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» Svagare konjunktursignaler har skapat marknadsturbulens under sommaren.

» Borsbolagens kvartalsrapporter visar overlag goda vinster, men foretag inom byggsektorn har det tufft.

» Tydligt fallande inflation gor att centralbankerna nu kan bérja sanka rantorna, nagot som brukar uppskattas

av borsen.

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar — neutral

Under slutet av perioden kom det in svagare konjunktursignaler fran USA, Europa och Kina. Turbulen-

sen tilltog och marknadens aktdrer oroas for hur framforallt den amerikanska ekonomin kan ga mot en
hardlandning, vilket innebar en snabb 6vergdng fran tillvaxt till recession, istallet for en mjuklandning, dar
tillvaxten saktar ner gradvis utan att falla i recession. Med stigande arbetsloshet och fallande inflation 6kar
sannolikheten for att centralbankerna kommer att genomfora snabbare och kraftigare rantesankningar
under hésten 2024 an tidigare forvantat. Den globala aktiemarknaden steg med 5,9 procent under perio-
den samtidigt som de europeiska- respektive amerikanska aktiemarknaderna steg med 2,2 respektive 7,2
procent. Kronan starktes mot den amerikanska dollarn med 3,0 procent och handlas till 10,7 vid utgangen
av juli. Mot Euron starktes kronan med 1,9 procent och handlades till 11,58 vid periodens slut. Vi behaller

fortsatt en neutralvikt.

Svenska aktier — neutral

Pa Stockholmsbdrsen steg index for de stors-

ta bolagen med 2,9 procent. Index for de mindre
bolagen gick upp 7,2 procent. Pa sektorniva var
utvecklingen blandad. Telekommunikationssektorn
ledde uppgangen och steg 24,2 procent. Vidare
foljde Finanssektorn som avkastade 10,5 procent.
Halsovardssektorn samt Industrisektorn noterade
uppgangar pa 6,6 respektive 3,2 procent. IT-sektorn
backade 3,1 procent och Ravarusektorn sjonk med
5,6 procent. Mediasektorn var dterigen periodens

svagaste med en nedgang pa 9,0 procent. Den
svenska ekonomin befinner sig i en mild lagkonjunk-
tur, med en minskning av BNP pa 0,8 % under det
andra kvartalet jamfort med det forsta kvartalet i

ar. Jamfort med samma kvartal forra aret var BNP
ofdrandrad, enligt SCB. Inkopschefsindex for till-
verkningsindustrin i Sverige sjonk till 49,2 fran 53,6
foregdende manad, vilket var lagre an analytikernas
forvantningar pa 54,0. Detta ar forsta gangen sedan
februari som indexet ligger under 50, vilket indikerar
en kontraktion. Vi behdller en neutralvikt.
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Amerikanska aktier — neutral

Den amerikanska aktiemarknaden steg 7,2 procent
(uttryckt i svenska kronor). Under juli har vi fatt
svagare konjunktursignaler fran den amerikanska
tillverkningsindustrin. ISM inkopschefsindex for
industrin sjonk till 46,8 i juli fran 48,5 i juni. Ar-
betsmarknaden visar ocksa tecken pa forsvagning.
Antalet sysselsatta utanfor jordbrukssektorn i USA
okade med 114 000 personer i juni, vilket var lagre
an de forvantade 175 000. Arbetslosheten steg till
4,3 % fran 4,1 % i juni, trots att forvantningen |ag pa
4,1 % fore beskedet. En gradvis okning av arbetslos-
heten forvantas under 2024-25. Sannolikheten ar
hog att vi far ett parlband med rantesankningar fran
FED under hosten vilket ger stod at aktiemarkna-
den. Vi behaller neutral vikt.

