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MARKNADSUTBLICK

Fler positiva an negativa

signaler

Efter signaler om en nagot trog
inflationsnedgang har marknaden skjutit de for-
vantade rantesankningarna framat i tiden. Fran
att Fed tidigare vantades sanka rantan redan i
mars ser en forsta rantesankning nu ut att
komma forst till sommaren. Aven ECB och Riks-
banken vantas sanka runt den tidpunkten. Det
har fatt marknadsrantorna att borja stiga igen.

Globala borser har statt emot réanteuppgangen bra, mycket
tack vare starka kvartalsrapporter. | sedvanlig ordning har
de flesta bolagen i USA slagit vinstférvantningarna, dar
teknikjattarna aterigen sticker ut.

Trots héga forvantningar med starka kursuppgangar infér
rapporterna lyckades bolag som Nvidia fullstandigt krossa
forhandstipsen. Bolaget fortsatter visa att Al-hajpen kan
Oversattas till faktiska intakter, vilket kan forklara varfor en
enskild rapport far sa stort genomslag pa varldens borser.

Under manaden har Nvidia , som nu ar det tredje storsta
bolaget i varlden sett till borsvarde, stigit med narmare 30
procent och dragit med sig andra sektorkollegor. Det har
bidragit mycket till vara portféljer eftersom vi har évervikt i
It-bolagen och den amerikanska borsen.

"Att aktieaterkopen aterigen okar dr
en positiv signal for bérsen”

En viktig signal jag tar med mig fran rapporterna ar att flera
bolag aterigen annonserar dkade aktieaterkdp. Det ar en
viktig signal fér borsen framat. Att bolagen aterigen ska
kopa tillbaka aktier ar en direkt effekt av tidigare kostnads-

Marknadsrantor har aterigen stigit
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Feds férsta rantesankning har skjutits fran mars till juni, vilket har fatt
marknadsrantor att aterigen stiga. Aktiemarknaden har daremot
trotsat uppgangen, mycket tack vare starka kvartalsrapporter.

besparingsprogram, battre marginaler, stigande vinster
och ett forbattrat fritt kassaflode.

Aterkop prioriteras oftast sist efter alla andra &taganden
och &r det forsta som ryker i daliga tider. Att aterképen nu
okar indikerar att foretagens fortroende for sin finansiella
styrka stiger och det &r dven en signal om positiva fram-
tidsutsikter och en tro pa en starkare konjunktur fran bola-
gens sida. Detta &r en input som bidrar till att vi har 6ver-
vikt pa aktier for tillfallet.

Nu skiftar fokus aterigen mot inflationskampen

| takt med att rapportperioden narmar sig sitt slut kommer
blickarna i allt storre utstrackning riktas mot den ekono-
miska statistiken. Inte helt ovantat kommer fokus aterigen
bli pa inflationen och om centralbankerna lyckas vinna
kampen mot det stigande pristrycket. Efter USAs 6verras-
kande hoga inflationsutfall i januari kommer inflationen i
februari, som rapporteras den 12:e mars, bevakas extra
noga.



""Amerikansk inflation i februari blir
avgorande for borshumoret”

For att en sommarséankning ska vara mojlig maste inflat-
ionsutfallet falla Fed i smaken. Ytterligare en negativ 6ver-
raskning kommer troligtvis fa marknaden att tveka an mer
pa att detta sker.

2024 blir ett spinnande ar fér investerare

For investerare kommer 2024 bli valdigt spdnnande. Att vi
far ett handelserikt ar kan vi nog alla redan nu vara 6verens
om. Utover att inflationen faller, centralbankerna sanker
och tillvaxten vander upp har vi dessutom ett amerikanskt
valar att hantera. Historiskt sett har valar varit positiva for
boérsen men givet kandidaterna kan vi nog rakna med en
hel del turbulens i den amerikanska politiken infér hosten.

