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Utblick Juni 2024

Starka borsutvecklingen vantas fortsitta

| Marknadskommentaren gar vi igenom varfor vi tror bérsen kommer fortsitta ga bra dven framover.
Framforallt bedémer vi att bérserna drivs pa av att bolagen fortsatter leverera starka rapporter.

Portféljstrategi: Vi har lyft upp europeiska smabolag i vara portféljer. Var beddmning &r att deras tidigare
okenvandring nu ar éver.

| manadens Fokusdel skriver vi om att det ar for mycket fokus pa rdntan. Minst lika viktigt for aktiemarknaden &r
att de stérningar i ekonomin som drev upp inflationen férsvinner.

Ar aktiv férvaltning pa vag att do ut? Allt mer kapital flédar in i passiva investeringsfonder. | sin kronika
konstaterar Edward Jogi, chef 6ver S&Ps fondanalys, att trenderna skiftar och vid ett annat marknadsklimat kan
situationen bli den motsatta.

Innehallsforteckning

Marknadskommentar— Starka borsutvecklingen vantas fortsatta

Taktisk Allokeringsindikator

Portféljstrategi — Okenvandringen dver fér europeiska smabolag

Fokusdel — Overdrivet fokus pa rantor

Kronika— "Rapporteringen om min doéd var en 6verdrift”
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MARKNADSKOMMENTAR

Starka borsutvecklingen
vantas fortsatta

Vi rér oss mot sommaren med
stormsteg, och det soliga vadret i maj har smittat
av sig dven pa marknaden. Starka leveranser fran
bolagen bidrar till att vi ser positivt pa borsen
infor sommaren och resten av aret

Overlag har maj gatt i solens tecken pa de flesta mark-
nader, atminstone i lokal valuta. Samtidigt har den svenska
kronan starkts, vilket innebar att avkastningen pa ut-
landska investeringar inte &r lika stor som den annars hade
varit.

Detta medfor att Stockholmsborsen tydligt dverpresterade
relativt sina globala konkurrenter, med en avkastning pa
3,8 procent under maj. Vi har sedan en tid en positiv syn
pa Nordiska Aktier, och i synnerhet pa Stockholmsbdérsen.

Stockholmsbérsen drabbades hart av rantehojningarna,
och nar réntan nu i stallet bérjar sankas finns god potential
for motsatt rorelse. Dessa rorelser inleddes redan i hostas,
men vi bedomer att de svenska borsbolagen fortfarande
har mer att ge.

""Stockholmsbérsen dverpresterade
mot sina konkurrenter i maj”

Positiv rapportsdsong

Nar vi nu lamnar maj bakom oss och gar in i hdgsommaren
innebar det ocksa att vi i all vasentlighet lamnar rapportsa-
songen for férsta kvartalet bakom oss. Om vi valjer att fo-
kusera pa den amerikanska marknaden, som &r klart storst
och som flest analytiker féljer, kan man se en tydlig styrka
hos bolagen.

Né&r 98 procent av bolagen pa det amerikanska storbolags-
indexet S&P 500 hade rapporterat visade det sig att vins-
terna hade vuxit med 5,9 procent jamfoért med samma
kvartal aret innan.
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Analytikernas férvintan pa de amerikanska bérsbolagens
vinsttillvéxt for hela 2024 ligger just nu pd lite drygt tio procent.

Det kan jamféras med férvantningarna infor rapportsa-
songen om att vinsterna skulle véxa med 3,4 procent. Bo-
lagsvinsterna &r alltsa hela 2,5 procentenheter hogre an
analytikerna hade forvantat. Det har dven gjort att estima-
ten for vinsttillvaxten helaret 2024 har tickat upp.

Fjolarets tech-stjirnor fortsitter prestera

Ser vi till vad det ar som har presterat val sa ar det ocksa i
stora drag samma typ av bolag som ifjol. Férra aret talades
det mycket om de sa kallade "magnifika sju”, sju enorma
bolag som utvecklades valdigt vél, och som saledes drev
en stor del av borsavkastningen. Dessa sju bolag ar Nvidia,
Microsoft, Apple (IT), Meta/Facebook, Alphabet/Google
(Kommunikationstjanster), Amazon och Tesla
(Sallankopsvaror). Overlag har dessa bolag, med undantag
for Tesla, fortsatt att utvecklas val.

