Marknadsinsikt

Nummer 2, 2024

» Fortsatt vinsttillvaxt kombinerat med mild konjunkturavmattning haller borsen pa gott humar.

» Allt svagare inflationssiffror ger forhoppningar om rantesankningar bade i Europa och USA.

» Svenska kronans svaghet gor att placeringar i utlandska vardepapper fortsatter ge extra avkastning.

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar — neutral

Forvdntningar om rantesankningar fran centralbanker och fortsatt vinsttillvaxt har fortsatt att gynna
aktieinvesteringar under perioden. Den Internationella valutafonden (IMF) reviderade i sin senaste konjunk-
turrapport fran april upp prognosen for BNP-tillvaxten med 0,1 procentenheter till 3,2% for 2024, medan
prognosen for 2025 forblir oforandrad pa 3,2%. IMF anser att "de flesta indikatorer tyder pa en mjukland-
ning." JP Morgans globala inkopschefsindex for industrin sjonk till 50,3 i april fran 50,6 i mars, dar ett varde

over 50 fortfarande signalerar tillvaxt.

Den globala aktiemarknaden steg med 10,0 procent under perioden samtidigt som de europeiska respek-
tive amerikanska aktiemarknaderna steg med 9,8 respektive 10,6 procent. Kronan forsvagades mot den
amerikanska dollarn med 6,0 procent och handlas till 11,03 vid utgangen av april. Mot Euron forsvagades
kronan med 4,5 procent och handlades till 11,8 vid periodens slut. Vi behaller fortsatt en neutralvikt.

Svenska aktier — neutral

Pa Stockholmsbdrsen steg index for de storsta bo-
lagen med 9,4 procent. Index for de mindre bolagen
gick upp 8,0 procent. Pa sektorniva var utveckling-
en blandad. Industrisektorn gick starkast med en
uppgang om 15,4 procent foljt av Konsumentvaru-
sektorn som steg 9,9 procent. Mediasektorn var pe-
riodens svagaste med en nedgang pa 19,0 procent.
Kvartalsvinsten for storbolagen pa Stockholmsbor-
sen gav en i princip oforandrad vinst jamfort med
samma kvartal for ett ar sedan. Det tydligt positiva

var att utfallet mot analytikernas vinstprognoser
(insamlade av datafirman Infront) Gversteg prog-
noserna med hela 7 procent, vilket ar en ovanligt
kraftig avvikelse. Vi behdller en neutral vikt.

Amerikanska aktier — neutral

Den amerikanska aktiemarknaden steg 10,6
procent (uttryckt i svenska kronar). USA:s ekonomi
fortsdtter att visa en stabil utveckling trots besta-
ende inflation och hoga rantor. Arbetsmarknaden
har uppvisat forvanansvart stark motstandskraft,
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aven om sysselsattningen utanfor jordbrukssektorn
okade mindre an vantat med 175 000 nya jobb i
april, jamfort med forvantade 243 000. Arbetslos-
heten Iag stabilt pa 3,9% i april. Inkdpschefsindexet
for industrin foll till 49,4 fran 50,3 manaden innan.
Vi behaller neutral vikt.

Europeiska aktier — neutral

Den europeiska aktiemarknaden steg med 9,8
procent. Bland de storre nationerna gick Storbritan-
nien bast med en uppgang pa 13,1 procent medan
Tyskland och Frankrike steg med 10,6 respektive
9,2 procent (uttryckt i svenska kronor). | Europa har
ekonomisk tillvaxt varit svag i borjan av dret, men ti-
diga tecken pa forbattring visar sig nu, speciellt infor
andra halvan av 2024. ZEW-indexet, som speglar
tyska investerares och analytikers forvantningar

pa ekonomin, steg till 42,9 i april fran 31,7 i mars.
Inkopschefsindexet for Euroomradets industri mins-
kade ndgot till 45,7 i april fran 46,1 i mars. Arbets-
losheten i Euroomradet forblev Iag och oforandrad
pa 6,5%. Vi behaller en neutralvikt.

