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» Stark slutspurt gjorde 2023 till ett ovantat bra borsar.

» 2024 hoppas borsen pa rantesankningar men oroas ocksa av geopolitiska risker.

» Bolagens rapporter for fjarde kvartalet visar pa en kontrollerad mjuklandning av ekonomin.

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar — neutral

En stark slutspurt pd borsdret 2023 dar sjunkande inflation, lagre rantor samt en okad forvantan om en
mjuklandning (ekonomin lugnar ned sig, slutar vaxa, snarare an att den tvarstannar) for varldsekonomin
bidrog till den starka borsutvecklingen i slutet av aret. Under januari har dock utvecklingen varit mer
avvaktande. Sett dver hela perioden steg den globala aktiemarknaden 7,4 procent. Den globala tillvaxten
fortsatter visa styrka trots ett antal geopolitiska risker och snabba rantehojningar. Den internationella
valutafonden, IMF har reviderat upp sin prognos for den globala BNP-tillvaxten under 2024. IMF raknar
nu med att den globala tillvaxten vaxer 3,1% 2024, samma som 2023, vilket ar en uppjustering med 0,2
procentenheter. For 2025 ser IMF en global tillvaxt pa 3,2%. JP Morgans globala inkdpschefsindex for
industrin 6kade till 50,0 i januari jamfort med 49,0 i december. Ett indextal 6ver 50 indikerar tillvaxt. Kronan
starktes mot den amerikanska dollarn med 6,9 procent och handlas till 10,40 vid utgangen av januari. Mot
Euron starktes kronan med 4,5 procent och handlades till 11,25 vid periodens slut. Under inledningen av

december valde vi att aterga till neutral vikt.

Svenska aktier — neutral

Den svenska ekonomin har utvecklats svagt under
de senaste manaderna. Konjunkturinstitutets
konjunkturbarometer visar dock positiva signaler.
Barometerindikatorn 6kade med 5,8 enheter

till 90,5, senast indikatorn okade sa mycket

under en manad var i april 202 1. Hushallens
konfidensindikator okade kraftigt i januari med

7,5 enheter till 82,3. Okningen ar den stérsta som
har uppmatts fran en manad till en annan sedan
indikatorns startpunkt 1996. Lagre inflation och
rantesankningar fran Riksbanken bor ge hushallen
okad konsumtionsvilja, vilket bedoms leda till en
viss dterhamtning i svensk ekonomi under andra
halvaret 2024 och helaret

2025. Stockholmsbarsens storsta bolag steg med
14,3 procent. Index for de mindre bolagen gick upp
med 19,3 procent. Vi dtergar till neutral vikt.

Amerikanska aktier — neutral

USA:s tillvaxt visar pa fortsatt god utveckling.
USA:s BNP steg 3,3% i berdknad arstakt under
fjarde det kvartalet 2023, vilket var betydligt

over forvantningarna pa 2,0%. Arbetsldsheten ar
pa fortsatt Iaga 3,7% i januari. Inkopschefsindex
for industrin okade till 49,1 i januari, hogre an
forvantade 47,0. De senaste rantehgjningarna bor
leda till att arbetsldsheten i USA okar ndgot under
det ndrmaste aret.

Sparbanken Syd



Marknadsutsikter

Den amerikanska aktiemarknaden steg 7,5 procent
under perioden (uttryckt i svenska kronor). Vi
atergar till neutral vikt.

Europeiska aktier — neutral

| Europa har den ekonomiska utvecklingen varit
dampad. Euroomradets inkdpschefsindex for
industrin 6kade dock till 46,6 i januari jamfort

med 44,4 i december. Arbetslosheten &g kvar

pa 6,4% i december, vilket ar en fortsatt lag niva.
Den ekonomiska tillvaxten vantas gradvis oka

da konsumtionen aterhdmtar sig av en fortsatt
stabil arbetsmarknad med lonedkningar och en allt
lagre inflation. Den europeiska aktiemarknaden
steg med 6,6 procent. Bland de storre nationerna
steg Tyskland 8,4 procent foljt av Frankrike som
avkastade 6,1 procent. Storbritannien noterade en
uppgang om 1,7 procent (uttryckt i svenska kronor).
Vi har neutralvikt.

