i delar av den traditionella energisektorn.

Sa dampar du stotarna

Nar det stormar pa borsen bidrar alternativa
investeringar till stabilare avkastning. Fokus pa
tillgdngar som har en lag samvariation med aktier och
rantebarande investeringar, till exempel cat bonds.
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Besk medicin

Centralbankerna bekdmpar nu inflationen aggressivt. Rinteoron och inflationsuppgangen maste
lugna sig innan bdrsen kan bottna.Vi letar portféljankare och fokuserar pa energisikerhet.

Inflationshotet 4r tillbaka, efter att ha forskonat virlds-
ekonomin och investerarna i decennier. Tack och lov har
USA:s centralbank Federal Reserve till sist vaknat, och
Oppnar sin verktygslada for att méta utmaningen, om 4n
kanske till priset av en recession. I Kina dimpas tillvixten
i stillet av en fastighetsbubbla som deflateras. I Europa
ger kriget 1 Ukraina skyh6ga energipriser, som utloser
produktionsstopp och nedliggningar. En konjunktur-
nedgdng nalkas, men inflationstakten tvingar ECB att
strama at. For risktillgangar dr detta historiskt sett en illa-
varslande kombination.

I vist star en populistisk finanspolitik pa dagord-
ningen, precis som 2020. Symtom relaterade till externa
hot som virus eller en rysk diktator lindras med enorma
transfereringar. D4 ackumulerade centralbankerna
statsobligationer och sinkte styrrintorna. Nu reducerar
de sina enorma obligationslager, och skruvar upp rin-
torna. Hogre obligationsrintor utgér dirmed en fortsatt
motvind.

Troligen far vi en recession 1 Europa. Virldsekonomin
och marknaderna paverkas dock mer av USA:s ekonomi,
som hittills har klarat sig bra: Endast den rintekinsliga
fastighetsmarknaden svalnar nu snabbt. Rysslands mobi-
lisering héjer insatsen i Ukrainakriget. Risken f6r mer
desperata atgirder fran president Vladimir Putins sida
Okar, liksom sannolikheten for att konflikten blir annu

mer lingvarig.

Forsiljningstillvixten saktar in globalt, samtidigt tar
l6nekostnaderna fart — ingetdera badar gott f6r margi-
nalerna. Efter manga drs ultraliga rintor och likviditets-
injektioner fran centralbankerna fir vi nu ett mer normalt
klimat. Miljdombytet kriver anpassningar som dr smart-
samma och svirhanterliga: De senaste veckorna har Japan
och Storbritannien gjort stora och plotsliga marknads-
interventioner for att motverka odnskade valuta- och
rinterdrelser. Diversifiering och dollarexponering fortsit-
ter att utgora ett inflationsskydd fér svenska investerare.

Pa kort sikt 4r utsikterna fortsatt skakiga for traditio-
nella nominella tillgingar som aktier och obligationer.

Vi behaller dirfor den undervikt mot aktier, och 6vervikt
mot alternativa investeringar, som vi initierade i april.
Virt ena nya investeringstema utgdr en djupdykning i det
brokiga stimmet av alternativa investeringar, dér vi letar
efter portféljankare som samvarierar sa lite som mojligt
med aktier och obligationer. Virt andra investeringstema
handlar om en europeisk 6desfriga, nimligen energi-

sikerheten och dess implikationer fér investerare.

Brian Cordischi
‘ CIO, Carnegie
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Var marknadssyn

Inflationsbekdmpningen har intensifierats, med uppattryck pa réantor
och nedatpress pa borsen. Vi behaller undervikten mot aktier.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Ovintat hog inflation, men avtagande leverans-
storningar. Energikris ger lagkonjunktur i Europa,
medan Kina brottas med en fastighetskris. Vi ser
risk £6r recession i USA 2023.

Vi behaller betyget 2 pa en skala fran 1 till 5.

VINSTUTVECKLING

Vinstprognoserna sinks, men ligger fortfarande runt
6 procents Skning globalt 2023. Bérsen prisar dnnu
inte in en kraftig ligkonjunktur. Svagare forsiljnings-
tillvixt och ligre marginaler kan ge vinstfall.

Vi sanker betyget fran 3 till 2.

VARDERING

Stigande rintor har pressat ned P/E-talen till mer
rimliga nivder, och utanfér USA dr aktieriskpremien
alltjimt attraktiv. Det har ocksa skett en sund om-
virdering i bubbelvirderade bolag och dyr zech.

Vi behiller betyget 3.

TEKNISK ANALYS

Investerarsentimentet 4r nara bottennivder, men de stora
aktiemarknaderna 4r kvar i nedittrend. Om USA-borsen
varaktigt bryter juni-stddet far bérsfallen ny kraft.

Vi behiller betyget 2.

RANTOR OCH LIKVIDITET
Aggressiva centralbanker lyfter bide de korta och

de linga obligationsrintorna. Annu stramare penning-
politik vintar, men ér redan inprisad. Krympande likvidi-
tet under hésten, frimst fran Fed, ger bérsen motvind.

Vi behaller betyget 2.

RISKER

Vi ser borsrisker i en fortsatt noll-covid-politik i Kina
och en mer desperat rysk reaktion i Ukrainakriget. Infla-
tionsras, ligre energipriser och rintehdjningspaus skulle
4 andra sidan kunna lyfta bérshumoret.

Vi behaller betyget 2.
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Varje kund har sin egen individuella portf6lj hos Carnegie. Vi behaller undervikten mot aktier.
Ranteplaceringar blir gradvis mer intressanta, men vi overviktar alternativa investeringar.

UTLANDSKA AKTIER
e Minskad exponering mot tillvixtaktier globalt
i kélvattnet av hogre rintor. Vi gdr fran under- till

6vervikt inom energi, med ny exponering i USA.

® Vi har minskat smébolag i USA. Hilsovard ger defensiv

exponering, Allokeringen ér neutral mellan regioner.

SVENSKA AKTIER
e Undervikten har fungerat och efter borsfallet blivit

storre. Vi dr selektiva inom verkstad och sillankop.

e Astrazeneca och AAK dr konjunkturokinsliga. Vi tror

pé banker, som mar bittre i dagens hégre rinteldge.

RANTEBARANDE INVESTERINGAR
e Rinteplaceringar har fallit i 4r. Efter rinteuppgangen

Okar vi nu duration, men inte kreditrisk.

® Vi har tagit hem vinst i nordiska foretagsobligationer

som vi nu underviktar. Vi képer global investment grade.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR
e Vi gillar exponering mot realtillgingar, men har

tagit hem viss vinst i var fastighetsexponering.

® Marknadsklimatet gynnar distressed debt, trendféljare
samt volatilitetsstrategier. Ny exponering i en aktivt

forvaltad kinesisk /ong/ short-fond.

For ytterligare investeringsidéer och affirsforsiag, se nista sida.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Grundtillgdngsslag

Utlandska aktier
Svenska aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

CARNEGIES GRUNDTILLGANGSSLAG
Karnan i var forvaltning ar fyra grundtillgingsslag.
Tvé ar mer tillvaxtinriktade (Utlindska aktier och
Svenska aktier) medan tva ar stabilare (Rantebarande
investeringar och Alternativa investeringar). Vi har
tva ranteportfoljer, varav den tryggare framst bestar
av statsobligationer och investment grade, medan
portfdlijen Hogranteplaceringar har ett stort inslag
av high yield. Férdelningen mellan tillgangsslagen
skrdddarsys for varje investerares riskprofil.
Marknadsmiljon ar fortfarande utmanande: Hog
inflation och kraftig ranteuppgang innebar risk for
vinstrecession 2023. Vi underviktar aktier, framst
svenska, och har neutral vikt i utlandska aktier efter
kronfallet. Dollarn &r i upptrend och konjunkturoro
brukar pressa den svenska borsen mer dn andra. Vi
behaller dvervikt i Alternativa investeringar och neutral
vikt i Rantebirande investeringar. Aven om dura-
tion dr mer intressant nu, sa okar kreditriskerna.

Hosten 2022 Allokering och portféljstrategi



Affarstorslag

NYA TEMAINVESTERINGAR

Saker energiforsorjning Alternativa investeringar

Energiomstillningen dr ett tema med manga strukturella Alternativa investeringar fokuserar pd placeringar som
drivkrafter. En diversifierad energiportfdlj bor innehélla i minsta méjliga mén korrelerar med aktie- och rinte-
savil fornybar energi som utvalda delar av traditionell utvecklingen. Volatilitetsstrategier och trendfdljare
energi. Aven exponering mot kirnkraft ir intressant. gynnas av dagens miljé och ger bra avkastning trots

fallande bors och stigande rintor.

OVRIGA AFFARSFORSLAG

Position Drivkrafter Risk
o
@ % . Konjunkturokanslig sektor med stark vinsttrend. . . . .
" Halsovard .J_ 5 . . . Prisreglering av lakemedel i USA.
s Positiva nyheter och foretagsaffarer inom biotech.
=7
w
E Ki Fastighetskrisen tycks vara hanterbar. Inhemsk recession. Inget mRNA-
s ina R e ) . .
5 Positivt om covid-nedstangningarna blir farre. vaccin 2023. Taiwan-upptrappning.

Konjunkturokansliga vinster hjdlper portfoljen i lag-

Konjunkturstyrka.
konjunktur. Vi har Astrazeneca och AAK i portféljen. ST

Defensiva aktier

Bolag med bevisad motstandskraft, stark finansiell stillning
Kvalitetsaktier och stabil vinsttillvaxt dr attraktiva i dagens miljo. Vi har Multipelkontraktion.
bland annat Assa Abloy och Hexagon i portfoljen.

~
9
S
~
G
]
~
[Z}
c
o
>
n

Investment grade Attraktiv vardering och lag konkursrisk dven i recession. Kraftig ranteuppgang.

Hogre kreditspreadar an pa vanliga féretagsobligationer, .
g P P g g g Recessionsoro och kreditforluster.

Rantebirande
investeringar

Cocos .
och bankerna i Europa ar valkapitaliserade.

| Trendfdljande Epoken med trenddédande stimulanser (QE) ar dver. )
S5 . - . . ) o Kortlivade trender.
== strategier Vi gar mot atstramningar (QT), vilket gynnar trendféljare.
g
P}
2 @ Diversifiering Kraftiga valutarorelser och ranteskillnader. - . )
<z . e Okad riskaptit.

5| med valutor Vissa valutor har antifragila egenskaper.

Din radgivare ger dig girna information om specifika placeringsalternativ kring dessa affirsforslag och teman.
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INVESTERINGSKLIMAT: Nytt sedan i somras

Skora vinster

INVESTERINGSKLIMAT. Arets bérsnedgang ir i linje med en normal konjunktursvacka,
men centralbankernas jobb ar inte klart och vinstférsvagningarna har knappt borjat.

NYTT SEDAN | SOMRAS

Hornpelarna i vart budskap har varit: seglivad inflation,
pétaglig recessionsrisk och centralbanker som inte kan
ridda liget med rintesinkningar pa grund av inflations-

miljén. Samtliga trender har férstirkts och nyligen skapat

e Inflationen kan ha toppat 1 USA, men inte

och risk for

turbulens pé aktie-, rinte- och valutamarknaderna.

Nytt sedan strategirapporten Tam eller vild? i maj ir:

i Europa. En kirninflation runt 6 procent ir

dock langt 6ver mélen om 2 procent.

e Europa har en energikris med dyr el

elransonering,

¢ Konjunkturbarometrar férsvagas och

vinstvarningarna har blivit fler.

e Centralbankerna héjer nu rintan aggressivt,

i steg om 50-100 punkter.

I ett lingre perspektiv dr mycket av det som nu sker nd-

vindigt fér en sundare investeringsmilj6. Overdrivna virde-

ringar har kommit ned. Centralbankerna har insett att infla-

e Rintemarknaden prisar redan in att styrrintan

tionsproblemen r allvarliga. Energikrisen kan paskynda

i USA hojs till strax 6ver 4,50 procent.

Europas energiomstillning, Vi har limnat minusrintorna

e P/E-talen har fallit yttetligare.

I KORTHET

Aggressiva centralbanker pressar
kapitalmarknaden med stora rante-
héjningar och minskad likviditet for
att bekdmpa den héga inflationen.
Inflationen kan ha toppat i USA,
men inte i Europa, som dr mitt i en
svarlost energikris. Kina brottas med
en tilltagande fastighetskris. USA:s
ekonomi mar bast.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

bakom oss. Overgingsperioden ir likvil utmanande.

Vi ser allt fler tecken pa att
konjunkturen forsvagas och reces-
sionsrisken dr pataglig. Bolagen har
sett kraftigt stigande kostnader sedan
tidigare och nu viker dven efterfragan
for vissa bolag och sektorer.

Vinstprognoserna ar alltjgmt for
hoga, sarskilt om det blir recession,
da faller bolagsvinsterna alltid — i USA

ofta med 15-20 procent. Trots
multipelkontraktion finns nedside-
risk pa bérsen, da markanta vinst-
nedrevideringar vantar.

Barometrarna ger annu inga kop-
signaler for aktier. Vi tror att bade
inflationen och obligationsrante-
uppgangen behdver lugna sig innan
borsen fattar mod igen.

Hosten 2022 Allokering och portféljstrategi
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Makrosignalerna dr inte sirskilt svaga dnnu, men allt fler
av dem trendar nedit. Konjunktursvackor som orsakas
av strukturella obalanser blir ofta djupa och linga, med
ras i tillgdngspriser — likt 1990-talskrisen i Sverige, eller
finanskrisen i USA. Dagens situation dr mer en klassisk
nedgang orsakad av stramare penningpolitik. A andra
sidan finns for forsta gingen sedan 1970-talets oljekriser
en risk for stagflation (se graf till héger), det vill siga sa
svag konjunktur att arbetslésheten stiger samtidigt som
inflationen forblir hég. Centralbankerna i Storbritannien
och Sverige prognostiserar just detta.

En hel del negativt dr redan inprisat, men inte allt.
Sedan andra virldskriget har medianfallet pA USA-bérsen
under bear markets (dir nedgangen Gverstiger 20 procent)
pégatt i fyra-fem kvartal och landat runt 35 procent. Fal-
len har varierat mellan 20 och 57 procent, och varaktig-
heten mellan 1 och 30 ménader. Sedan USA-bérsen
toppade vid drsskiftet har den tappat 23 procent under

tre kvartal — 70 procent av en genomsnittlig bear market.

Ingen kopsignal fran ISM dn

Historiskt har penningpolitik och barometrar fungerat
ganska bra som kdpsignaler. Nar USA:s industribarome-
ter, ISM, har fallit under 45 har det ofta signalerat reces-
sion. Nir nivan fallit till 40 eller ldgre, har det varit ett bra
koplage for aktier. I dag ligger industribarometern ISM
pé 53. Borsen brukar dock bottna innan ISM gér det.
Historiskt har en svagare arbetsmarknad (som Fed nu

vill se) oftast gtt hand i hand med en svag bors. Denna
ging har dock bérsen fallit med éver 20 procent innan

arbetslésheten borjat stiga.

RISK FOR STAGFLATION
Global BNP och inflation, konsensusprognoser, procent

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0
2021 2022

@ Global BNP-prognos 2023 Global inflationsprognos 2023

Ovanlig Fed-cykel

Nuvarande Fed-cykel sticker ut eftersom penningpoli-
tiken stramas 4t samtidigt som ekonomin ér pd vig in

i en svagare konjunktur (se graf till vinster pd motstden-
de sida). Normalt brukar hégre styrrinta gd hand 1 hand
med bittre konjunktur och vinststyrka, och dr darfér inte
sd illa f6r borsen pé sikt. Aktiemarknaden brukar vinda
upp framat mitten av recessionen, nir Fed har littat pa
penningpolitiken ett tag, men det kan ocksa dréja tills
Fed har sinkt firdigt. Vi tror att bade inflationen och
obligationsrinteuppgangen behéver lugna sig innan

borsen gbr detsamma. Detta kan ta ndgra kvartal.

Europa har energikris

Aven om naturgas- och elpriserna har fallit de senaste
veckorna 4r nivierna alltjamt hoga (se graf till hoger pa
motstiende sida) och torde utlésa en europeisk recession,

det vill siga ndgra kvartals negativ tillvixt, med start hir

10  Allokering och portfdljstrategi Hosten 2022
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

STRAMARE IN I SVACKAN
Fed och konjunkturcykeln
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@ Feds styrrdnta (va) —— BNP, kvartalsfordndring (ho)

och nu. Hushallen drabbas, men dyr el har ocksa tvingat
fram produktionsstopp i energiintensiva sektorer som
kemi, papper/massa och stdl. Mycket avgors av hur mild
vintern blir och om annat energiutbud kan hittas.

Det ir inte enbart Rysslands president och krigsherre
Vladimir Putin som orsakat de hoga energipriserna.
Europa har inte byggt ut sin sol- och vindkraft, eller
lagringskapacitet, 1 samma omfattning som kol- och
kirnkraft fasats ut. (Lds mer i temaavsnittet om energi-
sidkerhet pa sidan 30.)

Minga regeringar talar om stéd till hushallen pa
runt 1-2 procent av BNP. EU vill inféra ett pristak pa

virme/el, vilket skulle litta hushéllens bérda. Annu

ELCHOCKAT EUROPA
Tyskt elpris, terminskontrakt 1 ar, EUR/MWh
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@ Tyskland elpris 2023 Tyskland elpris 2024

storre ofinansierade stimulanser kan skapa turbulens.
Konjunkturbilden skulle kanske ljusna, men inflations-
problemen riskera att forvirras och ge dnnu hégre rintor.
Storbritannien ser i skrivande stund hur pundet faller och
rintorna stiger efter att nya ofinansierade budgetstimu-

lanser pa 6—7 procent av BNP har presenterats.

Kina har tappat en tillvaixtmotor

I Kina pdgar en fastighetskris som forefaller att vara
hanterbar, men sannolikt tar ling tid att aterhdmta sig
ifran. Under tiden star landet utan den tillvixtmotor
som bidragit med runt en tredjedel av tillvixten (se graf

till vinster pa nista sida). Alltjimt pdgar omfattande

| Kina pagar en fastighetskris som, aven om den ar under kontroll,

sannolikt tar lang tid att aterhamta sig ifran, och landet star utan

den tillvaxtmotor som bidragit med runt en tredjedel av tillvaxten.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

KINAS TILLVAXTMOTOR BACKAR
Fastighetsindikatorer, Kina, férandring 2 &r, procent
40

20

-20

2019 2020 2021 2022

e [Grsdljningar, yta e Byggaktivitet, yta

covid-nedstingningar. Omvirldsindikatorer pekar dess-

utom pa stagnerande efterfrigan pa kinesisk export.

Amerikanska recessionssignaler pa plats

USA:s ekonomi mar bist. Hushallens konsumtion star
sig dn sa linge bra tack vare stark arbetsmarknad, stort
sparande och fallande bensinpriser. Svagare aktivitet har
frimst synts i den rintekénsliga bostadssektorn. Majorite-
ten av USA:s vd:ar vintar sig en grund och kort kon-
junktursvacka. Hilften planerar att 6ka personalstyrkan
och hela 80 procent haller fast vid eller expanderar sina
investeringsplaner. Om denna ljusare bild blir verklighet

undviks recession.

UNIKT HUMORGAP
Konjunkturinstitutets barometer, Sverige
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@ Tillverkningsindustrins optimism === Hushdllens optimism

Tre varningssignaler, som inom tva dr brukar resultera

i recession, dr redan pé plats i USA:
® [nflation dver 5 procent: D4 maste Fed strama at kraftfullt.

® Sluttande avkastningskurva: Att tiodrsrintan ir ligre

in tvdarsrintan tyder pa konjunkturpessimism.

® Fallande BNP tvi kvartal i rad: Féregar ofta recession

med stigande arbetsléshet.

Industrin mer oroad
Dagens divergens mellan hushillens pessimism och
tillverkningsindustrins optimism ér helt unik. Férklaringen

heter inflation — tillverkande bolag har héjt priserna for

Tre varningssignaler, som inom tva ar brukar resultera i recession, ar redan

pa plats i USA: Inflation over 5 procent som tvingar Fed att strama at

kraftfullt, negativ avkastningskurva och fallande BNP tva kvartal i rad.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

STORA LAGER KAN GE SNABB NEDGANG
ISM-barometer och orderingang 12 resp. 3 man snitt, USA
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att skydda marginalerna mot kostnadsékningar, medan
inflation och dyrare bolan (och bérsfall) férsimrar hushal-
lens kopkraft. I Sverige 4r hushiéllens pessimism storre dn
under finanskrisen (se graf till héger pd motstiende sida).
Under 1990-talets recession var nivan dnnu ligre och kon-
sumtionen foll kraftigt, sdrskilt pa sillanképsvaror.