Tillvaxtmarknader— neutral

Tillvaxtmarknaderna som grupp steg 14,6 procent
under perioden. | topp placerade sig Argentina som
steg 27,6 procent och darefter Kina som steg 23,7
procent. | botten dterfanns Brasilien som backade
1,7 procent (allt uttryckt i svenska kronor). Vi behal-
ler var rekommendation neutral.

Svenska obligationer — undervikt

Den svenska tiodrsrantan steg fran 2,19 till 2,47
vilket medforde att svenska obligationsindexet
backade med 1,2 procent. Riksbanken sankte som
forvantat rantan vid majmotet med 0,25 procent till
3,75 procent. Om inflationsutsikterna star sig kan
styrrantan komma att sankas vtterligare tva ganger
under andra halvaret kommunicerade Riksbanken.
Vi behdller var rekommendation undervikt.

Svenska krediter — dvervikt

Kreditspreadarna snavade in under perioden vilket
ledde till att kreditindex steg 0,8 procent samti-
digt som korta marknadsrantor foll medan langa
marknadsrantor steg. Tillgangsslaget bedoms
som relativt attraktivt dar en korg av Investment
grade-krediter i skrivande stund yieldar 3,5 till 4,5
procent. Vi behaller var rekommendation dvervikt.

Alternativa placeringar — 6vervikt

Hedgefonder som grupp levererade en uppgang
under perioden med 5,2 procent. Trendfoljare var
basta strategi med en uppgang som grupp om 19,1
procent. Darefter foljde Long/Short Equity- och
rantestrategierna med uppgangar som grupp pa 5,4
respektive 3,2 procent.

Vi 6verviktar framforallt forvaltare med lag korre-
lation till aktie- och rantemarknad. Vi behadller var
rekommendation overvikt.
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Vinsterna Stockholmsborsen

Vinstutfall [MSEK) mot prognos, %
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Summerar vi kvartalsvinsten for storbolagen pa Stockholmsbérsen kan konstateras att aven detta kvar-
tal gav en i princip oférandrad vinst jamfort med samma kvartal for ett ar sedan. Det ar ingen katastrof,
men kan jamfdras med topptillvdxten under forsta kvartalet 2023 pa hela 19 procent i arstakt. Det ar

darfor tydligt att utvecklingen mattas.

For att komma undan problemet med engdngseffekter
justerar vi populationen for de tre bolag med extrema
vinstokningar (Nordea, Volvo, Ericsson), liksom de med
storst vinstfall (Sandvik, Boliden, SSAB). Da redovisar
kvarvarande bolag en uppgang pa 1 procent, att jamfora
med en nedgang pa 4 procent forra kvartalet. Totalt 51
procent av bolagen redovisade uppgangar, vilket med-
forde en tillvaxt matt som median pa 4 procent, vilket
var samma som forra kvartalet.

Over prognos

Det tydligt positiva var att utfallet mot analytikernas
vinstprognoser (insamlade av datafirman Infront) Gver-
steg prognoserna med hela 7 procent, vilket ar en ovan-
ligt kraftig avvikelse. Uppenbarligen blev analytikerna
dven denna gang tagna pa sangen. Forra kvartalets gav
namligen ett minus pa 5 procent. Justerar vi berakning-
en for de tre mest positiva (Ericsson, Volvo, Nordea) och
tre mest negativa utfallen (Sandvik, Skanska, Indutra-
de) blev utfallet fortfarande goda & procent. Aven har
lyckades 51 procent av bolagen komma ut positivt, men
medianen blev anda bara 0,1 procent.

Forsaljning bromsar in
Forsaljningen starker daremot en inbromsning. For

forsta gangen sedan borjan av 2021 faller nu forsalj-
ningen, visserligen bara med 1,5 procent, men det ar
en tydlig inbromsning fran den tvasiffriga tillvaxt som
uppvisades fram till andra kvartalet 2023. Aven utfallet
mot prognos blev negativt (0,4 procent), vilket inte hant
sedan tredje kvartalet 2021. Den dampade forsaljnings-
utvecklingen skall ses i skenet av en globalt fallande
inflationstakt, samtidigt som uppgangen i euro och dol-
lar mot kronan dampats. Kvartalssnittet for euron och
dollarn gav en uppgang i arstakt pa 1 procent, jamfort
med 4-8 procent under tidigare fyra kvartal.

