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MARKNADSKOMMENTAR JUNI 2024

Den amerikanska borsen 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 nadde den hogsta relativa
nivan nagonsin mot S&P 500, och passerade darmed den gamla toppen fran ar 2000. | Sverige foll daremot det breda SIX

Marknaden for nordisk high yield har varit stark under en léangre
period nu vilket ocksa har varit tydligt genom antalet emissioner vi
har sett i priméarmarknaden, vilken trotsade midsommar och
semestrar och levererade obligationer manaden ut. En anledning till
den héga aktiviteten ar att vi har sett antalet foérvarv och
sammanslagningar 6ka, vilket positivt nog genererar nya namn och
tillhdérande diversifiering till nordiska obligationsmarknaden. Det
hdga antalet emissioner har generellt sett mottagits val av
investerarkollektivet som givet riskaptiten kravt forhallandevis laga
kreditmarginaler for att addera risk. | slutet av manaden sag vi dock
tecken pa att marknaden bérjade bli ndgot mattad nar
kreditmarginalerna inte pressades ned i samma utstrackning vi har
sett tidigare. Det &r fortsatt nagot for tidigt att dra slutsatser kring
orsaken men vi lar bli varse efter sommaren om riskaptiten ar mer
balanserad eller om utvilade investerare, tillbaka fran semestern
med goda kassor frdn sommarens rantekuponger och eventuella

infloden, kommer ta upp jakten i linje med varens beteendemonster.

Return index med 1,5 procent.

Manadens spaningar:

2. Svensk konjunktur forbattras sakta men sakert. Svensk PMI

(inkdpschefsindex) for juni mattes till 53,6 och ned 0,5 enheter
jamfort med maj. Index har dock legat éver 50-nivan 4 manader i
rad, vilket innebéar att industrikonjunkturen fortsatter att forbattras.
Globala PMI som t.ex. for USA och Kina har ocksa starkts medan
Euroomradet laggar. Ser vi pa industriféretagens produktionsplaner
Okade det till 63,6, den hogsta nivan pa tva ar. Mer an var tredje
foretag planerar en produktionsokning det kommande halvaret.
Inflation i leverantérsledet da ra- och insatsvarupriser kommit upp
igen, aven om indexet i juni gick med 0,8 indexenheter till 54,1. Det
ar tredje manaden i rad som index &r éver 50-nivan. Aven om
inflationen i ra- och insatsvaror &r langt mildare an 2022, indikerar
det effekter av en starkare konjunktur (snarare &n
produktionsstorningar som fallet var efter pandemin).

Inflation snart under malet? Riksbanken har paborjat sankningar av
styrrantan och inflationen narmar sig méalet om 2 procent per ar.
Framover prisar marknaden nu in att inflationen ska fortsatta ned.
Breakeven inflation visar hur marknaden prisar férvantad inflation
och jamfor traditionella nominella statsobligationer med
realrénteobligationer. Ser vi hur marknaden handlar dessa prisar de
tva ar frdn nu in en inflation som understiger 1 procent. Det kan
alltsa mycket val bli att Riksbanken ganska snart far omvand
problematik jamfért med hur de sett ut de senaste aren och da
maste stimulera for att f upp inflationen igen.
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AKTIEVIKT

Vi har valt att behalla aktievikten pa 3 sedan vi
hojde i oktober 2023. Timingen fér hdjningen
var exceptionellt god, déaremot gick
borsaterhamtningen starkare &n vantat s& vi
har ansett att vi inte vill ta upp vikten
ytterligare i detta lage utan att neutral ar
lampligt. | den positiva vagskalen har vi en
konjunktur som hallit battre &n experter
forutspatt, i synnerhet i USA, att den
amerikanska borsen fungerar som ett draglok
pa 6vriga med techsektorn i fokus samt att
Fed och 6vriga centralbanker natt toppen pa
rantecykeln. P& den negativa sidan har vi
héjda varderingsmultiplar och darmed
forvantningar, geopolitiska spanningar, en
fortsatt osaker konjunktur och minskade
forvantningar pa rantesankningar.

INVESTMENT GRADE

Riksbankens hgjningar av styrrantan har lett
till att rantekomponenten bidrar till en god
avkastning for segmentet. 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 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

Det som talar for den svenska borsen ar att
varderingen ar attraktiv, att balansen mellan
bolag och sektorer ar god (dvs inte beroende av
ett fatal bolag), att verkstadsbolagen i flertalet
fall har marknadsledande positioner och
marginaler samt att den finansiella sektorn ar
stabil och lagt varderad med hog
direktavkastning. Vad som talar emot ar att den
svenska borsen saknar en storre techsektor
liknande den i USA, om det temat fortsatter ga
valdigt stark blir det svart for Sverige att félja
med.

