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MARKNADSKOMMENTAR

OKTOBER 2022

Aktiemarknaden visade styrka under oktober och aterhamtade stora delar av tappet
fran foregaende manad. Riskaptiten ar tillbaka och bolagens starka kvartalsrapporter
gav stod. Har vi sett botten eller ar uppgangen ett "bear market rally”?

Kan finanspolitiken stjalpa penningpolitikens intentioner? Den
nya regeringen &r nu pa plats och ska forséka genomfora
atminstone delar av de forandringar som de gatt till val pa.

De tilltrader i en situation med krattig inflation och en tadmligen
stram penningpolitik. En stor utmaning for
regeringskoalitionen blir att leverera bade pa valléften och
samtidigt inte skadeskjuta Riksbankens intentioner for att
bromsa inflationen. Det kan bli en svar balansgang att inte
gora valjarna besvikna samtidigt som de behéver bedriva en
nagorlunda stram finanspolitik.

Utvecklingen i England dar vidlyftiga budgetforslag ledde till
stor turbulens och sedermera premiarministern Liz Truss
awgang kanske kan ses som ett varnande exempel.

Utvecklingen i Kina forefaller oerhort negativ. Xi Jinping
befaster sin stallning och har nu lyckats goéra sig till "de facto”
diktator. Vi ser en utveckling mot ett allt mer isolationistiskt
och traditionellt kommunistiskt Kina. Konflikten med USA
kommer att fa forskrackande effekter pa varldsekonomin

Manadensspaningar:

under de narmaste aren. Riskerna for en militar konflikt om
Taiwan har okat ytterligare.

Bade rantor och kreditmarginaler fortsatter att bidra till
forvantad lopande avkastning som nu &r pa nivaer som man
tidigare bara kunnat dromma om.

Vart att notera ar att hdg avkastning galler fér hela segmentet
oavsett kreditkvalitet. Med andra ord ar &ven kvalitetsnamn
for tillfallet oerhort billigt vilket icke ar att underskatta i
rddande makromiljo dar viss recessionsoro kan skonjas.
Sektorer som bank, telekom, férsékring och senice med
enskilda namn som exempelvis Nordea och Verisure ar
valdigt attraktiva just nu av flera anledningar.

Fragan ar om Vi sett botten p& aktiemarknaden? Vanligtvis sa
brukar inte bérsen bottna forran Vi befinner ossi en
lagkonjunktur och dar &r vi inte an.

Inkopschefsindex (PMI) brukar vara en palitlig indikator och
historiskt brukar vi forst se en vandning iindexet, darefter
bottnar aktiemarknaden. Marknadslaget ar svarbedémt, men

vi kan konstatera att vi kommer att behdva navigera i en
turbulent finansmarknad under de kommande manaderna.
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AKTIEVIKT

Aktievikten sanktes fran 4 till 3 i slutet av
augusti. Marknaden har utvecklats vl
under slutet av sommaren, framfor allti
SEK, d& de fonder som investerar utanfor
Sverige har gatt starkt. Risk/rew ard &r nu

samre och vitar ner riskentill en neutral
allokering. Vinstprognoserna forkommande
kvartal ar osakra och det ar for tidigt att
bldsa av inflationen. Efter rantehojningar
kommer nu en energiprischock som framst
drabbar europeiska konsumenter.

INVESTMENT GRADE

Viss turbulens préaglar svensk
kreditmarknad dar riskaversion bidragit till
bredare kreditmarginaler. Samtidigt som
investerare bor vara beredda pa fortsatt
volatilitet erbjuder segmentet nu en god
underliggande avkastning. Till bidraget fran
Stibor, som fortsatt upp efter Riksbankens
héjning med 100 punkter, adderar vi nu
hogre kreditmarginaler vilket gor att vi pa
sikt kan forvanta oss en klart hogre
underliggande avkastning jamfért med hur
det sag ut i bérjan av aret.
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Normal
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SVENSKAAKTIER

Rapporterna for andra kvartalet sammanfoll
med en kraftig rekyl uppat pa boérsen.
Generellt sa var rapportsasongen stabil och
folides i aggregat av marginellt hdjda
estimat. Vi ser en energikris i Europa, och
vi noterar att centralbankernafortsatt
indikerar kraftiga styrrantehdjningar for att
stavja en inflation som fastnat langt 6ver
malséattning. Viser fortfarande
fundamentalt varderingsstod och langsiktigt
varde pa borsen, men bedomer att
vinstestimaten i dagslaget ar for hdga.