Verkstad och bank dominerar

Analyserar vi sektorerna ar utvecklingen ungefar den-
samma som tidigare. Verkstadsforetagen och bankerna
dominerar med 39 respektive 26 procent av den totala
vinsten. Verkstadsfdretagens uppgang i arstakt har dock
mattats. Forra kvartalet var det en uppgang pa forsum-
bara 1 procent (median). Nu registrerades en motsva-
rande nedgdng. Utfallet mot prognos blev minus 0,1
procent (median), vilket dock var battre an forra kvarta-
lets minus 6,6 procent. Forsaljningen okade med 2 pro-
cent (median), att jamfora med 3 procent forra kvartalet,
men prognosutfallet blev hela minus 2,7 procent.
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Vinsterna Stockholmsborsen

Banker angar pa

Bankerna fortsatte samtidigt att anga pa med en vinst-
tillvaxt pa 8 procent, vilket samtidigt var battre an forra
kvartalets 3 procent. Utfallet mot prognos var hoga

9,2 procent, att jamféra med 4,4 procent forra kvar-
talet. Samtidigt fortsatter intaktsokningen med goda

7 procent, vilket var samma som forra kvartalet och
utfallet mot prognos var plus 1,9 procent. Alla pratar om
bankernas forestaende nedgang, men ingen har lyckats
prognostisera den.

Dramatik i basindustri

Basindustrin fortsatter att vara den mest dramatis-

ka sektorn. Efter pandemin fick hog efterfrdgan och
kraftigt stigande priser vinsterna att explodera, men nu
har det skett en tydlig normalisering. P4 toppen svara-
de basindustrin for 17 procent av borsens vinst, men
andelen ligger nu pd mer normala 6 procent. Resultatet
for sektorn foll 50 procent (median) mot ett fall pa 48
procent forra kvartalet. Det var dock klart battre an
vantat for utfallet mot prognos var hela 14 procent.
Forsaljningen ar dock kraftigt ner med 12 procent, vilket
var ndgot mindre daligt an forra kvartalets 15 procent.
Forsaljningsutfallet mot prognos var minus 2 procent,
vilket var samma som forra kvartalet. Det gar alltsa
utfor for basindustriforetagen.

Byggsektorn sjunker

Aven byggsektorn ar pa vag ner. Vinstfallet blev 48
procent (median) mot minus 32 procent forra kvartalet.
Utfallet mot prognos blev dock svagt positivt med 2
procent, att jamfora med chockartade minus 20 procent
forra kvartalet. Forsaljningen foll med 9 procent, mot
minus 1 procent forra kvartalet, medan forsaljningsut-
fallet mot prognos blev 1 procent. Byggsektorn har det
tufft, sarskilt inom bostadsbyggandet.

Konsument 6verraskar

Slutligen uppvisar konsumentforetagen en dverraskan-
de motstandskraftig utveckling. Vinsttillvaxten var 10
procent (median), medan utfallet mot prognos var minus
1 procent, samtidigt som forsaljningen var oférandrad,
vilket var ndgot samre an vantat. Mot bakgrund av den
kraftiga ranteuppgangen och att manga av bolagen

har ett hyggligt beroende av den rantepldgade svenska
ekonomin, ar detta dverraskande.

Slutsats

Slutsatsen for bérsbolagen blir att utvecklingen nu blir
allt mattare, men att analytikerna ocksa forvantar sig
detta. Just detta kvartal var dock analytikerkaren val
negativ. Det positiva utfallet mot prognos fick nog darfor
manga att dra en lattnadens suck.
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Utveckling for portfoljerna

Vid drsskiftet gjordes portféljerna om och bestdr av 7 stycken portféljer i olika risknivd, portféljerna dr samma
som innan men har bytt namn. Fran drsskiftet har dven 7 nya portféljer konstruerats som utgdr fran kunder som

har hdllbarhet som prioriterad frdga vid investeringar.

Hittills i ar har samtliga portfoljer utvecklats positivt i
absoluta tal och 6 av portféljerna med Iag risk har aven
haft en battre utveckling dan index.