Aven bolagens optimism har borjat férsimras. Kost-
nadsproblemen dr stora, men nu anas ett skifte mot oro
for efterfrigan — priserna haller uppe, men orderliget
forsvagas. Flera sektorer rapporterar onormalt stora
lager, vilket talar for svagare produktion, orderinging och

investeringar framéver (se graf ovan till vinster).

VINSTER: FALLER | RECESSION

Globalt har vinstvarningar frin fraktbolaget Fedex och
stdlbolaget Nucor gjort bérserna nervosa. Aktiekurserna
har i flera fall pressats trots kraftiga kursras tidigare

i dr, vilket tyder pa att allt inte 4r inprisat. I Sverige

BILLIGARE FRAKT OCH METALLER
Industrimetaller och fraktpriser
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Drewry frakipriser (hd)
har vinstvarningar frimst berért konsumentrelaterade
branscher, men dven dir pressas redan liga aktiekurser
ytterligare.

Vi ser viss vinstlattnad frin firre flaskhalsar, fallande
fraktrater (se graf ovan till h6ger) samt ligre metall- och
oljepriser. Skillnaden mellan producentpriser (insats-
kostnader) och konsumentpriser (forsiljningspriser) har
i USA minskat markant sedan i véras. I Europa, dir pro-
ducentpriserna har stigit med 6ver 35 procent det senaste

aret, dr marginalpressen virre.

Fran multipelkontraktion till vinstkontraktion?
I recessioner faller bolagsvinsterna alltid — i USA ofta
med 15-20 procent — och under finanskrisen med

30 procent. Vi ser en pataglig risk for global vinstreces-
sion 2022/2023. IMF:s prognos pé 3,2 procents global
BNP-tillvixt i ar, och 2,9 procent f6r 2023, ligger precis

pé grinsen till att utlésa ett vinstfall.
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

OVERTRO PA 2023
Vinstférvantningar i S&P Global 1200-index
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De globala vinstprognoserna fér 2023 har sinkts med
knappa 4 procentenheter i dr, men indikerar alltjimt
6 procent hégre vinster 2023 (se graf ovan till vinster).
Siffran kan vara svartolkad efter pandemisvingningar
och dd energisektorn gar frin att mer dn dubbla vinst-
erna 2022 till ett vinstfall 2023. Anmarkningsvirt ar
dock att samtliga sektorer férutom energi och ravaror
férvintas behdlla eller 6ka sina héga marginaler 2023.
Detta rimmar illa med historien, som visar att bors-
bolagens marginaler i USA ofta faller kraftigt i lag-
konjunktur (se graf ovan till héger). Allt firre bolag
ser sin forsiljning 6ka, medan kostnadsutvecklingen

hotar 16nsamheten — marginalindex i den amerikanska

PRESSADE MARGINALER VANTAR

USA, vinstmarginal S&P 500, procent
12
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|
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NABE-barometern indikerar att vinstmarginalen for
bolagen i S&P 500-indexet kan halveras och vinsterna

krympa med ndrmare 10 procent.

VARDERING: LAGRE, MEN INTE LAG
Viirderingarna av férhoppningsbolag, kryptovalutor

et cetera har varit extrema, och arets tillnyktring ar ett
sundhetstecken. Aven breda bérsindex har sett en
kraftig multipelkontraktion frén P/E 22x till 17,5x

i USA och frin 18x till 14x globalt (allt pa tolvména-
ders framatblickande vinster). Men med dagens tydliga
nedsiderisk i vinstestimaten 4r virderingarna inte

sd laga som de ser ut.

Samtliga sektorer forutom energi och ravaror forvantas behalla eller oka
sina hoga marginaler 2023. Detta rimmar illa med historien, som visar
att borsbolagens marginaler i USA ofta faller kraftigt i lagkonjunktur.

14
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

LAGRE BORSVARDERINGAR
P/E-tal, 12 man framatblickande
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Fallhojd kvar i P/E-talen

Fastin drets markanta fall i P/E-talet utan sinkta vinst-
estimat inte hor till vanligheterna, befarar vi att det finns
mer fallh6jd i dagens virderingar. Sedan 1990-talet har
USA-bérsens P/E-tal 1 recessioner ofta bottnat forst runt
11-12x. Den svenska borsen har flera gdnger nitt P/E-
tal kring 10x — andra ganger har borsen vint kring dagens
P/E-niva. I Europa har recessionerna i genomsnitt bott-
nat runt P/E-talet 9,5x.

Hur brukar da olika sektorer ga i konjunktursvackor?
Sektormoénstren varierar fran cykel till cykel. Nagra
vinnarsektorer kan identifieras nir ISM ir ligt men
alljamt faller (vi 4r inte ddr riktigt 4n), liksom nir BNP
1 USA fallit tvd kvartal i rad (sd har redan skett). Sedan
1990-talet har hilsovard, banksektor och dagligvaror legat

bra till i dessa ligen.

HETA JOBB, HOGRE LONER
Loneindikatorer, arsférandring, procent, USA
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| USA finns dubbelt sa manga lediga jobb som arbets-
|6sa. Det ger méanga foretag ett kostnadsproblem.
Lonekostnaderna stiger i dag med &ver 5 procent pa
arsbasis (se graf ovan), och 90 procent av vd:arna tror
att de hojer I6nerna med minst 3 procent under 2023
— I6nedkningar over 3,5 procent ar oférenliga med
inflationsmalet.

Jobbmarknaden i Europa ar inte lika het, men
i Tyskland ar vakanserna lika manga som de arbetslosa.
Jattefacket |G Metall krdver 8 procent padkt. Strejker
tyder pa stor stridsvilja, men i somras fick stalarbetare
4-4.5 procents arlig hdjning. Det ar en reallonesankning,
men en sa hog dkning har inte setts pa tre decennier.
| Storbritannien ses tvasiffriga I6nekrav, och strejker fér
tankarna till 1970- och 1980-talens inflationsmiljo.

| Sverige ska ett nytt tongivande industriavtal vara pa
plats till varen 2023. Experter bedémer att dkningar
runt 3,5 procent ar sannolika — dessa estimat har dock
kontinuerligt lyfts. Tonen ar sansad, men hoga avtal
i Europa kan smitta av sig pa Sverige.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor/likviditet

KORT- OCH LANGRANTOR PA VAG UPP
USA, langa och korta réntor, procent
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RANTOR/LIKVIDITET: MYCKET INPRISAT
Det tog sin tid innan centralbankerna insag att infla-
tionsuppgangen inte var tillfillig. Nu har poletten trillat
ned, och att de dr beredda att héja trots recessionstisk
har gjort borsen nervos. Rintemarknaderna prisar redan
in fler aggressiva rintehdjningar, som att Fed héjer till
6ver 4 procent redan i ar och till 4,50 procent till varen
2023, och att en rintesinkning kommer férst 2024. Detta
ar rimligt. (Lds mer i avsnittet Rantebdrande placeringar pa
sidan 64.)

Inflationens vag avgorande

Om inflationen trendar nedat och jobbsignalerna forsva-
gas under 2023 kan Fed pausa hojningscykeln i var och
avvakta effekterna av sin framtunga atstramning, Med
seglivad inflation och fortsatt hogt 16netryck kan Fed
behéva héja dn mer till runt 5-6 procent — i nivd med

inflationen, vilket ofta krivts historiskt for att stoppa den.

REKORDSTARKA ARBETSMARKNADER
Arbetsloshet i olika regioner, procent
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Vid tidigare hoga inflationstoppar under 1970-, 1980-
och 1990-talen har det tagit minst tvd ar att fa ned
kirninflationen, och di kanske inte ens i narheten av
2 procent. Stramare penningpolitik har dé foregatt infla-
tionstoppen. I ar bérjade Fed héja i mars ndr kirninflatio-
nen toppade. P4 1990-talet tog det 2,5 dr att sinka infla-
tionen fran runt 5 till 2,5 procent, och 6ver 5 ar att fa ned
den till 2 procent. Seglivad inflation verkar snarare vara
regel 4n undantag, Fed skulle dock kunna kapitulera och
nobja sig med 3 procents kirninflation — centralbanken har
ju ett dubbelt mal, dels inflation och dels sysselsittning,

Vi har svirt att se hoppet om en rintesinkning lyfta
bérsen redan nu — det krivs betydligt stérre ras i ekono-
mi och bérs innan Fed bérjar 6verviga stimulanser igen.

Obligationsrintorna pressas ofta ned i laigkonjunktur,
men nu finns en uppitpress fran seglivad inflation
och stramare penningpolitik. Vi tror pd gradvis hogre

lingrintor, upp mot 4-5 procent i USA. Historiskt har

16  Allokering och portféljstrategi Hosten 2022
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Modet mitt
i trenden.

VARGAVINTER

Fran varmegolv
till raggsockor?

Dyr el kan kosta de svenska hushallen flera
manadsloner i vinter. Ett hogt sparande utgor
en stotdiampare, dven for detaljhandeln.

Hushallen 4r under press. Ridslan som for

for elkrisens effekter dr stor. Vissa 15 ar Politikerna

berikningar baserade pa termins- sedan. talar om el-

priser och en genomsnittlig villas Boline- stod (30 till

forbrukning av el/virme indikerar rintorna stiger kraftigt, och den 90 miljarder

kostnader uppemot 95 000 kronor fasta femadriga bolanerdntan har mer | kronor nimns i Sverige) och

i sédra Sverige for perioden oktober | dn férdubblats i ar fran 2 till 6ver pristak runt 2 kronor per kWh i EU

till mars. Motsvarande siffror for 4 procent. Arbetsmarknaden dr lyck- | (i dag dr elpriset 4 kronor per kWh

Stockholm 4r 85 000 kronor — ligtvis dnnu stark och hushall har i s6dra Sverige) samt om en paus

elkostnaderna kan trefaldigas jamfort | kunnat binda elpris och bolan. Men i amorteringskraven, vilket kan mildra

med 2021". Ett elbolag har rekom- for allt fler kommer inte vardags- kostnadschocken. Positivt dr ocksa

menderat sina kunder att ha 50 000 ekonomin att gé ihop. att hushallen sedan fére pandemin

kronor i buffert infér vintern. Enligt Detaljhandelsforsiljningen har Gkat sitt sparande (kontanter och

andra berdkningar férlorar vissa brukar félja hushéllens optimism. inldning). Jimfért med den langsik-

hushall 1-2 ménadsloner. I Sverige har férsiljningsvolym- tiga trenden uppgar ”6verskotts-
Hushillens héga belaning gér dem | erna i detaljhandeln visat histo- sparandet” till omkring 10 procent

mer rintekdnsliga dn i mdnga andra riskt stora fall och férsvagats fyra av den drliga disponibla inkomsten.

linder, och dubbelt s rintekinsliga manader i rad, vilket tidigare bara Detta skulle kunna mildra de negativa

har skett under pandemin, finans- konsumtionseffekterna av dyrare
! Enligt Stockholms Handelskammare. sept. 2022. krisen och 1990-talskrisen. bolan, mat och enetgikostnader.
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INVESTERINGSKLIMAT: Alternativa scenarier

NY LIKVIDITETSMILJO GER MOTVIND
Feds likviditetsatstramning och USA-b&rsen
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den tioariga obligationsrintan i USA (i dag 3,75 procent)
ofta nétt upp till styrrintenivin (se graf till vinster

pé sidan 16).

Stramare likviditetsmiljo

Stimulanserna (guantitative easing, QE) har under ling tid,
sarskilt efter pandemin, varit en stark medvind f6r bade
aktier och obligationer — nu vinds detta till motvind.
Fed krymper sin balansrikning (guantitative tightening,
QT) och gbr alltsd en dubbel dtstramning. Tyvirr finns
det fa historiska perioder med QT att dra lirdom av

da verktyget inte fanns fore finanskrisen 2008,/2009

(se graf ovan till vinster).

xapuj

DROMSCENARIO FOR INFLATIONEN?
Konsensusprognoser KPI, USA och Europa, procent
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Euroomradet

En annan utmaning for aktier (frimst i USA) ar att
den reala obligationsrintan nu dr positiv — strax éver
1 procent. Sedan realrinteraset efter finanskrisen har den
legat under 1 procent och varit negativ under perioder,
bland annat sedan pandemin. Om det ricker att bevara
kopkraften, sa dr trygga reala statsobligationer i USA nu

ett placeringsalternativ till mer volatila aktier.

ALTERNATIVA SCENARIER

® Inflationsras: Vi tror att inflationen kommer att avta,
men i langsam takt da den redan hunnit bita sig fast.
Skulle den diremot snabbt falla mot 2,5-3 procent

i slutet av 2023 sa minskar ridnte- och konjunkturrisken.

Dessvarre skulle vintern 2023/2024 kunna innebara annu storre utmaningar,

for i ar kunde EU fylla pa sina gaslager bland annat med rysk naturgas.

De storre, fasta LNG-terminaler som ska byggas i Tyskland drojer nagra ar.

18  Allokering och portféljstrategi Hosten 2022
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INVESTERINGSKLIMAT: Alternativa scenarier

(se graf till hoger pa motstiende sida). Om manga
prisuppgangar verkligen var tillfilliga, eller energi-
priserna (som paverkat nistan alla priser) faller, vore
det goda nyheter f6r borsen. Om inflationen ddremot
dimpas av en tvir konjunkturinbromsning gynnar det

knappast aktier.

Mildare energikris i Europa: Har energioron kulminerat?
En mild vinter skulle minska uppitpressen pa energi-
priserna. Det ska ocksd noteras att Tyskland redan

har fyllt gasdepéerna till 90 procent. Till drsskiftet kan
troligen tvd LNG-terminalfartyg tas i bruk i Tyskland.

Mer el kommer att produceras med kol och kirnkraft

Dessvirre skulle vintern 2023/2024 kunna innebira
dnnu stérre utmaningar — £6r i r kunde EU fylla pd
sina gaslager bland annat med rysk naturgas. De storre,
fasta LNG-terminaler som ska byggas i Tyskland

drdjer ndgra ar.

Kriget och Putin: Ukraina vinner mark i kriget. Risken ér
att Putin anvinder massforstorelsevapen eller taktiska
kirnvapen. Om Putin kastar in handduken och sluter
fred, sanktioner mildras och en ateruppbyggnad bérjar
skulle det lyfta borserna kraftigt. Mest sannolikt dr ett

utnétningskrig dir Putin rustar och rekryterar solda-

ter och vist fortsatter att skicka militar

i Tyskland och Frankrike.

DOLLARN FLYGER

Kronan har satt ett nytt bottenrekord
mot USA-dollarn, och Japan har for
forsta gangen sedan Asienkrisen 1998
stodkopt yen. Centralbankerna satter
nu punkt for billiga pengar och lag
ranta. Valutamarknaden blir mer vola-
til och valutarelaterade portfdljrisker
allt viktigare.

Dollarns uppgang i ar ar tvasiffrig
mot euro, yen, yuan och kronan. Fed
har hojt styrrantan med 3 procent-
enheter under 2022 och USA har
darmed sprungit ifran stora lander
med mer avvaktande centralbanker.
Tillvaxtforvantningarna har statt
sig béttre i USA an i Europa och
Asien, som tyngs av kriget i Ukraina

materiel till Ukraina.

The Bald*Eagle

respektive den kinesiska
fastighetsbubblan och "noll
covid”-politiken. Olje- och gas-
priserna forskracker, men USA har
sin energiférsorjning tryggad jamfort
med andra stora ekonomier.

Alla varderingsmodeller sager att
dollarn ar dyr. Ett stort hal gapar
i bytesbalansen. Anda ir dollarns
uppattrend urstark. For att vanda
sa envisa trender brukar det kravas
politiska eller geopolitiska skréllar. Om
Fed 2023 flaggar for en rantepaus,
eller om det blir fred i Ukraina — ja,
da kan dollarn svalna.

Ett globalt aktieindex ger nu Gver
60 procents exponering mot USA och

har luft under
vingarna.

dollarn — drygt 10 procentenheter

mer an for tio ar sedan. Investerare
gor klokt i att inte bara diversifiera
sina portféljer utan dven ombalan-
sera dem da och da. Kanske &r tiden
nu inne att taktiskt ta hem lite vinst

i dyra, dollarnoterade USA-aktier,
till forman for billigare aktier fran
andra lander.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

TEKNISK ANALYS

Borsen | nedstigningstas

Vi dr i en tydlig nedtrendsfas. Sommarbotten dr en viktig stodniva
for USA-borsen — bryts den varaktigt, sa kan bérsfallet ta ny fart.

SVERIGE: KVAR | NEDTREND
Sedan a/l time high den 4 januari har
OMXS30 uppvisat en sekvens med
stegvis ligre toppar och bottnar.
Samtidigt noteras index under
200-dagars medeltal som dessutom
pekar ned. Detta ir en tydlig indika-
tion pa att den linga trenden dr
fallande. Nedgangen frin toppen den

4 januari fram till botten

1 somras matte p
f6r Gvrigt runt _
¥l

24 procent.

Sa linge moénstret med steg-
vis ldgre bottnar och toppar inte
bryts rdder nedtrend och dirmed
en bear market. Vi maste alltsd fd en
férandring av detta negativa monster.
En forsta indikation ges om index
vinder upp och passerar nivan
2065. Sker inte det, ridder siledes
fortsatt nedtrend. P4 nedsidan
bevakar jag det viktiga stédomradet
vid 1850/1900. Om detta omrade
underskrids moter nista viktiga stod-

omride vid runt 1700.

USA: JUNIBOTTEN AVGOR
I varas effektuerades en siljsignal
ur en stor toppformation (huvud/
skuldra) nir S&P 500 punkterade
4100. I somma-
rens strategi-
rapport Tam
eller vild? skrev

jag sa hir i maj:

Nu borde index ned mot runt 3 600.
Vad skulle konsekvenserna bli? Nér
bérsen faller beror det pé att fler
placerare blir pessimistiska. En allt-
mer pessimistisk population far kon-
sekvenser pd andra plan i samhillet,
till exempel i en dimpad konsum-
tion som forsvagar ekonomin. En
eventuell nedgang mot 3 600 skulle,
tror jag, leda till en svagare ekono-
misk statistik under de kommande

manaderna/kvartalen.

S&P 500 foll till en ligsta notering
pa 3636 och bottnade i juni. Detta
har ocksd, precis som vi indikerade,
foljts av en férsvagad ekonomi.

Sd linge index befinner sig under
dels 200-dagars medeltal, dels den
fallande trendlinjen som férbinder
toppen i januari med toppen i slutet
pa mars, anser jag att vi ir i en bear
market-fas. Det positiva dr dock att
index inte har noterat en ny drs-

lagsta nivé pd tre méanader, det vill

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.




INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

SVERIGE: BJORNMARKNAD
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siga sedan botten triffades i mitten
pa juni. I det storre perspektivet si

ir de viktigaste nivierna att bevaka
dels junibotten vid cirka 3636, dels
200-dagars medeltal. Alla rérelser mel-
lan dessa yttetligheter kan betraktas
som konsoliderande. Frigan dr om vi
har en ackumulationsfas (bottenfas)
eller en distributionsfas, det vill sdga
en paus i en nedatgiende trend. Punk-
teras junibotten varaktigt, tyder det pa
att nedtrenden har fatt ny kraft. Om
sa sker moter stod darefter vid cirka
3500 respektive 3 200. Passeras 1 stil-
let 200-dagars medeltal 6kar sannolik-

heten fér en mer positiv utveckling,

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

USA: KRITISKT LAGE
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EUROPA: NEDTREND

Under ungefir fem ars tid noterades
Eurostoxx600 i en stor konsolide-
ring mellan i runda slingar 300- och
400-nivan. I mars 2021 passerades
motstandet och index steg direfter
till strax under 500-nivan precis

i bérjan av januari i ar. Direfter top-
pade index och 6l tillbaka ned
mot 400-omridet, dar vi fick en
vindning upp enligt principen
att tidigare motstind blir till
nya stod. Efter detta har
index vid flera tillfillen
tangerat 400-omradet

och vid varje tillfille

E 4 -
v

\.',J’

EUROPA: SLUTTANDE PLAN
Eurostoxx600
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vint upp. Om 400-omradet punkte-
ras effektueras nya siljsignaler, vilket
skulle tala £6r att bear market-fasen
fortsitter — nigot som sannolikt
triggar fortsatta nedgangar. For ett
positivt scenario vill jag se att index
dndrar beteende, det vill sdga bryter
monstret av stegvis ldgre toppar och
bottnar, vilket sker om index

passerar cirka 445,

Johnny Torssell
Teknisk analytiker
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PORTFOLJSTRATEGI: Undervikt aktier

Annu ingen bottenkinning

PORTFOLJSTRATEGI. Stigande ridntor i ett lige med vikande konjunktur gér att vi behaller
var aktieundervikt.Vi har bérjat 6ka rintedurationen, men foredrar alternativa strategier.

