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MARKNADSKOMMENTAR MARS 2025

Varldens borser fortsatt ner och mars blev en riktigt svag bérsmanad. Den svenska bérsen backade med 7,9 procent och den
amerikanska aktiemarknaden foll med 5,8 procent i lokal valuta och med hela 12,2 procent i svenska kronor. Tyskland
presenterade starkta forsvarsbudgetar vilket fick 10-arsrantan att stiga med 33 punkter. Aven den svenska langrantan steg

Nyheten om ett mycket kraftfullt férsvar och infrastruktursatsning
fran Tyskland har gjort ett stort avtryck i rantemarknaden. Lan
kopplade till de 6kade forsvarsutgifterna ar tankta att kunna tas
utanfor den skuldbroms som normalt begransar tysk upplaning.
Detta ledde till ett uppstall i tyska statslanerantor som var den
storsta sedan 90-talet. Aven svenska rantor drogs med i rérelsen
samtidigt som langre rantor for tysk stat fortsatt Gverstiger de for
svensk stat. | samband med den kraftiga reaktionen minskade
samtidigt rantedifferensen mot amerikanska langrantor.

under manaden med 34 punkter till 2,66 procent.

Manadens topp 3 spaningar:

Svenska fondsparare visade ett tydligt trendskifte i vilka fonder man
koper och saljer under februari (den senaste manaden med officiell
statistik, men var bedémning ar samma trender fortsatt i mars).
Under manaden sa dominerade floden in i Sverigefonder
(aktiefonder), men &ven globalfonder och Europafonder sag
infloden. Samtidigt gjordes det betydande nettouttag ur
Nordamerikafonder och branschfonder. Framfor allt &r trenden med
infléden i Sverigefonder och ut ur Nordamerika och branschfonder
en reversering av de floden vi sag under 2024 (globalfonder
daremot hade infloden &ven da). Sedan arsskiftet uppvisar
aktiefonder ett totalt nysparande pa 25 miljarder kronor och av detta
har 23,8 miljarder gatt till Sverigefonder.

Manaden har karakteriserats av generell volatilitet och samre
riskaptit globalt sett samtidigt som nordiska krediter handlat relativt
stabilt. | tider av tillfallig volatilitet &r darfér en exponering mot just
nordiska krediter ett trevligt inslag utifran
ettdiversifieringsperspektiv. En exponering mot nordiska krediter har
dessutom varit gynnsamt under manaden tack vare den stora
andelen rorliga rantekuponger. P& grund av de stora uppstallen i
langa marknadsrantor har krediter med fasta rantekuponger, som ar
mer regel an undantag utanfér Norden, haft en samre utveckling. |
ovrigt finns det en del att 6nska vad galler kvaliteten pa nya
transaktioner dar trenden med losa villkor och nagot laga
kreditmarginaler har kompletterats med stora
obligationsfinansierade utdelningar. Det finns alltsa fortsatt fog for
sarskilt noggranna kreditanalyser sa att ratt bolag véljs och forst da
kan man leva med att den starka marknaden stipulerar samre pris
och villkor. Guldkornen fortsatter med andra ord att finnas, bara att
ta fram silen och vaska sig igenom mangder av grus.
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AKTIEVIKT

Under februari sénkte vi aktievikten fran 3,5 till
3. Vi har haft en stark bérsuppgang sedan
placeringsradet tog upp vikten i augusti och
dessutom har vi haft en multipelexpansion
trots hogre amerikanska rantor, och ett
osakert geopolitiskt lage med dkade
handelshinder. Amerikanska ekonomin &r
robust och mycket talar fér en hyfsad
konjunktur understodd av rantesénkningar.
Kortsiktigt kan dock osékerheten kring
inflation, tullar och rantelage skapa fortsatt
turbulens pa borsen. Vi véljer darfor att ta ner
vikten till neutral.