HIGH YIELD

Kreditmarginaler for high yield har fortsatt
upp och méjligheterna till fina affarer har
blivit &n storre da viser bolag med relativt
I&g skuldsattning och kort I6ptid handla pa
nivaer sominte reflekterar kreditrisken.
Aven om vi kortsiktigt ser risk for hog
volatilitet pa risktillgangar i allménhet sa ar
har tillgangsslaget blivit mycket attraktivt for
den med kapital och langre
investeringshorisont. Nordisk high yield
borde sdledes varaen sjalvklar del i en
valdiversifierad investeringsportfol).
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GLOBALA AKTIER

Historiskt laga realrantor och sankta
varderingsnivaer gor oss fortsatt positiva till
aktier pa lang sikt. Sjunkande realloner i
kombination med mer aggressiv penningpolitik
Okar dock sannolikheten for viinom en snar
framtid stalls infor en svarare lagkonjunktur an
vad marknaden idag prognostiserar. Pa kort sikt
finns darmed fog for attinta en mer forsiktig
stallning och minska risktagandet.
Konjunkturokénsliga bolag med starka
balansrakningar och rimlig vardering ger fortsatt
béast utbyte mellan avkastning och risk.

LANG RANTA

Inflationsforvantningar har drivit langa rantor till
markant hogre nivaer och bidragit en hogre
underliggande yield i segmentet. Riksbanken
forvantas fortsatta hoja styrrantan vilket framfor
allt far baring pa korta rantor. Nar det galler
langre rantor paverkas de i stérre utstrackning
av den osakerhet som finns kring den langsiktiga
ekonomiska utvecklingen. Vihar en neutral vy
avseende segmentet.
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Offensiv



2022-11-04

Varlden 6,5 % -2,3% 4,6 % 36,7 % 15,4 22%
USA 73% -0,7 % 79 % 45,8 % 17,4 1,7%
Europa 6,5 % -6,8 % -1,0% 12,8 % 11,3 3,8%
Japan 23% =74 % -3,3% 3,6 % 12,1 2,7 %
VOLATILITET
MTD YTD 1ar 3ar

Aktier (VIX) 0,0% 57,7 % 67,0 % 105,4 %
Rantebarande

(MOVE) 0,0% 74,7 % 78,5 % 104,4 %

mo

MAKRODATA

Kalla: Bloomberg

AKTIER

MTD YTD 1ar 3ar P/E Yield
Norden 73% -112% -68% 33,3 % 13,5 3,5%
Sverige 64% -260% -209% 248% 16,1 3,3%
Danmark 91% -51% -1,0% 61,1 % 13,2 2,5%
Finland 50% -139% -91% 10,9 % 14,7 4,4 %
Norge 107%  13% 3,0% 325% 8,2 59 %

ALTERNATIVA
MTD YTD 1ar 3ar

Listed Private
Equity 0,0 % -19,0 % -16,2 % 35,3%
Globala
hedgefonder 0,0 % -3,8% -4,6 % 8,9 %
High Yield 0,0% -112% -10,4 % 12%
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
ME YE 14r 3&r ME YE 14r 3 &r ME YE 18r 3 &r

Fed Fund 3,25% 0,25 % 0,25 % 1,75 % EU Repo 2,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % Sverige Repo 1,75 % 0,00 % 0,00 % -0,25 %
USA 3 man 4,44 % 0,21 % 0,13 % 1,90 % EU 3 man 1,64 % -0,57 % -0,55 % -0,39 % Sverige 3 man 2,07 % -0,05 % -0,09 % 0,00 %
USA 2 ar 4,48 % 0,73 % 0,50 % 1,52 % EU 2 ar 1,93 % -0,64 % -0,59 % -0,67 % Sverige 2 ar 2,44 % -0,19 % -0,08 % -0,40 %
USA 10 ar 4,05 % 151 % 1,55 % 1,69 % EU 10 ar 2,14 % -0,18 % -0,11 % -0,41% Sverige 10 &r 2,25% 0,24 % 0,37 % -0,11%
KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE 1ar 3ar ME = 1ar 3ar MTD YTD 1ar 3ar
EU Investment
Grade 123 55 58 60 USD/SEK 11,04 9,05 8,59 9,65 Olja (Brent) 7,8 % 21,9% 12,4 % 57,4 %
EU High Yield 552 242 261 239 EUR/SEK 10,91 10,29 9,93 10,76 Guld -1,6 % -10,7 % -8,4 % 8,0 %
GBP/SEK 12,66 12,24 11,76 12,49 Koppar -1,5% -23,4 % -21,5% 28,5%
JPY/SEK 7,42 7,86 7,53 8,93 Jarnmalm 3,3% 51% 12,1 % 31,0%
Naturgas 12,6 % 28,9 % 28,4 % 85,4 %

