
2024-06-04



Den amerikanska börsen visar fortsatt styrka medan den svenska aktiemarknaden vek ner under juni. Amerikanska Nasdaq 

rusade vidare med 6 procent efter att ha stigit hela 6,9 procent i maj. Den amerikanska Techsektorn nådde den högsta relativa

nivån någonsin mot S&P 500, och passerade därmed den gamla toppen från år 2000. I Sverige föll däremot det breda SIX 

Return index med 1,5 procent.

Månadens spaningar:

1. Marknaden för nordisk high yield har varit stark under en längre 
period nu vilket också har varit tydligt genom antalet emissioner vi 
har sett i primärmarknaden, vilken trotsade midsommar och 
semestrar och levererade obligationer månaden ut. En anledning till 
den höga aktiviteten är att vi har sett antalet förvärv och 
sammanslagningar öka, vilket positivt nog genererar nya namn och 
tillhörande diversifiering till nordiska obligationsmarknaden. Det 
höga antalet emissioner har generellt sett mottagits väl av 
investerarkollektivet som givet riskaptiten krävt förhållandevis låga 
kreditmarginaler för att addera risk. I slutet av månaden såg vi dock 
tecken på att marknaden började bli något mättad när 
kreditmarginalerna inte pressades ned i samma utsträckning vi har 
sett tidigare. Det är fortsatt något för tidigt att dra slutsatser kring 
orsaken men vi lär bli varse efter sommaren om riskaptiten är mer 
balanserad eller om utvilade investerare, tillbaka från semestern 
med goda kassor från sommarens räntekuponger och eventuella 
inflöden, kommer ta upp jakten i linje med vårens beteendemönster. 

2. Svensk konjunktur förbättras sakta men säkert. Svensk PMI 
(inköpschefsindex) för juni mättes till 53,6 och ned 0,5 enheter 
jämfört med maj. Index har dock legat över 50-nivån 4 månader i 
rad, vilket innebär att industrikonjunkturen fortsätter att förbättras. 
Globala PMI som t.ex. för USA och Kina har också stärkts medan 
Euroområdet laggar. Ser vi på industriföretagens produktionsplaner 
ökade det till 63,6, den högsta nivån på två år. Mer än var tredje 
företag planerar en produktionsökning det kommande halvåret. 
Inflation i leverantörsledet då rå- och insatsvarupriser kommit upp 
igen, även om indexet i juni gick med 0,8 indexenheter till 54,1. Det 
är tredje månaden i rad som index är över 50-nivån. Även om 
inflationen i rå- och insatsvaror är långt mildare än 2022, indikerar 
det effekter av en starkare konjunktur (snarare än 
produktionsstörningar som fallet var efter pandemin). 

3. Inflation snart under målet? Riksbanken har påbörjat sänkningar av 
styrräntan och inflationen närmar sig målet om 2 procent per år. 
Framöver prisar marknaden nu in att inflationen ska fortsätta ned. 
Breakeven inflation visar hur marknaden prisar förväntad inflation 
och jämför traditionella nominella statsobligationer med 
realränteobligationer. Ser vi hur marknaden handlar dessa prisar de 
två år från nu in en inflation som understiger 1 procent. Det kan 
alltså mycket väl bli att Riksbanken ganska snart får omvänd 
problematik jämfört med hur de sett ut de senaste åren och då 
måste stimulera för att få upp inflationen igen.
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SVENSKA AKTIER

Det som talar för den svenska börsen är att 

värderingen är attraktiv, att balansen mellan 

bolag och sektorer är god (dvs inte beroende av 

ett fåtal bolag), att verkstadsbolagen i flertalet 

fall har marknadsledande positioner och 

marginaler samt att den finansiella sektorn är 

stabil och lågt värderad med hög 

direktavkastning. Vad som talar emot är att den 

svenska börsen saknar en större techsektor

liknande den i USA, om det temat fortsätter gå 

väldigt stark blir det svårt för Sverige att följa 

med.

GLOBALA AKTIER

Historiskt låga realräntor och sänkta 

värderingsnivåer gör oss fortsatt positiva till 

aktier på lång sikt. Realekonomin är fortsatt 

stark, med det finns en förhöjd risk för en 

recession. Marknaden förväntar sig en 

amerikansk mjuklandning – inflationen faller och 

räntorna likaså. Det finns inte utrymme för några 

besvikelser. På kort sikt finns därmed fog för att 

inta en mer försiktig ställning och minska 

risktagandet. Konjunkturokänsliga bolag med 

starka balansräkningar och rimlig värdering ger 

fortsatt bäst utbyte mellan avkastning och risk.

INVESTMENT GRADE

Riksbankens höjningar av styrräntan har lett 

till att räntekomponenten bidrar till en god 

avkastning för segmentet. Samtidigt har 

kreditmarginalerna för Investment Grade

kommit ned en del under det senaste året och 

investerare bör vara beredda på viss volatilitet. 