Vi gick in i sommaren med en undervikt mot aktier och
en Overvikt mot alternativa investeringar, och forklarade
var marknadssyn i strategirapporten Tam eller vild? i maj.
Vi hade en neutral héllning mot ridntebirande tillgangar.
Undervikten mot aktier var jimnt férdelad pa svenska
och utlindska aktier. Anledningen till vér forsiktiga
instillning var att vi sig motvindar frin hégre rintor,
férsimrade konjunkturutsikter och det faktum att USA:s
centralbank, liksom flera andra centralbanker, skulle
bérja montera ned sina stora stimulansprogram (sd kallad
quantitative tightening, QT).

Sommaren och bérjan av hésten har mest bjudit pd
diliga makroekonomiska nyheter. Som vi befarade har
rintorna fortsatt att stiga, dven om uppgangen tog en paus

ijuli. Inflationen har inte gett med sig. Manga bedémer

I KORTHET

att vi har natt inflationstoppen, men nivan ar fortsatt alar-
merande hég. Tillvixtprognoser har skrivits ned, och USA
inledde i september sin QT-process pi allvar. Till detta
kommer den eskalerande energikrisen. Kriget i Ukraina har
inte funnit ndgon 16sning och ser ut att bli en langdragen
historia. Givet utvecklingen hade man faktiskt kunnat fo1-
vinta sig dn storre borsfall. Att bérsbolagen under som-
maren i huvudsak har rapporterat god vinstutveckling och
uttalat sig hyfsat positivt om framtiden har dock sannolikt
bidragit till viss optimism hos placerarna.

For en svensk investerare har den svaga kronan, och
i synnerhet den starka amerikanska dollarn, bidragit
avsevirt till fin avkastning pa investeringar i utlindsk
valuta. Faktum ir att ett globalt aktieindex endast har

tappat marginellt i virde 1 4r — den svensk som vagat

| ar har svenska aktier utvecklats
betydligt svagare dn utlandska aktier
om avkastningen mits i kronor. Givet
den starka dollarn, har ett globalt
aktieindex endast tappat marginellt

i ar. En konsekvens av den stora
avkastningsskillnaden ar att hela

var undervikt i aktier har hamnat

i svenska aktier, medan vi nu har

en neutral vikt i utlandska aktier.

Ranteuppgéng kombinerat med
stigande riskpremier for foretagsobli-
gationer har skapat negativ avkastning
i rantebarande tillgangar, och fortsatt
motvind vantar. Vi behaller var forsik-
tiga aktiesyn. | svenska aktier priorite-
rar vi stabila, robusta bolag med lagre
vardering. Utlandska aktier erbjuder
bdttre diversifiering i orostider och har
medvind fran den starka dollartrenden.

Réntebdrande och alternativa
tillgdngar ar mer intressanta: Vi dver-
viktar de senare, som kan hantera
inflationsrisker battre. Detta har varit
en framgéangsrik? strategi hittills i ar.
Alternativa investeringar uppvisar
egenskaper som ar okorrelerade med
aktier och ranteplaceringar. Vi har
reducerat var fastighetsexponering
efter en bra utveckling.

________________________________________________________________________________________________|
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PORTFOLJSTRATEGI: Realrantor limnar krisnivaerna
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sig utanfor landets grinser har sdledes inte haft ndgot
sirskilt tufft borsar. Vi fortsitter ddrfor att dra en lans f6r
diversifiering. Manga svenskar har en alltfér stor andel
svenska aktier i sin portfolj. Férutom valutakomponenten
ger globala aktier dven exponering mot sektorer som dr
ganska smd i Sverige, till exempel likemedel och energi.

Dessa sektorer ser vi dessutom positivt pa 1 nuldget.

REALRANTOR LAMNAR KRISNIVAERNA
I féregaende utgava av Alokering och portfoljstrategi konsta-
terade vi att stigande rintor och stramare penningpolitik
utgjorde ett hot. Var beddmning nu ar att en hel del av
detta bor vara inprisat pa virldens borser. De linga real-
rintorna i USA har exempelvis limnat krisnivderna (det
vill siga dr inte negativa lingre), och borjat réra sig mot
mer normala tal (se graf ovan till hoger). Realrintorna
kan stiga ytterligare, men vi bor ha en hel del av r6relsen
bakom oss och kanske kan hotet frin hégre rintor bérja
tonas ned nigot.

Som vi beskriver i avsnittet Investeringsklimat (se sidan 9)
ir makroldget dock alltjimt mycket bekymmersamt. En
hel del talar f6r att vi har en recession i antdgande, 1 syn-

nerhet i Europa. Vill det sig illa kan sd dven ske 1 USA.

MINUSRANTANS TID AR FORBI
USA, realrdnta 10 ar, procent
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Kina har ocksa sina problem. Vi dr betydligt mindre sikra
péd hur mycket av en recession som ar prissatt i aktiemark-
naderna dn i rintemarknaderna. Visst ér alla nu instéllda
pé tuffare tider, men vinstprognoserna ir fortfarande dt
det optimistiska hallet. Hushallens avtagande képkraft
borde borja paverka inte bara konsumentsektorerna utan
dven Ovriga niringslivet. Vinstprognoserna for ndsta ar ser
darfor vil hoga ut (se graf till vinster pd nista sida). Det
ar ovanligt att bérsen deppar sd mycket som den gjort 1 dr
utan att vinstférvintningarna ocksa har fallit. Slutsatsen
blir att vi kan ha ganska stora nedrevideringar framfér oss.
I ett recessionsscenario skulle vinsterna mycket vil kunna
falla med 20 procent eller mer frin nuvarande nivéder. I sd
fall 4r bérsnedgangen knappast 6ver.

Givet denna osikerhet viljer vi att tills vidare behélla
var defensiva aktiesyn. Vi konstaterar ocksé att recessio-
ner typiskt sett leder till bérsras pa 30—50 procent fran
topp till botten, och att det siledes finns mer nedsida
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PORTFOLJSTRATEGI: Koplige i svenska aktier?

FOR STOR VINSTOPTIMISM
Vinsttillvaxt, procent
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kvar ifall den negativa makrobilden bestér. Alla cykler dr
olika, men historiken féranleder ingen optimism dnnu.
Den geopolitiska situationen gor inte saken bittre. Efter
Ukrainas senaste offensiv har Ryssland inlett en storre
mobilisering, och det finns en oro for att president Vla-
dimir Putin blir desperat och sitter in taktiska kdrnvapen.
Konflikten kring Taiwan har inte heller utvecklats gynn-
samt. Det kommer hdrda ord fran Kina, som ér rejilt
irriterat pA USA:s inblandning. En militir upptrappning
runt Taiwan dr det sista marknaderna behéver givet det

redan anstringda liget.

KOPLAGE | SVENSKA AKTIER?

Som nimnts ovan har utlindska aktier klarat sig mycket
bittre dn svenska i ar. Den frimsta férklaringen 4r att
kronan har tappat kraftigt mot dollarn: Bara i 4r har dol-
larn stirkts med spektakulira 22 procent (se graf ovan till

héger). Den svenska borsen anses vara mer riskfylld dn

DOLLARN PA REKORDNIVAER
Vixelkurs, SEK per USD
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det globala snittet — andelen konjunkturkansliga industri-
bolag dr hég och kronan pressas ofta i orostider. Det dr
sdledes inget ovanligt att Sverige gir simre i déliga tider
och bittre i goda. Kronsvagheten kan ocksa bero pa att
Riksbanken avvaktat sa linge med att avbryta sin stimu-
lanspolitik. M6jligen har dven den heta svenska bostads-
marknaden och hushillens stora rintekinslighet bidragit
till en kronrabatt.

Divergensen mellan svenska och utlindska aktier har
stuvat om véra portfoljer sa att hela undervikten har
hamnat i Sverige, medan den utlindska exponeringen
har glidit upp i ett neutralt lige. Avkastningsgapet dr
anmirkningsvirt (se graf till vinster pd motstiende
sida) och det kan tyckas lockande att borja skifta
kapital fran utlandet tillbaka till Sverige igen. Vi hal-
ler detta under noggrann uppsikt, men bedémer att
det behovs lite bittre riskaptit i marknaden for att

vinda trenden. Vir svaga valuta dr inte bara av ondo.
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PORTFOLJSTRATEGI: Vi spelar defensivt

FORDEL UTLANDSKA AKTIER
Indexerad utveckling
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Alla exportberoende bolag gynnas kraftigt, liksom
de som har storre verksamheter utomlands.

Sammantaget kvarstir vi med vér syn att undervikta
aktier och tar denna position foretridesvis i var hemma-
marknad. Givet den komplicerade makrobilden dr det
frestande att bli svartsynt och tro pé fortsatta borsras.
Men bérsen blickar framat och spanar stindigt efter nya
trender. Det mesta av det vi vet i dag 4r rimligen redan
inprisat. Ndgra faktorer skulle dock kunna tala fér bittre
matknader framéver. Fallande inflation 4t den uppenbara
katalysatorn for piggare borser, dven om inflationen beho-
ver komma ned ganska mycket for att mer lingsiktigt litta
pa rantetrycket. En annan, mer psykologisk omstindighet
ir investerarnas negativa stimningsldge. Flera mitningar
visar att placerarna dr rekordpessimistiska och redan har
minskat sin exponering mot aktier. En gammal sanning
ar att det dr dags att bli optimist nér alla blivit pessimister

— kanske nalkas ett sidant lige. Slutligen har aktier blivit

MER NORMAL VARDERING
P/E-tal, 12 man framatblickande
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billigare givet kursfallen. Virderingen ér inte ldg, men

om aktier var dyra for ett dr sedan, sa virderas de nu mer
normalt (se graf ovan till héger). Virderingen paverkar
den langsiktiga avkastningen: Ju billigare man képer, desto

bittre avkastning fir man.

VI SPELAR DEFENSIVT

Nir bérsavkastningen édr lag blir rintebdrande och alterna-
tiva tillgdngar mer intressanta. I r har rinteplaceringar inte
alls fyllt sin roll som stabiliserande faktor. Rinteuppgangen
i kombination med stigande kreditspreadar (riskpremier
for foretagsobligationer) har skapat negativ avkastning

i tillgAngsslaget. 2022 4r faktiskt ett av de i sdrklass simsta
aren hittills. Givet var makrosyn ser vi fortsatt viss mot-
vind f6r rintepapper. Om vi gir mot en djupare recession
kommer det att sla mot féretagens kreditvirdighet och 6ka
risken for konkurser. (Vi utvecklar resonemanget i avsnit-

tet Rantebdrande investeringar pa sidan 64.)
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

RECESSIONER GER STORST BORSRAS
S&P 500, nedgéng fran topp, procent
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Den ljusa sidan av hogre rintor och riskpremier dr
att virderingen har blivit férdelaktigare, vilket forbattrar
utsikterna till framtida avkastning, Fir vi en recession lir
rantorna forr eller senare borja falla igen, vilket i sa fall
péverkar avkastningen positivt. Nar vi balanserar dessa
risker och méjligheter mot varandra landar vi i en neutral
exponering mot tillgangsslaget.

I stillet 6verviktar vi alternativa tillgdngar. Det har
varit en framgangsrik strategi hittills under dret, och
stora delar av vér portfolj Alternativa Investeringar
uppvisar egenskaper som ir okorrelerade med aktier
och rinteplaceringar. Den alternativa portféljen bestir

av ett flertal strategier pd en rad marknader, vilket ger

bra diversifiering mot olika marknadsklimat (lis mer om
alternativa investeringar i temaavsnittet pa sidan 42).
Inte minst medfér tillgangsslaget exponering mot
realtillgéngar, till exempel fastigheter och révaror, som
dven framover torde ge ett bra skydd mot hég inflation.
Visserligen har alternativa tillgingar generellt sett simre
likviditet, men vi tycker att det uppvigs av moéjligheten
till battre avkastning. Vi har en hel del exponering mot
realtillgingar i vara aktieportfoljer genom investeringar
i energisektorn, gruvor och metaller samt skogsbolag,
De skulle ocksd paverkas av en global recession, men
virderas i utgingsliget ligre in méinga andra sektorer

och kan dirmed std emot bittre.

ALLOKERING

Utlandska aktier: Neutral

Portféljen dr relativt neutral mellan regioner. Vi behal-
ler dock var position mot Storbritannien, som gynnas

av goda tider f6r energi, bank och gruvindustri. Vi har
minskat i amerikanska smébolag och i stillet placerat

i defensiva likemedelsbolag. Vi har kortsiktigt investerat

i energisektorn, dir kassaflddena dr starka och virde-
ringen aptitlig. Inom tillvixtmarknader har vi siktat in

oss pa Kina mot bakgrund av en ndgot mindre restriktiv
covid-politik och vissa stimulanser. I temadelen fokuserar
vi pa bolag inom naturtillgdngar, som bjuder pi en intres-

sant kombination av lig virdering och inflationsskydd.

Vi overviktar alternativa tillgangar sedan april. Det har varit en bra

strategi hittills under aret, och stora delar av var portfolj Alternativa

Investeringar ar okorrelerade med aktier och ranteplaceringar.
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PORTFOLJSTRATEGI: Allokering

Svenska aktier: Undervikt

Energikrisen och den svaga konsumenten dr i fokus och

i den osikra miljén har vi en preferens for stabila bolag
som kan hantera tuffa tider. Atlas Copco, ABB, Assa
Abloy, Volvo, SEB och SCA ir nigra exempel. Héga
virderingar har inte varit ett framgangsrecept i ar och vi
haller oss generellt borta fran dyra aktier. Tva undantag ar
Nibe och Fortnox, som bida gynnas av fina lingsiktiga till-
vaxttrender. I bolagskategorin “tillvixt till ett rimligt pris”

dterfinns innehav som Hexagon, AAK och Astrazeneca.

Rantebarande investeringar: Neutral

Rintorna har redan stigit kraftigt. Vi har ddrfor fortsatt
att minska var durationsundervikt i portfdljerna och

ir nu nistan neutrala duration. Vi behiller kinesiska
obligationer, som en bra diversifiering. Nordiska fore-
tagsobligationer har gatt betydligt bittre under aret in
utlindska marknader, och vi har valt att ta hem en del av
denna relativa vinst. Vi har nu i stillet en 6vervikt mot

global investment grade.

Alternativa investeringar: Overvikt

Sedan 2021 har vir portfdlj relativt sett tjdnat pad inflation
genom exponering mot realtillgingar som réivaror, fast-
igheter och infrastruktur. Vi har minskat exponeringen
mot aktichedgefonder och global macro-férvaltare, som
tenderar att ha viss korrelation med bérsen. I den osikra
omvirld som rider ser vi méjligheter inom omriden

som trendfdljare, katastrofobligationer, distressed debt och
volatilitet. Vi har dragit ned fastighetsexponeringen nigot
efter en bra utveckling, och vi har en ny férvaltare inom

kinesisk /ong/ short.

GRUNDPORTFOLJER
Viktférandringar i urval
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OMVARLD: Maktskifte i Sverige

EKONOMISK POLITIK

Spaningar pa Sveriges omstart

Valresultatet blev jamnt och den parlamentariska situationen dr skor.
Hair 4r sex insikter om hur det politiska liget paverkar investerarna.

Sverige har ett valresultat, och sam-
tidigt 4nnu inte nigon ny regering,
Mycket férhandlas parallellt i reger-
ingsbildningsprocessen: samarbets-
former, sakfragor och statsbudget.
Hir presenteras sex insikter for

investe-

rare oavsett

utfallet av

regeringsfor-

handling-
arna.
Moderaternas |

. UIf Kristersson:

“ed snart startklar.

NY REGERING
FARTATID

kommer att ta lite tid — men matk-
nadsreaktionerna torde bli sma.

De starka svenska statsfinanserna
skapar sikerhet. I Sverige har vare
sig regeringens svaga parlamentariska
stod eller pandemikrisen pressat upp
den offentliga sektorns skuldsitt-
ning. Tvirtom faller nu Sveriges
skuldsittning under 35 procent av
BNP. Investerarna dr ocksd vana vid
att regeringsbildningsprocesser tar
tid 1 Europa, Sverige sticker inte ut

i jimforelse med andra linder.

EXPANSIV, KRISSTYRD,

Nya regeringskonstellationer som
aldrig tidigare férhandlat med var-
andra tenderar att bli mer kost-

samma. Finanspolitiken har efter

pandemin dessutom férsetts med nya
verktyg i form av stora stédpaket (till
bédde hushall och féretag), och det
finns en foérvintan pa att regeringar
ska anvinda verktygen.

Sa linge regeringens reformagenda
inte 4r firdigférhandlad formas
finanspolitiken utifran plotsliga om-
virldshdndelser och kriser. Finans-
politiken blir sannolikt ockséd spretig
utifran att en ny konstellation har
interna motsittningar om den ekono-

miska politiken.

NYTT POLICYDILEMMA

Sverige dr pd vig att byta finans-
minister, tiksbankschef och chef

for Finansinspektionen — mitt i en
héginflationsmiljé. Nu stélls krav pa
en vil avvigd balanspunkt mellan
finans- och penningpolitik. Det finns

en begrinsning for hur expansiv
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OMVARLD: Maktskifte i Sverige

finanspolitiken kan bli, en ny regering
vill inte (som nyligen i Storbritannien)
starta med att elda pa hog inflation
och underminera Riksbankens arbete.
Just att s6ka balanspunkten ér ett nytt
dilemma och skiljer den annalkande
ligkonjunkturen frin pandemi och
finanskris ddr bide finans- och pen-
ningpolitik var expansiv. Riksbankens
rinteh6jningar gér ocksd Sveriges
ckonomi mer sarbar f6r skuldsatt-
ningen pd bo- och fastighetsmark-
naden. Det ir i flera avseenden ny

terrdng fOr nista finansminister.

MINSKAD SKATTERISK
FOR INVESTERARE

Valresultatet eliminerar nirapa
sannolikheten fér nya eller skirpta
kapitalskatter i Sverige, sisom ny
férmogenhetsskatt, arvsskatt, ISK,
ny fastighetsskatt eller skirpt beskatt-
ning av féretagsdgande. Utsikterna
for skattelittnader dr samtidigt mer
begrinsade och kommer att ba-
lanseras mot det ekonomiska liget
och Gkande tryck pa statens utgifts-
sida. Sannolikt prioriteras sinkt

skatt pa pensioner och lig- och

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

PAUSA AMORTERINGEN?
Statsskuld, procent av BNP
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medelinkomsttagare. Under mandat-
perioden kan Sverige pa marginalen

fa en nagot ligre samlad skattekvot.

ENERGIPOLITIK HOGT
PA DAGORDNINGEN

Pi kort sikt maste den nya regeringen
utforma stéd till hushall och féretag
via hégkostnadsskyddet for elpriser.
Pi medelling sikt hor 6kad
energiproduktion till de viktigare ¢
ekonomisk-politiska frigorna,
med koppling till hushéllens
trippelsmill i form av hég
inflation, héjda rintor och

fortsatt hoga elrikningar

som tillsammans ger en betydligt
atstramande effekt. Investerare

kan rikna med mer statligt stéd till
kirnkraft, mer gynnsam prissitt-
ning av planerbar elproduktion och
sinkta skatter som ger drivkrafter att

producera mer el.

SATSNINGAR PA INRE
OCH YTTRE SAKERHET

Forsvarsutgifterna stiger gradvis
under mandatperioden, mot en var-
aktig 6kning med 40 miljarder
kronor per 4r. Denna minuspost
soker finansiering, samtidigt som
upprustning av den inre sikerheten
— fler poliser, héjda polisloner, 6kade
resurser till brottsbekimpande myn-
digheter — ocksa 6kar de offentliga
utgifterna substantiellt. Uteslut inte
att dven en M-ledd regering ompr6-
var Overskottsmilet i det finans-
politiska ramverket, och prévar
" en finansiering med minskade

amorteringar pa statsskulden.

Henrik von Sydow
Omvirldsstrateg
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TEMA: Séker energiférsérjning

TEMA. Det dr ont om ved och sotartider, och IKEA har borjat silja luftvirmepumpar.
Elkrisen i Europa gor energisikerhet superhett just nu. Miljopaket och 6vergangsbehov
skapar langsiktig, strukturell efterfragan pa bade férnybar och traditionell energi.