Den senaste 3-manadersperioden har alla portfoljer
haft en uppgang i absoluta tal pa mellan 0,29 upp till
10 procent. 5 portfoljer har overtraffat index och 9 har
utvecklats samre an jamforelseindex.

Av aktiefonderna i portfoljerna ar det
tillvaxtmarknadsfonderna som har gatt bast lyckats bast
i absoluta tal, tillvaxtmarknadsindex steg 14,6 procent
under perioden och fonderna Ohman Emerging markets
och Storebrand Emerging markets Plus steg med 13,7
respektive 14,8 procent.

Samtliga rantefonder i portféljerna har haft en positiv
avkastning under perioden.

Under perioden har inga forandringar gjorts i portféljerna.

Portfoljerna behaller en svag undervikt i aktier.

Var rekommendation

Syd Riskniva 1 040 1,30 1,97 10,84
Syd Hallbar Risknival 0,02 0,59 0,85
Index 0,32 0,97 1,28 1,35
Syd Riskniva 2 0,27 1,15 1,97 11,43
Syd Hallbar Riskniva2 -0,17 0,29 0,57
Index 0,03 0,11 -0,01 -0,61
Syd Riskniva 3 0,01 2,71 4,05 31,35
Syd Hallbar Riskniva3 -0,54 1,89 2,07
Index -0,16 2,23 2,97 27,53
Syd Riskniva 4 0,41 5,64 6,38 63,52
Syd Hallbar Riskniva4 -0,17 4,91 4,48
Index 0,11 5,53 6,03 66,92
Syd Riskniva 5 0,71 8,42 9,14 104,84
Syd Hallbar Riskniva5 -0,04 7,67 6,78
Index 0,13 8,57 9,07 118,88
Syd Riskniva 6 0,45 9,24 10,20 112,29
Syd Hallbar Riskniva 6 -0,24 8,53 7,41
Index 0,01 9,60 10,68 140,89
Syd Riskniva 7 0,45 10,06 10,89 128,29
Syd Hallbar Riskniva7 -0,17 9,40 7,96
Index -0,03 10,54 11,53 162,39

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. Vi rekommmenderar en balanserad portfolj med olika tillgangsklasser, sektorer
och geografiska regioner. Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhdg riskprofil baserat
pa de tillgdngsslag som vi menar bor ingd i en investeringsportfolj. Aktier 50%, Rantor 40%, Alternativa investeringar 10%.

Normalportfolj
Sverige 15%

W USA 20%
Europa 10%

Tillvaxtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer
10%

M Alternativa
Placeringar 10%

M Penningmarknad 20%

Aktuell portfolj

Sverige 12%

m USA 18%

Europa 10%

Tillvaxtmarknader

5%

Foretagsobligationer

30%

M Alternativa
Placeringar 25%
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Aktuella marknadsnoteringar

Rantor
Instrument Senast 31/12
Reporanta 3,75 % 4,00 %
STIBOR 3M 3,79 % 4,05 %
Statsobl Sv 10 ar 2,35% 2,07 %
Valutor
Instrument Senast YTD %
USD/SEK 10,70 + 6,06
EUR/SEK 11,62 + 4,34
GBP/SEK 13,59 + 5,81
DKK/SEK 1,56 + 4,26

Aktieindex

Instrument Senast YTD %
OMX 30 2622 + 9,54
Dow Jones 40003 +6,14
DAX 30 18776 +12,09
Nikkei Japan 39069 + 16,75
D) World 600 +9,05
Ravaror

Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 83,25 +8,03
Koppar 3M $ 10 481 +22,16
Zink 3M $ 2975 + 12,09
Guld $ 2421 + 17,31

Denna rapport utgor ett informationsmaterial avsett for
Sparbanken Syds kunder och andra intressenter. Rapporten
gor inte ansprak pa att vara fullstandig och rapportens inne-
hall ska inte uppfattas som ett erbjudande om eller investe-
ringsradgivning att kopa, salja eller behalla 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 2024-05-20

utgor vid tidpunkten for dess upprattande Sparbanken Syds
marknadssyn. Denna marknadssyn kan av skal hanforliga 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 tillhdrande faktablad.
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