Marknadsinsikt
December, 2023

= Terrorattack och krig i mellandstern tyngde borserna i oktober.

= Svenska barsbolag rapporterade god vinstutveckling for det tredje kvartalet men moter samtidigt en allt samre
konjunktur.

» Hogre svensk inflation men samtidigt rantepaus fran ECB och amerikanska FED gor Riksbankens rantebesked i
november extra svart att forutse.

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar — undervikt

Terrorattack i Israel den 7 oktober och oro for eskalering av kriget i Mellanostern i kombination med en
ihadllande inflation bidrog till nedgangar pa varldens borser under perioden. Den globala aktiemarknaden foll
3,6 procent. Varldsekonomin har dock visat en stark motstandskraft mot snabba rantehgjningar trots Kinas
svaghet. Den internationella valutafonden (IMF) raknar med i sin senaste konjunkturprognos att global BNP
vaxer 3,0% i ar och 2,9% nasta ar, vilket ar oférandrat i ar och 0,1 procentenheter lagre nasta ar, jamfort med
prognosen i juli. JP Morgans globala inkdpschefsindex for industrin sjonk till 48,8 i oktober jamfort med 49,2
i september. Ett indextal over 50 indikerar tillvaxt. VVinsttillvaxten i de rapporterande bolagen globalt och

i Sverige kommer battre an prognos dock straffas enskilda bolag fortsatt hart vid relativt sma avvikelser.
Kronan forsvagades mot den amerikanska dollarn med 6,2 procent och handlas till 11,18 vid utgangen av
oktober. Mot Euron forsvagades kronan med 2,1 procent och handlades till 11,82 vid periodens slut. Likt
tidigare bedoms rantehaojningarna urholka kopkraften och leda till en allt svagare konjunktur. Vi behaller
fortsatt en undervikt i aktier.

Svenska aktier — undervikt Amerikanska aktier — undervikt

En svagare global efterfragan, en ihallande hog USA:s ekonomi dverraskar positivt och sannolik-
inflation och snabbt stigande rantor leder till att heten for recession fortsatter att minska i USA.
svensk BNP forvantas minska under 2023 samti- Arbetslosheten var Idga 3,9 procent i oktober.

digt som global tillvaxt ligger pa 3 procent, fallande Inflationen fortsatter att sjunka vilket talar for att
inflation och kommande rantesankningar skapar centralbanken hojt fardigt. Inképschefsindex for
dock forutsattningar for en aterhamtning i Sverige industrin minskade dock till 46,7 i oktober jamfort
under 2024. Pa Stockholmsborsen backade index med 49,0 i september. Den amerikanska aktiemark-
for de storsta bolagen med 7,1 procent. Index for naden foll 5,1 procent (uttryckt i svenska kronor). Vi
de mindre bolagen foll 11 procent. Vi behdller en behdller en undervikt.

undervikt.

Sparbanken Syd



Marknadsutsikter

Europeiska aktier — undervikt

| Europa har den ekonomiska utvecklingen varit
fortsatt dampad, men under oktober var det positi-
va signaler fran Tyskland da IFO-index over klimatet
inom naringslivet i Tyskland steg till 86,9 i oktober
fran 85,8 under september. Euroomradets in-
kopschefsindex for industrin minskade till 43,1 i ok-
tober jamfort med 43,4 i september. Arbetslosheten
steg marginellt till 6,5 procent i september jamfort
med 6,4 procent i augusti vilket ar en fortsatt lag
niva. Den europeiska aktiemarknaden backade 5,7
procent. Bland de storre nationerna foll Tyskland 8,3
procent foljt av Frankrike som gick ner 7,0 procent.
Storbritannien klara de sig bast med en nedgang om
3,0 procent (uttryckt i svenska kronor). Vi behaller
neutralvikt.

Tillvaxtmarknader— neutral

Tillvaxtmarknaderna som grupp tappade 4,5 pro-
cent under perioden. Indien horde till undantagen
och steg 0,6 procent. Brasilien backade 1,9 procent
och Kina 5,5 procent (allt uttryckt i svenska kronor).
Underavkastningen ar betydande jamfort med indu-
strilanderna bade i ett kort och medellangt perspek-
tiv. Varderingen ar under ett historiskt genomsnitt.
Vi behadller var rekommendation neutral.

Svenska obligationer — undervikt

Infor Riksbankens rantebesked i november ar osa-
kerheten stor hur Riksbanken kommer att agera.
Oforandrad ranta i USA och Europa 6kar sannolik-
heten att Riksbanken ocksa behdller den svenska
rantan ofdrandrad. Avgérande kommer vara nasta
inflationssiffra for oktober som publiceras den 14
november och som kommer innan nasta rantemate
som ar den 22 november. Den svenska tiodrsrantan
steg fran 2,53 till 2,93 vilket medforde att svens-
ka obligationsindexet backade med 1,5 procent. Vi
behaller var rekommendation undervikt.