Allt ar energi

Den energikris som har drabbat Europa, med rusande
gas- och elpriser efter Rysslands invasion av Ukraina,
visar hur beroende vi fortfarande dr av fossila brinslen.
Trots att Buropa ligger i framkant med utbyggnaden
av fornybar energi far vi fortfarande 71 procent av vir
energi frin fossila brinslen. Vid 4rets borjan importe-
rade Europa 40 procent av sin naturgas och 30 procent
av oljan fran Ryssland. Nér Ryssland nu anvinder gasen
som geopolitiskt vapen har energisikerhet seglat upp som
en katalysator fOr att snabba pd energiomstillningen.
EU avser att via sin investeringsplan Repower EU
fasa ut rysk olja och gas si snabbt som m&jligt (senast

2030), samt 6ka investeringstakten inom férnybara

________________________________________________________________________________________________|
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energikillor och energibesparingar. En intressant vind-
ning dr att EU:s taxonomi nu klassificerar kirnkraft och
naturgas — fran andra killor 4n Ryssland — som hallbara
under en 6vergangsperiod (for kirnkraft fram till 2045
och for gas till 2030). Energiomstillningen krivs for att
nd uppsatta miljé- och klimatmal, men detta tar tid och
det befintliga energisystemet kan inte avvecklas innan
det nya ér pd plats. De investeringar som maste goras ar
i sig energikrivande. Kérnkraft torde behévas dven i det
nya systemet, liksom olja och gas under en lingre &ver-
gangsperiod. Om vi slutar investera i dessa energikillor
samtidigt som den globala efterfragan pa energi fortsit-

ter att vixa enligt prognos, riskerar den nuvarande
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nga forknippar energiomstdliningen med sol,
dkraft ochelbifar. Ensradrandra intressanta
ler drivs av@am |

anga fa

1800-talets energisystem byggde nastan
helt pa kol och ved. | var egen tid har nya
energikillor tillkommit som hjilper oss
att stdlla om till fornybar produktion. Att
fasa ut fossil energi kommer dock att ta
manga decennier. Foto: Istockphoto



TEMA: Séker energiférsérjning

OMATTLIG ENERGIHUNGER
Primarenergikallor, tusental TWh
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situationen i Europa (med dyr energi och hog inflation)
att bli det nya normalliget.

Energiomstillningen 4r vér tids storsta utmaning,
men ger ur ett investeringsperspektiv en rad intres-
santa moéjligheter. Mdnga férknippar temat med sol,
vindkraft och elbilar, men 4ven en rad andra intressanta
vertikaler drivs av samma underliggande trend. Vi har
1 tidigare rapporter lyft fram omriden som batterier,
Zoréna” metaller, hillbart jordbruk och smarta mate-
rial. Dessa minst lika viktiga delar av omstillningen
har i manga fall attraktivare virderingar dn temats mest
uppenbara vinnare.

En annan potentiell och kanske lite ovintad vinnate ir
den traditionella energisektorn. Omstillningen riskerar
att bli en period med strukturellt hégre oljepris drivet
av begrinsade kapitalinvesteringar. Den kombinationen
innebar dock 6kade fria kassafloden, som kan aterforas

till energibolagens aktiedgare samtidigt som virderingarna

AIMO -EllB

FOSSILT OKAR TROTS OMSTALLNINGEN
Primarenergikallor, 10" BTU
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ar fortsatt laga. Vi anser ddrfor att dven utvalda delar av
den traditionella energisektorn platsar i en bredare port-

f6lj pa temat energiomstillning och energisikerhet.

VALSTAND PA FOSSIL GRUND

De senaste 200 dren har bade jordens befolkning och
dess vilstind utvecklats exponentiellt. Vi har gitt fran
knappa 2 miljarder minniskor till nirmare 8 miljarder.
Ett samhille dir jordbruk var den huvudsakliga syssel-
sittningen har transformerats till dagens digitala, auto-
matiserade virld. En otinkbar utveckling utan tillging
till billig energi, primirt fossila brinslen.

F6r milj6 och klimat har konsekvenserna varit negativa.
Mingden koldioxid i atmosfdren har 6kat dramatiskt Gver
samma tidsperiod, naturliga ekosystem har férstérts och
den biologiska mangfalden minskat. Omstallningen ar
nédvindig och bridskande, men kommer att ta sin tid.

I dag utgor fossila brinslen alltjimt 82 procent av den
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TEMA: Siker energiférsorjning

OLJAN HAR EN ROLL ATT SPELA
Oljebehov, miljoner fat per dag
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Kalla: Guinness Global Investors

globala energikonsumtionen. Utfasningen har s langt
varit besvirlig, eftersom efterfrigan pa energi succes-
sivt har 6kat (och vintas fortsitta 6ka under decennier),
drivet av vixande befolkning och vilstand, framf6r

allt i tillvixtmarknader (se grafer pA motstiende sida).
Kol utgér visserligen en allt mindre andel av den totala
energiproduktionen, men eftersom denna 6kar s snabbt

ir kolkonsumtionen dnda néra a// time high.

ENERGIOMSTALLNINGENS DELAR

Utbud: Att fasa ut oljan tar tid

Som framgar ovan gar det inte att avveckla fossila brins-
len 6ver en natt. Enligt nuvarande prognoser toppar
efterfragan pa olja forst 2030, f6r att sedan lingsamt falla
tillbaka till strax under dagens nivéer 4r 2050 (se graf
ovan). Emellertid dr inte alla fossila brinslen lika skadliga
f6r minniskor och klimat — ur detta perspektiv ar kol

overldgset simst (se graf pd nista sida). I valet mellan

Den norska operatéren Equinors oljefdlt Johan Sverdrup dr
det tredje storsta pd den norska kontinentalsockeln, med
2,7 miljarder fat oljeekvivalenter i oljereserver. Produktionen
startade 2019 och férvdntas producera 690 000 fat per dag
i slutet av 2022. Johan Sverdrup-féltet uppticktes ar 2010.
Foto: Ole Jorgen Bratland/©Equinor

olika fossila brinslen bor siledes en sé stor del kol som
mojligt ersittas med naturgas. En avsevird andel av olje-
konsumtionen kommer fran transporter. Hir kan en elek-

trifierad bilpark géra skillnad f6r att minska efterfrigan.
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TEMA: Séker energiférsérjning

bidrar genom att minska anvandningen av fossila branslen. Volvo
Lastvagnar har sex eldrivna lastbilsmodeller i serieproduktion
globalt, och bérjade under 2019 sdlja sin forsta elektriska

lastbilsmodell, FL Electric. Foto: Volvo Truck Corporation

En framgdngsrik energiomstillining krdver att transportsektorn

KOL AR FARLIGAST
Daodsfall och klimatpéaverkan fran olika energikallor
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Sol- och vindkraft kommer att vixa mer framéver.
Kostnaden har sjunkit drastiskt de senaste tio aren
(se graf till vinster pa sidan 30), vilket gor ett skifte frin
fossila brinslen ekonomiskt dven utan subventioner.
Sol och vind kan dock inte p4 egen hand bira upp ett
fungerande energisystem: Elf6rsérjningen behover vider-
oberoende, planerbar baskraft. Fossila brinslen, kirnkraft
och lagrad vattenkraft fyller i dag denna funktion. Gas
och vattenkraft utgdr reglerkraft som snabbt kan slds pd
och av beroende pi efterfrigan. I ett nytt system med
stora inslag av férnybart dr férhoppningen att energi-
lagring — via batterier, vitgas eller vattenkraft (pumped

storage) — ska ersitta fossila brinslen som baskraft.

Utbyggnaden av ny karnkraft i vastvarlden har mott motstand pa grund av

olycksrisk, hoga kostnader och projekt som dragit ut pa tiden. Modern teknik

och forskning, sarskilt kring mindre reaktorer, skulle kunna losa en del problem.

34  Allokering och portféljstrategi Hosten 2022

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

AIMO el



TEMA: Séker energiférsérjning

I dagsliget dr tyvirr lagringskapaciteten otillrdck-
lig och relativt dyr. Det dr en annan anledning till
att karnkraft sannolikt har en viktig roll att spela
dven 1 det nya systemet. De fd olyckor som skett
har fatt stor uppmirksamhet och slutférvaringen dr
en utmaning, men kirnkraft hor dnda till de sikraste

och renaste energikillorna, med ligst koldioxidutslipp

SAKER, SMASKALIG, BILLIG KARNKRAFT?

Kérnkraft har ett koldioxidavtryck
nara noll och producerar mycket
energi i forhéllande till den mangd
naturresurser som tas i ansprak. Hoga
kostnader och oro kring sakerheten
utldser skepsis pa manga héll. Nya
typer av reaktorer kan 6ka karnkraf-
tens sakerhet, hallbarhet och effektivi-
tet, samtidigt som de @r billigare. Vissa
kan utnyttja kdarnbranslet 100-300
génger mer effektivt an i dag. De kan
drivas med ateranvant hogaktivt kirn-
avfall, och deras eget avfall
ar bara farligt i arhundraden,
snarare an i artusenden.
Denna "fjarde generationens
kdrnkraft” finns annu bara e
pa forskningsstadiet.
Smaskaliga modulira reak-
torer (SMR) finns daremot
redan i dag och vintas kunna
tas i kommersiellt bruk det
narmaste artiondet. SMR kan
producera upp till 300 MW,
runt en tredjedel av dagens

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Den smaskaliga reaktorn
XE-100 fran X-Energy.

RN

1haty

per GWh (se graf pi motstiende sida). Utbyggnaden
av ny kirnkraft i vistvirlden har de senaste dren métt
motstind pd grund av olycksrisk, hga kostnader och
projekt som dragit ut pd tiden. Modern teknik och
forskning, sirskilt kring smaskaliga modulira reakto-
rer (sd kallade swall modular reactors, SMR), skulle dock

kunna 16sa en del av problemen (se faktaruta nedan).

stora reaktorer. SMR kan statione- Terrapower, GEH och X-Energy har
ras dar efterfragan pa el ar stor, fatt 160 miljoner USD for att bygga
och effekten kan lattare anpassas till tva avancerade demonstrations-
behovet. Dagens stora karnkraftverk reaktorer.
méste skraddarsys, och projekten gar Karnkraft dr i dag synonymt med
ofta 6ver tid och budget. SMR &dr mer fission, dar energi genereras genom
kostnadseffektiva: delarna serietill- klyvning av tunga atomkarnor. Anda
verkas i fabrik och monteras ihop pa sedan 1950-talet har forskning bedri-
plats. Den mindre storleken gor det vits inom fusion, dar energi frigérs
ocksa enklare att garantera sikerheten. genom att atomkarnor sammansmalts
SMR har mindre resteffekt (kvarva- — samma process som sker i solen.
rande varme i branslet nar reaktorn ar Fusion ger inga utslapp av vaxthus-
avstdngd), och reaktorn kyler ned sig gaser, det ar gott om potentiellt
sjdlv om en incident intréffar, utan att bransle och avfallet ar mycket lattare
vara beroende av yttre elférsorjning. att hantera. Kommersiellt gangbar
Flera lander driver SMR-projekt. fusionskraft har "alltid” legat minst
% Nyligen fick bolaget Nuscale sin 20 ar bort i tiden, och kommersiella
SMR-modell godkidnd av USA:s |6sningar ar alltjamt avldgsna. Den
energimyndighet och raknar med storsta nu fungerande fusionsmaski-
att den forsta anldgg- nen ar experimentreaktorn JET (Joint
Reaktor ningen ska tas European Torus) i England. Nasta steg
'gbjd" 20 meter. L i drift &r 2029. ar ITER (International Thermonuclear
redd: 5 meter. i __hst
Effekt: 80 MW L ‘i Microsoft- Experimental Reactor), som just nu
& ¥ _-J grundaren byggs i Cadarache i Frankrike och
'_,_‘___,_l_:i - 3 Bill Gates véntas sta klar 2025.
_- . #
’ -
i
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TEMA: Séker energiférsérjning

FORNYBART BLIR ALLT BILLIGARE
Energikostnad (LCOE), USD per MWh
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Efterfragan: Eftersatta investeringar
Energiomstillningen dger dven rum pa efterfrigesidan.
Under covid-nedstingningarna 2020 minskade faktiskt den
globala efterfrigan pé energi, men vi dr nu pd vig tillbaka
mot den tidigare tillvixttakten. Givet de senaste tio arens
begrinsade investeringar i fossila brinslen finns risken att
utbudet inte ricker for att tillgodose efterfrigan (se graf
ovan till héger). Det kan resultera i en lingre period av
héga energipriser. Fordelen med hégre priser dr att de
6kar incitamenten till energibesparingar. Som vi illustrerat
i tidigare temaartiklar kan effektivare byggnadsmaterial och
uppvirmningssystem, smartare och littare material inom

industrin samt dtervinning sinka férbrukningen drastiskt.

OLJEBRIST UNDER OVERGANGSFASEN?
Oljeproduktion och efterfragan, miljoner fat per dag
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EN DIVERSIFIERAD ENERGIPORTFOL|
Energiomstillningen ar ett brett tema med ménga struk-
turella drivkrafter. Dirfér bor en energiportfélj innehalla
ett brett spektrum av exponering sévil mot férnybar
energi som mot utvalda delar av traditionell energi. I ett
sadant universum ingar dven bolag som gynnas av 6kad
elektrifiering, har exponering mot ”gréna” metaller

eller dr verksamma inom energieffektivisering,

Fornybar energi och elektrifiering
De flesta forknippar energiomstillningen med just detta
omrade, det vill sdga sol- och vindenergi, elfordon, bat-

terier, biobranslen samt utbyggnad av elnitet. Hir finns

Vi kan sta infor en langre period med strukturellt hogre oljepris an

det senaste artiondet.Valdigt lite av detta avspeglas i bolagens varderingar.

Energisektorn handlas langt under sitt historiska snitt relativt marknaden.
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TEMA: Séker energiférsérjning

de sjilvklara vinnarna pa 6kade gréna satsningar, bolag
som ofta handlas pd ganska hoga virderingsmultiplar. Lite
lingre ned i virdekedjan kan man dock hitta intressanta
underleverantorer som gynnas av samma trender men har
en mer attraktiv virdering, Givet de starka strukturella
medvindarna bor portfdljen ha en strategisk 6vervikt mot
detta omrade. Skillnaderna i l6nsamhet och virdering 4r

stora mellan bolagen, sa det dr viktigt att vara selektiv.

Traditionell energi

Efterfragan pa fossila brinslen vintas fortsitta 6ka, men
dagens héga oljepris har dnnu inte resulterat i 6kade
kapitalinvesteringar enligt det historiska ménstret.
Osikerheten dr nimligen stérre 4n nagonsin for lang-
siktiga projekt. Alla prognoser till trots dr det egentligen
oméjligt att veta hur snabbt omstéllningen kommer att
g4 och hur det politiska landskapet ser ut framéver. Nya
ESG-mandat har fitt manga institutionella investerare
att helt exkludera traditionell energi frin sina portféljer.
Kvarvarande aktiedgare och private equity har i stillet prio-
riterat bittre 16nsamhet och kassafléden. Om oljepriset
forblir hogt en lingre tid kan viljan att inleda riskfyllda
projekt 6ka, men ledtiderna ér langa. Vi kan darfor std
infér en lingre period med strukturellt hégre oljepris dn
vi har haft det senaste drtiondet.

Vildigt lite av detta avspeglas i bolagens virderingar.
Trots en stark utveckling hittills i ar handlas energisektorn
fortfarande langt under sitt historiska snitt relativt mark-
naden (se graf pa nista sida). Analytikerna anvinder gan-
ska konservativa estimat for det langsiktiga oljepriset i sina
modeller, kring 60-70 USD per fat, vilket ar langt under

dagens nivaer (och dnnu lingre frin uppsidescenariot,

iR

L3

EU-landernas energiministrar klubbade nyligen ett energikrispaket
som bland annat innehdll ett frivilligt mal om att minska
elkonsumtionen med 10 procent. Flera EU-ldnder har lanserat
kampanjer for att spara energi, inkluderat tilliggsisolering, att byta
till energieffektiva fénster samt kortare bastubad (Finland).

Foto: Thomas Trutschel/Getty Images

dir oljepriset parkerar Gver 100 USD per fat en lingre
tid). Samtidigt genererar bolagen hoga fria kassafléden
som (givet att de inte investeras i nya projekt) kommer
att delas ut till aktiedgarna eller anvindas for aktieaterkop

(se graf till vinster pa sidan 39). Sannolikt ska bolagen ha
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Manniskans resursbehov dr

en drivkraft pd en rad omraden
som vi tidigare berort i Allokering
och portféljstrategi, sasom batterier,
smarta material, agritech, vatten
och e-metaller.

s gt

en hogre riskpremie dn historiskt givet den osikra fram-

tiden, men det 4r till stor del redan inprisat. Givet de stora
vinsterna krivs ingen multipelexpansion for att rikna
hem investeringen.

En ligkonjunktur som pa kort sikt pressar ned efter-
fragan, hégre skatter och bolagsspecifika risker finns sd
klart att ta hansyn till. Hir utgér dock virderingen ett tyd-

ligt st6d, och vi rekommenderar dirfor fortsatt en taktisk

ENERGIBOLAG AR HISTORISKT BILLIGA
P/B-tal, energisektorn relativt S&P 500
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6vervikt mot den traditionella energisektorn. Pa lingre

sikt rekommenderar vi stérre selektivitet, med expone-
ring mot de omraden som behévs under en lingre Gver-
gangsperiod. Det handlar dels om oljebolag, men framfor
allt om bolag inom naturgas och LNG (liguefied natural gas).
Om Europa menar allvar med att géra sig oberoende av
rysk gas behover stora mingder naturgas fran andra killor
importeras, framfor allt i form av LNG fran USA. For att
kunna méta en 6kad efterfragan pa LNG behévs dels en
6kad produktion, dels en storskaligt utbyggd LNG-infra-
struktur med nya terminaler, fraktmaojligheter e cezera. Vi
undviker kol, oljesand och de mest miljéskadliga delarna
av den traditionella energisektorn i var temaportfol;.

Pa kortare sikt kan man taktiskt placera i en bred
energisektor-ETTE. Pa lingre sikt rekommenderar vi
en aktiv férvaltare som tar selektiv exponering mot de
delar av sektorn som gynnas av energiomstillningen,

och exkluderar kol och oljesand.
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TEMA: Séker energiférsérjning

YMNIGA KASSAFLODEN I OLJESEKTORN
Kassaflode och investeringar i oljesektorn, miljarder USD

Kalla: Carnegie Analys
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Karnkraft
Kirnkraft ger minimala koldioxidutsldpp, ir en baskraft
i energisystemet och skulle utan storre svarighet kunna
ersitta kolkraft. Ett problem har varit den negativa opi-
nionen efter Fukushima-katastrofen, samt hoga kostnader.
Pi senare tid syns tecken pa en omsvingning bade i USA
och delar av Europa, men éven i Japan, som nu bérjar
dterstarta reaktorer. Tekniska framsteg gor férhoppnings-
vis snart SMR kostnadsmissigt konkurrenskraftigt.
Méjligheterna att investera direkt i kirnkraftsteknik dr
tyvirr begrinsade (de flesta bolag 4r onoterade). Det alter-
nativ som aterstir ir exponering via uran, brinslet i dagens

reaktorer. Vissa bolag har som affirsidé att ha uran i lager,

ASIENS KARNKRAFT VAXER MEST
Energiproduktion fran kiarnkraft, TWh
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Kalla: World Nuclear Association
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och dessa ger en indirekt exponering mot uranpriset,
liksom gruvbolag som utvinner uran. Efter mdnga r av
laga priser dr dock fi av de senare 16nsamma, och risken
i sektorn 4dr hég, For ett hogre uranpris talar att fa inves-
teringar har gjorts i nytt utbud de senaste tio aren (efter
Fukushima), och att ledtiderna f6r nya projekt ér relativt
linga. Tar efterfragan fart drivet av ny kirnkraftsutbyggnad
kan ett stort uranunderskott uppsta. Givet att uran utgor
en marginell del av ett kirnkraftverks operativa kostnader
kan priset stiga ganska mycket utan att paverka efterfragan.
Den potentiella uppsidan ir stor, men volatiliteten ar
hég och det finns alltid en risk att opinionen svinger och

blir mer negativ om en ny storre olycka skulle intriffa.

Nar efterfragan pa LNG okar behovs dels en storre produktion, dels

en storskaligt utbyggd LNG-infrastruktur. | var temaportfolj undviker vi kol,

oljesand och de mest miljoskadliga delarna av den traditionella energisektorn.
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300 MILJARDER EURO TILL 2030
Miljoprogrammet Repower EU

Energi- Distribution och Tryggad olje- och
effektivisering och lagring av el gasforsrjning
elektrifiering av
industrin

Energl-
snalare

bostader

Sol- och
vindkraft

Gront vate

Totalt cirka
300 mdr EUR

Energieffektivisering

Minskad efterfrigan pa energi dr den andra viktiga delen
av ckvationen for att nd klimatmalen. Som vi berittat tidi-
gare' kan energiforbrukningen sinkas med relativt enkla
medel: bittre virmesystem, optimerad elf6rbrukning

i byggnader och effektivare byggnadsmaterial. I industrin
finns stor forbittringspotential genom processoptimering,
smartare material och energisndlare system. Hir fungerar
koldioxidrapportering och ett hégre pris pa koldioxid (via
utslippsritter) som paskyndande faktorer. Atervinning av

material 4r ocksd ett viktigt omrade.