Trots fortsatt hoga rantor och en geopolitisk oro som
hanger 6ver marknaden har aret borjat starkt. Flera av varl-
dens aktiemarknader handlas pa nya hogstanivaer, den
japanska borsen slog exempelvis nyligen sitt gamla borsre-
kord fran 1989! Givetvis 6kar alltid rekylrisken i det korta
perspektivet efter starka perioder, men blickar vi framat
har vi faktiskt statistiken med oss. Tittar vi historiskt har

Var marknadssyn for 2024

— Borsen utvecklas positivt men kan
stundtals vara turbulent

— Rantorna faller, vilket gynnar risktillgangar

— Konjunkturen bottnar och vander

USA-borsen (S&P 500 index) statt hogre vid arsskiftet i
80 procent av fallen, nar aret inletts starkt.

Det ar som alltid |&tt att mala upp ett oroligt scenario och
som alltid finns det risker att hantera pa aktiemarknaden,
men nar jag summerar férutsattningarna fér borsaret
2024 &r jag anda mer optimistisk &n pessimistisk.

Marcus Tengvall
Ansvarig Taktisk Allokering
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PORTFOLJSTRATEGI

Teknikjattarna lyfter var
globala aktieportfolj

Var aktieportfolj ar visserligen diver-
sifierad mot en rad branscher, men den har sam-
tidigt ett tydligt fokus mot de snabbvdxande
amerikanska IT-bolagen. Tillsammans med en
trygg ranteportfélj kan vi genom att kombinera
dessa erbjuda alla kunder, oavsett riskprofil, en
valdiversifierad totalportfélj med hog avkast-
ningspotential.

Vi har for narvarande en overvikt mot aktier som tillhor
foretagssektorerna Teknik, Halsovard samt Kommunikat-
jon i var globala aktieportfolj. Detta innebéar forstas inte att
vi enbart dger aktier fran dessa sektorer. Var portfolj ar
valdiversifierad och bestaende av samtliga st6rre sektorer.
Figur 1 sammanfattar de fem stérsta sektorerna vi nu har i
var globala portfolj.

Eftersom var globala portf6lj &r sammansatt av aktier fran
samtliga sektorer sa ar forstas den viktigaste faktorn for en
god avkastning att aktiemarknaden generellt utvecklas val.

"Ndsta sektor att gynnas av Al kan
vara kommunikationstjdnster, en
sektor vi hojt till 6vervikt”

Vi kan dock 6ka avkastningen i var portfélj genom 6ka ex-
poneringen mot aktier i de foretagssektorer vi tror kommer
ga bast. Vi har sedan en tid tillbaka haft en 6vervikt mot
sektorerna Teknik och Halsovard. Teknik utgdr den storsta
sektorn i var globala aktieportfolj med ungefar 28 procent
av vardet, stora bolag i sektorn ar exempelvis Microsoft,
Apple och Nvidia.

Sektorer i var globala portfsl;
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Figur 1. De fem stdrsta sektorerna i var globala aktieportfol;.

Ett av motiven till var positiva syn pa denna sektor &r att vi
tror att Al kan fa stor betydelse framdver och att de fore-
tag som forst gynnades av denna utveckling sdsom Nvidia,
visat att de kan leverera 6kad forséljning och vinst. Nasta
sektor att gynnas av Al kan vara kommunikationstjanster,
en sektor vi hojde till 6vervikt i borjan av aret.

Vilka bolag fran kommunikationstjanster har vi da i var
globala portfélj? Vara tva storsta innehav ar Meta
(Facebook) och Alphabet (Google), vilka utgér ungefar tva
procent vardera i var globala portfolj.

Bra resultat fran Meta

Inte minst Meta har levererat bra resultat och redovisade
en tre ganger sa stor vinst jamfort med for ett ar sedan
samtidigt som de valde att for férsta gangen gora en utdel-
ning. En forklaring till den goda utvecklingen var att Meta
lyckats fanga upp en stor marknad for annonsintakter.

Ett annat foretag som rapporterat en god vinstutveckling,
och som aven arbetar mycket med Al for att forbattra



kundupplevelsen och skraddarsy kundutbudet, &r Netflix.
Med en vikt pa 0,2 procent i var globala portfélj utgér dock
bolaget en betydligt mindre del an giganterna Meta och
Alphabet. Likval ar det ett intressant bolag att félja framao-
ver.