Nvidias rapport krossade férvantningarna
Framfor allt har fjolarets stjarnskott Nvidia fortsatt pre-
stera mycket starkt. Nvidias brutna rakenskapsar innebar
att deras rapporter kommer mot slutet av rapportsa-
songen, och precis som forra aret lyckades de fullstéandigt
krossa forvantningarna.



Dessa bolag har gemensamt att de har en stark koppling
till Al-utvecklingen, som haft en enorm fart det senaste
aret. Nvidia designar chippen som de flesta Al-
programmen kors pa, och hor till de bolagen som har mest
att vinna pa denna utveckling, vilket ligger till grund for
deras fantastiska prestation.

Vi bedomer att Al-utvecklingen annu befinner sig i ett ti-
digt stadium, och att vi under de kommande aren kommer
fa se en fortsatt mycket snabb utveckling av den har tek-
nologin. Detta b6r gynna bolag inom IT och Kommunikat-
jonstjanster, och framfor allt de amerikanska bolagen inom
dessa sektorer da de ligger valdigt langt fram i utveckling-
en.

For att spegla denna tro har vi for narvarande en positiv
syn pa saval Nordamerika som region som IT- och Kom-
munikationstjanstesektorn.

""Vi bedomer att Al-utvecklingen
dnnu befinner sig i ett mycket tidigt
stadium”

Fokus ater pa den makroekonomiska

utvecklingen

Rapportsasongens slut innebar att fokus kommer skifta
fran bolagen till att aterigen handla om den makroekono-
miska utvecklingen. Vad marknaden mest av allt vill se ar
att inflationen fortsatter falla tillbaka mot malet sa att
centralbankerna kan latta upp sin strama penningpolitik,
samtidigt som tillvaxten forbattras i Europa och fortsatter
vara god i USA.

Var marknadssyn for 2024

— Svensk tillvaxt vaxlar upp

— Stundande réantesdnkningar gynnar bors
och krediter

— Rapporterna for forsta kvartalet bekraftar
bolagens styrka

Detta tycks vara en svar kombination att klara, men dnnu
ar inte sista ordet sagt. Den 31 maj fick vi ta del av den vik-
tiga PCE-inflationen i USA, som visade att kdrninflationen
fortsatt ar 2,8 procent i arstakt. Eftersom manga i forvag
var radda for en negativ 6verraskning steg borsen tydligt
trots att beskedet egentligen var i linje med forvantningar-
na.

Detta visar pa vikten av att den makroekonomiska utveckl-
ingen gar i 6nskvard riktning. Fram tills nasta rapportsa-
song drar igang ett par veckor efter midsommar sa &r det
denna typ av data som kommer vara drivande for utveckl-
ingen pa marknaden.

Sebastian Gierlowski Carling
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PORTFOLJSTRATEGI

Okenvandringen dver for
europeiska smabolag

Europeiska smabolag har haft det
tufft en langre tid. Nu verkar vinden ha vant till
smabolagens fordel.

Europeiska smabolag har haft en tuff resa de senaste aren.
De har underpresterat stora europeiska bolag pa bérsen,
och har drabbats patagligt av hogre rantor, inflation, stora
lager som en effekt av pandemin och lagkonjunktur.

Detta har synts tydligt i avkastningen for det europeiska
smabolagsindexet som i svenska kronor matt gatt 30 pro-
cent samre an den breda europeiska marknaden sedan
pandemiaret 2021.

Intressant ldge att investera

Men det kan vara ett intressant lage att investera i dessa
bolag, som har potential att vdxa snabbare an sina storre
konkurrenter och dra nytta av en eventuell aterhamtning i
Europa.

Den starka utvecklingen foér det europeiska smabolagsin-
dexet under maj kan vara signalen att 6kenvandringen &nt-
ligen ar Gver.

Den Europeiska centralbanken (ECB) har signalerat att den
ar beredd att sénka rantan ytterligare for att stimulera eko-
nomin, medan den amerikanska centralbanken (FED) har
antytt att den kommer att vara forsiktig med att sénka rén-
tan.

"Historiskt har de mindre europeiska
smabolagen haft éver tva gdanger sa
hég belaningsgrad som storbolagen”

Europeiska smabolag har aterhamtat sig rejalt
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Under maj har de europeiska smabolagen utvecklats klart
bdttre dn de stora bolagen.

