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NOVEMBER 2022

Inflationen viker fran hoga nivaer men kommer troligtvis inte att komma ner tillréckligt

snabbt for att vi ska kunna undvika en recession. Marknadens fokus kan snabbt skifta

fran inflation till foretagens vinstutveckling. Vinstprognoserna for kommande kvartal &r
osakra och det kommer att skapa turbulens pa de finansiella marknaderna.

En ny trend for aret som accentuerats under hosten ar
omsvangningen fran forvarvsagendan till en awttrings- eller
avknoppningsagenda. | synnerhet galler detta bolag som
tidigare holl en valdigt hog forvarswvtakt. Det mest k&nda
exemplet ar fastighetsbolaget SBB som fran att tidigare wuxit
mycket snabbt, nu avser dela ut Amasten (som fokuserar pa
bostadsfastigheter) till aktiedgarna. SBB har utéver det bland
annat salt sitt 50 procentiga dgande i Svenska
Myndighetsbyggnader till Kapan Pension och kommer ocksa
dela upp skolfastigheter i ett nytt bolag, Educo, dar man
avser awttra 49 procent till Brookfield. Ett annat bolag som
indikerat en ny strategi ar spelutvecklaren Embracer dar
styrelsen uttalat en éversyn med fokus pa renodling, dar
man ocksa évervager sarnotering av vissa verksamheter. IT-
konsulten TietoEwy, serieférvarvaren Vestum, samt ett antal
fastighetsbolag, bland annat Corem, &r andra exempel pa
bolag som under hdsten indikerat att man gor en 6versyn
som kan resultera i avknoppningar eller awttringar.

Den nya installningen kommer sig sjalvfallet framst av att
kostnaden for att lana gatt upp kraftigt, i synnerhet for de mer
skuldsatta bolagen. Dartill s& belonar inte langre boérsen

Manadensspaningar:

forvarvare med hojda aktiekurser och multiplar som under
lagranteperioden fram till och med 2021.

Betydelsen av ratt bokstav. Den stora skiljelinjen i rating-
varlden gar mellan High Yield och den mer forsiktiga
kategorin Investment Grade. P& Standard & Poor’s skala gar
den gréansen mellan BB+ och BBB-. Det finns dock aven
andra steg som ar av stor vikt och ett sarskilt tydligt s&dant
finns just nu for fastighetsbolagen mellan BBB+ och A-, alltsa
en bit in i den mer forsiktiga Investment Grade-kategorin.
Emittenter i samtliga tre steg inom BBB prissatts till valdigt
breda kreditmarginaler, sa breda att emittenterna just nu inte
omfinansierar sig i obligationsmarknaden. Daremot handlas
A-emittenter till vasentligt tightare kreditmarginaler och héar
har flertalet emittenter rullat sin obligationsskuld under
hosten. Infor nasta ar blir det mycket intressant att folja hur
bolagen inom BBB kommer att agera for att sékra sin
framtida finansiering.

Bad news=Good news kan snart bli Bad news=Bad news.
Under de senaste manaderna har
vardepappersmarknaderna tolkat signaler om en férsvagad

ekonomi som nagot positivt. En svagare ekonomi lattar
formodligen pd inflationstrycket och centralbankerna kan da
ga forsiktigare fram med rantehgjningar. Under stora delar
av aret har dock ekonomin \isat sig forvanans vart
motstandskraftig, men pa senare tid har det kommit tydligare
signaler om att rantehdjningarna borjar bita pa saval
ekonomi som inflation. Det har givit stdd till inte minst
aktiemarknaderna. Samtidigt finns det en oro att
centralbankerna tar i for mycket med rantehojningarna sa att
ekonomin gar in i en rejal lagkonjunktur. | takt med att
inflationen nu faller &r det troligt att fokus alltmer kommer att
fiyttas till konjunkturutvecklingen och hur foretagens vinster
pawerkas. Risken ar da uppenbar att daliga nyheter om
ekonomin istallet kommer att tolkas negativt av
marknaderna. Oron for bolagens vinstutveckling tar éver,
nagot som formodligen kommer att pragla 2023. Det goda
med att centralbankerna tvingats hoja réantorna ar att det
finns utrymme att sdnka rantorna om ekonomin blir for svag.
Och det kommer aktiemarknaden gilla! Men forst maste vi
genomlida fallande vinster i bolagen.



