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Aktier vs Räntor/Alternativa placeringar – undervikt
Terrorattack i Israel den 7 oktober och oro för eskalering av kriget i Mellanöstern i kombination med en 
ihållande inflation bidrog till nedgångar på världens börser under perioden. Den globala aktiemarknaden föll 
3,6 procent. Världsekonomin har dock visat en stark motståndskraft mot snabba räntehöjningar trots Kinas 
svaghet. Den internationella valutafonden (IMF) räknar med i sin senaste konjunkturprognos att global BNP 
växer 3,0% i år och 2,9% nästa år, vilket är oförändrat i år och 0,1 procentenheter lägre nästa år, jämfört med 
prognosen i juli. JP Morgans globala inköpschefsindex för industrin sjönk till 48,8 i oktober jämfört med 49,2 
i september. Ett indextal över 50 indikerar tillväxt. Vinsttillväxten i de rapporterande bolagen globalt och 
i Sverige kommer bättre än prognos dock straffas enskilda bolag fortsatt hårt vid relativt små avvikelser. 
Kronan försvagades mot den amerikanska dollarn med 6,2 procent och handlas till 11,18 vid utgången av 
oktober. Mot Euron försvagades kronan med 2,1 procent och handlades till 11,82 vid periodens slut. Likt 
tidigare bedöms räntehöjningarna urholka köpkraften och leda till en allt svagare konjunktur. Vi behåller 
fortsatt en undervikt i aktier.

Amerikanska aktier – undervikt
USA:s ekonomi överraskar positivt och sannolik-
heten för recession fortsätter att minska i USA. 
Arbetslösheten var låga 3,9 procent i oktober. 
Inflationen fortsätter att sjunka vilket talar för att 
centralbanken höjt färdigt. Inköpschefsindex för 
industrin minskade dock till 46,7 i oktober jämfört 
med 49,0 i september. Den amerikanska aktiemark-
naden föll 5,1 procent (uttryckt i svenska kronor). Vi 
behåller en undervikt.

•	 Terrorattack och krig i mellanöstern tyngde börserna i oktober.

•	 Svenska börsbolag rapporterade god vinstutveckling för det tredje kvartalet men möter samtidigt en allt sämre 
konjunktur.

•	 Högre svensk inflation men samtidigt räntepaus från ECB och amerikanska FED gör Riksbankens räntebesked i 
november extra svårt att förutse.

Svenska aktier – undervikt
En svagare global efterfrågan, en ihållande hög 
inflation och snabbt stigande räntor leder till att 
svensk BNP förväntas minska under 2023 samti-
digt som global tillväxt ligger på 3 procent, fallande 
inflation och kommande räntesänkningar skapar 
dock förutsättningar för en återhämtning i Sverige 
under 2024. På Stockholmsbörsen backade index 
för de största bolagen med 7,1 procent. Index för 
de mindre bolagen föll 11 procent. Vi behåller en 
undervikt.
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Europeiska aktier – undervikt
I Europa har den ekonomiska utvecklingen varit 
fortsatt dämpad, men under oktober var det positi-
va signaler från Tyskland då IFO-index över klimatet 
inom näringslivet i Tyskland steg till 86,9 i oktober 
från 85,8 under september. Euroområdets in-
köpschefsindex för industrin minskade till 43,1 i ok-
tober jämfört med 43,4 i september. Arbetslösheten 
steg marginellt till 6,5 procent i september jämfört 
med 6,4 procent i augusti vilket är en fortsatt låg 
nivå. Den europeiska aktiemarknaden backade 5,7 
procent. Bland de större nationerna föll Tyskland 8,3 
procent följt av Frankrike som gick ner 7,0 procent. 
Storbritannien klara de sig bäst med en nedgång om 
3,0 procent (uttryckt i svenska kronor). Vi behåller 
neutralvikt.

Tillväxtmarknader– neutral
Tillväxtmarknaderna som grupp tappade 4,5 pro-
cent under perioden. Indien hörde till undantagen 
och steg 0,6 procent. Brasilien backade 1,9 procent 
och Kina 5,5 procent (allt uttryckt i svenska kronor). 
Underavkastningen är betydande jämfört med indu-
striländerna både i ett kort och medellångt perspek-
tiv. Värderingen är under ett historiskt genomsnitt. 
Vi behåller vår rekommendation neutral.