" Se temaavsnitt i Allokering och portfoljstrategi sommaren 2021.

BIDENS GRONARE USA
Energiinvesteringar i Inflation Reduction Act, mdr USD
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Kalla: Repeatproject.org
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Det senaste aret har energieffektivisering lyfts hogre
upp pé dagordningen. Omrédet spelar en viktig roll
i miljsprogrammen Repower EU (se graf ovan till vin-
ster) och amerikanska Inflation Reduction Act (se graf
ovan till hoger). Europas dyra el 4r en uppenbar katalysa-
tor som 6kar behovet av energieffektiviseringar.

Forsiliningen f6r manga bolag som bidrar med effek-
tiviseringslésningar dr dock kopplad till den generella
byggcykeln. Kortsiktig konjunkturoro har delvis fatt det
lingsiktiga strukturella tillvaxt-cases att hamna i skym-
undan. Det hir dterspeglas i virderingarna, som borjar se
attraktiva ut for flera bolag inom temat. Vi ser dirfor ett

intressant lige att 6ka denna exponering framéver.

Det senaste aret har energieffektivisering lyfts hogre upp pa dagordningen.
Omradet spelar en viktig roll i miljoprogrammen Repower EU och
amerikanska Inflation Reduction Act. Europas dyra el ar en katalysator.
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TEMA: Séker energiférsérjning

PORTFOLJMlXEN:TlLLVAXT OCH VARDE
Kombinationen av ovanstiende komponenter ger
en diversifierad energiportfolj med omstillningen som
underliggande drivkraft. Vissa delar — sisom férnybar
energi, elektrifiering och batterier — dr tydliga tillvixt-
investeringar som drar nytta av de enorma satsningar
som krivs under drtionden for att klara klimatmalen.
Hir dr virderingarna hégre och vinsterna ligger lingre
fram i tiden. Inom traditionell energi ér situationen
den omvinda: Hir vintas stora delar av vinsterna komma
i ndrtid och virderingarna dr laga. Oviljan att investera
i den traditionella sektorn har sinkt virderingen pa bolag
i hela virdekedjan, trots att vi kan rdkna med fortsatt
tillvixt i efterfrigan for vissa delar av olje- och gassektorn
under en lingre 6vergingsperiod. De ”gréna” metall-
erna dr naturtillgingar som vi méste anvinda allt mer av
i det nya systemet, medan vi med energieffektiviseringar
forhoppningsvis kan minska tillvixttakten for efterfrage-
sidan. Karnkraft ar svirare att investera i, men vi adderar
inda en mindre exponering mot uran i portféljen, som
en option pa att kirnkraft kommer behévas for att na
klimatmalen.

Var portfd]j innehdller inte sd méinga defensiva
inslag, men har en tydlig mix mellan tillvixt och
virde, bolag med lingre och kortare duration. Det ger
ocksd méjlighet att taktiskt anpassa portféljmixen till
virderingar och rinteldge. Just nu rekommenderar vi
en taktisk 6vervikt mot de ligre virderade delarna av
portfdljen, och selektivitet inom tillvixt, drivet av en
makromiljé med hégre rintor och minskad likviditet
(se temaavsnittet om “verkliga virden” 1 januariutgivan

av Allokering och portfoljstrateg).

: . Aty ke St e )
Det amerikanska paketet Inflation Reduction Act omfattar bland
annat investeringar om 369 miljarder USD i energisdkerhet och
klimatteknik. Den 16 augusti undertecknades lagen av president
Joe Biden.Till hoger vicepresident Kamala Harris, till vanster
hennes make Doug Emhoff och presidenthustrun Jill Biden.

Foto: Anna Moneymaker/Getty Images

Vi har flera aktiva fonder och ett antal ETT:er som
limpar sig f6r en siddan portfdlj — kontakta din radgivare
om du vill veta mer. I vira portfdljer Carnegie Utlindska
aktier, Global Tema och Global Stock Picking dr energi-
omstillningen det dominerande temat. Portféljen Global
Stock Picking har ingen exponering mot traditionell
energi, och ir ett bra alternativ f6r den som inte vill

eller kan investera i sektorn.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Hosten 2022 Allokering och portfdljstrategi 41



I idealfallet tillhandahaller alterna-
tiva investeringar en diversifierad
avkastning som har lag samvariation
med traditionella tillgangar.

Foto: Jeremy Richards/Alamy

Det finns
dr kvalig@tivt frikopplad fran borsens rorelser.
lande makroekonomiska lige ger intressanta
mojligheter for vissa alternativa strategier.




TEMA: Alternativa investeringar

TEMA. Recession och marknadsturbulens skapar bra livsmiljoer for distressed debt- och
volatilitetsstrategier. En ny rinteregim badar gott for trendféljare. Alternativa investeringar
kan bade hjilpa portféljavkastningen och dra fordel av ett nytt marknadsklimat.

Gar sin egen vag

Traditionella investeringar som aktier och obligationer
har ofta svart att skapa positiv avkastning i en miljé med
hég inflation. Forsta halvan av 2022, med inflation kring
5-10 procent i Europa och USA, var inget undantag,
Under aret har inflationsférvintningar reviderats upp och
ekonomiska férvintningar reviderats ned. Centralban-
kerna har efter en ling period av litt penningpolitik fatt
mota en hard verklighet, och tvingas nu till tuffa beslut
for att timja inflationen och atervinna fortroendet f6r
institutionerna. De héjer styrrintan med historiskt stora
steg, och minskar samtidigt sina balansrikningar genom
att inte aterinvestera forfallna obligationer. Hésten 2021

skrev vi i strategirapporten Okad friktion om inflationens

aterkomst i kélvattnet av alla finans- och penningpolitiska
stimulanser samt andra pandemirelaterade konsekvenser.
I denna artikel ska vi aterbeséka dmnet med en upp-
daterad analys av hur man kan diversifiera sin investe-
ringsportfdlj. Vi ser i ridande makroekonomiska lige
intressanta mojligheter for vissa alternativa strategier.

I april underviktade vi aktier till f6rman for alter-
nativa investeringar. Uttrycket alternativa” syftar pa
alternativ till traditionella investeringar, sdisom boérs-
noterade aktier och obligationer som handlas p4 likvida
och reglerade marknader. Det alternativa investerings-
segmentet utgors till stor del av fondstrukturer som pri-

vate equity, private debt och venture capital — dessa kan vara
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TEMA: Alternativa investeringar

STARKA TRENDFOLJARE I TUFF MILJO
Avkastning, olika hedgefondkategorier, procent
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bra investeringar pa ling sikt, men ér oftast illikvida,
med l6ptider pa flera ar. Over tid har de dven en viss
samvariation med aktier, vilket gor att den diversifie-

rande effekten inte blir si stor.

Hedgefonder: Hall koll pa avgifterna

En annan kategori alternativa fonder 4r hedgefonder,

en bred samlingsterm fér mer flexibla fondstrukturer.
Hedgefonder fir ta linga och korta positioner, med
eller utan hivsting, med en bredare palett av instrument
som terminer, optioner, swappar och andra derivat.
Manga hedgefonder investerar i en rad olika tillgdngs-

slag, endast begrinsat av repektive fonds férdefinierade

RANTELIK AVKASTNING, MEN ANNAN RISK
Cat bonds och globalt ranteindex, utveckling, procent
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investeringsstrategi och tillhérande investeringsregle-
mente. Denna flexibilitet har ett pris: Hedgefonder tar
ofta ut hégre forvaltnings- och prestationsbaserade
avgifter 4n vanliga aktie- eller obligationsfonder. His-
toriskt har hedgefonder haft diligt rykte pa grund av
avgiftsnivan och da vissa ibland inte har levererat den
férvintade diversifieringen ndr volatiliteten 6kat. Darfor
ar det viktigt att vilja ritt fOrvaltare, si att man inte

betalar héga avgifter 1 onédan.

Aktiehedgefonder: Den storsta och mest kinda hedge-
fondkategorin ar long/short-aktieforvaltning. Som namnet

antyder gar dessa strategier ut pa att ta linga och korta

Historiskt har hedgefonder haft daligt rykte pa grund av avgiftsnivan och da

vissa inte har levererat forvantad diversifiering. Darfor ar det viktigt att valja

ratt strategi och forvaltare, sa att man inte betalar hoga avgifter i onoddan.
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TEMA: Alternativa investeringar

positioner i aktier for att tjdna pa att kursen stiger eller
sjunker. Balansen mellan linga och korta positioner kallas
for nettoexponering, En positiv nettoexponering innebir
exponering mot aktiemarknaden, och siledes samvaria-
tion med denna. Ju stérre nettoexponeringen ir desto
hégre blir samvariationen (medan den diversifierande
effekten minskar i motsvarande man). Equity long/short var
en besvikelse under bérsnedgangen 2018, da det visade
sig att manga férvaltare inte hade balanserat sin netto-
exponering pa ett limpligt och forvintat sitt.

Marknadsneutrala strategier balanserar nettoexpone-
ringen nira noll och kan dirmed bidra med lig samvaria-
tion och bra diversifiering. D4 beror avkastningen enbart
pa forvaltarens férmaga att vara smartare 4n marknaden
och generera alfa, vilket enligt akademisk litteratur ar
sillsynt, men inte oméjligt.

P4 grund av de manga fallgroparna betriffande sam-
variation med borsen har vi en férhéllandevis lig andel

long/short-aktiefonder i vir alternativa alloketing;

Cat bonds: Frikopplade fran bérsen

Det finns manga sitt att hitta avkastning som dr kvali-
tativt frikopplad frin borsens rorelser. Ett exempel dr
forvaltare som investerar i forsikringsrelaterade instru-
ment, till exempel katastrofobligationer (caz bonds, se
Allokering och portfoljstrategi sommaren 2018). Férenklat
fungerar katastrofobligationer sa att kupongrantan
utgor en riskpremie for att en viss naturkatastrof
intriffar. Om en fordefinierad forsikringshindelse

(till exempel en Gversvimning) intraffar kan pengar
behéva betalas ut till den drabbade férsikringstagaren,

med f6ljd att cat bond-innehavets virde minskar. Uteblir

- = o L = ] X g.( ‘
En cat bond-relevant riskexponering, frikopplad fran marknads-
utvecklingen: Den 28 deptember bérjade kategori 4-orkanen
lan hérja delstater i sydostra USA. | skrivande stund rapporterar
Washington Post ett femtiotal omkomna och skador f6r 60 mil-
jarder dollar enbart i Florida. Forsdkringsbranschen talar om
inkomna ersdttningskrav pa runt 1,5 miljarder dollar. Foto: Nasa

katastrofen, sa dterbetalas investerat kapital nir obliga-
tionen léper ut. Cat bond-investeraren far alltsi en stabil
intiktskalla 6ver tid, med riskerna kopplade till vidret
snarare dn till makroekonomiska hindelser (se graf

till hoéger pa motstdende sida).
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Stressade obligationer: Intressant miljo

Det finansiella klimatet hardnar for féretagen. Vissa
marknadsspecialister inriktar sig pa att skilja bolag som
far det kroniskt tufft framéver frin andra som kan

komma ut starkare efter en tids finansiell stress.

Den franska logistikkoncernen CMA CGM driver ndrmare

600 fraktfartyg och har 150 000 anstillda. Bolaget blev féremdl
for distressed debt & special situations-férvaltares intresse under
2019 och 2020. Aret dirpa blev ett kraftigt lyft for CMA CGM,
som Gkade omséttningen med 78 procent (till 56 miljarder USD)
och férdubblade EBITDA-marginalen till 41 procent. Foto: TT

Tvé snarlika kategorier vi gillar dr distressed debt
& special sitnations och long/short credit, dir forvaltarna
tar positioner i finansiellt stressade bolag vars obli-
gationer handlas lingt under sitt nominella pris. Nar
konjunkturen vinder ned och osikerheten 6kar kan
dessa specialister hitta bra investeringsmojligheter
(se graf till vinster pA motstiende sida. De far chansen
att kopa lagvirderade krediter 1 hilsosamma bolag
med stabila kassafloden, och att blanka krediter som 4r
6vervirderade sett till bolagens dterbetalningsférmiga
under bistrare finansiella férhéllanden. Forvaltarna kan
dven ge virdefullt st6d till bolagen, genom finansiell
omstrukturering eller andra forfaranden som hjilper
dem att bemastra liget.

Skuldsittningen ¢kade redan fére 2020. Trenden
accelererade under pandemin, di vildigt manga
foretag, inklusive finansiellt hilsosamma, behévde lana
pengar for att Gverleva. De flesta bolag har sedan dess
dragit ned skuldsittningen i takt med att konjunkturen
aterhdmtat sig. Andra, som har kvar sin héga skuld-
sattning, borjar nu fa det betydligt svérare att hantera
situationen ndr rintorna stiger. Tillsammans med
utfléden frin high yield-fonder innebir detta att krediter
som virderas pa stressade nivéer utgdr en storre andel
av den totala high yield-marknaden 4n nigon gang
sedan finanskrisen 2008.

Var externa forvaltare inom distressed debt & special
situations har kunnat utnyttja denna trend véldigt bra
de senaste dren. Givet férutsittningarna tror vi att
forvaltaren har fortsatt goda utsikter att kunna skapa
avkastning som har lig samvariation med traditio-

nella tillgingar.
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TEMA: Alternativa investeringar

BRA MOJLIGHETER FOR DISTRESSED DEBT
Stressade high yield-obligationer, procent av marknaden
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Trendfdljare: Gynnas av regimskifte

Trender har alltid varit en central aspekt av prisrorelser
pé publika marknader. Trenderna blev mer urvattnade
efter finanskrisen 2008, nir centralbankerna valde att
stimulera varje gang det uppstod odnskad volatilitet. Nu
har denna regim férdndrats diametralt, med bittre forut-
sattningar for investerare som vill kapitalisera pa trender.
En stor kategori hedgefonder gor detta och brukar kallas
for “trendfodljare”. Andra bendmningar ar managed futures
och CTA (Commodity Trading Advisors). Sistnimnda f6t-
kortning avspeglar vad férvaltarkategorin jobbade med
for nistan 40 ar sen: De handlade med rédvaruterminer.

Dagens CTA-forvaltare fors6ker identifiera och investera

AVKASTNINGSREKORD FOR TRENDFOLJARE

Trendfdljare, aktier och hedgefonder, utveckling, procent
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i upp- eller nedtrender inom olika tidshotisonter och
tillgangsklasser. Oftast baseras strategierna pa avancerade
matematiska och statistiska modeller, for att hitta trender
och hantera risk.

Trendféljarnas historik dr dock inte alldeles flackfri.
Under tio 4r, 20102020, var snittavkastningen fér CTA-
index ynka 1 procent per ar, men till en mycket hog volati-
litet. FramfGr allt var perioden fran slutet av 2015 till slutet
av 2018 en besvikelse, dd CTA:er avkastade —11 procent.
2018 blev sirskilt problematiskt genom att CT'A:ernas
negativa avkastning sammanféll med fallande borser. Det
fick mdnga investerare att vakna upp och inse att trend-

foljarna inte diversifierade portféljen som férvintat.

En ny penningpolitisk regim gynnar trendfoljare. Under forsta halvaret

2022 hade segmentet sin basta halvarsavkastning hittills, och var

med stor marginal den bast presterande hedgefondkategorin.
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TEMA: Alternativa investeringar

MER STOK, SARSKILT PA RANTEMARKNADEN
Volatilitetsindex, USA, procent
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Nu tycks sitationen vara en annan: Under f6rsta halv-
aret 2022 hade CTA-index sin bésta halvirsavkastning
i indexets historia, och segmentet var med stor marginal
den bist presterande hedgefondkategorin (se graf till
héger pa foregdende sida).

Vilka makroekonomiska krafter dominerande under
artiondet fore 2022, och hur ir situationen i dagp
Skillnaden dr markant. Epoken av ldga rintor och
kvantitativa littnader dr Gver och har ersatts av hok-
aktiga centralbanker och kvantitativa atstramningar.
Det péverkar trendféljarna, vars algoritmer behover
linga och stora trender (uppdt eller nedat) for att de
ska tjana pengar. Under drtiondet efter finanskrisen
var marknadstrenderna mer kortlivade dn tidigare, och
i genomsnitt svagare 4n historiskt. Centralbankerna
hade iklitt sig en viktarroll f6r att f6rhindra stok pa
olika tillgAngsmarknader, i synnerhet rintepapper,

aktier och valutor. I dag kan de inte lingre géra detta

OKORRELERAD AVKASTNING
Hedgefondstrategier i var portfdlj, utveckling, procent
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s \olatilitetsfond Arbitragefond Vérldsindex aktier
utan att helt rasera fortroendet for sina institutioner.
Det talar for att trendféljare numera méter en mer

gynnsam makroekonomisk miljé.

Volatilitet och arbitrage: Ritt i orostid

En unik kategori av strategier som kan limpa sig f6r en
eventuell milj6 priglad av oro (se graf ovan till vinster)
och hoég inflation ir volatilitets- och arbitragestrate-
gler. Dessa forvaltare klarar sig ganska bra 1 alla vider,
férutom i perioder med extremt lag volatilitet (exempel-
vis 2017).

Volatilitetsinriktade forvaltare utnyttjar snedvrid-
ningar i prissittningen pa optionsmarknaden for att
generera avkastning, Snedvridningarna kan uppstd av
flera anledningar. Ett exempel 4r nir stérre institutioner
képer strukturerade produkter, vilket indirekt gér dem till
kopare eller siljare av optioner, varfér vissa prisrelationer

mellan derivaten snedvrids. Eftersom snedvridningen
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uppstar pa grund av finansiella fléden, och inte beror pa
underliggande fundamenta, kan man anta att sddana fel-
prissittningar férsvinner 6ver tid, och ta positioner som
utnyttjar detta (se graf till héger pd motstdende sida).

Arbitragestrategier dr ett annat sitt att utnyttja fel-
prissittningar. Férvaltarna kan exempelvis ta en ling
position i guld i London och samtidigt en kort position
i guld i Shanghai, om de har sett nigot som talar for att
en snedvridning pa guldmarknaden blir kortvarig,

Dessa strategier fungerar i de flesta marknadsmiljéer,
och en volatilitetsmiljé som 2017 torde inte aterkomma
i ndrtid. Férvaltarens kompetens och erfarenhet blir
sdledes av hogsta vikt for volatilitets- och arbitragestra-
tegier, eftersom det giller att snabbt hitta méjligheter,
forsta varfor de uppstar, och veta hur man ska positio-
nera sig for att kunna utnyttja dem. Inte minst maste
risken f6r positionerna hanteras, inte alldeles trivialt for
denna typ av strategier. God riskhantering r sillsynt,
har vi kunnat konstatera, och vi anser att den ir vird

att betala for.

INVESTERINGSMOJLIGHETER

Alternativa strategier kriver specialistkunskaper och ling

erfarenhet. Intridesbarridrerna for trendfdljande strate-

Arbitragestrategier innebdr att utnyttja felprissattningar. Den
som tror sig ha identifierat en snedvridning av marknaden — till

gier dr laga, utbudet av trendféljande férvaltare ér stort

och deras prestationer i olika marknadsmiljéer varierar. exempel i guld — kan ta en I&ng position p en marknad, och

Det kan bero pa att vissa forvaltare investerar i esoteriska i en kort position pa en annan. Foto: Istockphoto

Forvaltarens kompetens och erfarenhet ar av hogsta vikt for volatilitets- och
arbitragestrategier. Inte minst maste risken for positionerna hanteras, inte
alldeles trivialt for denna typ av strategier. God riskhantering ar sallsynt.
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marknader, medan andra ligger mer energi pa att forfina Inom Jong/short eredit och distressed debt dr forvaltarnas
sina matematiska modeller. Den som vill sprida forvaltar- lokala kompetens och erfarenhet en relevant faktor.
risken kan képa en ETF som replikerar stora positioner Landsspecifika lagar och regler kan ha stor inverkan pa
hos 20 trendf6ljande forvaltare. hur rekonstruktionsférfarande gar till.

Samma princip gar att tillimpa pd férvaltare inom
volatilitet och arbitrage. Erfarenhet frin en stérre insti-
tutions tradingavdelning eller liknande ger unik insikt
i vilka typer av motparter som handlar, och ibland dven
i varfor vissa fléden ser ut som de gor.

I Carnegies portfolj Alternativa Investeringar har
vi sedan en tid exponering mot distressed debt & special
situations, som tar langa och korta positioner i fére-
tagsobligationer, samt mot forvaltare inom volatilitet
och arbitrage. Vi har under aret 6kat exponeringen
mot férstnimnda externa forvaltare.

