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MARKNADSKOMMENTAR JULI 2024

Manga av varldens borser stangde pa plus under en rapportintensiv manad. Den amerikanska marknaden steg med 1,1
procent i lokal valuta och den svenska med 2,8 procent. Nu, nagra dagar in i augusti, har volatiliteten skjutit i hojden.
Aktiemarknaden har efter en lang uppgangsperiod inlett en rekyl som troligtvis ar begransad i tid. Risken for en recession har
okat men det finns mycket som talar for att borsen kan repa sig och utvecklas relativt val under andra halvaret.

| segmentet for mer forsiktiga obligationer inom Investment Grade
varierar avkastningen utifran kreditrisken. Hur mycket mer ett bolag
med BBB i kreditbetyg far betala jamfort med de som har det
starkaste kreditbetyget, AAA, varierar med riskaptit och I6ptid pa
obligationen. Lat oss anta att skillnaden &r 50 punkter (allts& en halv
procent) och att den AAA-ratade emittenten betalar 20 punkters
paslag och det BBB-ratade bolaget 70 punkters paslag. | den
tidigare miljon med basranta kring O fick den med AAA i betyg
betala 0,2% arligen och den BBB-ratade 0,7% arligen, alltsa flera
ganger mer. Om vi utgar frdn samma skillnad i kreditmarginal idag
blir dock den relativa skillnaden vasentligt mindre. Med Stibor som
bas-ranta pa ca. 3,60 far de olika emittenterna betala 3,8%
respektive 4,3% med samma antagande. N&r rantorna nu ar pa vag
ned igen s& 6kar dock den relativa betydelsen av kreditmarginalen
pa nytt.

Manadens spaningar:

Aven om juli blev &nnu en stark bérsméanad s& bérjade vi se vissa
forandringar, och klara tecken pa en avmattning i den amerikanska
ekonomin. S&P foll 2,3% under en dag i juli vilket var det storsta
fallet sedan dec-2022 och VIX (volatiliteten i marknaden) som varit
mycket l&g borjade tka. Aktierna i flera av de tunga tech-bolagen
uppvisade ocksa 6kad volatilitet. Vinstnivan pa S&P 500 steg 3% ar
over a&r under det andra kvartalet vilket var den lagsta nivan sedan
fiarde kvartalet 2022. Amerikansk arbetsloshet ar fortfarande 1ag
men i juli var den 0,7% enheter hogre 4n den lagsta nivan denna
cykel (april 2023) och jobless claims (nya arbetslésa som ansoker
om ersattning) steg i juli till den hégsta nivan pa ett ar. Marknaden
sankte rantan pa den amerikanska 10-aringen under 4% for forsta
gangen sedan februari, och man raknar nu med att FED
(amerikanska centralbanken) sanker réntan i host.

Sa vi har ett antal faktorer som pekar pa att FEDs forsok att stavja
inflationen har fungerat, att den amerikanska ekonomin fortfarande
haller uppe val men att den férsvagas och vi kommer se
rantesankningar fran FED. Det sistnamnda har marknaden prisat in,
men vad galler konjunkturen sa far det inte bli en hard inbromsning,
for da kan vi se en betydande rekyl i marknaden. P& den
geopolitiska sidan har vi framfor allt situationen mellan Israel och
Iran som en mojlig risk, dar en eskalering av konflikten skulle kunna
driva upp oljepriserna.

Juli m&nad visade pé en fortsatt god utveckling for den lokala
kreditmarknaden dar fondinfloden i kombination med lag
transaktionsaktivitet understédde prisuppgangen. Marknaden har
varit stark lange, padriven av tekniska faktorer som: floden, hoga
rantekuponger och lagre transaktionsvolym — med andra ord
snarare klassiskt utbud och efterfraigedynamik &n att bolagen gar
starkt eller héga férvantningar om att de ska gora det. | skrivande
stund, nagra dagar efter manadens slut, har omvarlden gjort sig
pamind dar recessionsoro fran laga inflationsutfall och fallande
rantor har gjort att investerare bérjar krdva mer betalt for att ta risk.
Med andra ord stiger kreditmarginaler, och pa sina hall ar rérelsen
ratt stor — dar index for exempelvis europeisk high yield nu ar pa
nivaer vi inte har sett sedan 2023. Vi har lange varit forhallandevis
forsiktiga med fokus pa korta I6ptider och namn inom den hogre
ratingkategorin av high yield och vi bibehaller denna ansats ett tag
till. Fortsatter nuvarande priskorrigering kan intressanta
investeringsmojligheter uppsta dar exempelvis langre loptider kan
bli mer attraktivt.
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AKTIEVIKT SVENSKA AKTIER