Figur 2 visar utvecklingen for aktier i de sektorer vi har
Overvikt mot. Vi ser att saval Teknik som Kommunikation
Svertraffat totalindex, vilket varit gynnsamt fér var portfol].

Réntor star och stampar

Ungefér 55 procent av innehaven i var ranteportfolj, S&P
ranta, utgors av svenska stats- och bostadsobligationer.
Dessa obligationer &r sa kallat "sékerstallda” vilket innebéar
att de skyddas av en underliggande sékerhetsmassa besta-
ende av bolan till hushallen. Denna sakerhetsmassa anses
extra sdkra och har darfor fatt det hogsta kreditbetyget
AAA.

| var ranteportfélj har vi dven exponering mot féretagsobli-
gationer, obligationer som &r nagot mer riskfyllda men
over tid ger en battre avkastning. En stor andel av de fére-
tagsobligationer som emitteras i Sverige &ar inom fastig-
hetssektorn eller av bolag som saknar kreditbetyg. For att
fa en mer likvid och véldiversifierad portfolj har vi darfor
valt att ha all exponering mot féretagsobligationer mot
globala foretag sdsom i USA och Eurozonen.

Efter den starka utvecklingen for obligationsportféljer i
slutet av 2023, som en foljd av snabbt fallande rantor, har
avkastningen hittills i &r hamnat pa svagt minus da rantor
rekylerat upp.

Avkastning i ar, %
20

15

Teknik Kommunikation  Halsovard Totalindex

Figur 2. Sektorers avkastning i svenska kronor i ar.

Det allm&nna risksentimentet har dock varit gott varfor var
exponering mot High Yield klarat sig relativt val. Ungefar
15 procent av var exponering mot rantemarknaden har vi
mot High Yield, vilket &r en viss 6vervikt jamfért med de 10
procent vi brukar ha i normallaget.

Anledningen till Gvervikten ar att vi har en positiv syn pa
riskfyllda tillgdngar sasom globala borser, en miljé da dven
High Yield brukar utvecklas val. Aven om denna expone-
ring utvecklats sidledes hittills i ar bedémer vi att den kom-
mer ha ett bra ar framfor sig!

Henrik Erikson
Investeringsstrateg
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FOKUSDEL

Valj ratt serieforvarvare

Bolag som har som affarsidé att for-
varva onoterade foretag pa I6pande band hade
under lang tid en stark utveckling pa bdrsen.
Men nar rantorna borjade stiga skiljdes agnarna
fran vetet. Vi har valt ut de tre vi anser ar de
basta till var nordiska aktieportfol;.

Pa aktiemarknaden och inom naringslivet i stort ser man
tydliga trender 6ver tid. Fran tid till annan premierar bors-
investerare olika saker och vad som bedéms som ratt for
olika foretag varierar.

Nagra tydliga exempel &r graden av outsourcing, vilka till-
gangar bolagen ska dga och inte minst hur renodlad verk-
samheten ska vara.

Konglomerat (grupp av féretag med olika verksamheter)
ar motsatsen till renodling och historien ger flera exempel
pa konglomerat som byggs upp for att sen monteras ner
och renodlas i fristaende verksamheter.

Att konglomerat uppstar kan bero pa att den ursprungliga
verksamheten anses for sarbar for att sta pa egna ben och
att man foretagsledningen vill sprida riskerna. Inte séllan
renodlas sedan konglomerat da de har blivit fér odverskad-
liga, ineffektiva eller att kapitalbehov och bristande [6n-
samhet tvingar fram renodling.

Oftast beskylls stora konglomerat for att vara maktbyggen
snarare an for att maximera aktieagarvarden.

Det kanske mest kdnda exemplet pa konglomerat som
monterats ner har pa hemmaplan ar AB Volvo. Koncernen
har gatt fran att vara ett konglomerat pa 1990-talet med
verksamheter inom livsmedel, ldkemedel och person- och
lastvagnstillverkning till att idag huvudsakligen producera
lastvagnar och anlaggningsmaskiner.

