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Utblick

Morker utomhus och morkt i varlden, men ljust
pa borsen. De efterlangtade tecknen pa att inflationen
antligen har besegrats blir allt tydligare.

Efter den senaste tidens kraftiga rantefall finns det anledning att vara 6dmijuk. Vi
bedémer dock att réantor kan falla ytterligare nagot och vi justerar darfor
ranteportfoljen.



MARKNADSKOMMENTAR

Efterlangtad revansch for
Stockholmsborsen

Vi har varit positivt installda till
Nordiska aktier och till Stockholmsborsen i
synnerhet, men under en stor del av aret har det
varit lite motigt. | november bjod dock
Stockholmsborsen pa en efterlangtad revansch
da den steg med Gver nio procent under
manaden. Blickar vi framat ser vi fortsatt goda
mojligheter fér Stockholmbdrsen.

Amerikansk inflation gav Stockholmsbdrsen ett
glidjeskutt

Den 14 november publicerades den amerikanska
inflationsstatistiken for oktober. Den kom in O,1
procentenheter lagre dn vantat pa samtliga matt.
Inflationen i manadstakt landade pa 0,0 procent, vilket
innebér att priserna var oférandrade gentemot féregaende
manad. Det har var ett mycket gladjande besked da det i
princip cementerade férvantningarna att den amerikanska
centralbanken inte kommer att genomféra nagra fler
réantehojningar under denna réantehojningscykeln. Istéllet
véntas nasta foréndring fran centralbanken vara
réantesankningar. Det &r forstas fortfarande avhangigt pa
fortsatt avtagande inflationstakt men som det ser ut nu
verkar det som att rantehojningarna antligen ligger bakom
0SS.

Vad som hander i USA har en valdigt stor paverkan pa oss
har i Sverige, och det framgick inte minst vid detta
inflationsbesked. Stockholmsbdrsen steg namligen med
3,4 procent under den dagen som den amerikanska
inflationsstatistiken sléapptes. Det glada bérshumaret
préglade i princip hela november och innebar att
Stockholmsbérsen avkastade 9,2 procent under manaden,
vilket &r en otroligt imponerande siffra.

Var positiva syn pa Nordiska aktier bestar

Efter den enorma avkastning som marknaden bjod pa
under november &r det bra att fraga sig om detta kan
fortsatta. Vi bedomer att utvecklingen fortsatt kan vara
Overlag positiv, aven om en utveckling som den i
november saklart inte ar nagot som man ska férvanta sig.
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Kalla: LSEG Datastream, Siderberg & Partners

Det har varit ett kimpigt ar fér Stockholmsbérsen, men tack vare en rejél
dterhdmtning under november ligger avkastningen under dret dntligen pa en
tillfredsstdllande niva.

Det finns mycket som annu talar till Stockholmsbérsens
fordel. Ser vi till varderingarna, hur mycket en aktie kostar
relativt vinsten den levererar (P/E-talet), s& framstar
Stockholmsbdrsen fortsatt som valdigt billig relativt sitt
historiska snitt. Dessutom vantas bolagen leverera en
betydligt hogre vinsttillvaxt &n globala borser. Saledes
behaller vi vart positiva betyg pa Nordiska aktier dven
framgent.

Manga tillgangsslag gynnas av fallande réintor

De fallande marknadsrantorna under manaden gynnade
inte bara Stockholmsbdrsen, utan aven globala aktier och
ranteplaceringar. Obligationer och rénteinvesteringar
stiger i varde nér rantan faller, vilket ar varfor fallande
rantor gynnar dven detta tillgangsslag.

Vi ser framfor oss att dven om aktier och rantor kommer
att rora sig bade upp och ned, vilket de alltid goér, sa
kommer den 6vergripande trenden fér marknadsrantorna
vara nedat under 2024. Detta talar fortsatt for att det &r
positivt att vara investerad i savél rénteplaceringar som
aktier.
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PORTFOLJSTRATEGI

Fortsatt gynnsamt med
ranteplaceringar

Efter den senaste tidens kraftiga
rantefall finns det anledning att vara 6dmjuk. Vi
bedémer dock att rantor kan falla ytterligare
nagot och vi justerar darfor ranteportfoljen.

| bérjan av november kommunicerade den amerikanska
centralbanken (Fed) att de ansag att marknadsrantor var
for hoga. Som vi skrev i det senaste numret av Utblick
var denna signal positiv fér saval rénte- som
aktiemarknaden. Nar vi nu summerar utvecklingen sedan
dess kan vi konstatera att vardeutvecklingen i vara
portféljer inte bara varit positiv utan fenomenal. Da saval
réante- som aktieportféljer stigit under november, har alla
allokeringsmandat haft en tydligt positiv avkastning.

Fint bidrag fran var High Yield-exponering

En del av var rénteportfolj S&P Ranta bestar av
féretagsobligationer, som brukar betecknas High Yield.
Dessa vardepapper &r obligationer utgivna av féretag med
nagot samre kreditbetyg, vilket innebéar att de har nagot
hogre risk men dven battre mojlighet till en god
avkastning. Vi har, under en tid, 6verviktat dessa
obligationer i forhallande till jamforelseindex. Detta har
varit lyckosamt.

Bara under november avkastade var High Yield-
exponering cirka 6 procent. Ett jamforbart High Yield-
index steg endast 3,5 procent. Vi foljer givetvis
utvecklingen pa marknaden och konjunkturen noga, men
kvarstar tills vidare med denna 6vervikt mot High Yield.