Svenska krediter — 6vervikt

Kreditspreadarna snavade in ytterligare under peri-
oden vilket ledde till att kreditindex steg 1,2 procent
samtidigt som bade korta- och langa marknads-
rantor steg. Tillgdngsslaget bedoms som relativt
attraktivt dar en korg av Investment grade-krediter
avkastar 4 till 6 procent allt annat lika. Vi behaller
var rekommendation dvervikt.

Alternativa placeringar — dvervikt

Hedgefonder som grupp gick ned knappt 0,7
procent under perioden. De enda strategier som
bidrog positivt var rantestrategierna som steg cirka
2,3 procent som grupp. Bade trendfoljande strate-
gier och aktiestrategier foll med cirka 1,7 procent
vardera. Vi overviktar framforallt forvaltare med lag
korrelation till aktie- och rantemarknad. Vi behaller
var rekommendation dvervikt.
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Vinsterna Stockholmsbodrsen Q3

Vinstutfall mot prognos (median), %
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Férvdntningarna pd bérsbolagens rapporter for de tredje kvartalet var ganska hégt uppdrivna. De dvertrdffades, ledda av

framfor allt de exporttunga verkstadsféretagen.

Nar merparten av storbolagen lamnat rapport for det tredje kvartalet kan konstateras att vinsten 6kade
16 procent, att jamfora med 5 procent forra kvartalet. 63 procent av bolagen 6kade vinsterna, mot 59
procent forra kvartalet, vilket innebar att mediantillvéxten (mittforetaget i gruppen) blev 6 procent,

vilket var samma som forra kvartalet.

Forsaljningstillvaxt mattare

Forsaljningstillvaxten visar dock en viss avmattning. Till-
vaxten detta kvartal blev 8 procent, vilket dr starkt, men
anda det samsta kvartalet sedan fjarde kvartalet 2021.

Verkstad och bank ar lokomotiv

Bryter vi ner utvecklingen i sektorer blir slutsatsen,
aven denna gang, att verkstadsbolagen och banker-

na dominerar totalt. De svarar for hela 68 procent av
borsbolagens vinstsumma, varav verkstad star for 41
procentenheter med en okningstakt under det tredje
kvartalet pa goda 26 procent. Bankerna var annu varre
med en 6kning pa 50 procent. Den starka utvecklingen
backas upp av en intaktsokning pa 13 procent i verkstad
och hela 25 procent i bankerna.

Basindustri i botten

| andra anden av vinstutvecklingen hittar vi basindu-
stri, som i detta fall blir skog och metaller. Dar rasade
vinsten under det tredje kvartalet med 55 procent, men
fran en historiskt hog niva, varfor vinstmarginalen fort-
farande dr goda 10 procent. Gruppens andel av borsens

vinst ar 6 procent, vilket ar ganska normalt. Forsalj-
ningen foll samtidigt med 9 procent, vilket ytterligare
understryker att sektorn ar pa retratt.

Konsument pa vag upp

Konsumentforetagen utgor 11 procent av totalvinsten
och en 6kningstakt i tredje kvartalet pa 65 procent. Aven
om H&M dominerar uppgangen sa var medianvardet
ocksa hoga 32 procent, samtidigt som 80 procent av
bolagen redovisade vinstokningar. Forsaljningen okade
6 procent. Daremot var forsaljningsutfallet samre an
prognoserna med 2,2 procent, vilket ar en varnings-
signal for kommande samre tider. Sektorn tjanar pa
prisokningar, men tappar mer an vantat i volym.

Slutsatsen

Vlinsterna stiger och ar battre an prognoserna. Verkstad
och bank dominerar. For verkstadsbolagen ar det tydligt
att den sedan lange stigande euron och dollarn har varit
valdigt viktiga faktorer. Nu drabbas vi av en inflation
som ar hdgre an eurozonens, vilket kan leda till annu
hogre rantor.
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Noterbart:

Nasdaq 100 har aldrig varit dyrare i férhallande till amerikanska smabolag. Det ar framforallt "magnificent seven'’
(Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia samt Tesla) som star for lejonparten av den hoga varderingen.
Dessa sju bolag varderas till drygt 30 ganger arsvinsten vilket kan jamforas med ett aggregat for Russell 2000
som bestdr av just 2000 amerikanska smabolag dar varderingen i skrivande stund ligger pa lite drygt 13 ganger
arsvinsten. Amerikanska vardebolag ligger dock pa historiskt laga 8,5 i P/E-tal jamfort med ett historiskt P/E-tal
pa 15. Se tabellen nedan for respektive stils aktuella vardering.