INVESTMENT GRADE

Riksbankens tidigare hdjningar av styrrantan
har lett till att rantekomponenten bidrar till en
god avkastning for segmentet dven om
rantebidraget nu ater minskar med successivt
lagre styrréanta. Samtidigt har
kreditmarginalerna for Investment Grade
kommit ned en del under det senaste aret och
investerare bor vara beredda pa viss volatilitet.
Sammantaget kan vi kan alltjamt forvanta oss
en hogre underliggande avkastning for
segmentet jamfort med hur det sag ut for ett
par ar sedan.
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SVENSKA AKTIER GLOBALA AKTIER

Med forvantade rantesankningar frdn Fed och  —

Svenska aktier har utvecklats betydligt samre —_— L ) . )
an globala/amerikanska aktieindex under en Defensiv 1 feo-rlurzg;gil;]s;:'nf%f ;/r:n;?r:lr?snaenq H]:rir?:cti ?t?rd : Defensiv .
langre period. Nu har det reverserat i borjan pa —_—
ére? ocﬁ den svenska kronan har starkts Jmotp globala aktier. Varderingar har dock generellt
dollarn. Det som talar for den svenska borsen ar 2 sett Ir(lattt hOQt? nwaeroo;:gzrseﬂilt(ttﬁrar rgdlan én 2
att den har manga varldsledande fortag med mycket positiv syn pa - AttTlera bolag inom
globala marknadspositioner samtidigt som N \slfjgasrilggéimr:rt?:r:rihsi;??t?rar;/:all(rtlfr:allég?]e:om Normal 3
varderingen ar konkurrenskraftig i ett : e i,
internationellt perspektiv, att balansen mellan heIhe_tI; Detkflnnks °r°S_m°|nhp§t5'rr‘]‘f‘, h?",' den. n
bolag och sektorer &r god (dvs inte beroende av amerikanska ekonomin och aterhamtningen i
ett fatal bolag), att verkstadsbolagen ar ovriga d:—:;lar av Vf"”g?” ?r langt ifran saker men —
varldsledande inom sina nischer, samt att den : utgangslaget ar anda relativt positivt. Offensiv. 5§
; . N . o Offensiv 5
finansiella sektorn ar stabil och lagt varderad
med hog direktavkastning. -
HIGH YIELD LANG RANTA
. e i A Defensiv ) R Defensiv 1
Méjligheterna till fina investeringar i high yield 1 Inflationen har bidragit till att pressa upp
finns fortsatt och vi fokuserar garna pa svenska rantor jamfort med perioden med
defensiva namn och lite kortare l6ptider vilket 2 penningpolitiska stimulanser. Korta réntor
begransar marknadsrisken nagot. kommer ned i takt med att Riksbanken nu
Tillgangsslaget ar fortsatt attraktivt for den med Normal 3 sanker styrrantan samtidigt som langa rantor i Normal
kapital och langre investeringshorisont och high viss utstrackning prisat in detta sedan tidigare.
yield med fokus pa kvalitet borde séledes vara Langa svenska rantor ligger nagot
en sjalvklar del i en véldiversifierad 4 under motsvarande léptider for tyska rantor och
investeringsportfolj. —_— om Riksbankens inflationsmal uppnas bor —
Offensiv 5 utrymmet for vasentligt 1agre langa rantor vara Offensiv 5

begransat.
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MAKRODATA

AKTIER AKTIER AKTIER
YIELD YIELD
3 &r P/E (est) 14r P/E (est) (est) lar P/E (est)  (est)
Global
varlden  -105%  -109%  0,6%  337% 188 2,0% Norden 11,6%  54%  -143%  141% 168 3,3% tilvaxtmarknad - -6,0%  -7.0%  -0.5%  36% 126  2,9%
Asien exkl.
. Japan -6,3% -7,6% 5,0% 13,3% 13,1 2,6%
USA -11,7% -13,4% 0,4% 33,0% 20,9 1,5% Sverige -9,6% 1,7% -0,9% 15,0% 19,1 2,8%
Latinamerika -1,8% 2,3% -18,8% 1,2% 8,6 6,0%
Europa -6,6% 0,3% 0,4% 32,8% 14,4 3,4% Danmark -21,5% -21,0% -38,2% 6,0% 17,1 2, 7%
Brasilien -0,2% 3,5% -18,8% -4,1% 7,7 6,7%
Japan 62%  89%  -7.6%  253% 14.9 2,6% Finland -6,1% 1,2% -01%  -58% 14,1 4,9%
Indien 2,4% -11,9% -4,4% 31,3% 21,8 1,4%
Norge 4,0% 9,1% 11,3% -5,1% 10,9 6,0%
Kina -4,5% 4,4% 32,1% 19,2% 11,5 2,3%
VOLATILITET ALTERNATIVA
MTD YTD 4 3 MTD YTD
Aktier (VIX) 13,5% 28,4% 71.3% 8.4% Listed Private Equity -13,6% -14,6% 1,5% 40,9%
Rantebarande (MOVE) -3,0% 2.6% 17,3% -5.206 Globala hedgefonder -0,6% 0,7% 3,4% 5,9%
High Yield -1,2% 0,7% 6,8% 15,2%