Tillvaxtmarknader- neutral
Tillvaxtmarknaderna som grupp backade 1,0
pracent under perioden. Inhemska Kina haorde till
de stora forlorarna och rasade 17,3 procent foljt
av Hong Kong som tappade 11,8 procent. Indien
fortsatte ga starkt och noterade en uppgang om
9,2 procent. Vidare steg Brasilien 4,7 procent (allt
uttryckt i svenska kronor). Underavkastningen ar
betydande jamfort med industrilanderna bade i
ett kort och medellangt perspektiv. Varderingen
ar under ett historiskt genomsnitt. \/i behaller var
rekommendation neutral.

Svenska obligationer — undervikt

Riksbanken lamnade styrrantan oforandrad pa 4,0%.
I november och december fortsatte inflationen att
sjunka, matt med KPIF exklusive energi var den
lagre an forvantat. "Om utsikterna for inflationen
fortsatter att vara gynnsamma ar det inte uteslutet
att styrrantan kan sankas under forsta halvaret

2024", skriver Riksbanken. Riksbanken forvantas
sanka styrrantan till och med tredje kvartalet 2025
till 2,25% enligt Konjunkturinstitutets senaste
konjunkturprognos. Den svenska tiodrsrantan
backade fran 2,93 till 2,19 vilket medforde att
svenska obligationsindexet steg med 5,2 procent. Vi
behaller var rekommendation undervikt..

Svenska krediter — overvikt

Kreditspreadarna sndvade in under perioden i
kombination med fallande rantor ledde till att
kreditindex steg 2,7 procent. Tillgadngsslaget
beddms som relativt attraktivt dar en korg av
Investment grade-krediter avkastar 4 till 6 procent
allt annat lika. Vi behaller var rekommendation
overvikt.

Alternativa placeringar — dvervikt

Hedgefonder som grupp gick upp knappt 5

procent under perioden. Aktiestrategierna och
rantestrategierna gick starkast. Trendfoljande
strategier var perioden svagaste och uppvisade en
oforandrad utveckling som aggregat. Vi Overviktar
framforallt forvaltare med lag korrelation till aktie-
och rantemarknad. /i behaller var rekommendation
overvikt.
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Vinsterna Stockholmsbodrsen Q4

Vinstutfall mot prognos (median), %
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Bdde vinstférdndringen, utfall mot prognos och forsdljningsférdndringen var sémre dn tidigare under 2023

Nar drygt tva tredjedelar lamnat rapport for det fjarde kvartalet, kan konstateras att vinsten okade tillfredstallande
7 procent, kan jamforas med uppgangen forra kvartalet som var 16 procent. Som alltid under drets fjarde kvartal
ar det mycket omstruktureringskostnader samt nedskrivningar som praglar rapporterna. For att fa ett battre grepp
om vinstutvecklingen exkluderas de tre bolag som ligger i toppen (Volvo, Intrum, H&M) och botten (Stora, Ericsson,
SSAB), alltsa de som Okat respektive minskat resultatet mest. D4 blir vinsttillvaxten ndgot lagre, 4,3 procent, vilket
kan jamfdras med forra kvartalets siffra pa 16 procent. Ytterligare en matning dr att granska medianvardet, alltsa
vinstforandringen for mittforetaget i gruppen. D& krymper uppgangen ytterligare, till 1,2 procent, se diagrammet
ovan till hoger. Forra kvartalet var motsvarande siffra 5,8 procent. Bolag som ckade vinsten var samtidigt 56

procent, mot 63 procent forra kvartalet.