Da tillvaxt ar en grundlaggande pelare som nastintill samt-
liga bolag har som mal &r det inte speciellt férvanande att
konglomerat uppstar.

Detta galler sarskilt om tillvaxtmaojligheterna i den befint-
liga verksamheten &r begrénsade, dgarstyrningen svag och
koncernledningens kunskap kring kapitalallokering bristfal-
lig. Allt for ofta ser vi stora bérsnoterade bolag genomféra
transformativa férvarv som &ndrar verksamheten i grun-
den och vanligtvis forstér varden for dess aktiedgare. Oft-
ast sker dessa storre férvarv med en dyr prislapp och en
markant 6kad skuldsattning.

Finns det da exempel pa bolag som véxer snabbt genom
férvarv inom olika branscher och samtidigt forblir effektiva
och genererar en attraktiv avkastning till sina aktieagare?
Det korta svaret ar ja. Pa Stockholmsbdrsen finns ett antal
bolag som lyckats med just detta. Ofta gar de under be-
teckningen serieférvarvare.

Lopande forvarv som affarsidé

Det finns ingen vedertagen definition av serieférvarvare.
Men oftast avses ett bolag vars affarsidé i mangt och
mycket bestar av att |6pande forvéarva och &dga flertalet,
oftast mindre, foretag for att sedan nyttja deras kassaflo-
den till att forvarva nya foretag.

For att klassas som serieférvarvare bor det finnas en viss
kontinuitet i foretagsforvarven, dar lejonparten av de
kassafloden som genereras sysselsétts i nya férvary.

Serieforvarvare ager oftast bolag inom flertalet branscher
och lander, vilket skapar en god riskspridning i verksam-
heten. De storsta serieférvavarna pa Stockholmsbdrsen
ager mellan 150 och 250 sjalvstandiga bolag.



Varfor ska man aga serieforvdrvare?

| var diskretionara nordiska aktieportfolj dger vi tre serie-
forvarvare: Addtech, Lifco och Indutrade. Dessa har nagra
skillnader i sin branschexponering dar Addtech ar stora
inom energiomstallningen och automation medan Lifco har
stor exponering mot dentalprodukter och tillbehor for
gravmaskiner. Indutrades storsta exponering ar mot medi-
cinteknik & lakemedelsindustrin.

Bolagens arliga omsattnings- och roérelseresultatstillvaxt
for de senaste fem aren &r runt 15 respektive 20 procent,
dar drygt halften av tillvaxten kommer fran forvarv.

De har dven, generellt sett, en lag skuldsattning och god
kassaflodesgenerering vilket mojliggor fortsatt forvarvsdri-
ven tillvaxt.

Totalavkastning

2019 2021 2022

— Addtech — Lifco
Indutrade Stockholmsbérsen

Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners
Serieférvarvarna har gatt valdigt starkt pa borsen de senaste fem aren
drivet av en stark vinsttillvaxt och multipelexpansion (dvs att varje
vinstkrona vérderas allt hégre pa borsen).

Framgangsfaktorer fér serieforvirvare

Att vara en serieférvdrvare innebar inte framgang per
automatik for bolaget och dess aktieagare. Det finns flerta-
let exempel pa bolag som har forsokt skapa en framgangs-
saga pa bdrsen men som hamnat snett och fatt se bade
verksamheten och aktiekursen haverera.

De framgangsrika serieférvarvarna skiljer sig at i en rad
hanseenden men vi ser nedan gemensamma faktorer som

férenar dem och som vi tror har varit avgérande for deras
framgang:

— Forvarva kvalitet; nischade bolag som har en stark
stallning och bland annat kan hdja priserna

— Betalar "ratt” pris
— Lata forvarven fortsatta verka decentraliserat

— Varda sin balansrakning och inte bli for hogt skuld-
satt

= Disciplinerad forvarvsagenda
Forvarva kvalitet

De mest framgangsrika serieférvavarna képer endast fore-
tag dar de har en god kunskap om branschen och dar de
bolag som forvarvas oftast har en stark och/eller nischad
marknadsposition samt god [6nsamhet.