Kaélla: Bloomberg
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
YE 4 ME YE YE
Fed Fund 4,5% 4,5% 5,5% 0,5% EU Repo 2,7% 3,2% 3,2% 0,0% Sverige Repo 2,3% 2,5% 4,0% 0,0%
USA 3 mén 4,9% 4,9% 5,6% 1,0% EU 3 mén 2,3% 2,7% 3,9% -0,5% Sverige 3 man 2,4% 2,5% 4,0% 0,1%
USA 2 &r 3,9% 4,2% 4,6% 2,3% EU 2 &r 2,0% 2,1% 2,8% -0,1% Sverige 2 &r 2,2% 2,1% 2.7% 0,7%
USA 10 &r 4,2% 4,6% 4,2% 2,3% EU 10 &r 2,7% 2,4% 2,3% 0,5% Sverige 10 &r 2,7% 2,4% 2,5% 1,2%

KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE YE 3 3 YTD

EU Investment Grade 69,2 638 63,3 8L.0 USD/SEK 10,04 11,07 10,70 9,40 Olja (Brent) 2,1% 0,1% -14,6% -30,7%
EU High Yield 329,6 313,4 296,7 338,4

EUR/SEK 10,86 11,46 11,54 10,40 Guld 9,3% 19,0% 40,1% 61,2%

GBP/SEK 12,97 13,85 13,51 12,35 Koppar 3,8% 10,7% 9,5% -6,4%

JPY/SEK 6,70 7,04 7,07 7,72 Jarnmalm 3,1% 3,8% -5,0% -50,4%

Naturgas 2,9% 8,7% 18,4% 24,4%

Kaélla: Bloomberg
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INFLATION (KPI YOY)

INKOPSCHEFS-INDEX

BNP-TILLVAXT

ME YE

ME YE YE 1ar

Varlden 3,0% 3,0% 3,0% PMI Varlden 50,6 49,6 50,6 Varlden 3,7% 4,5% 5,6% 7,0%
USA 2,1% 2,1% 1,7%

ISM USA 50,3 49,2 49,8 USA 2,8% 2,9% 3,5% 8,5%
Eurozone 2,1% 2,1% 1,7%

PMI USA 49,8 49,4 51,9 Eurozone 2,2% 2,4% 2,4% 7,4%
Japan 1,2% 1,2% 1,1%

PMI Eurozone 48,6 45,1 46,1 Japan 3’7% 3,6% 2,7% 1’2%
Kina 4,5% 4,5% 4,3%

PMI Japan 48,4 49,6 48,2 Kina 0,7% 0,1% 0,1% 1.5%
Tyskland 0,4% 0,4% 1,1%
Sverige L% L% L8% RIS 265 =01 208 Tyskland 2,2% 2,6% 2,2% 5,9%

PMI Tyskland 48,3 42,5 41,9 Sverige 1,3% 0,8% 4,1% 6,0%

PMI Sverige 53,6 52,5 50,1

INFLATION (BREAKEVEN)

3ar

USA 4,0% 3,9% 3,9% 0,5%

Kaélla: Bloomberg
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Detta material och alla antaganden,
berdkningar, uppfattningar, varderingar,
rekommendationer och dylikt ar 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 uppgifter i informationen for
underlaget till presentationen. Carnegie
Fonder tar inte ndgot ansvar for vare
sig direkt som indirekt skada som
grundar sig pa anvandandet av
materialet, liksom heller inte eventuella
skador som leder till ansprak pa
ersattning som baseras pa information
| materialet.
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DISCLAIMER

Samtliga berékningar 1 materialet
baseras pa Carnegie Fonders egna
modeller och antagande, vilka inte goér
ansprak pa annat an att illustrera vis-
sa finansiella principer eller scenarion
under olika forutsattningar. Vissa gene-
raliseringar och antaganden &ar darfor
nddvandiga, vilket dven kan medféra
substantiella avvikelser fran verklighe-
ten. Beréakningarna liksom aven den in
data som ligger till grund for
informationen i materialet kan &ndras
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
tillatelse.

Riskinformation

Investeringar i finansiella instrument ar
forknippade med risk och en investering
kan bade 6ka och minska i varde eller
komma att bli vardelos. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fo6r mer information
kontakta oss pa telefon 08 12 15 50 00
eller pa 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.


http://www.carnegiefonder.se/
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