Europeiska aktier — neutral

Den europeiska aktiemarknaden steg med 2,2
procent. Bland de storre nationerna gick Storbritan-
nien bast med en uppgang pa 3,6 procent foljt av
Tyskland som avkastade 1,9 procent medan Frank-
rike backade 4,8 procent (uttryckt i svenska kronor).
Aven i Europa kom svagare konjunktursignaler, eu-
roomradets inkdpschefsindex for industrin forblev
oforandrat pa laga 45,8 i juli jamfort med juni. EU
konjunkturbarometer visar ocksa att den samlade
konfidensindikatorn (ESI) for eurolanderna minskade
till 95,81 juli, fran 95,9 foregdende manad, vilket var
nagot battre an forvantningarna pa 95,4. Arbets-
|6sheten dkade till 6,5 % i juni, vilket fortfarande ar
en relativt Iag niva. | Europa har ekonomisk tillvaxt
varit svag i borjan av dret, men tidiga tecken pa for-
battring visar sig nu, speciellt infor andra halvan av
2024, ZEW-indexet, som speglar tyska investerares
och analytikers forvantningar pa ekonomin, steg till
42,91 april fran 31,7 i mars. Inkopschefsindexet for
Euroomradets industri minskade nagot till 45,7 i
april fran 46,1 i mars. Arbetslosheten i Euroomradet
forblev Iag och ofdrandrad pé 6,5%. Aven har forvan-
tar sig marknadenrantesankningar vilket ger stod. Vi
behadller en neutralvikt.

Tillvaxtmarknader— neutral

Tillvaxtmarknaderna som grupp steg 2,4 procent
under perioden. | topp placerade sig Taiwan och
Indien som steg 10,1 respektive 9,4 procent. Kina
foll 5,9 procent och i botten aterfanns Brasilien som
rasade 11,2 procent (allt uttryckt i svenska kronor).
Vi behaller var rekommendation neutral.

Svenska obligationer — undervikt

Den svenska tiodrsrantan sjonk fran 2,47 till 1,99
vilket medforde att svenska obligationsindexet steg
med 4,3 procent. Inflationen i Sverige var lagre an
vantat och Iag pa 1,3 procent i arstakt i juni. Den
laga inflationen okar trycket pa att Riksbanken ska
sanka rantan med minst 0,25 procent under augus-
timotet. En dubbelsankning till 3,25 procent ute-
sluter inte marknaden. Enligt Konjunkturinstitutets
senaste prognos forvantas Riksbanken fortsatta att
sanka styrrantan framaover.

Prognosen innebar att styrrantan sanks till 3,0 % i
slutet av 2024 och vidare till 2,25 % under 2025. Vi
behdller var rekommendation undervikt.

Svenska krediter — dvervikt

Kreditspreadarna snavade in under perioden samti-
digt som bdde korta och langa rantor sjonk kraftigt
vilket ledde till att kreditindex steg 2,2 procent. Till-
gangsslaget 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 overvikt.

Alternativa placeringar — overvikt

Hedgefonder som grupp levererade en uppgang
under perioden med 2,9 procent. Rantestrategierna
ledde uppgangen och steg 4,0 procent tatt foljt av
Long/Short Equity som gick upp 3,8 procent. Trend-
foljare var periodens svagaste med en nedgang

om 3 procent. Vi 6verviktar framforallt forvaltare
med lag korrelation till aktie- och rantemarknad. Vi
behaller var rekommendation 6vervikt.
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Vinsterna Stockholmsborsen

Vinstutfall (MSEK) mot prognos, %
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Andra kvartalet blev dnnu ett kvartal som visade bade markant stigande vinster och en niva som 6ver-
traffade eller i paritet med analytikerprognoserna, aven om Ericsson stallde till det.

Nar en majoritet av kvartalsrapporterna kommit in for
arets andra kvartal kan konstateras att vinsten steg
med 14 procent jamfort med samma kvartal for ett

ar sedan. Slutsatsen galler dock under en viktig forut-
sattning — att vinsten i Ericsson justeras. | annat fall ar
vinsten ofdrandrad mot foregdende ar.

Ericsson genomforde en nedskrivning av tillgangar pa
hela 15,1 miljarder kronor hanforligt till ett stort forvarv.
Det ar den andra betydande nedskrivningen hanforlig till
detta forvarv pa kort tid. Det rader alltsa ingen tvekan
om att det ar en dalig affar, sannolikt en av de sdamsta i
denna storleksklass som ndgot svenskt bolag ndgonsin
genomfort. Sa varfor eliminera den? For att syftet med
denna analys ar att fa med en underliggande trend, som
bygger pad en representativ grupp av borsbolag. Om ett
av dessa kor i diket med ett forvarv har det ganska lite
med den breda trenden att gora.