Vi har valt att beh&lla aktievikten pa 3 sedan vi e Det som talar for den svenska borsen &r att: e Historiskt laga realrantor och sénkta B

hojde i oktober 2023. Timingen for hojningen Defensiv 1 varderingen &r attraktiv, balansen mellan bolag Defensiv 1 varderingsnivaer gor oss fortsatt positiva till Defensiv 1

var exceptionellt god, daremot gick och sektorer ar god (dvs inte beroende av ett aktier pa lang sikt. Realekonomin ar fortsatt —_

bérs&terhamtningen starkare &n vantat. Darfor — fatal bolag), verkstadsbolagen i flertalet fall har - starkt, med det finns en forhojd risk for en

har vi ansett att vi inte vill ta upp vikten 2 marknadsledande positioner och marginaler 2 recession. Marknaden forvantar sig en 2

ytterligare i detta lage utan att Neutral ar samt att den finansiella sektorn &r stabil och lagt amerikansk mjuklandning — inflationen faller och

lampligt. | den positiva vagskalen har vi en s vérderad med hég direktavkastning. Vad som N— rantorna likasa. Det finns inte utrymme fér nagra Normal

konjunktur som hallit béttre &n experter talar emot &r att den svenska borsen saknar en besvikelser. Pa kort sikt finns darmed fog for att

forutspétt, i synnerhet i USA, att den storre techsektor liknande den i USA. Om det inta en mer forsiktig stallning och minska

amerikanska bérsen fungerar som ett draglok temat fortsatter ga valdigt stark blir det svart for 4 risktagandet. Konjunkturokansliga bolag med 4

pa évriga med techsektorn i fokus samt att R Sverige att folja med. - fStatrkitblfl‘l'a?srtik?IngarlIOCh rllr(nllgg \{ardenrr]lg_ glfr —

Fed och 6vriga centralbanker nétt toppen pa o 5 Offensiv 5 ortsatt bast utbyte mellan avkastning och risk. Offensiv 5

rantecykeln. Pa den negativa sidan har vi

héjda varderingsmultiplar och darmed —— ——

forvantningar, geopolitiska spanningar och en

fortsatt oséker konjunktur.

INVESTMENT GRADE HIGH YIELD LANG RANTA

Riksbankens hgjningar av styrrantan har lett 2L 1 Méjligheterna till fina investeringar i high yield Rl L 1 Inflationen har bidragit till att pressa upp Defensiv 1

till att rantekomponenten bidrar till en god - finns fortsatt och vi fokuserar garna pé lite - svenska rantor sedan bérjan av 2022, d&ven om

avkastning for segmentet. Samtidigt har 2 kortare |optider vilket ocksa begransar 2 vi haft perioder med relativt kraftiga 2

kreditmarginalerna for Investment Grade —_— marknadsrisken nagot. Tillgangsslaget ar korrigeringar. Nar Riksbanken justerar

kommit ned en del under det senaste aret och Normal 3 fortsatt attraktivt for den med kapital och langre Normal styrrantan har det framfor allt baring pa korta Normal

investerare bor vara beredda pa viss volatilitet. investeringshorisont och high yield med fokus rantor och de ligger fortsatt hogre an langa

Sammantaget kan vi alltjamt forvanta oss en pa kvalitet borde saledes vara en sjalvklar del i rantor. Det rader alltjamt viss osakerhet om den

hogre underliggande avkastning for segmentet en valdiversifierad investeringsportfdlj. 4 l&ngsiktiga ekonomiska utvecklingen och vi har 4

jamfort med hur det sag ut for ett par ar sedan. —_— en neutral vy avseende segmentet for langa —_—
Offensiv 5 Offensiv 5 rantor. Offensiv 5
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AKTIER

3ar P/E (est)

Varlden 2,9% 21,4%  20,7%  52,0% 20,1
USA 2,2% 236%  22,7%  56,5% 22,9
Europa 3,3% 15,4% 12,9%  40,0% 14,5
Japan 6,9% 20,0% 185%  42,9% 16,7

1,9%

1,4%

3,3%

2,1%

VOLATILITET

MTD YTD

Aktier (VIX) 31,5% 31,4% 20,0%

Réantebarande (MOVE) 0,8% -13,3% -11,3%

-10,3%

62,5%

Kaélla: Bloomberg
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YIELD
1ar 3 P/E (est) (est)