Vi har ocksi tagit en exponering mot trend-
foljare i samband med regimskiftet i central-

bankspolitiken.

e Vill man investera i trendfdljande fonder finns det
UCITS-fonder som ir tillgéngliga f6r privatpersoner,
samt en USA-registrerad ETE

e Arbitrage- och volatilitetsfonder tenderar att inhysas
i mer komplicerade fondskal och privatpersoner

kan sillan investera i dem direkt. Dessa strategier

ar en betydande del av allokeringen i vér portf6lj

1 e Alternativa Investeringar.

Den amerikanske ekonomen Stephen Ross initierade flera :

viktiga teorier och modeller inom finansiell ekonomi, framst e Vi har exponering mot forsikringsrisk genom
arbitrage pricing theory (APT). APT hjélper investerare att forsta
avvdgningen mellan risk och avkastning. Stephen Ross skrev
flera bocker och dr medférfattare till en bastsiljande larobok :
i corporate finance. Han avled 2017. Foto: Daniel Acker/Getty Images i kan ta direkt exponering mot segmenten.

katastrofobligationer och distressed debt i portfdljen

Alternativa Investeringar. Professionella investerare
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REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Utlindska aktier sid 50 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rintebdrande investeringar sid 64 ¢ Alternativa investeringar sid 69

Utlandska a

<tler

REKOMMENDATIONER. Vi gillar hdlsovard, energi och ravaror, men har salt smabolag i USA
och minskat andelen aktiv forvaltning.Vi overviktar Storbritannien, frontier markets och Kina.

Hogre rintor, hégre inflation och ridsla for recession
har fitt investerarna att flytta fokus fran tillvixt till

varje pris”-aktier till den defensiva aktickategorin “’stabila
kassafloden till varje pris”. Arets investeringsstrémmar
har gynnat sektorer som dagligvaror (Procter & Gamble,
Nestlé, Coca-Cola) och hilsovard (Johnson & Johnson,
Astrazeneca), som relativt borsen har klarat sig vil med
nedgangar pa runt 15 procent. Bolagen har defensiva
egenskaper med kassafléden som paverkas mindre av vad
som sker i omvirlden. De senaste drens vinnarsektorer I'T
(Apple, Microsoft), kommunikation (Facebook, Google)
och sillankép (Amazon, Tesla) tillhor forlorarna i ar, med

nedgangar pa &ver 30 procent. En sektor har fullstindigt

utklassat allt motstind: energisektorn, som ir upp 23 pro-
cent (se graf till vinster pa nista sida). Den globala energi-
krisen gynnar dven sektorn w/ities, dir bolag i segmentet
ny energi (till exempel Sempra Energy, Constellation

Energy) dr upp 15-60 procent. (Alla siffror i USD.)

ATTRAKTIV ENERGI

Generellt har marknaden justerat ned vinstférvintningar-
na for bolagen, for att spegla den tuffare makromiljé som
nalkas. En del elinde 4r redan diskonterat, vilket framgar

av att ett globalt aktieindex 4r ned dryga 20 procent i dr

(i dollartermer). Virderingen har fallit annu mer och ér

dirmed négot ligre dn det historiska snittet kring 15x

EXPONERING Férdndringar sedan maj 2022

AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och férdndringar
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REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Utldndska aktier sid 50 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rintebarande investeringar sid 64 ¢ Alternativa investeringar sid 69

ENERGI UPP, TECH NED
Kursutveckling hittills i ar, USA, procent
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den forvintade vinsten tolv médnader framat. For bolagen
i virldsindex foérvintar marknaden att vinsttillvixten
fortfarande landar pa 8-9 procent i ar. Diremot har nista
ars vinsttillvixt krympt till 6 procent frin tidigare runt
9-10 procent. Beddmningen forsviras av den viktiga
energisektorns omsvingning fran en vinsttillvixt om

120 procent 1 4r till vinstfall om 14 procent nista ar.
Marknaden riknar med att marginalerna globalt ligger
kvar pa dryga 11 procent, men att forsiljningstillvixten
sjunker fran 12 procent i ar till 3,5 procent nista dr.

Vi ser risk for vinstfall.

Den defensiva dagligvarusektorn virderas nu hogst
(tillsammans med IT-sektorn), bade sett till sin egen
historik och jimfort med andra sektorer. Teslas virdering
pé runt 50x den forvintade vinsten tolv ménader framat
drar upp hela sillanképsektorn till samma nivaer som IT.

Hilsovard har en nagot ligre virdering jimfort med sin

ENERGI I EN KLASS FOR SIG
Sektorbidrag till forvantad global vinsttillvaxt, 2022, procent
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egen historik och ligger 1 mitten relativt andra sektorer.
Energisektorn dr historiskt och relativt andra sektorer
fortsatt vildigt lagt virderad. Ravaru- och finanssekto-

rerna sticker ocksd ut med historiskt laga virderingar.

EUROPA: FORTSATT NEUTRAL VIKT
Portfoljen dr relativt ett virldsindex neutral mellan
regioner. Europa ser attraktivt ut, men det har sina skal
(se tabell pa motstdende sida). Kontinenten it epicen-
trum for en rad bedrévelser, dir krig och ohallbara priser
pé el och naturgas sticker ut mest. Representanter for
energiintensiva bolag (inom kemi, metall och cement)
har krivt att EU agerar — skenande energipriser tvingar
béde stora och smé bolag att stinga. Nir elrikningen
ska betalas riskerar hushall att f6rpassas frin medelklass
till under existensminimum. Breda index f6r Europa

exklusive Storbritannien dr ned 14 procent i 4r och den

________________________________________________________________________________________________|
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ALLT BILLIGARE - FRAMST I EUROPA

P/E-tal, 12 man framatblickande
Hégsta  Férdndring,
Per 20 sep 2021 procent

Frankrike 9,9 18,4 —46
Euroomradet 10,4 18,1 —43
Storbritannien 8,9 14,9 —40
Tyskland 9,9 16,4 -39
Tillvaxtmarknader 10,6 16,5 -36
Japan 121 18,7 -35
Virlden 14,7 21,2 -31
USA 16,5 22,9 -28

framdtblickande virderingen ér ned 30 procent (i SEK)
till 11,5x den forvintade vinsten tolv minader framat.
Stod for regionen ar virdering, stora finanspolitiska
stimulanser och att Europa redan ér underviktat i minga
globala aktieportfoljer. Ett forhojt geopolitiskt risklige,
hég inflation och bestidende energikris (inte bara hoga
priser, utan ocksa brist pd energi) gor emellertid en reces-
sion sannolik pd kort sikt. Vi behaller darfér vér neutrala

vikt mot breda Europa.

STORBRITANNIEN: BEHALLER OVERVIKT
I bérjan av éret initierade vi en &vervikt mot Storbritan-
nien. Inte pa grund av ekonomin, utan f6r att den brit-

tiska bérsen gynnas av goda tider for energi, banker och

STORBRITANNIEN SLAR EUROPA
Europeiska och brittiska aktier (SEK), indexerade
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@ Storbritannien Europa exkl. Storbritannien

gruvindustri. I ar har Londonbérsen knappt fallit. Anda
ar den framatblickande virderingen fortsatt rekordldg
relativt 6vriga marknader, 4ven justerat for sektor-
fordelning. En forklaring 4r att drets vinstestimat har
reviderats upp med 25 procent, klart bést av de stora bor-
serna. Till och med om energisektorn exkluderas ér Stor-
britannien bist i klassen pa upprevideringar. Borsen har
ocksa hogst direktavkastning, ndrmare 4 procent, jamfort
med andra regioner (virldsindex: drygt 2 procent). Posi-

tionen behills.

| borjan av aret initierade vi en overvikt mot Storbritannien. Inte pa grund

av ekonomin, utan for att den brittiska borsen gynnas av goda tider for

energi, banker och gruvindustri. | ar har Londonborsen knappt fallit.
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LAGRE VINSTER ETT BORSHOT
Globala aktier och globala vinster, indexerade
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@ Framatblickande vinst per aktie MSCI AC World

USA: VI GILLAR ENERGISEKTORN

USA idr som vanligt hogt virderat relativt vriga regi-
oner, med vinster pa toppnivaer. A andra sidan utgor
USA en trygg hamn i perioder av stor geopolitisk
osikerhet. IT-sektorn i USA genererar enorma vinster,
men med en hogre rinta som pressar virderingen ar
safe haven-statusen inte lika sjalvklar lingre. Totalt har
portféljen en neutral allokering mot USA — virderingen
har visserligen kommit ned, men den amerikanska
konjunkturrisken 4r stor.

Den amerikanska borsen har Gvertagit ledningen fran
Europa. Stora sektorer i Euroomrédet, som energi och
banker, har gitt starkt, medan teknikbolag, som domi-
nerar det amerikanska borsindexet, har ett svagare ar.
Forklaringen till den stora skillnaden i utveckling ar
en ovanligt stark dollar, som dr upp 15 procent relativt

en valutakorg.

Dystrare utsikter for smabolag

Inom USA har vi minskat andelen mindre bolag genom
att avyttra en aktiv smabolagsforvaltare. Vi gillar ame-
rikanska smédbolag, som ofta har en storre hivsting pa
konjunkturen dn stérre bolag, men med en global lig-
konjunktur i antigande mérknar utsikten. Omvirderingen
av covid-vinnare pressade ocksa foérvaltarens exponering
mot l6nsamma internetbolag. Vi 6kade i stillet expone-
ringen mot lagt virderade och defensiva likemedelsbolag
via en bérshandlad fond (ETF). Vi behéller positionen
mot likaviktad USA-exponering, som per automatik ger
mindre tyngd 4t stora I'T-bolag till f6rmén f6r billigare
sektorer som u#lities, verkstad, fastigheter, finans och
ravaror. Det ger oss en mindre koncentrerad exponering
(fem av USA-bérsens stérsta bolag utgér 22 procent av
index) och en ligre virdering. Vi behiller vér investering
i virdebolag inom finans, hilsovard och energi, branscher

som historiskt har utvecklats bist nir inflationen dr hog;

Riktad investering mot energi
Energikrisen visar hur beroende virlden fortfarande ir
av fossila brinslen som olja och gas. Vi har haft en struk-
turell undervikt mot denna sektor, eftersom portfdljens
temadel utéver gruvbolag bestir av banbrytande tekno-
logi och innovation, omriden som normalt inte f6rknip-
pas med energibolag, P4 ling sikt féredrar vi fortfarande
digitalisering framfor oljebolag. Pi kort sikt viljer vi att
gbra en riktad investering mot energisektorn via ETE
Likviden tas frin amerikansk indexexponering,

Aven om priset pi olja sjunker igen (p4 grund av

vikande konjunktur), si kommer bolagen i sektorn
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fortfarande att ha fria kassafléden pa 10-20 procent av
bérsvirdet, varav stora delar gir tillbaka till aktieigarna
via utdelningar och aktiedterkép. Enligt Internationella
energirddet (IEA) forvintas efterfrigan pé olja 6ka med
2,1 miljoner fat per dag under 2023, vilket talar for ett
fortsatt hogt oljepris. Som jimforelse forvintas den
globala konsumtionen av rdolja under tredje kvartalet

i dr landa pd 99,5 miljoner fat per dag.

Trots uppgangen under 2021-2022 (totalt cirka
180 procent 1 SEK) har energisektorn en lag virdering
kring 8-9 ganger den foérvintade vinsten tolv ména-
der framat. Det ir lingt under det historiska snittet
péd 16,5x. Virderingen dr ocksd ligre 4n under andra
perioder med lika hégt oljepris som i dag. Samtidigt
har energibolagen savil bittre l6nsamhet som ligre
skuldsittning dn tidigare.

En forklaring till branschens ldga virdering kan vara att
miénga institutionella investerares ESG-policyer ganska
fyrkantigt utesluter hela sektorn. Carnegies forvaltning
har en annan syn: Under en omstallningsfas dir beroen-
det av fossila brinslen fortfarande 4r stort anser vi att det
ir bittre att ta del av vinsterna som dessa bolag genererar
och anvinda dem till att exempelvis investera i energi-
omstillningen. Som dgare kan vi ocksd vara med och
péaverka bolagens riktning framdt. Lds mer om energi-

sikerhet i temaavsnittet pa sidan 30.

KINA: ORO FOR FASTIGHETSKRIS
Kina upplever en delvis sjilviérvallad avmattning, som vi
berittat om i tidigare strategirapporter. Nolltolerans mot
covid och utjimningspolitik under parollen ”gemensamt
vilstind” har lett till omfattande regleringar av framfor
allt de stora internetbolagen, vilket har fatt tillvixten och
boérsen att surna. Kinas covid-politik, med nedsting-
ningar som omfattar hundratals miljoner ménniskor,
star fast och gemensamt vilstind framfor tillvixt dr en
hérnpelare i landets ldngsiktiga plan. Kina gir sannolikt
mot en period av svagare tillvixt. Utan nya kraftfulla
stoddtgirder fran politiskt hall bromsas sannolikt alla tre
huvudmotorer i Kinas ekonomi in yttetligare — fastighets-
sektorn, exportindustrin och infrastrukturinvesteringarna.
Kirnan i Kinas ekonomiska problem ir den paga-
ende fastighetskrisen. Staten har selektivt gétt in och
garanterat att vissa pagdende byggen ska firdigstillas.
Staden Zhengzhou i Henan-provinsen beordrade nyligen
bostadsutvecklare att starta om alla avbrutna byggnads-
projekt senast den 6 oktober. Atgirdernas verkan aterstar
att se, men intentionerna ir tydliga. En fullskalig fastig-
hetskrasch skulle vara kraftigt negativ f6r Kinas ekonomi
och skaka om hela det politiska etablissemanget. Det vill
Kinas kommunistiska parti undvika till varje pris. Hur
notan for fastighetskrisen férdelas mellan stat, banksektor

och hushdll far stor betydelse f6r konsumtionen i Kina.

Vi behaller positionen mot likaviktad USA-exponering, som per automatik

ger mer tyngd at billigare sektorer som utilities, verkstad, fastigheter,

finans och ravaror. Det ger oss en mindre koncentrerad USA-exponering.
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Vi ser dven vissa littnader i hur nolltolerans-policyn
tillimpas, och de stora regleringarna mot I'T-bolagen ar
redan genomférda. For att stabilisera tillvixten har Kina
dven lattat pa den viktiga kredittillgdngen. Bérsen har
tappat 10 procent i 4r och virderingen har kommit ned
ytterligare. De politiska dtgirderna talar f6r Kina, och
vi har dirfér koncentrerat portfdljens tillvixtmarknads-
exponering dit. Portfdljens aktiva Kinaférvaltare foku-
serar pa landets stora omstillning fran exportland till
en mer konsumtionsdriven ekonomi, samt undviker

statsdgda bolag och krisande fastighetsbolag.

FRONTIER MARKETS: STARK VINSTTILLVAXT
Vir externa frontier markets-forvaltare dr upp 6 procent

i ar. Arets framgangar drivs av bolag inom finans, sillan-
kép och ravaror i linder som Vietnam, Kazakstan och
Ruminien. Avkastningen har varit motstindskraftig mot
den starka dollarn, som annars kan tynga dessa markna-
der. Forvaltaren investerar inte i Sti Lanka och Pakistan
pé grund av social oro i dessa linder, och inte heller

1 Nigeria och Kenya pa grund av lindernas ekono-
miska utveckling. Vinsttillvixten 4r vildigt stark, kring
25 procent, och virderingen fortsatt mycket attraktiv

péa 11,5x den férvintade vinsten tolv manader framat.

Vi behaller 6vervikten mot frontier markets.

TEMAINVESTERINGAR

De temainvesteringar som inkluderas i portféljen ska alla
ha en underliggande strukturell tillvixt, men behéver inte
nédvindigtvis klassas som tillvixtsektorer. For att erhdlla

en intressant kombination av bolag med lag virdering

ATTRAKTIVA RAVARUPRODUCENTER
Kvot ravaruproducenter/varldsindex, P/E 12 man framatbl.
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som ocksa kan bli relativa vinnare pé stigande inflation,
har vi i portfdljen successivt investerat i bolag med fokus
mot naturtillgingar, vilket i dag 4r portféljens storsta
aktiva position. Sektorns liga virdering innebir begrin-
sad nedsida. Den starka vinstutvecklingen kan ge bra

avkastning dven utan multipelexpansion.

Energi: Omstillningen ger stark efterfragan
Huvudtesen ar att virlden stir inf6r en lingtre period
med brist pa flera viktiga naturtillgangar, drivet av 6kad
efterfrigan (befolkningstillvixt, urbanisering och vixande
medelklass i emerging markets-linder) i kombination med
manga dr av underinvesteringar. Klimatférindringarna
och omstillningen till ett koldioxidneutralt system &r
andra viktiga faktorer som bidrar till trenden. Det handlar
framfor allt om energi och “gréna” metaller (koppar,

littum med flera), men ocksa om jordbruksprodukter
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(g6dningsmedel) och vatten. Botemedlet mot héga
révarupriser ar just hdga ravarupriser, som skapar inci-
tament fér nya investeringar. Det 4r dock linga ledtider
for att starta nya gruvprojekt (utbud), till skillnad fran
att starta en batterifabrik i Skellefted (efterfrigan). I dag
genererar gruvsektorn stora kassafldden som kan delas
ut till 4garna. Manga av bolagen handlas fortfarande till
rekordstor rabatt mot marknaden (se graf pa motstiende

sida). De hir investeringarna 6kar diversifieringen, skyd-

dar mot inflation och minskar portféljens rintekinslighet.

Bioteknik: Forviarv hojer temperaturen
Bioteknik, som genomgitt en svir period, har sedan
botten i somras stigit 6ver 40 procent (i SEK, se graf
till hoger). Dirmed ligger portfdljens forvaltare fére
virldsindex i 4r. En férklaring till sommarens uppging
ir okad forvirvsaktivitet (se virens strategirapport Uzan
skyddsndt). Bland annat har Pfizer forvirvat Biohaven
(11,6 miljarder USD) och Global Blood Therapeu-

tics (5,4 miljarder USD), Glaxosmithkline har képt
Affinivax (3 miljarder USD) och Amgen lagt beslag

pd Chemocentryx (4 miljarder USD). Férvirven kan
fortsitta under hosten och utgor tillsammans med posi-
tiva kliniska data ett fortsatt stdd for sektorn, medan
minskad riskaptit 4r en motvind. Vi behiller positionen,

men Okar inte exponeringen.

FORVARV LYFTER BIOTECH
Utveckling, SEK, indexerad
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@ | jtium och batterier === Bjoteknik Naturtillgdngar Férnybar energi

Manga energi- och ravaruproducenter handlas fortfarande till rekordstor

rabatt mot marknaden. Sadana investeringar okar diversifieringen,

skyddar mot inflation och minskar portfoljens rantekanslighet.
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Svenska aktier

REKOMMENDATIONER. Vi viljer stabila och defensiva bolag samt undviker héga varderingar.
Exponeringen i verkstad har 6kats, och vi foredrar banker framfor fastighetsbolag.

2022 har s hir langt inte varit ett roligt 4r f6r en place-
rare pa Stockholmsborsen. Alla index star tydligt pA minus
och ménga aktier har bjudit pa spektakuldra fall. Vid for-
sta anblicken ser svenska aktier ut att ha gatt klart simre
in omvirlden, men faktum ér att underavkastningen
frimst avspeglar den svaga utvecklingen fér den svenska
kronan (eller, om man sa vill, en synnerligen stark USA-
dollar). Men dven i lokal valuta har Stockholmsbérsen
gatt simre. En stark dollar 4r dessutom absolut inte bara
av ondo, utan har positiva effekter for alla svenska bolag
som genererar vinster i den amerikanska valutan. Manga

industribolag drar siledes ocksd nytta av utvecklingen.

EXPONERING
Férédndringar sedan maj 2022

>
W Aktuell vike W Tidigare vikt T

Aven om borshuméret till dvervigande delen ir dystert,
kan vi konstatera att nedgdngarna varit ganska blyg-
samma sedan vir forra strategirapport i maj, trots att
makroscenariot forsimrats ytterligare under sommaren.
Mycket negativt ar redan inprisat efter vdrens stora tapp.
Pi aktieniva ser vi ett ganska tydligt monster att bolag
med koppling till bygg, fastigheter eller hdga virderingar
har straffats extra hart i ar. Till exempel syns molntjinst-
bolaget Sinch, fastighetsbolaget SBB och investment-
bolaget Kinnevik hégt upp pa forloratlistan. A andra
sidan har aktier med koppling till energi, bank eller tydligt
defensiva sektorer klarat sig betydligt bittre. Tobaksjitten
Swedish Match tronar som den stora vinnaren, vilket

beror pi ett bud fran Philip Morris. Men dven mindre

Verkstad

Bank

Finans

Fastighet

Sallank&psvaror

Dagligvaror

Halsovard

Teknologi
Telekom

Ravaror

AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och férdndringar

® Vi dr stock pickers, men stravar efter att halla en viss
balans mellan sektorer for att undvika snedvridning.