Svenska obligationer – undervikt
Inför Riksbankens räntebesked i november är osä-
kerheten stor hur Riksbanken kommer att agera. 
Oförändrad ränta i USA och Europa ökar sannolik-
heten att Riksbanken också behåller den svenska 
räntan oförändrad. Avgörande kommer vara nästa 
inflationssiffra för oktober som publiceras den 14 
november och som kommer innan nästa räntemöte 
som är den 22 november. Den svenska tioårsräntan 
steg från 2,53 till 2,93 vilket medförde att svens-
ka obligationsindexet backade med 1,5 procent. Vi 
behåller vår rekommendation undervikt.

Svenska krediter – övervikt
Kreditspreadarna snävade in ytterligare under peri-
oden vilket ledde till att kreditindex steg 1,2 procent 
samtidigt som både korta- och långa marknads-
räntor steg. Tillgångsslaget bedöms som relativt 
attraktivt där en korg av Investment grade-krediter 
avkastar 4 till 6 procent allt annat lika. Vi behåller 
vår rekommendation övervikt.

Alternativa placeringar – övervikt
Hedgefonder som grupp gick ned knappt 0,7 
procent under perioden. De enda strategier som 
bidrog positivt var räntestrategierna som steg cirka 
2,3 procent som grupp. Både trendföljande strate-
gier och aktiestrategier föll med cirka 1,7 procent 
vardera. Vi överviktar framförallt förvaltare med låg 
korrelation till aktie- och räntemarknad. Vi behåller 
vår rekommendation övervikt.



Vinsterna Stockholmsbörsen Q3

Försäljningstillväxt mattare
Försäljningstillväxten visar dock en viss avmattning. Till-
växten detta kvartal blev 8 procent, vilket är starkt, men 
ändå det sämsta kvartalet sedan fjärde kvartalet 2021.

Verkstad och bank är lokomotiv
Bryter vi ner utvecklingen i sektorer blir slutsatsen, 
även denna gång, att verkstadsbolagen och banker-
na dominerar totalt. De svarar för hela 68 procent av 
börsbolagens vinstsumma, varav verkstad står för 41 
procentenheter med en ökningstakt under det tredje 
kvartalet på goda 26 procent. Bankerna var ännu värre 
med en ökning på 50 procent. Den starka utvecklingen 
backas upp av en intäktsökning på 13 procent i verkstad 
och hela 25 procent i bankerna.

Basindustri i botten
I andra änden av vinstutvecklingen hittar vi basindu-
stri, som i detta fall blir skog och metaller. Där rasade 
vinsten under det tredje kvartalet med 55 procent, men 
från en historiskt hög nivå, varför vinstmarginalen fort-
farande är goda 10 procent. Gruppens andel av börsens 

vinst är 6 procent, vilket är ganska normalt. Försälj-
ningen föll samtidigt med 9 procent, vilket ytterligare 
understryker att sektorn är på reträtt.

Konsument på väg upp
Konsumentföretagen utgör 11 procent av totalvinsten 
och en ökningstakt i tredje kvartalet på 65 procent. Även 
om H&M dominerar uppgången så var medianvärdet 
också höga 32 procent, samtidigt som 80 procent av 
bolagen redovisade vinstökningar. Försäljningen ökade 
6 procent. Däremot var försäljningsutfallet sämre än 
prognoserna med 2,2 procent, vilket är en varnings-
signal för kommande sämre tider. Sektorn tjänar på 
prisökningar, men tappar mer än väntat i volym.

Slutsatsen
Vinsterna stiger och är bättre än prognoserna. Verkstad 
och bank dominerar. För verkstadsbolagen är det tydligt 
att den sedan länge stigande euron och dollarn har varit 
väldigt viktiga faktorer. Nu drabbas vi av en inflation 
som är högre än eurozonens, vilket kan leda till ännu 
högre räntor.

Förväntningarna på börsbolagens rapporter för de tredje kvartalet var ganska högt uppdrivna. De överträffades, ledda av 
framför allt de exporttunga verkstadsföretagen.

När merparten av storbolagen lämnat rapport för det tredje kvartalet kan konstateras att vinsten ökade 
16 procent, att jämföra med 5 procent förra kvartalet. 63 procent av bolagen ökade vinsterna, mot 59 
procent förra kvartalet, vilket innebar att mediantillväxten (mittföretaget i gruppen) blev 6 procent, 
vilket var samma som förra kvartalet.