Norden -0,4% 16,2% 23,6% 35,5% 18,8 3,0%
Sverige 1,6% 8,9% 15,9% 10,1% 16,8 3,4%
Danmark -2,9% 25,5% 35,5% 79,5% 29,0 1,7%
Finland 2,4% 3,1% 1,3% -13,2% 13,9 5,0%
Norge 1,2% 10,3% 10,8% 29,4% 11,7 6,2%
ALTERNATIVA
MTD YTD
Listed Private Equity 7,8% 23,7% 36,8% 52,7%
Globala hedgefonder 0,7% 3,7% 5,6% 2,5%
High Yield 1,8% 4,5% 10,7% 7,6%

Global
tillvaxtmarknad

Asien exkKl.
Japan
Latinamerika

Brasilien

Indien

Kina

1,0%

1,0%

2,1%

2,4%

51%

-0,3%

AKTIER

13,1%

17,0%

-9,1%

-12,1%

29,7%

10,3%

1ar

5,7%

8,3%

-7,5%

-9,1%

38,3%

-10,6%

5,8%

12,5%

35,0%

23,6%

87,5%

-20,4%

P/E (est)

13,1

13,9

8,8

7,5

26,7

9,7

YIELD
(est)

2,9%

2,5%

6,5%

7,8%

1,2%

2,9%
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
YE : ME YE YE
Fed Fund 5,5% 5,5% 5,5% 0,3% EU Repo 4,3% 4,5% 4,5% 0,0% Sverige Repo 3,8% 4,0% 3,8% 0,0%
USA 3 mén 5,5% 5,6% 5,6% 0,1% EU 3 mén 3,6% 3,9% 3,7% -0,5% Sverige 3 man 3,6% 4,1% 3,9% 0,0%
USA 2 &r 4,3% 4,2% 4,9% 0,2% EU 2 ar 2,5% 2,4% 3,0% -0,8% Sverige 2 &r 2.1% 2,9% 3.4% 0,3%
USA 10 ar 4,0% 3,9% 4,0% 1,2% EU 10 &r 2,3% 2,0% 2,5% -0,5% Sverige 10 ar 2,1% 2,0% 2,5% 0,1%

KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE YE YTD

EU Investment Grade 618 67,0 7.9 54,3 USD/SEK 10,70 10,07 10,53 8,59 Olia (Brent)  -6,6% 4,8% -5,7% 5,8%

EU High Yield 294.6 313,6 379,0 235,7
EUR/SEK 11,58 11,14 11,58 10,20 Guld 5,2% 18,6% 24,6% 34,9%
GBP/SEK 13,75 12,85 13,51 11,95 Koppar -3,9% 7,8% 4,5% -5,2%
JPY/SEK 7,13 7,15 7,40 7.83 Jarnmalm -4,0% 0,0% -25,5% -15,1%

Naturgas 1,6% 8,7% 6,0% 60,1%

Kaélla: Bloomberg
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BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX INFLATION (KP1' YOY)

ME = ME YE YE 1ar

Varlden 2,6% 2,6% 2,7% PMI Varlden 49,7 49,3 48,6 Varlden 5,3% 5,5% 6,0% 4,2%
USA 1,3% 1,3% 0,6%

ISM USA 46,8 46,6 46,5 USA 3,0% 3,1% 3,2% 5,4%
Eurozone 1,3% 1,3% 0,6%

PMI USA 49,6 49,4 49,0 Eurozone 2,6% 2,4% 5,3% 2,2%
Japan 0,8% 0,8% 1,0%

PMI Eurozone 45,8 44,2 42,7 Japan 2,8% 2,8% 3’3% _0,3%
Kina 4,5% 4,5% 4, 7%

PMI Japan 49,1 48,3 49,6 Kina 0,2% -0,5% -0,3% 1.0%
Tyskland 0,3% 0,3% 1,0%

) PMI Kina 49,4 49,4 49,3 0, 0 0 o,

Sverige 0.2% 0.2% 0.7% Tyskland 2,3% 3,.2% 6.2% 3,7%

PMI Tyskland 43,2 42,6 38,8 Sverige 2.6% 5.8% 9.3% 1.4%

INFLATION (BREAKEVEN)
3ar PMI Sverige 49,2 49,0 48,1

USA 1,6% 2,7% 1,5%

Kaélla: 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 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 gor
ansprak pa annat an att illustrera vis-
sa finansiella principer eller scenarion
under olika forutsattningar. Vissa gene-
raliseringar och antaganden &r 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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