Vi justerar durationen i var portfolj

Den senaste tiden har réanteportféljen S&P Ranta haft
réantebarande instrument med nagot halvars langre 16ptid
an jamforelseindex. Detta har varit mycket gynnsamt
under november da rantor fallit, eftersom vérdet da stiger
mer pa just réntebarande papper med langre |6ptider.
Saledes har var rénteportfélj inte bara genererat en
avkastning i absoluta tal utan dven utvecklats battre an
jamforelseindex.
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= Riksbankens styrréanta
=== Framtida styrrénta enligt marknadens prissattning
Source: Bloomberg, Riksbank, Séderberg&Partners

Den svenska styrrdntan dr 4 procent. Riksbanken signalerar att den ska
ligga kvar kring denna niva till 2025/2026 medan marknaden férutspar
tidigare sdnkningar dn sa. Enligt marknaden ska styrrédntan plana ut kring
2,25-2,50 procent 6ver tid.

Eftersom vi, den senaste tiden, haft en positiv syn pa
rantebarande portféljer &r vi forstas glada 6ver den fina
avkastning som genererats under november.

Framover maste dock en viss 6dmjukhet och forsiktighet
iakttas. Under september manad implicerade saval
marknadens prissattning som manga analytikers
prognoser att Riksbankens styrranta skulle ligga kring 4
procent storre delen av 2024. Idag prisséatts sankningar
mellan 0,75-1,00 procentenheter. Marknaden prissatter
dock ett scenario dér styrréntan inte atervander mot noll
utan planar ut pa betydligt hogre nivaer, ca 2,25-2,50
procent.

Vi bedémer att réntor kan sjunka ytterligare nagot fran
dagens nivaer. Vi gor darfor en justering och ckar
durationen ytterligare nagot i den del av ranteportfdljen
som bestar av svenska rantebarande vardepapper. Detta
ska dock ses som en finjustering och ingen storre
omlaggning av var strategi.
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PORTFOLJSTRATEGI

Ny energi nere for rakning -
men ar knappast utriknat

Ponera att du kommit till insikt om
att du just har identifierat en enorm guldskatt.
Ditt sallskap befinner sig lite langre bort i
terrdangen och de ser inte vad du ser. De undrar
om det inte &r dags att bege sig hem. "Lat oss
sdlja det skrot vi har hittat, innan det blir helt
vardelost! Det ar bara en tidsfraga."

Klimatomstillningen gar framat

De kommande trettio aren kommer vérlden att stalla om

till ett hallbart energisystem. De avgérande faktorerna ar:

1. Vérldens 6kade befolkning och det faktum att vi
far det allt battre, medfor ett rejélt tryck pa dagens
energitillforsel.

2. Klimatférandringar. Varlden ska minska koldioxid-
utslappen med hjélp av ren energi.

3. Fororeningar. Regeringar behover eliminera luft-
fororeningar i stdderna med hjalp av ren energi.

4. Energisdkerhet. Produktionen av fornybar energi
sker ndrmare slutanvandaren. Det medfér stora
fordelar for energisdkerheten, da det minskar
beroendet av energiimport fran ett fatal OPEC-
lander.

5. Ekonomi. Hallbara energislag kommer att vara
billigare &n fossila, pa global basis.

Ren energi star for néstan all tillvixt

Andelen férnybar energi har en lang vag kvar att ga for att
na sitt efterlangtade 6de. 2022 stod férnybar energi for 29
procent av varldens globala elproduktion och den siffran
vantas stiga till 35 procent ar 2025. Férnybar- och
karnenergi star for drygt 90 procent av all tillkommande
energi till och med ar 2025.

Klimatomstillningen ar jobbskapande

Redan 2021 passerade antalet jobbtillfdllen i ny energi dess
motsvarighet inom fossilbranslerelaterade jobb. En av de
amerikanska delstater dér det vaxer allra mest med
fornybar energi, ar republikanska Texas. For varje forlorat
jobb inom fossila brénslen skapas atminstone tva nya jobb
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World Renewable Energy Index (RENIXX)
Avkastning pa amerikanska 10-ariga obligationsrantan (hogerskala)

Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners

Ndr rintorna steg i hjden hamnade fokus alltmer pa den kortsiktiga
tryggheten. Kostnadsintensiva delar av ny energi tog stryk.

inom ren energi. Aven om Trump ar en stor van av olja
och gas, ar han ocksa man om ekonomin och jobben.
Saledes star det amerikanska lagpaketet inflation reduction
act pa en stabil grund.

Klimatomstiliningen &r en stark strukturell trend

Nér priset pa pengar okar, tilltar kortsiktigheten och en
mindre vinst i handen varderas hogre, an en stérre och mer
osdker vinst i framtiden. Varderingen pa férnybar energi
befinner sig pa ovanligt l1aga nivaer och samma sol- och
vindbolag som handlades till i snitt mer dn 40 arsvinster
2020, kan nu erhallas for ungefar 14 arsvinster.

Med knappa véarderingar, lagre marknadsrantor i
antadgande, massiva stodatgarder och en klimatomstalining
som gar fran klarhet till klarhet, ar vi trygga med att fram-
tidens energi har potential att utgéra en ovéarderlig guld-
skatt for den langsiktiga investeraren. Férnybar energi ar ett
viktigt inslag i Global Tema saval som i Miljdportféljen.

Kristian Hahne
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Disclaimer

Om Soéderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Som grund till analysen har kéllor anvénts som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet. Historiska utfall ar
inte en tillforlitlig indikation om framtida resultat. Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta
skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till
foljd av anvdndandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller
kopieras fér anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande tydligt i analysen. Vid osakerhet
i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.
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