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Sex av de Magnifika Sju
levererar starkt

Rapportsdsongen har dragit i
gang med full kraft. Sex av de Magnifika Sju bola-
gen pa amerikanska borsen fortsatter leverera
starka resultat. Deras storlek gor att de lyfter
hela den amerikanska borsen. Vi bedomer att
den positiva trenden haller i sig dven 2024.

Fyra ganger per ar kulminerar bolagsnyheterna, nar det ar
dags for borsbolagen att presentera sina kvartalsrapporter.
En 6vervaldigande majoritet tenderar att slappa sina rap-
porter inom ett femveckorsfénster.

Under rapportsidsongen far vi ta del av mycket ny inform-
ation, saval bolagsspecifik som mer 6vergripande, och den
ar darfor valdigt intressanta att félja.

Na&r den har texten skrivs &r vi fortfarande en relativt kort
bit in i rapportsdsongen, men det finns trots detta en hel
del intressanta fakta att ta del av.

Om vi forst tittar pa ett 6vergripande plan kan vi se att av
de 46 procent av bolagen pa det amerikanska storbolags-
indexet S&P 500 som hittills har rapporterat har 72 pro-
cent slagit sina vinstférvantningar. Det har ar faktiskt en
relativt lag siffra. Amerikanska bolag tenderar att uttrycka
sig forsiktigt infor sina rapporter, eftersom de garna vill
leverera positiva 6verraskningar.

"Av de bolag som rapporterat hittills
har 72 procent slagit sina
vinstférvdantningar.”

Det aterstar forstas manga bolag som ska rapportera innan
man kan dra for stora slutsatser, men det kan dnda vara
intressant att jamfora var vi star idag gentemot hur det
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Efter ett tufft ar for bolagsvinster i fjol i sparen av de kraftiga
kostnadsékningarna ser vi nu att vinsttillvixten nar mer normala nivaer.

typiskt brukar se ut under en rapportsasong, for att fa en
bild av vad de aterstaende bolagen maste leverera for att
leva upp till det historiska snittet.

De senaste fem aren har i snitt 77 procent av bolagen sla-
git sina vinstestimat, och de senaste tio aren har i snitt 74
procent av bolagen levererat hogre vinster an vantat.

Utover detta kan vi jamfora de aggregerade 6verraskning-
arna. De senaste fem aren har vinsterna i snitt kommit in
8,5 procent hogre an férhandsestimaten, och de senaste
10 aren har de i snitt kommit in 6,7 procent hogre &n esti-
maten antytt. Fér de 46 procent som rapporterat hittills i
USA har vinsterna istéllet kommit in 2,6 procent hégre an
estimaten. Under denna rapportsdasongs forsta veckor,
som dominerades av bankrapporter, visade den siffran
dock att bolagen hade kommit in hela 17,8 procent lagre an
estimaten. Nar det istéllet varit manga techbolag som rap-
porterat har vi alltsad sett en markant férbattring.

Banksektorn har underpresterat

En av sektorerna som har underpresterat relativt
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forvantningarna ar Bank & Finans-sektorn. | var senaste
strategirapport sankte vi betyget pa denna sektor, da vi
gjorde bedémningen att bankernas glansdagar var bakom
dem. Denna bild har bekraftats av rapporterna, som dels
har visat pa att de inte riktigt lyckades med den avslutning
pa fjolaret som férvantades av dem, dels levererade forsik-
tiga utsikter infor 2024.

Starka rapporter fran Magnifika Sju

Nagra som daremot levererar enorma vinster, och en
enorm vinsttillvaxt, ar fjolarets stjarnbolag, de sa kallade
Magnifika Sju. Dessa sju bolag, som drev den globala bors-
uppgangen, ar Apple, Microsoft och Nvidia, inom IT-
sektorn, Alphabet (moderbolag till Google) och Meta
(moderbolag till Facebook och Instagram) inom Kommuni-
kationstjanstesektorn, och Amazon och Tesla inom sek-
torn Sallankdpsvaror.

Sex av sju vadntas lyfta vinsten med 54 procent

For Tesla har vindarna vant, men for de aterstaende sex
bolagen blaser det fortfarande medvind. Faktum &r att de
aggregerade vinsterna for de har sex bolagen vantas vaxa
med 54 procent under det fjarde kvartalet jamfort med
samma kvartal 2022.