Kalla: Bloomberg
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MAKRODATA

BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX INFLATION (KPI YOY)

YE 3 3 YE YE

Varlden 3,6 % 4,9 % 49 % 3,6 % PMI Varlden 49,8 54,3 54,2 49,8 Varlden 10,3 % 57 % 4,6 % 2,8%
USA 3,7% 52 % 5,2 % 1,6 % ISM USA 50,9 58,8 60,8 48,1 USA 8,2 % 7,0 % 6,2 % 1,8 %
Eurozone 2,8% 4,3 % 4,3 % 1,4 % PMI USA 49,9 57,7 58,4 51,3 Eurozone 10,7 % 5,0 % 4,1 % 0,7 %
Japan 24% 32% 3,2% 0,5% PMI Eurozone 46,6 58,0 58,3 45,9 Japan 3,0% 0,8 % 0,1 % 0,2 %
Kina 4,4 % 5,6 % 5,6 % 57% PMI Japan 50,7 54,3 53,2 Kina 2,8% 15% 15% 3,8%
Tyskland 21% 4,6 % 4,6 % 1,3% PMI Kina 49,2 50,3 49,2 49,3 Tyskland 10,4 % 53% 4,5 % 1,1%
Sverige 2,6 % 34% 34% 20% PMI Tyskland 45,7 57,4 57,8 42,1 Sverige 10,8 % 39% 28% 1,6 %
PMI_Sverige 49,2 61,1 64,1 46,2

INFLATION (BREAKEVEN)

1ar 3ar

USA 2,7% 28% 2,7%

Kalla: Bloomberg
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Detta material och alla antaganden,
berékningar, uppfattningar, varderingar,
rekommendationer och dylikt &r fram-
tagna av Carnegie Fonder AB
("Carnegie Fonder”).

Informationen i detta material riktar sig
uteslutande till kunder i Sverige.
Materialet gor inte ansprak pa att
garantera nagot visst utfall, utan
endast att illustrera vissa finansiella
principer, risker och utfallsscenarion.
Carnegie Fonder tar inte ansvar for
eventuella felaktigheter eller andra
inkorrekta uppagifter i informationen for
underlaget till presentationen. Carnegie
Fonder tar inte nagot ansvar for vare
sig direkt som indirekt skada som
grundar sig pa anvandandet av
materialet. liksom hel-ler inte eventuella
skador som leder till ansprak pa
ersattning som baseras pa information i
materialet.
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DISCLAIMER

Samtliga berékningar i materialet
baseras pa Carnegie Fonders egna
modeller och antagande, vilka inte gor
ansprak pa annat an att illustrera vis-
sa finansiella principer eller scenarion
under olika forutsattningar. Vissa gene-
raliseringar och antaganden &ar darfor
nodvandiga, vilket &ven kan medfora
substantiella awvikelser fran verklighe-
ten. Berakningarna liksom aven de
inda-ta som ligger till grund for
informationen i materialet kan andras
nar Carnegie Fonder sa finner det
lampligt.

Mangfaldigande eller spridning av det-
ta material, samt av hela eller delar av
dess innehall, far inte i nagot fall ske
utan Carnegie Fonders skriftliga
tilldtelse.

Riskinformation

Investeringar i finansiella instrument ar
forknippade med risk och en investering
kan bade 6ka och minska i varde eller
komma att bli vardelds. Historisk
avkastning aringen garanti for framtida
avkastning. For mer information
kontakta oss pa telefon 08 12 15 50 00
eller pA www.carnegiefonder.se och las
fullstandig informationsbroschyr, fakta-
blad och arsrapport.

Morningstar Rating for Funds

Morningstar rates funds from one to five
stars based on how well they've perfor-
med (after adjusting for risk) in compa-
rison to similar funds. Within each Mor-
ningstar Category, the top 10% of funds
receive five stars, the next 22.5% four
stars, the middle 35% three stars, the
next 22.5% two stars, and the bottom
10% receive one star. Funds are rated
for up to three time periods—three-,
five-, and 10 years—and these ratings
are combined to produce an overall ra-
ting. Funds with less than three years of
history are not rated. Ratings are objec-
tive, based entirely on a mathematical
evaluation of past performance. They're
a useful tool for identifying funds wort-
hy of further research, but shouldn't be
considered buy or sell recommenda-
tions.