Samre an prognos

Analyseras utfallet mot prognos blir slutsatsen mer
homogent negativ. Summerar vi vinsterna ligger dessa
2,0 procent under prognos, mot plus 5,8 procent forra
kvartalet. Exkluderar vi bolagen i toppen (Swedbank,
Stora, VVolvo) och i botten (SKF, Autoliv, Atlas) kan
konstateras att kvarvarande bolag landade 3,71 procent
under prognos, att jamfora med plus 3,0 procent forra
kvartalet. Dartill blev medianvardet negativt med hela
5,6 procent, mot plus 3 procent forra kvartalet. Bara
42 procent av bolagen kom in dver prognos, mot 63
procent forra kvartalet,

Trendbrott i forsaljningen

Forsdljningstillvaxten visar ocksa en tydligare
avmattning. Tillvaxten detta kvartal stannade pa 1,2
procent, mot 8,4 procent forra kvartalet och hela 19
procent for ett ar sedan. Redovisningsproblemen ar

mindre hdr, varfor det egentligen inte behovs nagra
parallella analyser. Mediantillvaxten lag pa 1,9 procent,
mot 8,5 pracent for ett kvartal sedan. Utfallet mot
prognos blev 0,5 procent, med ett medianvdrde pa
minus 0,5, att jamfora med noll procent forra kvartalet,
med ett medianvarde som ocksa var minus 0,5 procent.
Det ar tydligt att den tidigare fantastiska tvasiffriga
forsaljningstillvaxten (6 kvartal i rad) markant dampats.
Valutaeffekten ar en orsak. Kvartalsgenomsnittet for
dollarkursen mot kronan var 1 procent lagre an for ett ar
sedan, medan euron fortfarande lag 6ver med 4 procent.
Det skall dock jamfdras med plus 7 respektive plus 9
procent forra kvartalet. Den fallande inflationstakten
visar ocksa att det blir svarare for foretagen att hja
priserna, aven om servicesektorn ar mer gynnad an
varusektarn.
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Vinsterna Stockholmsbodrsen Q4

Stor spridning mellan sektorer

Bryter vi ner utvecklingen i sektorer blir en slutsats att basindustri drar ner markant, medan banker och verkstad,
likt tidigare, drar upp. Vinstuppgangen i verkstadssektorn ar hela 29 procent. | bankerna ar vinstuppgangen
mycket stark. Daremot gar basindustrin (metaller och skog) tydligt ner dar samtliga bolag som hittills redovisat
rapport presenterar nedgangar. De rapporterande bolagen i byggsektorn som hittills har presenterats visar att
det ar tydliga nedgdngar, sarskilt inom bostadsbyggande. Det gar hand i hand med makrostatistiken i Sverige.

Slutsats

Den samlade vinstsumman stiger, matt som median faller den och utfallet mot prognos ar negativt for forsta
gangen sedan fjdrde kvartalet forra aret. Eftersom forsaljningstillvaxten ocksa dampats, blir slutsatsen

att utvecklingen for foretagen kan bli ndgot svagare. Prognosutfallet visar att placerarna haft lite for hogt
stdllda forvantningar. Mdnstret ar dock det samma som for ett ar sedan, och det foljdes av tre kvartal med
markanta vinstuppgangar. For ett ar sedan var emellertid inflationstrycket hogt och bolagen hade genomfort
betydande prishojningar, samtidigt som bade dollar, euro och pund slog rekord mot kronan under 2023. Nu
ar prishojningarna mer dampade och de utlandska valutorna verkar, fornarvarande i alla fall, ha planat ut

mot kronan. Rapportperioden som aggregat vacker inte ndgon karnevalyra men & andra sidan, inte nagot
begravningstag heller.
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Portfdljernas avkastning

Den senaste tremanadersperioden har samtliga portfoljer
utvecklats positivt i absoluta tal.

Lagriskportfdljerna ar de portfoljer som har klarat sig
bast i forhallande till index medan portfoljerna med storre
andel aktiefonder har presterat bdttre i absoluta tal men
haft det tuffare jamfort mot respektive index.

Av aktiefonderna dr det Smabolagsfonden Lannebo
smabolag som har presterat bast under perioden i bade
absoluta och relativa tal fonden steg med hela 24,6
procent vilket var 5,5 procentenheter battre an index som
steg med 19,1 procent. Det vanliga sverigeindexet steg
med 14,3 procent.

