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MARKNADSKOMMENTAR JANUARI 2024

Bdrsaret har startat med en svag inledning for svenska aktier men desto starkare for den amerikanska
aktiemarknaden. Stockholmsbdrsen (SIXRX) sjonk med 1,7 procent och den amerikanska (S&P500) steg med
1,7 procent. Dessutom starktes den amerikanska dollarn med ca 3 procent mot den svenska kronan under
manaden. Rapportperioden har startat och bolagsrapporterna har kommit in relativt i linje med marknadens

Efterfragan pa krediter har varit hog under manaden vilket har
resulterat i primartransaktioner med stora orderbdcker och
kreditmarginaler som har dragits ned ordentligt. Utvecklingen har
gatt snabbt och delvis befogad med hansyn till de stora
rantenedgangarna vi sag i slutet av 2023, men givet konjunkturella
forutsattningar tycker vi att viss forsiktighet bor iakttas. Sarskilt i
sektorer dar volym och pris pa obligationerna starkt korrelerar med
marknaden och fér bolag dar obligationsstrukturen snarare liknar
aktierisk an kreditrisk vilket man boér fa betalt for. Saledes bor man
som investerare leta risk i andrahandsmarknaden istallet for
primarmarknaden men framférallt fokusera pa kvalitet — hellre kopa
bra krediter dyrt an att inte fa ratt betalt for hog risk.

Efter en rekordstark avslutning pa 2023 sa borjade 2024 med en
mer blandad manad. Svenska index stangde ner nagot pa manaden
medan amerikanska och euroepiska index steg nagon eller nagra
procent. Da den svenska kronan férsvagades var den effekten pa
utlandska index i kronor raknat forstarkande. Ser vi pa subindex i
Europa (i breda Stoxx 600) sa var manadens starkaste sektorer
Teknologi, Media samt Resor & Fritid medan de svagaste var

forvantningar.

Manadens spaningar:

Basindustri, Handel och Utilities (energibolag/kraftproducenter).
Man kan notera att den rantekansliga fastighetssektorn foll tillbaka i
bdrjan pa aret, saval i Europa som Sverige, men att det skall ses i
ljuset av exceptionella uppgangar under november och december
2023.

Nya foérutsattningar for fastighetsbolagen. Obligationsmarknaden ar
ater ett bra finansieringsalternativ for manga av fastighetsbolagen.
Under januari sag vi hur ett par av dem kunde emittera aven lite
langre obligationer med I6ptider pa fem ar. Med tanke pa att
underliggande swap-kurva har en inverterad rantebana kan en
obligation med fast ranta goéras till en forhallandevis fordelaktig
kupong. Exempelvis emitterade Humlegarden en femarig obligation
till strax under fyra procent. Med nya férutsattningar kan oron
dampas kring forfall och det ar inte langre givet att en
omfinansiering for fastighetsbolagen blir dyrare an tidigare.

Flera av de stora teknikjattarna har rapporterat. Meta Platform
ldmnade en stark rapport — de trefaldigade vinsten i det fjarde

kvartalet. Bolaget ska nu betala ut en utdelning for forsta gangen
(0,5 dollar per aktie) och de planerar dessutom for ett
aterkdpsprogram om 50 miljarder dollar. Aktien rusade hela 20
procent och borsvardet 6kade med 197 miljarder dollar, vilket ar
den stdrsta vardedkningen under en enskild handelsdag i borsens
historia (enligt Bloomberg).
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AKTIEVIKT

Aktievikten héjdes fran 2,5 till 3 under
oktober (2023). En hel del negativa nyheter
ar kanda och troligtvis diskonterade i
marknaden. Har tanker vi bl a pa hogre
langrantor, risk for ytterligare rantehdjningar
fran centralbankerna (Fed ar nara eller har
natt rantetoppen), geopolitiska spanningar i
mellandstern, hogre oljepris, osv. Den
svenska borsen har bromsat in betydligt mer
an den amerikanska och handlas pa
betydligt Iagre multiplar.