Detta gar att jamfora med de aggregerade vinsterna for de
aterstaende 494 bolagen i indexet S&P 500, som vantas
minska med 10,5 procent. Ser man till denna enorma vinst-
tillvaxt for dessa bolag, och stéller den mot de nedslaende
siffrorna fér 6vriga bolag inom indexet, ar det foga férva-
nande att det ar just dessa som drivit den globala bérsut-
vecklingen.

Vi har positivt betyg pa IT och Kommunikation

Vi har fér narvarande ett positivt ljusgront betyg pa IT och

Var marknadssyn for 2024

— Borsen utvecklas positivt men kan
stundtals vara turbulent

— Réntorna faller, vilket gynnar risktillgangar

— Konjunkturen bottnar och vander

Kommunikationstjanster, bland annat da vi bedomer att
dessa bolag har goda forutsattningar att fortsatta véxa sina
vinster dven framgent.

De héar bolagen har dven varit en stark bidragande faktor
till att S&P 500 natt nya rekordnivaer. Det tidigare rekor-
det sattes den tredje januari 2022, innan centralbankernas
réantehdjningscykel inleddes.

Samtliga av de namnda bolagen foll kraftigt under 2022 da
réantehdjningarna pressade varderingarna, men sedan dess
har bolagen antingen genomfort stora effektiviseringar
eller kraftigt 6kat sin forsaljning och dven vinst.

Detta, i kombination med att réntesankningar bedéms vara
centralbankernas nasta steg, gor att vi fortsatt ser positivt
pa saval IT som Kommunikationstjanstesektorn samt pa
den amerikanska aktiemarknaden i stort infor 2024.

Sebastian Gierlowski Carling

l Investeringsstrateg
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Teknikjattarna lyfter var
globala aktieportfolj

Var positiva syn pa den amerikanska
marknaden vi férmedlar i "Marknadsutblicken”
pa foregaende sida genomsyrar ocksa vara port-
foljer. Vi har 6kat vikten till 65 procent i ameri-
kanska aktier i var globala aktieportfol].

Pa samma vis jobbar vi dven aktivt med sektorallokeringen
i portféljen. Vi 6verviktar de sektorer vi ar positiva till och
har undervikt i de vi ar negativa till. Nu senast med bank-
sektorn dér vi bade sédnker betyget och vikten i portfdljen

Tillsammans med vara fondanalytiker véljer vi sedan fon-
der for att uttrycka denna marknadssyn. Just nu har vi dar-
for en storre exponering mot mer tillvaxtorienterade fon-
der an vad vi har mot de vardeorienterade, for att pa sa vis
Oka exponeringen mot IT och kommunikationstjanster.

Microsoft och Apple vdger tungt i portféljen

Eftersom vi har en 6vervikt mot USA och IT-sektorn har vi
genom fonderna i dagslaget en position pa cirka fem pro-
cent mot Microsoft, tatt féljt av Apple pa fyra procent i
portféljen.

Vikterna andras givetvis 6ver tid i takt med att marknaden
ror pa sig, fonderna andrar sin exponering och vi justerar
var marknadssyn.

""Vi har en position pa ca fem procent
mot Microsoft och fyra procent mot
Apple.”

Daremot har vi under en langre tid varit positiva till IT-
sektorn, vilket har gjort att vi under de senaste aren indi-
rekt haft en stor exponering mot till exempel Microsoft.

Utveckling Globala Aktier mellan 2023-01-01 och 2024-01-31
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Soéderberg & Partners Globala aktieportfélj har haft mycket fin
utveckling. Mycket ar tack vare dver 6vervikten mot teknikjattarna i USA.

Detta da Microsoft ar det storsta bolaget inom sektorn och
pa den amerikanska bdrsen som vi ocksa varit positiva till.
Bara under 2023 steg bolaget med hela 53 procent, vilket
bidrog till att var globala aktieportfolj 6kade med hela 20
procent. Aret har bérjat pa liknande satt, dar bérsupp-
gangen aterigen blivit mer koncentrerad och ett fatal
teknikjattar har drivit borsen hogre.

Vi bedomer som sagt att centralbankernas réantesankning-
ar kommer gynna bolag som till exempel Microsoft under
aret, varfor vi behaller en férhallandevis stor exponering
mot sektorn i inledningen av 2024.