Smabolag har ofta hogre belaning an stora bolag da de ofta
ar i behov av kapital for att kunna véxa och expandera sin
verksamhet. Historiskt har de mindre europeiska smabola-
gen haft dver tva ganger sa hog belaningsgrad som storbo-
lagen.

Smabolag gynnas mer av sinkta rintor

Né&r rantan sénks av ECB kan detta gynna smabolag ef-
tersom det innebar lagre finansieringskostnader. Detta kan
i sin tur leda till 6kad lénsamhet och vinsttillvaxt fér sma-
bolagen.

Sentimentet och fértroendet mot smabolag ar lagt, vilket
kan ses i den |laga varderingen relativt historien och gente-
mot stora europeiska bolag.



Europeiska smabolag har historiskt handlats till en premie
mot stora bolag pa grund av deras attraktiva tillvaxtprofil,
men idag befinner de sig i den ovanliga positionen att
handlas till en rabatt 6ver en rad finansiella matt som
bland annat P/E-tal (pris/vinst), nagot som inte har skett
pa Over tio ar.

Det innebér att det finns utrymme for en omvardering av
europeiska smabolag om de kan leverera goda resultat och
dérmed vacka investerarnas intresse.

Nar vi andrade var syn pa amerikanska smabolag i april
passade vi ocksa pa att rebalansera var europeiska portfolj
och 6ka vikten mot smabolag.

Europas tillvixt kommer fran smabolagen

Till skillnad fran den amerikanska ekonomin dar stora bo-
lag har varit tillvaxtmotorer de senaste 10 aren har den
europeiska tillvaxten kommit fran mindre bolag.

Smabolag ar en viktig komponent i den europeiska portfol-
jen eftersom det ar i detta segment man ofta hittar specia-
liserade, innovativa och anpassningsbara bolag.

TRE MANADERS
VINSTTILLVAXT

EN MANADS

VINSTTILLVAXT

ETT ARS TRE ARS
VINSTTILLVAXT

De har oftast fler mojligheter att hantera utmaningar som
digitalisering, hallbarhet och konsumentbeteende och kan
utnyttja strukturella trender som urbanisering, e-handel
och halsomedvetenhet.

Dessutom har vi observerat att aktiva forvaltare historiskt
sett har haft goda mojligheter att skapa mervéarde inom
denna tillgangsklass.

Simon Berggren
Analytiker, Manager Research

FEM ARS 10 ARS

VINSTTILLVAXT VINSTTILLVAXT VINSTTILLVAXT

MSCI Europa 0,5% -0,7% 6,8% 47,3% 36,5% 101,8%
Smabolag

MSCI Europa 0,1% -1,0% 33% 65,3% 32,6% 51,8%
Stora bolag

En historisk jamférelse mellan vinsttillvixten fér smabolags index och storbolagsindex i Europa.

Kdlla: AXA IM dec 2023
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FOKUSDEL

Overdrivet fokus pa

rantor

Under aret har vi haft en 6ver-
vikt mot mer riskfyllda tillgangsslag
sasom aktier och obligationer med kredit-
betyget high yield i vara portféljer. Detta
trots att réntor tidvis stigit i sparen av en
osakerhet nar och i vilken utstrackning
centralbankerna kommer sanka sina styr-
rantor. Det kan dock bli ett alltfor ensidigt
fokus pa rantans betydelse. For bérsen ar
det aven viktigt att de stéorningar som
drev upp inflationen forsvinner.

Riksbankens 6verordnade mal &r att halla inflationen kring
tva procent. Stiger inflationen 6ver malet kan Riksbanken
hoja styrrantan sa att ekonomin dampas och inflationen
darmed ater gar mot tva procent. En hogre styrranta kom-
mer dock paverka ekonomin i olika grad beroende pa vad
som orsakade att inflationen steg.

Om staten ovantat hojer utgifterna eller sénker skatterna
leder det till att hushallen efterfragar mer varor och tjans-
ter av foretagen vilket far ekonomin att borja ga battre. For
att motverka att inflation uppstar ska Riksbanken hoja
styrrantan for att neutralisera den hogre efterfragan.

Eftersom Riksbanken stravar efter att neutralisera impul-
serna till efterfragan sa blir den totala effekten pa ekono-
min begransad.