INVESTMENT GRADE

Vi ser attraktiva kreditmarginaler inom
segmentet och dven om investerare bor vara
beredda pa viss volatilitet har Investment
Grade obligationer bra férutsattningar till god
avkastning. Riksbankens héjningar av

styrréantan har lett till ett starkt bidrag ocksa
fran rantekomponenten vilket gor att vi kan
férvanta oss en klart hdgre underliggande
avkastning jamfért med hur det har sett ut
tidigare.

Defensiv 1

2
Normal

4
Offensiv 5
Defensiv 1

2
Normal 3

Offensiv 5

CARNEGIE
FONDER

SVENSKA AKTIER

| dagslaget tycker vi Sverige ser relativt
neutralt ut relativt omvarlden. Om vi tittar pa
den finansiella sektorn sa ar den svenska
banksektorn en av de stabilaste i Europa sett
till kapitalisering och kreditforluster, och den
laga varderingen pa svenska banker trycker
ned borsvarderingen i forhallande till t ex
Nasdaq. De svenska verkstadsbolagen har
balansrakningar och en generell
konkurrenskraft som star sig valdigt val i ett
historiskt perspektiv. Pa relativ basis tycker vi
att Sverige ser forhallandevis neutralt ut.

HIGH YIELD

Kreditmarginaler for high yield ar delvis pa
attraktiva nivaer och mgjligheterna till fina
affarer finns fortsatt framfor allt i korta 16ptider

vilket ocksa begransar marknadsrisken nagot.

Tillgangsslaget har blivit mycket attraktivt for

den med kapital och langre
investeringshorisont och high yield med fokus
pa kvalitet borde saledes vara en sjalvklar del
i en valdiversifierad investeringsportfol].
Nordiska krediter ser i relativ kontext sarskilt
intressanta ut da europeiska marknaden efter
senaste tidens rally har blivit valdigt dyr.
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GLOBALA AKTIER

Historiskt laga realréntor och sénkta
varderingsnivaer gor oss fortsatt positiva till
aktier pa lang sikt. Realekonomin ar fortsatt
starkt med det finns en forhojd risk for en
recession. Marknaden foérvantar sig en
amerikansk mjuklandning — inflationen faller
och rantorna likasa. Det finns inte utrymme for
nagra besvikelser. Pa kort sikt finns darmed
fog for att inta en mer forsiktig stallning och
minska risktagandet. Konjunkturokansliga
bolag med starka balansrakningar och rimlig
vardering ger fortsatt bast utbyte mellan
avkastning och risk.

LANG RANTA

Inflationen har bidragit till att pressa upp
svenska rantor sedan boérjan av 2022. Under
slutet av 2023 har vi dock sett en relativt
kraftig korrigering och den underliggande
yielden i segmentet har kommit ned.
Riksbanken hojningar av styrrantan har
baring pa korta rantor som nu ligger vasentligt
hogre an langa rantor. Det rader fortsatt
osakerhet kring den langsiktiga ekonomiska
utvecklingen och vi har en neutral vy
avseende segmentet for langa rantor.
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Vérlden 4,4% 4,4%
USA 4,8% 4,8%
Europa 3,0% 3,0%
Japan 7.9% 7.9%

AKTIER

1ar
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3ar
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MAKRODATA