Mycket handlar om att férvarva ratt saker till ratt pris och
sedan ta hand om det man férvarvat. | lyckade exempel
betyder det oftast att lata forvarvade bolag fortsatta driva
verksamheten med en hog grad av sjalvstandighet, dvs,
decentraliserat.

Ett genomgaende tema &r forvarv av entreprendriella bolag
dér en stor del av framgangen harstammar fran bolagets
kultur.

Betala ratt pris

Att genomféra kvalitativa foretagsforvarv ar inte tillrack-
ligt. Betalar de fér mycket for ett férvarv blir det inte var-
deskapande for aktiedgarna, trots hog kvalitet pa det for-
varvade bolaget. Ett vanligt pris ligger kring sju och atta
ganger det férvarvade bolagets rérelseresultat.

Det innebar en hog avkastning pa det investerade kapitalet
for serieférvarvaren och mojliggdr en langsiktigt var-
deskapande vinsttillvaxt.

Decentraliserad styrning

Efter genomfort férvarv styrs bolagen ofta decentraliserat.
Det vi ofta hor fran serieforvarvare som lyckats, &r att de
vill att de forvarvade bolagen ska fortsatta som tidigare. De
forvarvar helt enkelt ndgot som de anser vara bra fran bor-



jan och som inte behover synergier eller annat for att vara
en bra affar.

Aven incitamentsstrukturen ar valdigt viktig. De basta seri-
eforvavarna satter upp ratt typ av incitament for ledningen
i de forvarvade bolagen, oftast baserade pa de genererade
kassaflédena.

En del bolag binder valdigt mycket kapital for att mojlig-
gora sin vinsttillvaxt. Men da det &r kassaflédet som moj-
liggor framtida forvarv ar det battre att forsoka forvarva
bolag som fokuserar pa det istallet for att "sndbollen” ska
kunna rulla vidare.

Varda balansrikningen

En annan viktig faktor &r att varda balansrdkningen och
inte bli for skuldsatt. Miljon med hogre rantor har visat pa
vikten av att ha en stark balansrakning for att kunna fort-
satta forvarva istallet for att bli tvingad att sélja bolag till
en lag vardering.

Disciplinerade foérvarv

Var bild ar att om ovan kriterier inte uppfylls sa valjer de
att inte genomfora forvarvet. Att kdpa ett daligt bolag kos-
tar bade tid och pengar att véanda. Darfor &r de basta affa-
rerna oftast de som inte blir av.

En stor del av serieférvarvarnas framgang ar att de &r sa
pass disciplinerade att felstegen blir fa. Utgangspunkten
for de lyckade forvarven ar att man ska dga det man képer
i evighet. Da blir det &n viktigare att vara krdsen och goéra
ratt fran borjan.

Vart att betala for kvalitet

- dven i serieforvarvarna

Manga av ovan namnda framgangsfaktorer géller natur-
ligtvis dven for bolag som inte har en lika utpréaglad for-
varvsagenda men dar fokus pa forvarv kan ge en extra hog
tillvaxttakt.

Flera andra serieférvarvare varderas lagre an de tre vi har i
den nordiska aktieportféljen.

Var bedémning ar dock att férutsattningarna &r mycket
goda for att serieférvarvarna Addtech, Indutrade och Lifco

kan fortsatta skapa bra varden dven framover sa lange de
haller fast vid sin strategi.

Risken for bristfallig kapitalallokering eller imperiebyg-
gande bedomer vi som hogst begransad och att risken
minskar genom att de genomfér manga mindre forvary
istallet for nagra fa stora.

Fredrik Lundqvist
Portféljforvaltare Nordiska aktier

Alexander von Wachenfeldt
Analytiker Nordiska aktier
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KRONIKA

Fagel, fisk eller mittemellan?

Man blir aldrig for gammal for att leka, eller som Astrid
Lindgren sade "man maste ha barnasinnet kvar annars blir
man aldrig vuxen”. Darfor kom jag nyligen att ténka pa
leken "Gomma nyckeln”.

"Gomma nyckeln” gar ut pa att en gdmmer ett objekt och
de andra letar efter det. Gommaren kan sedan ge ledtradar
via fagel, fisk eller mittemellan for att signalera vilken hojd
objektet ligger pa.