IT-jattarna visar starka resultat

Att Microsoft i férra veckan kom in med en stark rapport
gladde oss naturligt da de slog férvantningarna bade vad
galler omséattning och vinst. Jamfért med samma period
foregaende ar lyckades de:

e Oka intakterna med 17 procent
e Oka vinsterna med 26 procent
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Att vi &r positiva till IT-sektorn har mycket att géra med att
bolagen kontinuerligt lyckas hoja sina vinster oavsett kon-
junkturldge. Microsoft &r ett bra exempel pa det. Samtidigt
har Al-utvecklingen bidragit till var positiva vy pa sektorn.

Al-tjanster lyfter Microsofts vinst

| Microsofts rapport visar de nu dven prov pa att tillamp-
ning av Al har genererat nya kunder. Deras molnsegment
vaxer snabbare an vantat och de lyckas framfér allt lyfta
den Al-genererade vinsten inom molnverksamheten
Azure.

Det ar en viktig fraga fér marknaden eftersom den vaxte
mycket redan under tredje kvartalet och férvantningarna
har ar skyhoga.

Vart strukturerade arbetssitt genomsyrar alla
vara portfoljer

Var globala aktieportfélj &r bara en av manga portfoljer vi
forvaltar. Totalt har vi cirka 35 diskretiondra portféljer, allt
ifran bredare allokeringsportféljer till mer nischade portfol-
jer sasom Global tema och Miljéportféljen. Samtliga port-
foljer forvaltas pa samma strukturerade vis, for att vi ver
tid ska kunna leverera sa bra avkastning som majligt, bade
i absoluta och relativa tal, for vara kunder.

Marcus Tengvall
Ansvarig Taktisk Allokering
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Dags att gora upp med

borsens vidskepligheter

Som portfoljférvaltare lagger vi ned en hel del tankeverk-
samhet pa att forscka forsta hur olika tillgangar i en port-
folj samvarierar med varandra.

For att sprida risken i portfoljen, ser vi garna att inte alla
tillgangar i en portfélj, rér sig at samma hall eller med
samma kraft, givet ett visst scenario. | en féréanderlig varld
skulle det medféra onddigt hoga risker.

Samband mellan fédslar och antalet storkar?

Ett klassiskt exempel pa en falsk korrelation &r den under-
sokning som genomférdes i Tyskland pa 1930-talet. |
undersokningen hade man tagit fram att ett hogt antal
fodda barn sammanfoéll med tillvaxten av storkar.

Sjalvklart finns inget verkligt orsakssamband mellan dessa
foreteelser, men for den som &r lagd at bade det konspira-
toriska och fantasifulla hallet, skulle man kunna fa vatten
pa sin kvarn, att barn faktiskt kommer med storken.

| den finansiella varlden férekommer en hel del vedertagna
begrepp. Likt vidskepliga fotbollsspelare som alltid knyter
skorna i en viss ordning eller tennisstjarnor som agnar sig
at sarskilda tics infor en slagen serve, tenderar dven en del
investerare, att anamma vissa av de vidskepligheter som
férekommer i finansbranschen.

""Som januari gar, sa gar aret"”
Lat oss titta pa en valkand sadan:

"Som januari gar, sa gar aret”, sdgs det. Det har talesattet
har etsat sig fast genom decennierna och tagits for en ratt
palitlig sanning av manga. Aven om Stockholmsbé&rsen
tappade 1,7 procent i januari, sa handlar den har bonde-
praktikan, om man ska vara noggrann, ursprungligen om
amerikanska S&P 500. Och faktum ar att USA-bérsen steg

med 1,7 procent i lokal valuta i januari.

De senaste 30 kalenderaren har uttalandet stamt i 69 pro-
cent av fallen. Det finns dock en svaghet i modellen. Ande-
len positiva januarimanader som korrelerar med positiva
helar ar visserligen sa hog som 91 procent under perioden
1994-2023. Andelen negativa manader som rakar sam-
manfalla med negativa kalenderar &r dock laga 31 procent.

En battre observation vore da att séga att den amerikanska
borsen gar oftare upp dn ned pa helarsbasis. Det har stamt
i 80 procent av fallen pa kalenderarsbasis under matperi-
oden.

"Sell in May and go away"”

Ett av de mest kdnda globala citaten ar "Sell in May and go
away"” som har sitt ursprung i ett engelskt ordsprak som i
fullhet lyder:

Sell in May and go away, come back on St Leger’s Day.