2022-12-04

AKTIEVIKT

Hosten borjade med kraftig konjunkturoro i
september men darefter har vi hafttva
starka borsmanader dar marknaden
fokuserat pd en mijlig omsvangning i

centralbankernas rantehdjningsscenario. Vi
anser riskernanu ar tamligen balanserade.
Risken i vinstestimat for kommande ar ar
fortfarande pa nedsidan bedémer vi, &
andra sidan ser det ut som att inflationen
toppat och att marknaden ser att FED

slutar hoja i mitten p& nastaar.

INVESTMENT GRADE

Viser attraktiva kreditmarginaler inom
segmentet och aven om investerare bor
vara beredda pa fortsatt volatilitet har
Investment Grade-obligationer éver tid bra
forutsattningar till god avkastning.
Riksbankens fortsatta héjningar av
styrrantan har letttill ett starkt bidrag ock§é
fran rantekomponenten vilket gor att vi pa
sikt kan forvanta oss en klart hogre
underliggande avkastning jamfort med hur
det sdg ut i borjan av aret.
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SVENSKAAKTIER

For en svenskinvesterare s& har lokala
fonder gatt samre an internationella under
aret, i princip helt forklarat av den svaga
kronan. Var bedémning &r att den effekten
spelat ut, och senaste manaderna har
Sverige borjat ta ikapp nagot (vihar aven
setten marginellt starkare krona). Svenska
bérsen har historiskt setts somen av de
mer volatila internationellt, vi tror den synen
kan komma att &ndras nagot. Om vi tittar
pa den finansiella sektorn sa ar den
svenska banksektorn en av de stabilaste i
Europa setttill kapitalisering och
kreditforluster.

HIGH YIELD

Kreditmarginaler for high yield har fortsatt
upp och méjligheterna till fina affarer har
blivit &n storre da viser bolag med relativt
I&g skuldsattning och kort I6ptid handla pa
nivaer sominte reflekterar kreditrisken.
Aven om vi kortsiktigt ser risk for hog
volatilitet pa risktillgangar i allménhet sa ar
har tillgangsslaget blivit mycket attraktivt for
den med kapital och langre
investeringshorisont. Nordisk high yield
borde sdledes varaen sjalvklar del i en
valdiversifierad investeringsportfol).
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GLOBALA AKTIER

Historiskt laga realrantor och sankta
varderingsnivaer gor oss fortsatt positiva till
aktier pa lang sikt. Sjunkande realloner i
kombination med mer aggressiv penningpolitik
Okar dock sannolikheten for viinom en snar
framtid stalls infor en svarare lagkonjunktur an
vad marknaden idag prognostiserar. Pa kort sikt
finns darmed fog for attinta en mer forsiktig
stallning och minska risktagandet.
Konjunkturokénsliga bolag med starka
balansrakningar och rimlig vardering ger fortsatt
béast utbyte mellan avkastning och risk.

LANG RANTA

Inflationsforvantningar har drivit langa rantor till
markant hogre nivaer och bidragit en hogre
underliggande yield i segmentet. Riksbanken
héjningar av styrrantan far framférallt baring pa
korta réntor. Nar det galler langre rantor
paverkas dei stérre utstrackning av den
osakerhet som finns kring den langsiktiga
ekonomiska utvecklingen. Vihar en neutral vy
avseende segmentet.
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MAKRODATA

AKTIER
MTD YTD 1 &r 3ar P/E Yield
Global
Varlden 3,0% 0,5 % 47 % 38,0 % 16,3 2,1% Norden 6,8% -52% 0,8 % 42,1 % 15,0 33% tillv &xt-
marknad 113% -72% -58% 3,7% 11,6 3,4%
USA 1.2% 0,7 % 5,0 % 44,2 % 18,6 1,6 % Sverige 70% -207% -165% 31,3% 19,4 3,0% Asien ex
Japan 151% -54% -42% 135% 13,2 2,7%
Europa 75% -0,1% 6,4 % 20,0 % 12,2 3,5% Danmark 87% 24% 7.2 % 68,1 % 14,5 2,3% Latinameri
ka -08% 335% 413% 10,1% 6,8 9,8%
Japan 71%  -22% -05% 9,7 % 12,5 2,6 % Finland 73% -79% -33% 212% 13,3 4,2 %
Brasiien @ -36% 383% 442% -19% 57 12,4 %
Norge 57% 58% 108%  392% 8,7 5,8 %
Indien 2,7 % 145% 187%  60,0% 24,9 1,3%
Kina 238% -127% -156% -9.6 % 11,7 25 %
VOLATILITET ALTERNATIVA
MTD YTD 1 ar 3ar MTD YTD 1ar 34r
Listed Private
Aktier (VIX) 0,0 % 57,7 % -0,1% 115,2 % Equity 0,0 % -19,0 % -18,6 % 33,1%
Rantebarande Globala
(MOVE) 0,0 % 74,7 % 60,2 % 138,0 % hedgefonder 0,0 % -3,8% -3,3% 7.8 %
High Yield 0,0 % -112% -95% 0,9 %