Det ar dock inte bara for ro skull som jag kommer att tanka
pa denna lek. Leken - eller uttrycket fagel, fisk eller mitte-
mellan - utgér namligen en bra liknelse med amerikansk
ekonomi. Just nu diskuteras det om USA:s tillvéxt och in-
flation haller pa att ta fart igen (fagel), kraschlanda (fisk)
eller mjuklanda (mittemellan). Men varfér ska vi bry oss
om USA?

Makrodata ar "nya"” middagssamtalet

Jag borjade jobba under finanskrisens efterdyningar. Strax
darefter utlovades en folkomréstning om Storbritanniens
EU-medlemskap. Kring denna tid inforde Riksbanken nega-
tiv styrranta. Listan pa betydelsefulla hdndelser de senaste
aren kan goras lang. Trots detta har marknaden séllan
brytt sig sarskilt mycket om data som rér den makroeko-
nomiska utvecklingen. Kanske beror det pa att centralban-
kerna samtidigt tryckt pengar, vilket fatt riskfyllda till-
gangar att ga bra.

Mojligen ar det detta som dndrats och gjort makrodata till
ett middagssamtal igen. For nar inflationen varaktigt steg
fick centralbankerna brattom att dra i handbromsen och
minska likviditeten genom att hoja styrréantor och sélja
vardepapper. | en sddan milj6 blev finansmarknaden orolig.
Helt pl6tsligt blev makrodata relevant igen.

Alla blickar pa USA

Som brukligt sneglade investerare pa USA. Dar toppade
inflationen forst och den amerikanska centralbanken, Fed,
var snabbast med att strama at. Sedan dess har mycket

Historisk snabb uppgang av styrrintorna

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sikchznkan .
RIS CanKs oD

Ar 2022 drog centralbankerna i handbromsen och bérjade héja
styrréntorna. Sankningar fran Riksbanken, m.fl. vantas till sommaren.

hant och diskussioner om vem som ligger forst i cykeln
florerar. Detta marks ocksa pa marknadens prissattning
dér tron pa amerikanska rantesdnkningar har senarelagts
till sommaren och tajmingen mellan centralbankerna nu
synkroniserats. Men tillbaka till fragan - varfor ska vi bry
oss om USA?

USA forblir elefanten i rummet

Tidigare riksbankschef Stefan Ingves sade: "om din granne
dr elefant och sprutar vatten med snabeln sa sténker det pa

(N )

dig".

| detta fall ar USA elefanten. USA ar fortfarande en av varl-
dens storsta ekonomier och utifran ett finansmarknadsper-
spektiv den viktigaste marknaden. Uttryckt annorlunda:
Fed paverkar Europa!

""Om grannen dr en elefant som
sprutar vatten sa blir du blét. Det
Fed gér paverkar oss oavsett om
regnstillet dr pa."”

Aven om centralbankerna inte har ett uttalat mal att folja
varandra ar det svart att avvika alltfor mycket givet fria
kapitalfloden. Om exempelvis USA hojer styrrantan medan



Europeiska centralbanken (ECB) och Riksbanken sénker
styrrantorna ar det rimligt att dollarn starks vis-a-vis euron
och kronan. Det driver upp importpriser och inflation.
Foljaktligen skulle ECB och Riksbanken ha svart att stimu-
lera tillrackligt och rantorna skulle stiga aven har.

Hosten utgor ett mer aktuellt exempel. Efter att Fed signa-
lerat att marknadsrantorna var tillrackligt hoga blev det en
synkroniserad nedgang av obligationsrantorna. Samtidigt
sag vi att borser gick starkt och kronan stérktes. Rérelserna
gynnade vara portfoljer, som levererade en god avkastning
nar 2023 summerades.

Globalt rantenedstill efter Fed-signaler
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Marknadsrantorna toppade i oktober. Efter signaler fran Fed om att
marknaden gér jobbet at dem foll réantor brett. Detta starkte riskhuméret.