Nu finns det alltid “tillfalligheter” i borsbolagen. For-
utom nedskrivningar (av framst goodwill) dr det om-
struktureringskostnader, reavinster/-forluster, juridiska
tvister och en del annat. Darfor tas ett parallellt vinst-
begrepp fram. Dar exkluderas tre bolag som haft stdrst
vinstokning (Volvo, Boliden, H&M) och de tre med storst
vinstfall (SSAB, Assa Abloy, Peab) for att pa ett kon-
sekvent satt eliminera for storre "tillfalligheter”. Under

andra kvartalet gav detta vinstbegrepp en uppgang pa
10 procent, alltsa fortfarande en bra vinstuppgang.

Ytterligare en analys ar att mata vinsttillvaxten som
ett medianvarde, alltsa mittforetaget i populationen.
Da blir vinstuppgangen 11 procent, samtidigt som 66
procent av bolagen redovisar vinstuppgangar. Aven det
understryker ett bra kvartal.

Relativt prognoserna

Gruppen overtrdffar ocksa analytikernas prognoser
med 1,1 procent (sammanstallda av Infront). Det hade
varit en tydlig indikation pd ett bra kvartal om det inte
vore for att Volvo svarade for en stor del. Tar jag dven
har bort de tre bolag med storst positivt utfall (Volvo,
Swedbank, SEB), liksom de tre med mest negativt (SKF,
Atlas Copco, Autoliv) blir utfallet mot prognos minus 0,1
procent.

Verkstad i topp

Granskar vi sektorer kan konstateras att verkstads-
sektorn svarar for 38 procent av totalvinsten och att
mediantillvaxten har blev 11 procent, samtidigt som
forsaljningstillvaxten blev 2,9 procent (median). Det ar
en ganska hygglig utveckling, men tyvarr var den samre
an vantat. Utfallet mot analytikernas prognoser blev mi-
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Vinsterna Stockholmsborsen

nus 3,6 procent (median) medan forsaljningsutfallet mot
prognos visserligen blev positivt, men bara 0,4 procent.
Bankerna ar borsens nast storsta vinstmaskin med

22 procent av totalvinsten. Har blev medianvardet for
vinsttillvaxten minus 2 procent, samtidigt som intak-
terna okade 3,7 procent. Det ar blekare an tidigare,

men vinsterna ligger samtidigt pa en mycket hog niva.
Inbromsningen blev dock inte sa farlig som prognostise-
rat. Utfallet blev plus 3,2 procent, samtidigt som intak-
terna kom in 2,0 procent battre. Placerarna vantar pa en
vinstkollaps, men annu syns bara lite sprickor i fasaden.

Aterhdamtning fér konsument

Den tredje vinstmaskinen ar konsumentsektorn med
13 procent av totalvinsten. Har dominerar H&M och
Essity. Vinsttillvaxten matt som median blev hela 18
procent, vilket indikerar en tydlig forbattring efter en
pressad period pa grund av de snabbt stigande rantor-
na. Intékterna visade en tillvaxt pa 2,4 procent. Dare-
mot bommade sektorn vinstférvantningarna med 4,2
procent, samtidigt som forsaljningen kom in 1,2 procent
under prognos. Sektorn gar battre, men inte en s bra
som vantat.

Byggsektorn

Star for 6 procent av totala vinstsumman. Har gar det
tungt. Vinstmedianen dalade 19 procent och forsaljning-
en med 2,9 procent. Det ar inte konstigt. H6jda rantor
har fatt det svenska bostadsbyggandet att falla dras-
tiskt. Dartill gor lIaga varderingar av fastighetsforvaltan-
de bolag, liksom den sektorns anstrangda finanser att
kommersiellt byggande ocksa gar allt trogare. Det har
dock pagatt under manga kvartal, varfor vinstutfallet

mot prognos blev positivt, 3,8 procent och annu battre
for intakterna med 5,0 procent.

Basindustrin dalar

Sektorn nadde en extrem vinsttopp 2022 och har sedan
dess sakta dalat. Detta kvartal Iag vinsten 15 procent
(median) under kvartalet for ett r sedan, medan dare-
mot forsaljningen okade 6,5 procent. Vinstutfallet mot
prognos var dock skralt pd minus 9,5 procent, medan
daremot forsaljningen kom in 1,4 procent dver prognos.
Sakta, men ganska sakert, dr basindustriforetagen pa
vag ner mot en normalisering.

IT/telekom

Vinsten uppvisade en mediantillvaxt pa 13 procent pa
en forsaljningstillvaxt pa 2,0 procent. Ericssons ned-
skrivning har exkluderats, enligt ovan, men det har
mindre betydelse har da det ar mediantillvaxten. Har Iag
bade vinst- och forsdljningsutfall mot prognos pa ett
svagt minus. Totalt sett var alltsa kvartalet ganska bra,
men eftersom det viktigaste bolaget, Ericson floppat ar
det svart att jubla.