VOLATILITET
MTD YTD
Aktier (VIX) 15,3% 15,3%
Réntebarande (MOVE) 6,4% -6,4%

-26,0%

7,8%

Kalla: Bloomberg

AKTIER AKTIER
YIELD YIELD . . YIELD
(est) 1ar 3ar  P/E(est) (est) YTD 1ar 3ar PIE (est) (est)
Global
A - 0, _ 0, | 0, _ 0, )
2.0% Norden 3.1% 3.1% 15.2% 46.6% 18,6 3.1% tillvaxtmarknad 1,7% 1,7% 6,4% 9.1% 13,4 3,2%
. Asien ex Japan -2,5% -2,5% -8,3% -8,7% 14,2 2,9%
1,5% Sverige -1,6% -1,6% 7.2% 20,9% 14,8 3,7%
Latinamerika -1,8% -1,8% 13,8% 68,0% 9,4 6,2%
3,3% Danmark 8,0% 8,0% 31,0% 89,8% 33,2 1,6%
Brasilien 29% -29% 156% 582% 8,0 7.4%
2,2% Finland 1,9% 1,9% -9,3% 1,5% 14,2 4,8%
Indien 5,6% 56%  262% 823% 262 2,3%
Norge -2,4% -2,4% 1,2% 34,1% 11,2 6,4%
Kina 78%  -78% -297% -440% 95 3,0%
ALTERNATIVA
MTD YTD
56.6% Listed Private Equity 3,6% 3,6% 26,9% 83,0%
Globala hedgefonder 0,3% 0,3% 1,7% 2,7%
126,3%
High Yield 0,2% 0,2% 9,7% 6,8%
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
YE ME YE 5 5 YE
Fed Fund 5,5% 5,5% 4,5% 0,3% EU Repo 4,5% 4,5% 4,5% 0,0% Sverige Repo 4,0% 4,0% 2,5% 0,0%
USA 3 man 5,6% 5,6% 4,8% 0,2% EU 3 man 3,9% 3,9% 2,5% -0,5% Sverige 3 méan 4,1% 41% 2,9% -0,1%
USA2ar 4.2% 4,2% 4.2% 0,1% EU2ar 2,4% 2,4% 2,6% -0,7% Sverige 2 &r 3,0% 2.9% 2,5% 0,4%
USA 10 ar 3,9% 3,9% 3,5% 1,1% EU 10 &r 2,2% 2,0% 2,3% -0,5% Sverige 10 ar 2,2% 2,0% 2.1% 0,1%

KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE YE YTD
EU Investment Grade 70,4 67,0 88,5 63,0 USDISEK 10,39 10,07 10,46 8,37 Olja (Brent) 6,1% 6,1% -3.3% 46,2%
EU High Yield 325,9 313,6 4145 269,2
: : : . EUR/SEK 11,24 11,14 11,37 10,15 Guld 1,1% 1,1% 5,8% 10,4%
GBP/SEK 13,18 12,85 12,89 11,47 Koppar 0,6% 0,6% 6,7% 9,6%
JPY/SEK 7,07 7,15 8,04 7,98 Jammalm 2,0% 2,0% -46,4% -8,0%
Naturgas -3,2% -3,2% -1,5% 76,3%

Kalla: Bloomberg
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INFLATION (KPI YOY)

BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX
ME YE 3 ME YE 3 YE 1ar
Vériden 2,6% 2,6% 2,9% PMI Variden 50,0 49,3 49,1 Varlden 5,6% 5,5% 9,0% 2,1%
USA 1,3% 1,3% 1,2%
2 ° ° ISM USA 49,1 46,6 47,4 USA 3,4% 3,1% 6,4% 1,4%
Eurozone 1,3% 1,3% 1,2%
PMI USA 50,7 49,4 46,9 Eurozone 2,8% 2,4% 8,6% 0,9%
Japan 0,8% 0,8% 1,1%
PMI Eurozone 46,6 44,2 48,8 Japan 2,6% 2,8% 4’3% _0’7%
Kina 4,5% 4,5% 5,0%
PMI Japan 48,0 48,3 48,9 Kina 0.3% 0.5% 2.1% 0.3%
Tyskland 0,3% 0,3% 1,3%
PMI Kina 49,2 494 50,1
Sverige 0.2% 0.2% 11% Tyskland 2,9% 3,2% 8,7% 1,2%
PMI Tyskland 455 42,6 473 Sverige 4.4% 5.8% 11.7% 1.6%
INFLATION (BREAKEVEN)
1ar 3ar 3 PMI Sverige 47,1 48,8 46,7

USA 2,8% 2,3% 2,3%

Kalla: Bloomberg
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Detta material och alla antaganden,
berakningar, 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 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 berakningar 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
nddvandiga, vilket aven kan medféra
substantiella avvikelser 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
tillatelse.

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 ar ingen garanti for framtida
avkastning. For 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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