® Vara innehav i Hexagon, Addnode, Lagercrantz och Fort-
nox resulterar branschmissigt i en overvikt mot teknologi.

® Fokus pa stabila bolag som klarar besvarliga tider har lett
till 8kade innehav i Hexagon, Assa Abloy och Atlas Copco.

® Astrazeneca har minskats efter stark utveckling. Sinch
och Storskogen har limnat portféljen pa svaga finanser.

o Vi foredrar bank framfor fastighetsbolag.
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VINNARE OCH FORLORARE
Kursutveckling under 2022, procent
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bolag som Orrén Energy, OX2 och Ipco har gitt mycket
starkt. Likemedelsjitten Astrazeneca stir ocksé ut pd den
positiva sidan (se graf ovan till vinster). Givet omvirlds-
cenariot med energikris, stigande rintor och férsimrade
konjunkturutsikter ser reaktionerna ganska logiska ut,
dven om stotleken péd kursrérelserna i vissa fall dr upp-

seendevickande.

ENERGIFRAGAN | FOKUS

Stigande energipriser, och en eventuell annalkande brist,
ir amnet som varit p4 allas lippar de senaste minaderna.
I ett hogst osdkert ldge utan tillforlitliga prognoser blir
det vildigt svirt att bedéma hur energisituationen ska
paverka olika bolag (se graf ovan till héger). Marknaden
forsoker till exempel f6rsta hur stor del av kostnadsbasen
som dr energi for att kunna bedéma féretags kinslighet

for prishéjningar. Men fragan dr betydligt mer komplex

HAR BLIR DYR ENERGI KANNBAR
Energiintensitet i forhallande till omsattning, MWh/MEUR
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in sd. Ménga foretag prissikrar sin energikonsumtion
och mildrar ddrfér effekten av svingande energikostna-
der. Om prisuppgéingen ir ihéllande intrider dock den
negativa effekten forr eller senare. Bolagen har oftast
dven en mix av olika energikillor, vilka 6kar olika mycket
i pris. Stora globala féretag har dessutom oftast sin pro-
duktion utspridd i flera linder, vilket ytterligare forsvarar
analysen. En fabrik i Tyskland som drivs med gas skulle
kunna drabbas vildigt hirt, medan motsvarande eldrivna
enhet i Norge kan klara sig mycket bittre. Marknaden
ar orolig for att Europa ska ta till elransonering framat
vintern. Investerarna har dirfér blivit alltmer skeptiska till
bolag som har en stor andel energikrivande tillverkning
pé kontinenten.

Energiintensiva sektorer som stal, kemi, processindustri
och skogsprodukter har redan drabbats och det kom-

mer allt fler uppgifter om produktionsenheter som stills
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BOLAG MED MOTSTANDSKRAFT
Andel eftermarknad av forsaljningen, procent
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av pd grund av for hoga kostnader. Svenska skogsbolag
har en stor fordel genom att i manga fall vara sjilvior-
sorjande pa el. Energi dr dven en viktig kostnadspost for
fastighetsbolagen, men dessa har ofta en klausul i sina
kontrakt som skickar vidare kostnaden till hyresgisterna.
Pi Stockholmsbérsen dr snarare fordons- och verk-
stadsbolagen i skottgluggen. Autoliv, Trelleborg, Sandvik,
SKEF, Hexpol och Electrolux dr nigra namn som ser
sirbara ut (se graf ovan). Samtidigt virderas dessa aktier
redan vildigt lagt av aktiemarknaden. Bolagen dr cykliska
och givet konjunkturutsikterna har placerarna dragit
6ronen at sig. Vi har innehav i Sandvik, Autoliv och Elec-
trolux, men undviker de 6vriga, d vi hellre letar inves-
teringar bland bolag som 4r mer stabila. Atlas Copco,
Epiroc och ABB ir exempel pa verkstadsbolag som ser
ut att ha bittre forutsittningar pd energisidan och som

ocksa dterfinns 1 var svenska aktieportfol;.

Man kan naturligtvis inte stirra sig blind pa energins
kostnadssida, utan maste ocksa ta hansyn till hur fore-
tagens marknader paverkas. Det rader ett enormt sug
efter allt som kan tdnkas minska energianvindningen.
Villadgares elrdkningar domineras av uppvirmningskost-
nader, och virmepumpar har en bevisad férmaga att
minska férbrukningen. Dirmed ter sig framtiden ljus for

tillverkare av virmepumpar och relaterade produkter.

Nibe

For aktieinvesterare med energifokus dr Nibe ett
uppenbart val. Ett hogt elpris dr snarast till fordel f6r
Nibe, dven om den egna energinotan ocksa stiger. Nibe
har en stor marknadsandel i Norden, men det finns
mycket att géra for foretaget i linder som Tyskland
och Storbritannien, dir anvindningen av virmepumpar
avses Oka de kommande dren. Vi investerade i Nibe

i véras, nir aktien rekylerade kraftigt fran sin makalGsa
uppgang under 2021. Nu har dock virderingen ater
blivit rejilt hog, och det krivs en ling tidshorisont for

att motivera nuvarande kufs.

Beijer Ref

Kylgrossisten Beijer Ref édr en annan vinnare pd samma
tema. Virmepumpar ingir dven i deras sortiment,
liksom andra produkter som kan spara energi at
foretagskunder. Precis som f6r Nibe dr virderingen

emellertid vil tilltagen.
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Boliden

Gruvbolaget Boliden ér ett annat innehav i vér svenska
portfélj som brukar diskuteras nir elpriserna stiger.
Bolidens smaltverk dr mycket energikrivande, men vi
bedémer samtidigt att bolaget kan vara en relativvinnare
da flera av dess konkurrenter har verksamhet i regioner
med dnnu hégre kostnader. Boliden ser dn séd linge ut att

kunna féra vidare hogre kostnader till sina kunder.

KONSUMENTEN PA RETRATT
Makroutvecklingen varslar om bistra tider f6r konsumen-
ter 1 allminhet, och europeiska siadana i synnerhet. Kom-
binationen av stigande rintor, hdga matpriser, dyr bensin
och diesel samt skenande elpriser badar helt enkelt inte
gott. Ovanpi detta kommer fallande virden pa bostider.

Det ir saledes inte konstigt att hushéllen ser rekord-
mérkt pa framtiden, dven om arbetsmarknaden fortsatt
ar stark.

Nir hushéllen prioriterar bland sina utgifter verkar den
rintedopade konsumtionsvigen ha nétt vigs dnde for
den hir gingen (se graf intill). Bolag som Husqvarna,
Electrolux, Thule, H&M, BHG och JM har sett sina
aktickurser sjunka ordentligt. Ndgra av dem har dessutom
fatt en dubbelsmaill dd de gynnades av pandemin och nu
moéter vildigt tuffa jimforelsetal, samtidigt som kunderna

alltsa pressas.

RAS I DETALJHANDELN
Sveriges hushall och detaljhandel
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Vi undrar om inte hushéllen har blivit lite vil pessimis-
tiska. Sé linge arbetslésheten inte 6kar kraftigt kommer
det trots allt att finnas en hel del konsumenter med
kopkraft kvar ndr den virsta oron ligger sig. Men under
hésten kommer vi fortsatt att vara mycket restriktiva med
att lyfta in fler konsumentrelaterade bolag i portféljen.

Vi har sma innehav i Electrolux och Dometic, dir vi helt
enkelt tycker att marknaden redan har tagit ut sa mycket

negativt att fallh6jden borde vara begrinsad.

Bistra tider stundar for konsumenter. Hushallen prioriterar bland sina

utgifter och den rantedopade konsumtionsvagen verkar vara over. Vi har
dock sma innehav i Electrolux och Dometic, dar vi ser begransad fallhojd.
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TILLVAXT TILL ETT RIMLIGT PRIS
Var grundliggande strategi i den svenska aktieportfoljen
ar att hitta kvalitetsbolag som historiskt har demonstre-
rat tillvixt, stabil vinstutveckling, stark finansiell still-
ning och en rimlig virdering, Dessa vixer naturligtvis
inte pa trid och man far ofta gora avkall pd ndgon para-
meter for att hitta tillrackligt manga kandidater. I tider
av stor osikerhet, som nu, blir det 4n viktigare att
hilla sig till sikra kort i form av bolag som bevisat sig
i sdmre tider. Visst dr varje konjunkturcykel unik, men
detta ger dndé en fingervisning om hur bra bolagen
ir pa att anpassa sig till nya marknadsfoérutsittningar.
En viktig parameter att viga in dr hur stor exponering
bolagen har mot eftermarknad (service och reservdelar)
och aterkommande intikter. Dessa dr betydligt stabilare
in nyforsiljning och och vinstprognoserna star dirmed
pa fastare mark.

Nigra portféljinnehav som vi sorterar in 1 detta fack
ir Assa Abloy, Hexagon, Atlas Copco, Lagercrantz,
Astrazeneca, Lifco och AAK.

Astrazeneca

Bland bolagen i den nimnda gruppen ir nog Astra-
zeneca minst kinsligt f6r de konjunktursvingningar
som pagér. Astrazeneca gynnas av en allmint aldrande
befolkning som behéver mer likemedel. Sa linge
bolaget har en konkurrenskraftig produktportfélj ligger
vinstutvecklingen till stor del i egna hinder. Just nu dr
Astrazeneca i en intressant fas med nya lanseringar.
Aven om virderingen har stigit en del under aret fram-

star aktien dnnu inte som dyr.

FORSALJNINGEN NED, KOSTNADERNA UPP
Vinstvarningar i september

Bolag Sektor Kommentar

Electrolux ~ Konsument Lagre efterfragan pa vit-
varor i USA och Europa.
Thule Konsument Vikande efterfragan i cykel-
segmentet fram till varen 2023.
Essity Konsument Kraftigt hogre kostnader for
energi, ravaror och transport.
Mips Konsument Svagare efterfragan i cykel-
segmentet hos aterforsiljare.

NCC Bygg Lagre volymer i asfaltsverksam-
heten i Norge och Danmark.
Nedskrivning av bostadsprojekt.

Intrum Inkasso Nedskrivning av kreditportfdl;.

Profilgruppen Aluminium  Lagre volymer, hogre kostnader.

AAK

Aven AAK framstir som relativt konjunkturokinsligt.
Huvudprodukten dr vegetabiliska oljor som anvinds

i livsmedelsindustrin. Bolaget kombinerar organisk tillvixt

med selektiva forvarv och har ett fint #rack record.

Assa Abloy, Atlas Copco, Lifco och Lagercrantz paverkas
absolut om vi gdr mot en tecession, men sannolikt blir
nedgingarna mattliga. Dessutom har alla bolagen starka

balansrikningar som ger mandverutrymme i tuffa tider.

UNDANTAG SOM BEKRAFTAR REGELN

Vi ligger stor vikt vid virdering ndr vi viljer aktier till
var portfolj. Det straffade sig till viss del under 2021, nir
marknaden belénade snabbvixare rikligt oavsett hur dyra

aktierna var. Vi missade flera kursraketer. I 4r har pendeln
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svingt och minga av fjolarets vinnare har fallit rejilt. DYRT, MEN MED GODA VINSTUTSIKTER
Vi har dock tvd innehav som far betraktas som direkt P/E-tal, 12 man framatblickande
dyra, ndmligen Nibe och affirssystembolaget Fortnox 120
(se graf till héger). Nibe har vi kommenterat ovan — ett 100
flerdrigt positivt tillvixtscenario motiverar héga mul-
tiplar, men vi erkdnner att luften borjar bli tunn om 80
virderingen stiger ytterligare. Fortnox har en fantastisk 60
affirsmodell med en stor andel dterkommande intikter
och ger kunderna ett hogt virde till en férhallandevis lig 40
kostnad. Affiren dr vildigt skalbar och genererar saledes 20
héga marginaler trots hog tillvixt. Visst skulle aktien vara 0
kinslig for en inbromsning i efterfrigan, men vi ser dndé 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fortnox som en intressant krydda i portféljen. e Nibe Fortnox
Vinstvarningar har duggat titt i september, med
vikande efterfrigan och héga kostnader som tydliga vinstestimaten for 2023 for ett tjugotal bolag, primirt
trender (se tabell pd motstidende sida). Under de tva sista inom sektorerna konsument och verkstad. Vinstestimaten
veckorna i september har Carnegie Analys justerat ned har justerats upp i defensiva aktier, som Axfood.
STAR BANKERNA PALL?
Bankaktier har klarat sig klart battre bilden av de férsamrade konjunktur- effekterna av en sjunkande efterfragan
an borsen i stort i ar, sarskilt i Sverige. utsikterna, som kan paverka lane- pa lan och stigande kreditforluster.
Stigande rantor anses allmént gynna volymer, provisionsnetto och Tidigare erfarenheter visar att kredit-
banksektorn, som brukar fa ett hogre kreditforluster negativt. Den héga forluster ofta inte blir sa stora som
rantenetto och séledes hogre intakter. inflationen kan dessutom paverka befarat. Har har de svenska bankerna
Analytiker har fljaktligen borjat bankernas kostnader. en fordel mot de europeiska, som
hoja sina vinstestimat for de svenska Det bésta scenariot ar saledes historiskt drabbats mycket varre.
bankerna hogre rantor i kombination med | Sverige star bankerna betydligt star- Sep 2022:
den senaste en mjuklandning for ekonomin. Om kare, med battre kapitalisering, hdgre 1.75 procent |7
/\ tiden. Samtidigt | vi slipper en kraftig recession torde Idnsamhet och mojligen hogre kvalitet
MERA FART kompliceras ett hdgre rantenetto mer an i laneboken. Detta ger ett gynnsam-
Riksbankens styrrdnta val kompensera de mare utgangslage nar konjunkturen
OE%B%T%GZ?’ negativa forsamras.
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Rantebdrande investeringar

REKOMMENDATIONER. Motvinden fran inflation och centralbankspolitik bestar.
Vi foredrar investment grade och har efter rinteuppgangen 6kat durationen nagot.

De globala rintemarknaderna har utvecklats mycket svagt
i dr. Bde statsobligationsrintorna och kreditspreadarna
for foretagsobligationer har stigit markant, vilket har resul-
terat i en kraftigt negativ avkastning (se graf pa motsta-
ende sida). Under sommaren tog rinteuppgangen en paus
och rintorna f6ll, men i augusti bérjade de stiga igen.
Globala statsobligationer har hittills i ar avkastat
—10,3 procent. For féretagsobligationer har avkastningen
varit —14,9 procent pa nvestment grade och —13,8 procent

pa high yield. Nordiska féretagsobligationer har klarat sig

EXPONERING 2 2
o : = L 2
Férdndringar sedan maj 2022 f% NN\ NE
e\ \ 2\ Z\Z
ZNZN N2\ 2
W Aktuell vikt W Tidigare vikt AANA A

Statsobligationer

Sverige

Europa

bittre dn globala, medan europeiska foretagsobligationer
har gatt bittre 4n amerikanska.

Vara portfoljer har klarat perioden bra ur ett relativt
perspektiv, men i absoluta termer 4r dven vara portfoljer
ned. Vi har kunnat skydda avkastning genom att under
forsta halvaret undervikta statsobligationer, nvestment grade
och duration, till férman for en Gvervikt mot nordiska
foretagsobligationer, amerikanska bostadsobligationer
och kinesiska obligationer i lokal valuta.

Utsikterna f6r de kommande ménaderna ér fortsatt
osikra, men eftersom rintorna har stigit kraftigt och
marknaderna redan prisar in aggressiva rintehdjningar
fran centralbankerna tror vi att vi har de kraftigaste
nedgingarna bakom oss. Vi har dérfér minskat vir

durationsundervikt genom att 6ka exponeringen mot

USA

Investment grade

USA
Europa
Norden

High yield
USA
Europa

AKTUELL PORTFOLJ
Positioner och férdndringar

® Vi har fortsatt att minska var undervikt i stats-
obligationer och dr nu nastan neutrala duration.

e Aven undervikten mot investment grade
har reducerats och vi har nu svag &vervikt.

® Vi underviktar nordiska foretagsobligationer.

® Vi ar neutrala high yield. Inom high yield
overviktar vi fortsatt Cocos.
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statsobligationer och znvestment grade, och ir nu nistan
neutrala duration. Tack vare stigande kreditspreadar ger
féretagsobligationer hogre potentiell avkastning dn pa
miénga dr. Svagare konjunkturutsikter gor dock att vi
tror pa fortsatt hog volatilitet. Vi véljer dirfér en neutral

exponering dven mot kreditrisk och high yield.

KOMMER 1970-TALET TILLBAKA?
Virldsekonomin vixlar ned snabbt efter att ha vuxit kraf-
tigt under 2021. Hog inflation och stramare penningpoli-
tik fortsatter sannolikt att dra ned BNP-tillvixten, sirskilt
1 Europa, som drabbats hért av skyhéga gas- och elpriser
sedan Ryssland strypt sina gasleveranser.

Inflationen i de utvecklade linderna har varit mycket
stark och mycket mer ihallande dn férvintat. Centralban-
kerna har dirfér blivit alltmer hékaktiga, och héjer nu
styrrintorna aggressivt sa att den héga inflationstakten inte
biter sig fast. Centralbankerna vill f6rhindra dterkomsten
av den inflationsmentalitet som rddde pd 1970-talet.

I USA foll visserligen konsumentprisindex i september
till 8,3 procent p4 arsbasis, men den underliggande infla-
tionstrenden 4r fortsatt stigande och bred och har dnnu
inte toppat. I Europa och Sverige ir inflationen nu dnnu
hégre dn i USA, och ligger pa 9,1 respektive 9,0 procent.

Goda nyheter ir att en rad av de leveransutmaningar

som bidrog till kraftiga prisuppgangar pa méinga varor

OVANLIGT MED NEGATIV AVKASTNING
Arlig avkastning, globala stats- och féretagsobl. (IG), procent
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och rivaror har borjat litta. Orsaken ér troligtvis
en kombination av leveranskedjor som 4terhimtat sig
och efterfrigan som viker. Det dr fortsatt h6gst osidkert
hur energipriserna utvecklar sig och hur det kan forlinga
inflationsférloppet. I Europa féresldr politiker nu pristak
eller ekonomisk ersittning fér héga el- och gaspriser.
Samtidigt 4r arbetsmarknaderna vildigt starka. I USA
fortsitter sysselsittningen att 6ka och antalet lediga jobb
har inte fallit mycket fran toppen. Arbetslosheten i euro-
omradet dr rekordlaga 6,6 procent, i Sverige har den fallit
till 7 procent. Starka arbetsmarknader driver upp lénerna,

vilket i sin tur riskerar att elda pa inflationen.

Tack vare stigande kreditspreadar ger foretagsobligationer hogre

potentiell avkastning an pa manga ar. Svagare konjunkturutsikter gor

dock att vi valjer en neutral exponering mot kreditrisk och high yield.
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Hokaktiga centralbanker

Federal Reserve-chefen Jerome Powell har gett klara
besked om att fokus dr pa att bekdmpa inflationen med
hégre rintor, trots att det forsdmrar tillvixtutsikterna. Fed
har redan hojt styrrintan med 3 procentenheter i dr och
marknaden forvintar sig ytterligare knappt 75 punkters
héjning i november och 50 punkter i december. Da
hamnar styrrintan ungefir i intervallet 4,25—4,5 procent
(se graf till héger). Marknaden prisar in en viss sannolik-
het for ytterligare en 25 punkter-h6jning under forsta
kvartalet 2023, men ditefter férvintas styrrintan sinkas

i takt med en befarad konjunkturnedgang. Utéver rinte-
héjningar bantar nu Fed sin balansrikning (guantitative tigh-
tening, QT) genom att minska pd dterinvesteringar av obli-
gationsforfall. Minskningstakten dr som mest 60 miljarder
dollar i minaden for statsobligationer och 35 miljarder for
bostadsobligationer. Om takten bibehalls krymper Fed sin
balansrikning med éver 600 miljarder dollar under 2022,
och med knappt 1 000 miljarder dollar under 2023.

Aven frin ECB:s hall har tongingarna dndrats dras-
tiskt: Ledamoter framfor att en recession samt hégre
arbetslGshet tyvirr kan vara nédvindigt for att fi ned
inflationen. ECB har hojt sin styrrinta med 125 punk-
ter i 4r och marknaden forvintar sig ytterligare knappt
140 punkters hdjning fram till drsskiftet, och 100 punkter
under 2023, vilket skulle ta styrrintan till 3 procent.

For att undvika att det f6r EMU-ldnderna uppstér
skillnader i linekostnaderna som inte gar att motivera
med ekonomiska fundamenta, lanserade ECB i somras
ett nytt instrument for transmissionsskydd, TPI. Efter-

som rinteskillnaden mellan Tyskland och Italien borjat

HOGRE STYRRANTOR AR INPRISADE
Marknadens forvantade styrranta vid arsslut, procent
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Oka igen ir det inte omojligt att ECB aktiverar TPI fére
arsskiftet. Det blir d4 mindre sannolikt att ECB minskar
sin balansrikning som Fed gor i USA, eftersom det kan
forta effekten av TPI-verktyget.