Nasdaq 100 jmf Russell 2000

Noterbart:
Nasdaq 100 har aldrig varit dyrare i förhållande till amerikanska småbolag. Det är framförallt ”magnificent seven” 
(Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia samt Tesla) som står för lejonparten av den höga värderingen. 
Dessa sju bolag värderas till drygt 30 gånger årsvinsten vilket kan jämföras med ett aggregat för Russell 2000 
som består av just 2000 amerikanska småbolag där värderingen i skrivande stund ligger på lite drygt 13 gånger 
årsvinsten. Amerikanska värdebolag ligger dock på historiskt låga 8,5 i P/E-tal jämfört med ett historiskt P/E-tal 
på 15. Se tabellen nedan för respektive stils aktuella värdering.

Nasdaq 100 jmf Russel 2000

De största amerikanska bolagen har aldrig varit större i förhållande till övriga bolag. De 10 största bolagen i 
Nasdaq 100 utgör hela 48,4 procent av index, samma bolag utgör 30,7 procent av S&P 500. En majoritet av de 
förvaltare vi har kontakt med är menar att det är hög sannolikhet att det kommer ske en återgång, frågan är som 
alltid när?

Källa: Bloomberg



Utveckling för portföljerna

Av aktiefonderna är det Sverigefonden Lannebo Sverige 
Plus som har presterat bäst under perioden i både 
absoluta och relativa tal fonden backade 3,3 procent 
jämfört med index som hade en nedgång på 7,1 procent.
Bland räntefonderna har fonderna Carnegie Investment 
grade och Atlant Stability presterat bäst, båda med 
en uppgång på 1,5 procent under perioden. Fonderna 
investerar i huvudsak i företagsobligationer med höga 
kreditbetyg.

En ändring har gjorts i portföljerna, Atlant Multi- Strategi 
byts ut mot Norron Sustainable Preserve. Atlant Multi-
Strategi har haft en svag utveckling senaste åren och 
speciellt hittills i år. Norron Sustainable Preserve har 
under året ökat durationen i portföljen och minskat 
andelen High Yield. Norrons högre duration passar 
bra i ett portföljperspektiv tillsammans med Carnegie 
Investment Grade och Atlant Stability vilka båda har en 
låg duration i sina portföljer.

Vår rekommendation
Som långsiktig investerare bör du hålla fast vid den investeringsstrategi som du valt. Det är inte en självklarhet att göra 
ändringar baserade på kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfölj med olika tillgångsklasser, sektorer 
och geografiska regioner. Figuren visar vår rekommendation för långsiktiga investerare med en medelhög riskprofil baserat 
på de tillgångsslag som vi menar bör ingå i en investeringsportfölj. Aktier 50%, Räntor 40%, Alternativa investeringar 10%.

Normalportfölj Aktuell portfölj

Den senaste tremånadersperioden har samtliga aktiefonder samt deras jämförelseindex utvecklats negativt.

Lågriskportföljerna är de som har klarat sig bäst i absoluta tal samt i förhållande till index medan portföljerna med större 
andel aktiefonder har gått sämre än jämförelseindex.



Aktuella marknadsnoteringar

Denna rapport utgör ett informationsmaterial avsett för
Sparbanken Syds kunder och andra intressenter. Rapporten
gör inte anspråk på att vara fullständig och rapportens inne-
håll ska inte uppfattas som ett erbjudande om eller investe-
ringsrådgivning att köpa, sälja eller behålla enskilda finansiella 
instrument. Historisk avkastning är ingen garanti för framtida 
avkastning och referenser till historisk utveckling utgör inte 
en tillförlitlig indikator för framtida utveckling. Denna rapport 

utgör vid tidpunkten för dess upprättande Sparbanken Syds 
marknadssyn. Denna marknadssyn kan av skäl hänförliga till 
omvärldsfaktorer förändras. Sparbanken Syd ansvarar inte 
för direkta eller indirekta förluster eller kostnader relaterat 
till nyttjandet av denna rapport.

Mer information återfinns på www.sparbankensyd.se.
Genom inloggning har bankens kunder tillgång till hela 
bankens fondutbud med tillhörande faktablad.

Räntor

Instrument	 Senast	 31/12
Reporänta	  4,00%	 2,50%
STIBOR 3M	  4,13%	 2,70%
Statsobl Sv 10 år	  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	 2 175	 + 6,42
Dow Jones	 34 991	 +5,56
DAX 30	 15 799	 +13,47
Nikkei Japan	 30 682	 + 17,58
DJ World	 516	 + 11,89

Råvaror

Instrument	 Senast	 YTD %
Olja Brent $	 80,65	 - 6,17
Koppar 3M $	 8 266	 - 1,60
Zink 3M $	 2 649	 - 11,39
Guld $	 1 963	 + 7,65

Noteringar per 2023-11-16