HIGH YIELD

Méjligheterna till fina investeringar i high yield
finns fortsatt och vi fokuserar garna pa lite
kortare loptider vilket ocksa begransar
marknadsrisken nagot givet nuvarande god
riskaptit. Tillgangsslaget ar fortsatt attraktivt for
den med kapital och langre investeringshorisont
och high yield med fokus pa kvalitet borde

saledes vara en sjalvklar del i en valdiversifierad
investeringsportfolj.
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GLOBALA AKTIER

Historiskt l&ga realrantor och sénkta
varderingsnivéer gor oss fortsatt positiva till
aktier pa lang sikt. Realekonomin &r fortsatt
stark, med det finns en forhojd risk for en
recession. Marknaden forvantar sig en
amerikansk mjuklandning — inflationen faller och
rantorna likasa. Det finns inte utrymme for nagra
besvikelser. P& kort sikt finns darmed fog for att
inta en mer forsiktig stalining 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 borjan av 2022 aven om
vi haft perioder med relativt kraftiga
korrigeringar. Nar Riksbanken justerar
styrrantan har det framfor allt baring pa korta
rantor och de ligger fortsatt hogre an langa
rantor. Det rader alltjamt viss osakerhet om den
langsiktiga ekonomiska utvecklingen och vi har
en neutral vy avseende segmentet for langa
rantor.
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AKTIER
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1lar 3ar

P/E (est)

Varlden 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%

VOLATILITET
MTD YTD
Aktier (VIX) -3,7% -0,1% -7,4% -21,1%
Réantebarande (MOVE) 8,2% -14,0% -9,0% 75,0%

Kaélla: Bloomberg
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MAKRODATA

AKTIER

YIELD
(est)

1ar 3 P/E (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%
ALTERNATIVA
MTD YTD
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%

AKTIER
YIELD

1ar P/E (est) (est)
Global
tillvaxtmarknad 4,2% 12,0% 7,6% -2,1% 13,2 2,8%
Asien exkKl.
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%  -142% -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%  -45%  -31,1% 9,9 2,9%
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RANTENIVAER RANTENIVAER RANTENIVAER
YE & ME YE YE
Fed Fund 5,5% 5,5% 5,3% 0,3% EU Repo 4,3% 4,5% 4,5% 0,0% Sverige Repo 3,8% 4,0% 3,5% 0,0%
USA 3 man 5,6% 5,6% 5,5% 0,1% EU 3 man 3,7% 3,9% 3,6% -0,5% Sverige 3 mén 3,7% 4,1% 3,9% 0,0%
USA 2 ar 4,8% 4,2% 4,7% 0,3% EU 2 ar 2,8% 2,4% 3,1% -0,7% Sverige 2 &r 2.4% 2,9% 3,4% -0,2%
USA 10 &r 4,4% 3,9% 3,7% 1,5% EU 10 &r 2,5% 2,0% 2,3% -0,2% Sverige 10 &r 2,2% 2,0% 2,5% 0,3%

KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE YE YTD

EU Investment Grade 718 67,0 89,9 53,9 USD/SEK 10,60 10,07 10,79 8,51 Olja (Brent) 5,9% 12,2% 16,7% 15,7%
EU High Yield 321,0 313,6 4164 230,3

EUR/SEK 11,35 11,14 11,77 10,15 Guld 0,0% 12,8% 22,0% 30,8%

GBP/SEK 13,40 12,85 13,63 11,82 Koppar -4,4% 12,2% 16,3% 2,2%

JPY/SEK 6,59 7,15 7,46 7.70 Jarnmalm -12,3% 4,1% -13,8% -5,5%

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

Kaélla: Bloomberg



2024-06-04 @

CARNEGIE
FONDER

MAKRODATA

BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX INFLATION (KP1' YOY)

ME = ME YE YE 1ar

Varlden 2,6% 2,6% 2,1% PMI Varlden 51,0 49,3 49,5 Varlden 5,4% 5,5% 7,0% 3,6%
USA 1,3% 1,3% 0,7%
0 0 ° ISM USA 48,7 46,6 46,6 USA 3,3% 3,1% 4,0% 5,0%
Eurozone 1,3% 1,3% 0,7%
PMI USA 51,3 49,4 48,4 Eurozone 2,6% 2,4% 6,1% 2,0%
Japan 0,8% 0,8% 1,1%
PMI Eurozone 47,3 44,2 44,8 Japan 2.8% 2.8% 3.2% -0,8%
Kina 4,5% 4,5% 4,8%
PMI Japan 50,4 48,3 50,6 Kina 0,3% 0,5% 0,2% 1,3%
Tyskland 0,3% 0,3% 1,1%
PMI Kina 49,5 49,4 48,8
, 2 ' 2 Tyskland 2,4% 3,2% 6,1% 2,2%
Sverige 0,2% 0,2% 0,8% y 0 ° ° °
PMI Tyskland 45,4 42,6 43,2 Sverige 3.79% 5.8% 0.79% 1.8%
INFLATION (BREAKEVEN)
3ar PMI Sverige 54,1 49,0 40,3

USA 1,8% 2,6% 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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