Inflationen kan aven stiga om pandemier och krig gor att
utbudet av insats- och konsumtionsvaror minskar. | detta
fall gar inflation och ekonomi at olika hall. N&r antalet till-
gangliga varor minskar stiger inflationen men ekonomin
forsamras.

Da maste Riksbanken hoja styrrantan for att motverka in-
flationen men kommer darmed samtidigt férsédmra en

Tjansteprisernas drivkrafter

Figuren visar Konjunkturinstitutets prisplaner for tjdnstesektorn
uppdelat pa de faktorer, kostnader, efterfragan, 6vrigt, som
foretagen sdger dr anledningen till prisférédndringarna.

Kélla: Konjunkturinstitutet, Bloomberg, Séderberg & Partners

redan dyster ekonomi. Effekten pa ekonomin av denna typ
av utbudsstorningar kan darfor bli stora.

Utbudsstorningar drev upp inflationen
De senaste aren har inflationen stigit till nivaer vi inte sett
sedan inflationsmalet infordes i Sverige pa 1990-talet.

Det ar svart att se att detta namnvart paverkats av efter-
fragefaktorer drivna av exempelvis en expansiv svensk
finanspolitik. Som andel av BNP har svensk statsskuld fallit
under denna tid och exempelvis tjansteféretagen uppger
att priserna i ytterst liten utstrackning paverkats av efter-
fragefaktorer.

Mycket talar for att inflationen i stallet drivits av utbuds-
faktorer. Pandemin som spred sig varen 2020 medférde
att personal skickades hem vilket forsvarade saval pro-



duktion i fabriker runt om i varlden som transport av va-
rorna till oss.

Problemen forvarrades sedan av Rysslands fullskaliga in-
vasion av Ukraina da tillgangen pa varor sasom olja och
gas bedéomdes minska. Dessa faktorer innebar att svenska
foretag motte allt hogre kostnader for att fa 6nskad mangd
insatsvaror och konsumtionsvaror. | slutdnden ledde detta
till att dven konsumenterna motte hogre priser vilket alltsa
innebar att inflationen steg.

Svensk ekonomi drabbas dubbelt

Inflation orsakad av utbudsproblem far alltsa, som vi kon-
staterat, betydligt storre effekt pa ekonomin an inflation
orsakad av impulser till efterfragan.

Detta géller inte minst ett land som Sverige. Som liten 6p-
pen ekonomi beroende av handel drabbades vi i hogre ut-
strackning av storningar i leveranskedjor som exempelvis
medforde att tillgangen till insatsvaror minskade.

Som ett rantekéansligt land med korta rantebindningstider
pa vara lan paverkades vi dven mer an andra lander nar
Riksbanken hojde rantan for att motverka den hoga inflat-
jonen. Ekonomin drabbades alltsa dubbelt.

Storningarna forsvinner

De senaste manaderna har flera indikatorer visat att stor-
ningarna i de globala handelskedjorna minskar och att in-
flationen &r pa vag ned, inte minst i Sverige. En vanligt f6-
rekommande asikt ar att det kan gynna de ekonomiska
utsikterna och borsen nér val rantesankningar borjat lever-
eras i hogre grad.

Man glémmer da att ekonomin inte bara hallits nere av
hoga rantor utan kanske framst av utbudsstérningarna. Att
inflationen de senaste manaderna sjunkit &r ett tecken pa
att stérningarna till ekonomin avtagit och att foretag inte
ldngre har svart att fa tag i varor till sin produktion. Detta
ar givetvis positivt i sig dven utan rantesankningar.

Faktum &r att det finns en samvariation mellan tillgangspri-
ser sasom aktier och den del av inflationen som orsakas av
andra faktorer an efterfragan, sasom utbudsstérningar. Vi
kan nu notera att stérningarna ar pa laga nivaer.

Aktier upp vid fallande utbudsinflation

Ndr inflationen faller, som den gjort senaste tva dren (réda

staplar) pa grund av att utbudsstérningar férsvinner,
gynnas aktiemarknaden.

Kélla: San Fransisco Fed, Bloomberg, Séderberg & Partners

Vi har darfor haft en 6vervikt mot mer riskfyllda tillgangs-
slag sasom aktier och obligationer av kreditbetyget high
yield hela aret dven innan rantorna borjade sankas.