Det som hander i USA paverkar svensk finansmarknad!
Det paverkar ocksa vara portféljer eftersom aktieportfol-
jerna har en betydande andel investerat i USA.

Mellanmjolken forblir svenskens favorit

Hur star det da till med USA? Under fjolaret férutsag
manga en recession, vilket fortfarande inte har intraffat.
Istallet fick vi en hog amerikansk BNP-tillvaxt och data for
januari visar en stram arbetsmarknad. Samtidigt ar KPI
hog. Den snabbtankte skulle havda att fageln &r basta led-
traden, men sa enkelt ar det inte.

Mer uppdaterad data visar att USA:s ekonomi majligen
bromsar in. Detaljhandeln, som ses som en ledande indika-
tor for BNP- tillvaxten, tappade fart i januari. Aven industri-
produktionen vaxlade ned. Det skulle i sa fall tala for fis-
ken.

Men i landet lagom gillar vi mellanmjoélken. Lek med tan-

ken att tillvaxten och inflationen accelererar. | ett sadant
scenario skulle Fed avvakta med att sénka styrréantan och
efterfragan skulle ddmpas. Skulle inflationen dnda inte ge
vika kan Fed pa nytt hoja rantan.

""Svensk mellanmjélk dr bdsta
utfall.”

Prisdata visar dock att sa inte behdver bli fallet. Exempelvis
visar Atlanta Fed:s Ineindikator att I6netillvaxten har
dampats, dven om den ar kvar pa en forhojd niva. Samti-
digt ser vi en produktivitetstillvéxt, vilket gor att stigande
|6ner inte maste vara inflationsdrivande och bekymra Fed.
Fed:s regionala konjunkturbarometrar visar ocksa nara
normala prissignaler. Vart huvudscenario ar att mittemel-
lan - eller pa ekonomsprak; en mjuklandning - &r den béasta
ledtraden.

Pyspunka foredras

Det basta for marknaden ar en pyspunka dar konjunkturen
gor att bolagsvinster stiger, samtidigt som inflationen fall-
ler. Blir konjunkturen for stark riskerar inflationen 6ka och

réantesankningarna senarelaggs. Blir konjunkturen for svag
- aven om inflationen faller - kan investerare oroas for re-

cession och att bolagsvinster inte uppratthalls.

Vid en amerikansk mjuklandning ser vi att riskfyllda till-
gangar gynnas. Inom var Globala aktieportfolj verviktar vi
Nordamerika. Vi har dven en 6vervikt mot foretagsobligat-
ioner inom High Yield, d&r vart fondval har en betydande
USA-andel. Slutligen finns alltsa viss samvariation mellan
marknader. | en miljo dar réntor faller och riskaptiten ckar
bor aven Nordiska aktier gynnas, vilket ar ytterligare ett
tillgangsslag vi gillar.

Det betyder att i landet lagom féresprakar vi mellanmjol-
ken, eller mittemellan om vi som vuxna ska ge oss in i le-
ken och ha vart barnasinne kvar.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg




Disclaimer

Om So6derberg & Partners

Soéderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av forsakringar
och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning
och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg
for bland annat finansiell radgivning och for 16ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB, org. nr 556674-7456 (nedan "Séderberg &
Partners” och/eller "Bolaget”). Bolaget &r ett vardepappersinstitut och har tillstand att som sidotjanst utarbeta och sprida
investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument. Som grund for analysen har kéallor anvéants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners
ansvarar inte for riktigheten av informationen eller for felaktigheter eller brister i bearbetningen darav.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allmanna rekommendationer och analysen utgor saledes inte
tillhandahallande av personlig investeringsradgivning enligt lag (2007:528) om vardepappersmarknaden eller vid var tid
gallande motsvarighet av namnd lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor
soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller
forsakringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter
inte nodvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.

Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till,
forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet
far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och Bolaget har
antagit interna riktlinjer for att sakerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/
eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller S6derberg & Partners som bolag.
Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer,
reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske forrén det att tva
handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillgénglig fér mottagarna av den) samt ett generellt férbud
mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan féorekomma att
analytiker eller narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid
osadkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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