St Leger Stakes ar ett engelskt galoppl6p for treariga full-
blod som rids arligen, i mitten av september, i Doncaster,
England. Loppet grundades 1776 av Overstel6jtnant Barry
St Ledger och uppkallades efter honom fran och med 1778
ars lopp.

1817 startade Parkinson’s en annan vélkédnd Doncaster-
innovation, namligen den valsmakande kolan Parkinson's
Doncaster Butterscotch. De var lange kunglig hovleveran-
tor och Butterscotch pa Doncaster-tavlingarna stod narm-
ast att jamféra med jordgubbarna med vispgradde som
traditionsenligt serveras i samband med Wimbledon-
tennisen.

Parkinson's gick i den hardnande konkurrensen i konkurs
pa 1970-talet, men kom att dela originalreceptet for but-
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terscoth och idag finns det en familjedgd akt6r vid namn
Amy Smiths som tillagar kolorna pa det traditionsenliga
sattet. De drémmer om att fa ateruppta traditionen att fa
sdlja dem i samband med St Leger Stakes. | Sverige for-
kommer ocksa St Ledger som en av fem klassiska |6pning-
ar.

Aktier en vintersport?

Det har ordspraket tolkas valdigt ungefarligt tidsmassigt,
da det gar hand i hand med tanken att aktier ar en vinters-
port. Enligt detta har det observerats historiska monster
om att aktier gatt battre under perioden november till april
i jamforelse med maj-oktober.

Stycket om St Leger’'s Day har i alla fall falnat med tiden
och kommit att innebdra att man som investerare bor
komma tillbaka i november snarare dn september.

Stick i stdv med detta gar forstas var mer lokala variant
"kop till sillen, salj till kraftorna”, vilket syftar till teorin att
kopa aktier till midsommarhelgen och salja till kraftsa-
songen i augusti. Vissa foresprakare menar att just det har
ar nagot att halla 6gonen pa och agera efter.

Tid i marknaden, inte marknadstiming

Den stora risken med att vara utanfér marknaden vissa
beskédrda delar av aret ar att det ar svart att tajma mark-
naden. Ofta visar det sig att de verkliga vinnarna, snarare
hittas bland de som varit investerade hela aret. Det finns
ett otal undersdkningar som visar att tiden i marknaden,
over tid har storre betydelse &n att lyckas tajma mark-
naden.

Hos Séderberg & Partners utgar vi fran fundamental analys
av ekonomiska forhallanden inom makro- saval som pa
fond- och bolagsniva och vidare med hansyn till kundens
individuella situation, utifran bland annat riskpreferenser
och investeringshorisont.

Det innebar att vi erbjuder en individuell allokering anpas-
sad efter var marknadssyn med kundens béasta fér 6gonen.
Battre att handla pa det sattet &n att basera sin investe-
ringsfilosofi pa klatschiga rim och talesétt.

Det &r viktigt att tid efter annan vaga ga emot strémmen. |
borjan av 2023 var marknadens aktorer valdigt negativa
och manga trodde da att aktiemarknaden skulle ga ett
svagt ar till motes.

"Det dr viktigt att tid efter annan
vdaga ga emot strémmen. "’

Vi pa Soderberg & Partners rekommenderade kop av aktier
och erbjod saledes en hogre andel aktier &n i normallaget.
Det har foll val ut. | nulaget kvarstar vi mark val med var
positiva syn till aktier. Vi ser en god men volatil bérs fram-
for oss.

Mark Twain hade koll pa de farliga manaderna

Apropa det volatila sa paminner det om Mark Twains vis-
domsord om aktiemarknaden:

"Oktober - en av de riktigt farliga manaderna att spekulera
i aktier. De andra ar juli, januari, september, april, novem-
ber, maj, mars, juni, december, augusti och februari!”

Vart att notera att Twain talar om spekulation i aktier, det
vill séga en kortsiktig handel med vinstintresse.

Under mina ar i branschen har jag sett otaliga exempel pa
att de stora vinnarna ar de som sparar langsiktigt. De har a
andra sidan inte dgnat sig at att spekulera. De har investe-
rat i en portfélj med en langsiktig strategi och med taktiska
inslag. Bara att halla i hatten.

Kristian Hahne
Portféljférvaltare Global Tema



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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