'

Value Blend Growth

| 16.0 | 22.0 | 326
3 15.5 18.5 22.7 P/E

=| 85 | 115 | 196 ST
,_% 15.0 17.6 21.8

De storsta amerikanska bolagen har aldrig varit storre i forhallande till 6vriga bolag. De 10 storsta bolagen i
Nasdaq 100 utgor hela 48,4 procent av index, samma bolag utgor 30,7 procent av S&P 500. En majoritet av de
forvaltare vi har kontakt med ar menar att det ar hog sannolikhet att det kommer ske en dtergang, fragan ar som
alltid nar?
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Utveckling for portfoljerna

Den senaste tremanadersperioden har samtliga aktiefonder samt deras jamforelseindex utvecklats negativt.

Lagriskportfoljerna ar de som har klarat sig bast i absoluta tal samt i forhdllande till index medan portfoljerna med storre

andel aktiefonder har gatt samre an jamforelseindex.

Av aktiefonderna ar det Sverigefonden Lannebo Sverige
Plus som har presterat bast under perioden i bade
absoluta och relativa tal fonden backade 3,3 procent
jamfort med index som hade en nedgang pa 7,1 procent.
Bland rantefonderna har fonderna Carnegie Investment
grade och Atlant Stability presterat bast, bada med

en uppgang pa 1,5 procent under perioden. Fonderna
investerar i huvudsak i foretagsobligationer med hoga
kreditbetyg.

En andring har gjorts i portféljerna, Atlant Multi- Strategi
byts ut mot Norron Sustainable Preserve. Atlant Multi-
Strategi har haft en svag utveckling senaste aren och
speciellt hittills i ar. Norron Sustainable Preserve har
under aret okat durationen i portfoljen och minskat
andelen High Yield. Norrons hogre duration passar

brai ett portfoljperspektiv tillsammans med Carnegie
Investment Grade och Atlant Stability vilka bada har en
lag duration i sina portfoljer.

\/ar rekommendation

Syd Riskniva 1 0,41 1,29 3,86 7,43
Syd Hallbar Riskniva 1 0,52 1,08 3,21
Index 0,31 0,88 2,53 -0,66
Syd Riskniva 2 0,14 0,87 3,37 7,29
Syd Hallbar Riskniva 2 0,67 1,21 3,68
Index 0,31 -0,06 093 -3,35
Syd Riskniva 3 0,07 0,18 4,58 23,65
Syd Hallbar Riskniva 3 0,21 0,10 4,48
Index 0,22 -0,59 4,12 20,71
Syd Riskniva 4 -0,46  -2,27 5,27 48,67
Syd Hallbar Riskniva 4 -1,01 -3,39 3,04
Index -0,50 -2,47 5,69 50,76
Syd Riskniva 5 -0,98 -4,06 6,03 79,22
Syd Hallbar Riskniva 5 -2,43 -7,05 0,89
Index -1,17 -430 7,52 88,19
Syd Riskniva 6 -1,01 -465 6,23 83,77
Syd Hallbar Riskniva 6 -2,89 -8,13 0,83
Index -1,11  -4,52 9,24 104,89
Syd Riskniva 7 -1,25  -5,39 5,95 93,55
Syd Hallbar Riskniva 7 -3,39 -9,58 -0,85
Index -1,40 -5,28 9,51 118,92

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investeringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjalvklarhet att gora
andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. \/i 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%

Tillvaxtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer

10%
H Alternativa

Placeringar 10%

Aktuell portfolj

Sverige 10%

m USA 15%

Europa 10%

Tillvaxtmarknader 5%

Féretagsobligationer

35%

M Alternativa
Placeringar 25%
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Aktuella marknadsnoteringar

Rantor
Instrument Senast 31/12
Reporanta 4,00% 2,50%
STIBOR 3M 4,13% 2,70%
Statsobl Sv 10 ar 2,71% 2,35%
Valutor
Instrument Senast YTD %
USD/SEK 10,60 + 1,68
EUR/SEK 11,49 + 2,97
GBP/SEK 13,14 + 4,18
DKK/SEK 1,54 + 2,74

Aktieindex

Instrument Senast YTD %
OMX 30 2175 +6,42
Dow Jones 34991 +5,56
DAX 30 15 799 +13,47
Nikkei Japan 30682 +17,58
D) World 516 + 11,89
Ravaror

Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 80,65 -6,17
Koppar 3M $ 8266 - 1,60
Zink 3M $ 2 649 -11,39
Guld $ 1963 + 7,65

Denna rapport utgor ett informationsmaterial avsett for
Sparbanken Syds kunder och andra intressenter. Rapporten
g0r inte ansprak pa att vara fullstandig och rapportens inne-
hall ska inte uppfattas som ett erbjudande om eller investe-
ringsradgivning att kdpa, sdlja eller behdlla enskilda finansiella
instrument. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning och referenser till historisk utveckling utgor inte
en tillforlitlig indikator for framtida utveckling. Denna rapport

Noteringar per 2023-11-16

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

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