I Sverige 6verraskade Riksbanken i september med
att hoja styrrintan med 100 punkter till 1,75 procent.
Marknaden prisar in att styrrantan h6js med ytterligare
2 procentenheter till 3,5 procent under andra kvartalet
2023. Fallande bostadspriser och rintekinslig ekonomi,
dir manga hushall 4r hogt belanade och har r6rliga bolan,

talar dock emot att rintorna stiger alltfér hogt hirifrin.

STATSOBLIGATIONER: NEUTRAL
Sammanfattningsvis ser vi en risk for att centralbankerna
kan fortsitta Gverraska pa uppsidan, vilket skulle dra upp
framfor allt kort- men dven langrintorna. Samtidigt har

rintorna redan stigit kraftigt och marknaden prisar in
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aggressiva rinteh6jningar frin centralbankerna. Vi har
darfor fortsatt att minska var durationsundervikt i port-

féljerna och dr nu enbart svagt underviktade duration.

Sverige: Overvikt

Vi har stérst durationsévervikt mot svenska obligationer,
och storst undervikt mot japanska rinteplaceringar — vi
ser en risk for att Bank of Japan kan behova slippa eller
indra pd sitt Yzeld Curve Control-program (som central-
banken kontrollerar lingrintorna med) for att stGtta

yenen, som fallit kraftigt.

Kina: Minskad 6vervikt

Kinas ekonomi har fortsatt att bromsa in under aret till
foljd av regeringens nolltoleransstrategi mot covid samt
krisen pa bostadsmarknaden. For att stétta ekonomin har
de kinesiska makthavarna lanserat en rad stimulanspaket
och centralbanken PBoC har sinkt sina olika styrrintor.
Tidigare i ar valde vi att minska vér position mot kinesiska
obligationer, eftersom den hade utvecklats mycket starkt
och vi sig 6kande risker f6r renminbin. Tillgdngsslaget
har dock fortsatt att gi starkt, och har levererat virde-
6kningar savil fran positiv rinteavkastning som genom
stigande vixelkurs relativt EUR och SEK. Vi bibehaller
var position, och bedémer fortsatt att kinesiska obligatio-

ner fyller en bra roll f6r att diversifiera en ranteportfol;.

FORETAGSOBLIGATIONER: NEUTRAL
Med andra kvartalets rapportsdsong bakom oss dr

det generella intrycket att bolagens kreditkvalitet ur

en lénsamhets- och beldningsgradsynvinkel troligtvis
har toppat. Kreditkvaliteten 4r dock fortsatt god, och
belaningsgrad och rintetickningsgrad har dtervint till
nivéerna fére pandemin. Kreditbetygstrenden ser ocksa
ut att toppat, och andelen héjda respektive sinkta
kreditbetyg dr 1 bittre balans bland savil high yzeld-

som znvestment grade-bolag.

Konkursstatistiken 4t 4n s linge inte bekymmersam
och globalt har konkursfrekvensen f&r high yield-bolag
de senaste tolv méanaderna fallit till endast 1,4 procent.
Kreditvirderingsinstitutet S&P Global Ratings tror att
konkursfrekvensen stiger till drygt 3 procent under andra
kvartalet 2023, och eventuellt till 5-6 procent i ett pessi-
mistiskt scenario.

Arets stigande kreditspreadar och statsobligationstintor
far foretagsobligationer att se mer attraktiva ut (se graf
till vinster pd nista sida). Rinteavkastningen pa global
investment grade och high yield ir 3,6 procent respektive
7,5 procent efter valutasikring till kronor. I Europa ir
nu kreditspreadarna nu en bra bit Gver sina historiska
genomsnitt, medan de dr fortsatt under snitten i USA.
Efter att nordiska foretagsobligationer har gatt betydligt

biattre under ret 4n utlindska marknader har vi valt att

Vi har storst durationsovervikt mot svenska obligationer. Fallande bostads-

priser och rantekanslig ekonomi, dir manga hushall ar hogt belanade och

har rorliga bolan, talar emot att rintorna stiger alltfor hogt harifran.
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VARKEN DYRT ELLER BILLIGT
Kreditspread, global high yield, procent
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minska den nordiska exponeringen och ta hem en del av
denna relativa vinst.

Den makroekonomiska osdkerheten ar stor kring infla-
tion och global tillvixt. Darfér 4r vi 1 dagsliget ndjda med
att ha en i stort sett neutral kreditriskexponering. I takt
med att vi minskat pa vir durationsundervikt har vi 6kat
inslaget av investment grade och ir nu svagt 6verviktade mot
investment grade och neutralt exponerade mot high yield.

Inom high yield behaller vi var position mot europeiska
bankkapitalobligationer, Cocos, som ir ned 17 procent
i dr. Vi anser att underliggande fundamenta inte ater-

speglar kursutvecklingen f6r Cocos da bankerna sedan

ATTRAKTIVA COCOS
Kreditspreadar, procent
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@ Bloomberg European Banks CoCo Tier 1 Bloomberg Pan-Euro HY BB Rating
finanskrisen har ackumulerat vildiga kapitalbuffertar —
de kan nu std emot en djup och lingvarig recession utan
att kapitalkrav utléser konverteringsnivier for obligatio-
nerna (se graf ovan till héger). Stigande rintor gynnar
bankernas 16nsamhet och viger upp om en vikande
konjunktur paverkar kreditférlusterna negativt. Andelen
nédlidande 1an (non-performing loans) ir dock nira ligsta-
nivderna, sd bankernas utgangslige ir bittre 4n pa linge.
Yielden ér 9,3 procent efter valutasikring till kronor och
rintedurationen ér cirka fem 4ar. Med tanke pa den hoga
l6pande avkastningen kan positionen nu sti emot bittre

aven om rintor och kreditspreadar skulle fortsitta upp.

Underliggande fundamenta aterspeglar inte kursutvecklingen for Cocos da

bankerna har ackumulerat vaildiga kapitalbuffertar — de kan nu sta emot en djup

och langvarig recession utan att kapitalkrav utloser konverteringsnivaer.
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Alternativa investeringar

REKOMMENDATIONER. Portfoljen har statt emot nir marknaden fallit brett. Vi investerar
i realtillgangar, valuta och volatilitet, och tar in en ny kinesisk long/short-férvaltare.

Efter ett stokigt forsta halvir fortsitter ekonomin, geo-
politiken och marknaden att priglas av oro, med kriget

i Ukraina, hég inflation och den kinesiska fastighets-
krisen. I samband med att vi skrev var inflationsanalys

i Allokering och portfoljstrategi hésten 2021 borjade vi rusta
portfdljen for att std emot konsekvenserna av en stigande
inflation. Vi 6kade exponeringen mot realtillgingar som
révaror, fastigheter och infrastruktur, samt tog en mindre
exponering mot den amerikanska dollarn. Vi har under
dret successivt reducerat innehavet av aktichedgefonder
och andra fOrvaltare som har tenderat att samvariera med
aktiemarknaden. Per slutet av augusti dr totalavkastningen
i var portfolj runt noll sedan drsskiftet, medan jamforelse-

index 4r ned 4 procent.

Inflationssiffrorna har 6verraskat pa uppsidan det
senaste dret, vilket har satt enorm press pd central-
bankerna virlden 6ver. Sa sent som i slutet av 2021
hérdes mantrat att inflationen var 6vergdende, samtidigt
som de kritiska résterna blev allt fler. Under 2022 kom
tvirvindningen och centralbankerna, férutom i Japan och
Kina, piborjade en resa med aggressiva rintehdjningar
och atstramningar av sina penningpolitiska stimulanser.

Vir portfljsyn hosten 2021 bir med sig ett antal konse-
kvenser i dag. Hogre rintor har skapat en storre oro kring
fastigheter, och vi ser ut att ga in i ligkonjunkturer runtom
i virlden, i synnerhet i Kina och Europa. Detta kan bli en
vat filt pa den glédheta fastighets- och ravaruuppgingen.

Vi har dirfér borjat ta hem vinst genom att reducera vér
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Utlandska aktier sid 50 ¢ Svenska aktier sid 58 ¢ Rantebirande investeringar sid 64 ¢ Alternativa investeringar sid 69

BATTRE AN AKTIER OCH RANTEPAPPER
Avkastning i USD, procent
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Globala aktier Globala réintepapper
exponering mot detta, och letar efter andra méjligheter

att skapa avkastning i en virld med hég inflation, stigande
rintor och sjunkande ekonomisk tillvixt. Vi fokuserar

pa fyra omriden inom likvida alternativa strategier dir

vi ser gott om mojligheter: trendfoljare, forsakringstisk/
katastrofobligationet, distressed debt samt volatilitet. Lds mer

om dessa strategier i temaavsnittet pd sidan 42.

ALTERNATIV INKOMST

Makromiljon fir konsekvenser for vir uppdelning mel-
lan Alternativ Alfa och Alternativ Inkomst (se ruta pa
motstiende sida). For Alternativ Inkomst ér fastighets-
exponeringen ett strategiskt kirninnehav. Var exponering
ir mot direktigda globala fastigheter i core-segmentet
(hogklassiga fastigheter i omraden med stabila hyres-
gister, oftast med linga hyreskontrakt). Vi tror att detta

forblir ett robust innehav trots att sektorn har sett mycket

FA PROFFS - INTRESSANTA MOJLIGHETER
Andel privata och institutionella investerare, Kina, procent
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nedvirderingar, men vi kan sd klart inte férvinta en lika
stark fortsittning mot bakgrund av stramare finansiella
forutsittningar (se graf ovan till vinster). Vi behaller vir
exponering, men har tagit hem vinst for att fd ned expo-
neringen till en mer neutral niva.

Vi har exponering mot infrastruktur genom tva bors-
handlade fonder. Den ena investerar i gron infrastruk-
tur, exempelvis férnybar energiproduktion, den andra
i bred infrastruktur sisom logistik, fastigheter, transport
och férvaring, Vi ser inte att borsoron fir nagra direkt
negativa konsekvenser f6r fondernas underliggande
tillgangar. Dessa har successivt uppvirderats under aret,
och utdelningarna har gjorts enligt plan. Att fonderna ér
bérshandlade innebir férvisso att priset flodesbetingat
kan fluktuera en del, men fonderna har inda de senaste
aren lyckats demonstrera att priset ror sig mot den under-

liggande virderingen, trots oron under aret.
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Fonden med bred infrastruktur har emellertid viss
fastighetsexponering, Vi har tagit hem en del vinst, men
behéller merparten av innehavet.

Vi har ocksé en strategisk allokering mot forsakrings-
risk i form av katastrofobligationer. Detta genom en fond
som képer forsikringsrelaterade instrument kopplade till
viderhdndelser. Forsidkringspremier ger fonden en stabil
intdktskalla 6ver tid. Riskerna dr kopplade till vader-
hindelser och har inget samband med penning- eller
geopolitik. Vi har 6kat exponeringen i fonden under dret

som en defensiv bas for portféljen.

ALTERNATIV ALFA
Sammantaget omférdelar vi vikten ndgot fran Alternativ
Inkomst till Alternativ Alfa, dir vi ser att vissa forval-
tare kan ha sirskilt goda méjligheter framéver.

Vi har som tidigare nimnts en liten exponering
mot aktie-long/ short-forvaltare, men har bytt ut en
svensk fond mot en kinesisk. Fonden 4r en klassisk
long/short-forvaltare med ett kompetent och erfaret
team, och jobbar med kinesiska aktier med lokal
nirvaro och kunskap. Forvaltaren har uppvisat bra
historisk avkastning och en disciplinerad hantering av
sin nettoexponering, Detta framstir som intressant dé
den kinesiska marknaden har en lig andel hedgefonder
och utlindska investerare, men en vildigt hég andel
privatpersoner relativt utvecklade marknader (se graf
till héger pa motstiende sida). Detta bor innebira att
marknaden 4r mindre effektiv 4n andra utvecklade
marknader och saledes ge bittre méjligheter f6r

en aktiv aktichedgefond.

PORTFOLJENS TVA DELAR

Portféljen Alternativa Investeringar bestar av
en mer offensiv och en mer defensiv komponent:

e Alternativ Alfa ar portfoljens offensiva del. Gene-
rellt tar dessa forvaltare storre risker an innehaven
i Alternativ Inkomst, men med hogre avkastnings-
potential. Oftast har forvaltarna nischat in sig pa ett
specifikt tillgdngsslag, som valutor, rantor, aktier eller
volatilitet, och sedan utvecklat en strategi som tillater
dem att skapa alfa (6veravkastning). Det hogre risk-
tagandet ar inget problem, givet att innehaven har lag
samvariation sinsemellan och att avkastningen harrér
frdn separata drivkrafter.

e Alternativ inkomst dr den mer defensiva delen
av portféljen. Har férvantar vi oss lite lagre risk och
en avkastningsprofil som mer liknar rantepappers
an aktiers. | denna kategori ar det generellt svart att
kvantifiera risker via traditionella matt som volatilitet.
Riskerna ar tillgangsspecifika, och vi férvantar oss att
tillgdngarna ska ticka pa sa lange ingen sadan unik risk
plotsligt materialiseras.

Vi har exponering mot infrastruktur
genom tva borshandlade fonder.
Den ena investerar i gron infra-
struktur (sasom fornybar energi-
produktion), den andra i bred
infrastruktur (sasom logistik,
fastigheter och transporter).
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TIDIGARE RAPPORTER

re ar av strategl och allokering

TILLBAKABLICK. Investeringsmiljon blev mer utmanande, med allt osdkrare tillvixtutsikter
och centralbanker som absorberade likviditet. Hir dr de senaste arens strategirapporter.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Sommaren 2022

TAM ELLER VILD!?

Faror lurar i investeringsmiljon.
Centralbankerna stramar at for

att timja inflationen, och bolagens | {1 &
goda lénsamhet ar under press. L
Nalkas recession? Vi tar det varligt | § ‘
och har'lagre aktierisk. | |

Private Banking

Garmggid

UTAN SKYDDSNAT.

VAREN 2022

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

SOMMAREN 2022

Marknadsmiljon blev an mer problematisk under varen.

Hog inflation tvingade fram en stramare penningpolitik.

Vi underviktade béde utlindska och svenska aktier. Den
svenska borsen hade visserligen gatt simre, men ett globalt
aktieindex erbjod bra diversifiering i orostider. Vi sag risk for
hoégre obligationsrantor och placerade aktielikviden i port-
folien Alternativa Investeringar. Var temainvestering impact
investing kombinerade marknadsmassig avkastning med att
gora gott for miljo och samhalle. Vi hittade strukturell tillvaxt
inom halvledare, var andra temainvestering.

Garnegl>

OKAD FRIKTION.

HOSTEN 2021

Inflation och utbudsproblem
praglade situationen. Kon-
junkturen mattades fran hog
niva. Borsvarderingen var
hég och vi reducerade risk.
Investeringar i inflationsmiljo
och alzheimerliakemedel var
nya investeringsteman.

BRYTPUNKTE

Inftions

SOMMAREN 2021

Bra snurr i varldsekonomin
men 6kad inflationsoro.
Historiskt hog védrdering,
men attraktiva investerings-
alternativ till aktier saknades.
Vi behéll var aktiedvervikt
jamnt férdelad mellan utland-
ska aktier och svenska aktier.
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FULL SNURR’
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insterna pekar upp och sum

VAREN 2021
Likviditeten flédade och
vaccinutrullningen var igang.
Vinsterna pekade upp —
men mycket var inprisat och
pandemin langt ifran Sver.
Vi behdll var dvervikt mot
aktier och temainvesterade

i E-metaller och Al.

G

FLYT MED STOD

HOSTEN 2020
Tillvaxtdata Overraskade po-
sitivt, vinstmomentum vande
upp och aktievarderingarna
var historiskt hoga. Vi reba-
lanserade portfdljerna, tog
in mer svenska aktier och
temainvesterade i vattenfor-
sorjning och distressed debt.

Gy

il

LU

(& /

Private Banking

— . -

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Hsten 2019

HITTA ENERGIN.

Ekonomiska och politiska kraftmétningar skapar osakerhet.
Centralbankerna forsoker fa konjunkturldget att ljusna. Bérsen avvaktar
—men energiomstallningen accelererar och formar framtidens portfoljer.

HOSTEN 2019

Virldsekonomin bromsade in, men lagrantemiljon gav stod

till borsvarderingarna. Vi underviktade rantepapper och

okade aktievikten till normal, men behdll undervikten mot

svenska aktier. | var nya temainvestering, energiomstall-

ningen, sag vi langsiktig strukturell tillvaxt.

SOMMAREN 2020

Virldsekonomin hamnade

i djup recession, men borsen
rekylerade rekordsnabbt.

Vi rebalanserade till neutral
aktievikt och dverviktade
rantebarande investeringar.
Tva nya temainvesteringar:
5G och ranteplaceringar.

SIGNALSPANING.

VAREN 2020

| bérjan av februari utgjorde
coronavirusets spridning

i Asien en avsevard osaker-
hetsfaktor pa kort sikt. Vi
tog hem vinst och lade in
neutrallige i vara portfoljer,
med minskad andel aktier
och mer réanteplaceringar.
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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 ir ritt portfolj dr 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 utgdras

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

med att grundligt lira kinna dig som investerare. Férst

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 dnnu senare. Hir gors lingsiktiga investeringar med

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

klara marknadens tillfalliga 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.
Utlandska

0-5 ar for planerade it Aktieterminer kan anvindas

utgifter, och som dven f6r att uppna en taktisk

Onoterat

utg6r din ekonomiska allokering, Avkastning

buffert. Pengarna inves- Alternativa
investeringar
(med ldgre risk)

kan erhéllas genom savil

Svenska
aktier aktief6rvaltning som aktiv

teras med begrinsad risk

i valdiversifierade och

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

Stabila placeringar Tillvaxtplaceringar Léngsiktiga 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. M6ijlighet till investering Sppnas bara nigon giang

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

Byggsten 4: Spess.

Byggstenarna 1-3 utgor basportféljen. Ovanpa ligger
taket: Carnegies spets. Detta dr unika investeringstillfallen,
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 goérs nir

tillfillen dyker upp.

AKTIV ALLOKERING

P4 Carnegie anvinder oss av #p-down-baserad tematisk
allokeringsforvaltning. ” Top-down” innebir att vi utifran
en global, makroekonomisk syn pd de finansiella mark-
naderna bildar oss en uppfattning om de olika tillgangs-
slagens framtida utveckling. ”Tematisk” innebir att vi
inom respektive tillgdngsslag identifierar trender och te-
man som kommer vara sirskilt drivande f6r utvecklingen.
” Allokeringsférvaltning” innebdr 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 4r 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 sjilv har Carnegie

16sningar som passar dig.

Diskretiondr forvaltning

Carnegie har ett mycket omfattande diskretionirt kapital-
férvaltningserbjudande, dir du tillsammans med din
ridgivare sitter samman ett ramverk for hur férvaltningen
ska bedrivas for just dig. Férvaltningen hanteras ddrefter
I6pande av Carnegie. Du kan f6lja investeringsstrategin
och din portféljs utveckling via internet, manadsrapporter,

strategidokument eller enskilda méten med din radgivare.

Radgivande férvaltning

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. Utover din
miklarkontakt fir du tillging 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. Radgivningen 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 utféra 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 for Investment Banking arbetar
aktivt for att erhalla uppdrag eller affirsmojligheter av
emittenter pd marknaden. Darfér bér kunden vara med-
veten om att Carnegie kan komma att erhélla ekonomisk
kompensation av en emittent omnimnd i detta dokument.
Carnegies analytiker eller till analytikern nirstdende perso-
ner, med undantag fér en 6vergangsperiod, ar inte tillitna
att inneha virdepapper i en emittent fér vilken en affirs-

rekommendation utarbetats.

KALLOR

Data i detta dokument har bland annat himtats frin
Bloomberg, Moody’s, Macrobond och Carnegie Analys.
Trots att Carnegie nedlagt tillbérlig omsorg for att innehal-
let i detta dokument skall vara korrekt och inte missvisande
garanterar inte Carnegie att uppgifterna ar tillforlitliga eller
fullstindiga. Kunden skall vidare vara inférstidd med att
de framtidsutsikter avseende virdepappersmarknaden som
framfors i detta dokument inte alltid kommer att infrias.
Carnegie friskriver sig frin och svarar inte i nigot fall,
oavsett vardsloshet, gentemot kunden eller tredje man, fér
fotlust, av vad slag det vara md, vare sig direkt eller indirekt,
som uppkommer pa grund av eller kan anses hirréra frin

innehallet i detta dokument.
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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 utgér 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.

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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