Slutsats

Detta blev ett bra vinstkvartal efter tva kvartal med
nolltillvaxt. Monstret fran tidigare ar verkar alltsa upp-
repas, namligen en svag avslutning pa aret som sedan
vands till uppgangar under det nya aret. Sannolikheten
ar hog att vi far ett parlband med rantesankningar under
host och vinter till foljd av att inflationen kommit ned.
Mot det har vi 15 till 20 procents hogre priser vilket
torde ta ett antal ar for konsumenten att vaxain i.
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Utveckling for portfoljerna

Hittills i ar samt senaste 3 manaders perioden har
samtliga portfoljer utvecklats positivt i absoluta tal.
Den senaste 3-manadersperioden har alla portfoljer
haft en uppgang i absoluta tal pa mellan 1,4 upp till
4,6 procent. 8 portfdljer har dvertraffat index och 6 har
utvecklats samre an jamforelseindex. Samtliga av de
hallbarhetsinriktade portfdljerna har Gvertraffat index.

Fonden Norron Sustainable Equity som finns i de
hallbarhetsinriktade portfdljerna har under perioden stigit
med 6,8 procent vilket ar 3,9 procentenheter battre an
index som steg 2,9 procent. Fonden som ar en artikel 9
fond har gynnats av en positiv utveckling av deras sma
och medelstora bolag i portfoljen.

Av de vanliga portfoljerna har endast den med lagst risk
Overtraffat index. Ovriga portfljer har under perioden
tyngts jamfort mot index av fallande rantor som gor att
obligationsindex stigit kraftigt, samt att globalfonderna
inte stigit lika mycket som sitt index.

Fonden Lannebo smabolag har daremot haft en bra
period och hade en uppgang pa 9,8 procent jamfort med
7,2 for smabolagsindex.

Under perioden har inga forandringar gjorts i portfoljerna.

Var rekommendation

Syd Riskniva 1 0,49 1,41 3,41 1241
Syd Hallbar Riskniva1 0,93 2,36 3,23
Index 0,34 1,01 2,31 2,38
Syd Riskniva 2 0,72 1,87 3,88 13,51
Syd Hallbar Riskniva2 1,27 3,08 3,67
Index 0,84 2,31 2,30 1,69
Syd Riskniva 3 1,09 2,28 6,41 34,34
Syd Haéllbar Riskniva3 1,84 3,39 5,53
Index 1,18 2,80 5,85 31,11
Syd Riskniva 4 1,67 2,71 9,27 67,96
Syd Hallbar Riskniva4 2,34 3,75 8,40
Index 1,50 3,07 9,29 72,05
Syd Riskniva 5 1,95 2,56 11,94 110,09
Syd Haéllbar Riskniva5 2,99 4,23 11,30
Index 1,95 3,68 13,09 126,93
Syd Riskniva 6 2,18 3,09 13,60 118,86
Syd Hallbar Riskniva 6 3,23 4,38 12,12
Index 2,18 4,08 15,20 150,71
Syd Riskniva 7 2,44 3,44 14,71 136,15
Syd Hallbar Riskniva7 3,44 4,64 12,97
Index 2,38 4,37 16,41 173,86

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%
W USA 18%
Europa 10%

Tillvaxtmarknader
5%

Foretagsobligationer
30%

M Alternativa
Placeringar 25%
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Aktuella marknadsnoteringar

Rantor

Instrument Senast 31/12
Reporanta 3,50% 4,00%
STIBOR 3M 3,41% 4,05%
Statsobl Sv 10 ar 2,04% 2,07%
Valutor

Instrument Senast YTD %
USD/SEK 10,21 +1,20
EUR/SEK 11,38 +2,19
GBP/SEK 13,40 + 4,33
DKK/SEK 1,52 +2,08

Aktieindex
Instrument Senast YTD %
OMX 30 2 540 + 6,04
Dow Jones 40890 + 8,49
DAX 30 18 507 + 10,48
Nikkei Japan 38211 + 14,18
D) World 623 + 13,27
Ravaror
Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 75,47 - 2,04
Koppar 3M $ 9258 +7,91
Zink 3M $ 2 848 + 7,31
Guld $ 2 504 + 21,39

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 2024-08-22

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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