Sammantaget kan vi alltjämt förvänta oss en 

högre underliggande avkastning för segmentet 

jämfört med hur det såg ut för ett par år sedan. 

HIGH YIELD

Möjligheterna till fina investeringar i high yield

finns fortsatt och vi fokuserar gärna på lite 

kortare löptider vilket också begränsar 

marknadsrisken något givet nuvarande god 

riskaptit. Tillgångsslaget är fortsatt attraktivt för 

den med kapital och längre investeringshorisont 

och high yield med fokus på kvalitet borde 

således vara en självklar del i en väldiversifierad 

investeringsportfölj.

LÅNG RÄNTA

Inflationen har bidragit till att pressa upp 

svenska räntor sedan början av 2022 även om 

vi haft perioder med relativt kraftiga 

korrigeringar. När Riksbanken justerar 

styrräntan har det framför allt bäring på korta 

räntor och de ligger fortsatt högre än långa 

räntor. Det råder alltjämt viss osäkerhet om den 

långsiktiga ekonomiska utvecklingen och vi har 

en neutral vy avseende segmentet för långa 

räntor. 

AKTIEVIKT

Vi har valt att behålla aktievikten på 3 sedan vi 

höjde i oktober 2023. Timingen för höjningen 

var exceptionellt god, däremot gick 

börsåterhämtningen starkare än väntat så vi 

har ansett att vi inte vill ta upp vikten 

ytterligare i detta läge utan att neutral är 

lämpligt. I den positiva vågskålen har vi en 

konjunktur som hållit bättre än experter 

förutspått, i synnerhet i USA, att den 

amerikanska börsen fungerar som ett draglok 

på övriga med techsektorn i fokus samt att 

Fed och övriga centralbanker nått toppen på 

räntecykeln. På den negativa sidan har vi 

höjda värderingsmultiplar och därmed 

förväntningar, geopolitiska spänningar, en 

fortsatt osäker konjunktur och minskade 

förväntningar på räntesänkningar.

4

5

Defensiv 1

Normal

Offensiv

2

3

4

5

Defensiv 1

Normal

Offensiv

4

5

Defensiv 1

Normal

Offensiv

2

3

4

5

Defensiv 1

Normal

Offensiv

1

2

4

5

Defensiv

Normal

Offensiv

1

2

3

4

5

Defensiv

Normal

Offensiv

3

3

2 2

3

2024-06-04



MAKRODATA

Källa: Bloomberg

AKTIER

MTD YTD 1 år 3 år P/E (est)

YIELD 

(est)

Världen 2,6% 18,0% 19,9% 51,5% 19,8 1,9%

USA 4,1% 20,9% 22,6% 58,4% 22,6 1,4%

Europa -1,7% 11,7% 11,3% 38,1% 14,2 3,4%

Japan -0,1% 12,2% 10,9% 31,5% 16,4 2,3%

AKTIER

MTD YTD 1 år 3 år P/E (est)

YIELD 

(est)

Norden 0,5% 16,7% 25,2% 42,9% 19,7 2,9%

Sverige -1,3% 7,2% 13,6% 13,9% 16,4 3,5%

Danmark 3,6% 29,3% 39,5% 95,6% 31,2 1,5%

Finland -3,6% 0,6% -3,4% -10,7% 13,5 5,0%

Norge -2,2% 9,0% 17,8% 25,4% 11,4 6,3%

AKTIER

MTD YTD 1 år 3 år P/E (est)

YIELD 

(est)

Global 

tillväxtmarknad 4,2% 12,0% 7,6% -2,1% 13,2 2,8%

Asien exkl. 

Japan 4,9% 15,9% 10,5% 3,8% 14,1 2,5%

Latinamerika -5,5% -11,0% -6,1% 26,1% 8,6 6,2%

Brasilien -3,1% -14,2% -7,8% 12,4% 7,3 7,2%

Indien 7,6% 23,4% 33,4% 80,4% 25,7 1,2%

Kina -1,3% 10,6% -4,5% -31,1% 9,9 2,9%
VOLATILITET

MTD YTD 1 år 3 år

Aktier (VIX) -3,7% -0,1% -7,4% -21,1%

Räntebärande (MOVE) 8,2% -14,0% -9,0% 75,0%

ALTERNATIVA

MTD YTD 1 år 3 år

Listed Private Equity -0,4% 14,7% 34,4% 52,8%

Globala hedgefonder 0,3% 2,9% 5,6% 1,3%

High Yield 0,9% 2,7% 10,6% 6,1%
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MAKRODATA