Vi tror fortfarande att ekonomin och bérsen kan gynnas
framdver av bada ovan nédmnda faktorer. N&r de atersta-
ende storningarna forsvinner lyfts svensk ekonomi alltmer
och nar Riksbanken fortsatter att sanka styrrantan for-
starks denna effekt. Vi ligger darfor kvar med en Gvervikt
mot mer riskfyllda tillgangsslag som aktier och high yield-

obligationer.

Henrik Erikson
Investeringsstrateg
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KRONIKA

""Rapporteringen om min
dod var en overdrift"

Rubriken &r ett citat fran Mark Twain, det
l&r ha varit ett svar pa en felaktigt insatt dodsan-
nons en gang i tiden. Tidigare i ar laste jag att sa
kallade passiva investeringsstrategier i USA nu
passerat aktiv forvaltning i storlek.

Ar aktiv férvaltning pa vig att forsvinna?

Trenden ar inte ny, vi har sett denna utveckling under en
langre period. Det ar forvisso ingen dédsannons men man
kan ju undra om aktiv forvaltning sakta men sakert &ar pa
vag att férsvinna?

En aktiv forvaltare analyserar och koper in bolag som
denne bedémer har bra framtida avkastningspotential.
Portfoljkonstruktionen &r en annan del av aktiviteten, det
galler att tanka pa hur de olika aktierna fungerar tillsam-
mans och att sprida riskerna.

Podngen ar att en eller flera manniskor gér bedémningar
och fattar medvetna beslut, allt i syfte att na en avkastning
som ar hogre an fondens jamforelseindex.

Ingen analys eller tanke vid passiv forvaltning

Vid en passiv indexforvaltning & andra sidan, gors ingen
analys av bolagen, inga 6vervaganden om framtida vinst-
tillvaxt eller om det radande aktiepriset &r 6ver-, under
eller rimligt i forhallande till vardet pa bolaget.

Uppgiften ar i stallet att sa exakt som majligt efterlikna
sammansattningen av ett index - lika manga bolag, lika
stora andelar som i index. Far en indexfond kapital att pla-
cera sa gors det till det pris som da géller.

Och kapital har de fatt! Forklaringen till indexfondernas
popularitet star att finna i avgiftsnivan - lagre avgifter ar
val bra, inte minst nar man Over tid adderar effekten av
varldens attonde underverk enligt Einstein, ranta-pa-ranta
effekten?

Utover det har manga aktiva fonder pa exempelvis den
amerikanska aktiemarknaden haft svart att skapa mer-
varde pa senare ar, det bidrar sdkert ocksa till vixande
infloden till indexfonder.

Men resultaten for aktiva forvaltare i USA &r inte statiska,
de tenderar bland annat att bero av marknadsklimatet. |
uppatgaende marknader brukar aktiva férvaltare ha mot-
vind. En annan anledning ar den hdga koncentrationen pa
denna marknad.

"Far en indexfond kapital att placera
sa gors det till det pris som da giiller.
Och kapital har de fatt!"”

Manga har sékerligen noterat framfarten hos Magnificent
Seven, en fatal bolag som vaxt till att nu utgéra 24 procent
av hela USA-borsens marknadsvéarde. Nar dessa stigit kraf-
tigt har det gynnat passiva fonder som bara investerat en-
ligt bolagens indexvikter. Aktiva forvaltare har haft svart
att hanga med i denna marknad.

Battre forutsattningar nar koncentrationen luckras upp
Men koncentrerade marknader brukar férr eller senare
luckras upp. Néar det hander brukar ocksa resultaten for
aktiva forvaltare forbattras. Forutsattningarna for att skapa
varde jamfort med ett index ar helt enkelt battre i detta
marknadsklimat. Och det finns fler marknadstyper dar ak-
tivitet har battre forutsattningar.

Sa nej, jag tror inte att aktiv forvaltning ar pa vag att for-
svinna. Forvaltningstypen har fortsatt en viktig roll att
spela men det géller att férsoka forsta nar forutsattningar-
na ar som bast. Detta &r sa klart svart att avgora nar det ar,
sa det valkanda konceptet med riskspridning ar relevant
aven nar det galler valet mellan aktivt och passivt.

Edward Jogi
Ansvarig fér Manager Research




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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