Bast bland rantefonderna var fonden Norron Sustainable
Preserve som steg med 4,2 procent, under foregaende
periad fick fonden ta plats i de flesta portfdljer fran att
tidigare bara ha ingdtt i hallbarhetsportfdljerna.

En andring har gjorts i portfoljerna under perioden,

Andelen aktiefonder har 6kats till neutralt Iage fran att ha
varit nagot underviktat.

Var rekommendation

Syd Riskniva 1 066 1,85 0,66 9,42
Syd Hallbar Riskniva 1 0,25 2,78 0,25
Index 031 1,04 031 0,38
Syd Riskniva 2 0,82 2,68 0,82 10,17
Syd Hallbar Riskniva 2 0,27 3,86 0,27
Index 0,12 2,72 -0,12 -0,73
Syd Riskniva 3 1,31 3,43 1,31 27,89
Syd Hallbar Riskniva 3 0,18 4,12 0,18
Index 0,73 3,35 0,73 24,76
Syd Riskniva 4 0,70 4,12 0,70 54,79
Syd Hallbar Riskniva 4 -0,41 5,02 -0,41
Index 0,47 491 0,47 58,17
Syd Riskniva 5 0,66 542 0,66 88,93

Syd Hallbar Riskniva 5
Index

0,83 6,70 -0,83

0,47 7,13 0,47 101,61

Syd Riskniva 6
Syd Hallbar Riskniva 6
Index

087 5,75 0,87

-1,03 6,91 -1,03

94,33

0,99 7,27 099 119,78

Syd Riskniva 7
Syd Hallbar Riskniva 7
Index

0,76 7,17 0,76 107,42

-1,32 7,84 -1,32

0,89 842 0,89 137,36

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investeringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjalvklarhet att géra andringar
baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfolj med olika tillgangsklasser, sektorer och geografiska
regioner. Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhdg riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi

menar bor ingd i en investeringsportfolj. Aktier 50%, Rantor 40%, Alternativa investeringar 10%.

Normalportfolj

Sverige 15%

m USA 20%
Europa 10%
Tillvéxtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer 10
M Alternativa Placeringar !

® Penningmarknad 20%

Aktuell portfolj
Sverige 15%

m USA 20%
Europa 10%
Tillvéxtmarknader 5%
Foretagsobligationer 30%

H Alternativa Placeringar 20%

Sparbanken Syd



Aktuella marknadsnoteringar

Réantor

Instrument Senast 31/12
Reporanta £4,00% £4,00%
STIBOR 3M 4,05% 4,05%
Statsobl Sv 10 ar 2.47% 2,07%
Valutor

Instrument Senast YTD %
USD/SEK 10,47 + 3,78
EUR/SEK 11,26 +1,11
GBP/SEK 13,16 + 2,46
DKK/SEK 1,51 + 1,10

Aktieindex
Instrument Senast YTD %
OMX 30 2 409 +0,52
Dow Jones 38773 + 2,88
DAX 30 17 118 +2,19
Nikkei Japan 38 487 +15,01
D) World 568 + 3,21
Ravaror
Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 82,42 +7,01
Koppar 3M $ 8255 -3,79
Zink 3M $ 2 348 -11,53
Guld $ 2 000 - 3,03

Denna rapport utgor ett informationsmaterial avsett for
Sparbanken Syds kunder och andra intressenter. Rapporten
gor inte ansprak pa att vara fullstandig och rapportens inne-
hall ska inte uppfattas som ett erbjudande om eller investe-
ringsradgivning att kopa, sdlja eller behalla enskilda finansiella
instrument. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning och referenser till historisk utveckling utgér inte
en tillforlitlig indikator for framtida utveckling. Denna rapport

Noteringar per 2024-02-16

utgor vid tidpunkten for dess upprattande Sparbanken Syds
marknadssyn. Denna marknadssyn kan av skal hanforliga till
omvarldsfaktorer forandras. Sparbanken Syd ansvarar inte
for direkta eller indirekta forluster eller kostnader relaterat
till nyttjandet av denna rapport.

Mer information aterfinns pd www.sparbankensyd.se.
Genom inloggning har bankens kunder tillgang till hela
bankens fondutbud med tillhdrande faktablad.
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