Källa: Bloomberg

RÄNTENIVÅER

ME YE 1 år 3 år

Fed Fund 5,5% 5,5% 5,3% 0,3%

USA 3 mån 5,6% 5,6% 5,5% 0,1%

USA 2 år 4,8% 4,2% 4,7% 0,3%

USA 10 år 4,4% 3,9% 3,7% 1,5%

RÄNTENIVÅER

ME YE 1 år 3 år

EU Repo 4,3% 4,5% 4,5% 0,0%

EU 3 mån 3,7% 3,9% 3,6% -0,5%

EU 2 år 2,8% 2,4% 3,1% -0,7%

EU 10 år 2,5% 2,0% 2,3% -0,2%

RÄNTENIVÅER

ME YE 1 år 3 år

Sverige Repo 3,8% 4,0% 3,5% 0,0%

Sverige 3 mån 3,7% 4,1% 3,9% 0,0%

Sverige 2 år 2,4% 2,9% 3,4% -0,2%

Sverige 10 år 2,2% 2,0% 2,5% 0,3%

KREDITSPREADAR

ME YE 1 år 3 år

EU Investment Grade 71,8 67,0 89,9 53,9

EU High Yield 321,0 313,6 416,4 230,3

VALUTOR

ME YE 1 år 3 år

USD/SEK 10,60 10,07 10,79 8,51

EUR/SEK 11,35 11,14 11,77 10,15

GBP/SEK 13,40 12,85 13,63 11,82

JPY/SEK 6,59 7,15 7,46 7,70

RÅVAROR

MTD YTD 1 år 3 år

Olja (Brent) 5,9% 12,2% 16,7% 15,7%

Guld 0,0% 12,8% 22,0% 30,8%

Koppar -4,4% 12,2% 16,3% 2,2%

Järnmalm -12,3% 4,1% -13,8% -5,5%

Naturgas -2,4% 6,9% 11,9% 48,1%
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MAKRODATA

Källa: Bloomberg

BNP-TILLVÄXT 

ME YE 1 år

Världen 2,6% 2,6% 2,7%

USA 1,3% 1,3% 0,7%

Eurozone 1,3% 1,3% 0,7%

Japan 0,8% 0,8% 1,1%

Kina 4,5% 4,5% 4,8%

Tyskland 0,3% 0,3% 1,1%

Sverige 0,2% 0,2% 0,8%

INKÖPSCHEFS-INDEX

ME YE 1 år

PMI Världen 51,0 49,3 49,5

ISM USA 48,7 46,6 46,6

PMI USA 51,3 49,4 48,4

PMI Eurozone 47,3 44,2 44,8

PMI Japan 50,4 48,3 50,6

PMI Kina 49,5 49,4 48,8

PMI Tyskland 45,4 42,6 43,2

PMI Sverige 54,1 49,0 40,3

INFLATION (KPI YOY)

ME YE 1 år 3 år

Världen 5,4% 5,5% 7,0% 3,6%

USA 3,3% 3,1% 4,0% 5,0%

Eurozone 2,6% 2,4% 6,1% 2,0%

Japan 2,8% 2,8% 3,2% -0,8%

Kina 0,3% -0,5% 0,2% 1,3%

Tyskland 2,4% 3,2% 6,1% 2,2%

Sverige 3,7% 5,8% 9,7% 1,8%
INFLATION (BREAKEVEN)

1 år 3 år 5 år

USA 1,8% 2,6% 1,5%
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DISCLAIMER

Detta material och alla antaganden,
beräkningar, uppfattningar, värderingar,
rekommendationer och dylikt är fram-
tagna av Carnegie Fonder AB
(”Carnegie Fonder”).

Informationen i detta material riktar sig
uteslutande till kunder i Sverige.
Materialet gör inte anspråk på att
garantera något visst utfall, utan
endast att illustrera vissa finansiella
principer, risker och utfallsscenarion.
Carnegie Fonder tar inte ansvar för
eventuella felaktigheter eller andra
inkorrekta uppgifter i informationen för
underlaget till presentationen. Carnegie
Fonder tar inte något ansvar för vare
sig direkt som indirekt skada som
grundar sig på användandet av
materialet, liksom heller inte eventuella
skador som leder till anspråk på
ersättning som baseras på information
i materialet.

Samtliga beräkningar i materialet
baseras på Carnegie Fonders egna
modeller och antagande, vilka inte gör
anspråk på annat än att illustrera vis-
sa finansiella principer eller scenarion
under olika förutsättningar. Vissa gene-
raliseringar och antaganden är därför
nödvändiga, vilket även kan medföra
substantiella avvikelser från verklighe-
ten. Beräkningarna liksom även den in
data som ligger till grund för
informationen i materialet kan ändras
när Carnegie Fonder så finner det
lämpligt.

Mångfaldigande eller spridning av det-
ta material, samt av hela eller delar av
dess innehåll, får inte i något fall ske
utan Carnegie Fonders skriftliga
tillåtelse.

Riskinformation

Investeringar i finansiella instrument är
förknippade med risk och en investering
kan både öka och minska i värde eller
komma att bli värdelös. Historisk
avkastning är ingen garanti för framtida
avkastning. För mer information
kontakta oss på telefon 08 12 15 50 00
eller på www.carnegiefonder.se och läs
fullständig informationsbroschyr, fakta-
blad och årsrapport.

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.
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