Kalla: Bloomberg
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RANTENIVAER RANTENIVAER 8
ME YE 1 ar 3 &r ME YE 1 &r 3 &r ME YE 1 &r 3&r

Fed Fund 4,00 % 0,25 % 0,25 % 1,75 % EU Repo 2,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % Sverige Repo 2,50 % 0,00 % 0,00 % -0,25 %
USA 3 man 4,78 % 0,21 % 0,17 % 1,91 % EU 3 man 1,97 % -0,57 % -0,57 % -0,40 % Sverige 3 man 2,46 % -0,05 % -0,11 % 0,06 %
USA 2 ar 4,31 % 0,73 % 0,57 % 1,61 % EU 2 ar 2,11 % -0,64 % -0,75 % -0,64 % Sverige 2 ar 2,46 % -0,19 % -0,29 % -0,30 %
USA 10 ar 3,61 % 151 % 1,44 % 1,78 % EU 10 ar 1,93 % -0,18 % -0,35 % —0,36 % Sverige 10 &r 1,94 % 0,24 % 0,15 % 0,02 %
KREDITSPREADAR VALUTOR RAVAROR
ME YE 1ar 3ar ME = 1ar 3ar MTD YTD 1ar 3ar

EU Investment
Grade 103 55 68 57 USD/SEK 10,50 9,05 9,02 9,58 Olja (Brent) -10,8 % 9,8 % 21,1 % 36,8 %
EU High Yield 459 242 287 221 EUR/SEK 10,92 10,29 10,23 10,56 Guld 7,5 % -3,3% -0,3 % 20,8 %
GBP/SEK 12,66 12,24 12,00 12,38 Koppar 9,1% -15,2 % -12,7 % 40,5 %
JPY/SEK 7,60 7,86 7,97 8,74 Jarnmalm 219% 30,0 % 35,6 % 97,4 %
Naturgas 4.9 % 335% 394 % 101,8 %

Kalla: Bloomberg
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MAKRODATA

BNP-TILLVAXT INKOPSCHEFS-INDEX INFLATION (KPI YOY)

YE 3 3 YE YE

Varlden 3,6 % 4,9 % 49 % 3,6 % PMI Varlden 48,8 54,3 54,2 Varlden 10,0 % 57 % 52 % 31%
USA 3,7% 52 % 5,2 % 1,6 % ISM USA 49,0 58,8 60,6 48,1 USA 7,7% 7,0 % 6,8 % 21%
Eurozone 2,8% 4,3 % 4,3 % 1,4 % PMI USA 47,7 57,7 58,3 Eurozone 10,0 % 5,0 % 4,9 % 1,0%
Japan 24% 32% 3,2% 0,5% PMI Eurozone 47,1 58,0 58,4 Japan 3,7% 0,8 % 0,6 % 0,5%
Kina 4,4 % 5,6 % 5,6 % 57% PMI Japan 49,0 54,3 54,5 Kina 21% 15% 23% 4,5%
Tyskland 21% 4,6 % 4,6 % 1,3% PMI Kina 48,0 50,3 50,1 50,2 Tyskland 10,0 % 53% 52% 1,1%
Sverige 2,6 % 34 % 3.4 % 20% PMI Tyskland 46,2 57,4 57,4 Sverige 10,9 % 39% 3.3% 1.8%
PMI_Sverige 45,8 61,2 63,0 46,0

INFLATION (BREAKEVEN)

1ar 3ar

USA 24% 25% 25%

Kalla: Bloomberg
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Detta material och alla antaganden,
berékningar, uppfattningar, varderingar,
rekommendationer och dylikt &r 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 uppagifter 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 berékningar 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
nodvandiga, vilket &ven kan medfora
substantiella awvikelser 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
tilldtelse.

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 aringen garanti for framtida
avkastning. For mer information
kontakta oss pa telefon 08 12 15 50 00
eller pA www.carnegiefonder.se 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.



