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» Amerikanska teknikbolag fortsatter att leverera pa topp.

» Trots lagre vinster lyckades svenska bdrsbolag anda sld analytikerforvantningarna.

» For forsta gdngen sedan tredje kvartalet 2021 rapporterar manga bolag klart samre forsaljningstillvaxt.

» \lerkstadsindustrin sticker ut dar motvinden blir allt tydligare.

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar — neutral
Turbulensen pa aktiemarknaderna under juli manad
vande tvart under borjan av augusti. Det som fick
kurserna att vanda var svag amerikansk jobbstatis-
tik i juli vilket medforde att USA:s centralbankschef
Jerome Powell under sitt drliga Jackson Hole tal
uttryckte: “The time has come for policy to adjust.
The direction of travel is clear, and the timing and
pace of rate cuts will depend on incoming data, the
evolving outlook, and the balance of risks”. Detta
ledde till att marknaderna prisade in snabba och
kraftiga rantesankningar bade i USA samt i Euro-
pa och Sverige, vilket fick merparten av varldens
aktiemarknader att stiga. | september sankte FED
styrrantan med 50 baspunkter vilket var den forsta
sankningen denna cykel och har aven i november
foljt upp med ytterligare en sankning om 25 bas-
punkter. ECB sankte styrrantan bade i september
och oktober med 25 baspunkter varje gang och den
svenska Riksbanken sankte sin styrranta med 25
baspunkter i oktober och sedan med ytterligare 50
baspunkter nu i november. Den globala aktiemark-
naden har under perioden haft en uppgang pa 2,3
procent. Starkast utveckling bland de utvecklade
landerna star den amerikanska marknaden for med
de stora teknologibolagen, Magnificent Seven, i top-

pen med en uppgang om 3,6 procent samtidigt som
den europeiska aktiemarknaden fallit med 2,0 pro-
cent. Kronan stdrktes mot den amerikanska dollarn
med 0,5 procent och handlas till 10,6 vid utgangen
av oktober. Mot Euron forsvagades kronan med 0,1
procent och handlades till 11,58 vid periodens slut.
Vi behdller fortsatt en neutralvikt.

Svenska aktier — neutral

Pa Stockholmsborsen sjonk index for de stors-

ta bolagen med 1,8 procent. Index for de mindre
bolagen foll med 3,2 procent. Pa sektorniva stack
Telekomsektorn ut positivt med en uppgang om
11,7 procent. Vidare foljde sektorn konsumentvaror
som sjonk med 0,6 procent och tjanstesektorn som
tappade 1,6 procent. Mediasektorn var som tidigare
i dr dterigen periodens svagaste med en nedgang pa
19,9 procent. IT- och industrisektorerna hade aven
svagare utveckling an index med nedgdngar om 4,5
respektive 3,8 procent. Svensk ekonomisk statis-

tik har senaste manaden givit en blandad vy. KPIF
inflationen exklusive energi kom in lite dver forvant-
ningarna medan arbetsmarknadsstatistiken visade
pa en liten 6kning av arbetslosheten. Bade BNP och
detaljhandelsforsaljningen kom in relativt svagt men
konsumentfortroendet fortsatte ligga pa en hog
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Marknadsutsikter

niva med optimism om den narmaste framtiden.
Tillverkningsindustrin visade pa forbattring under
arets forsta halft men har tappat i styrka de senaste
manaderna. Vi behdller en neutralvikt.

Amerikanska aktier — neutral

Den amerikanska aktiemarknaden steg 3,6 procent
(uttryckt i svenska kronor). Efter att USA:s central-
bankschef Jerome Powell under sitt arliga Jackson
Hole tal uttryckte: “The time has come for policy to
adjust. The direction of travel is clear, and the timing
and pace of rate cuts will depend on incoming data,
the evolving outlook, and the balance of risks!" har
den amerikanska aktiemarknaden varit den starkas-
te av de utvecklade landerna med teknologiborsen
Nasdaq i spetsen. Den senaste ekonomiska datan
har pavisat styrkan i den konsumentdrivna ameri-
kanska ekonomin vilket stdr i kontrast till den relativt
svaga exportorienterade europeiska ekonomin. Som
exempel pa skillnaden kan namnas den amerikanska
arbetsmarknaden som overtraffat forvantningarna
samtidigt som inflationen kommit in hogre an for-
vantat och ligger dver Federal Reserves mal. Samti-
digt som europeisk data fortsatt att visa svagheter
med en inflation som ligger under ECB's prognos och
svaga inkopschefssiffror i form av PMI. Vi behaller
neutral vikt.

Europeiska aktier — neutral

Den europeiska aktiemarknaden foll med 2,0 pro-
cent under perioden. Bland de storre nationerna
hade Storbritannien och Frankrike samst utveckling
med nedgangar om 2,2 respektive 1,7 procent. Bast
utveckling hade Spanien som steg med 4,9 procent
och Tyskland som steg med 3,5 procent (uttryckt i
svenska kronor). Europeisk ekonomisk statistik har
fortsatt att visa svagheter med en inflation som
ligger under ECB's prognos och svaga inkopschefs-
siffror i form av PMI. Marknaden forvantar sig
fortsatta rantesankningar vilket ger stod. /i behaller
en neutralvikt.

Tillvaxtmarknader- neutral
Tillvaxtmarknaderna som grupp steg 3,4 procent
under perioden. Starkast utveckling hade Argentina

som steg med hela 39,1 procent men aven Kina och
Taiwan hade stark utveckling och steg med 17,1
respektive 8,7 procent. | botten aterfanns Sydkorea
och Indien som foll med 12,4 respektive 5,5 procent
(allt uttryckt i svenska kronor). Vi behaller var rekom-
mendation neutral.

Svenska obligationer — undervikt

Den svenska tiodrsrantan steg fran 1,99 till 2,08
procent samtidigt som tvddrsrantan sjonk fran 2,12
till 1,84 procent vilket medforde att svenska obliga-
tionsindexet sjonk med 0,04 procent. Svensk ekono-
misk statistik har senaste manaden givit en blandad
vy. KPIF inflationen exklusive energi kom in lite ver
forvantningarna medan arbetsmarknadsstatistiken
visade pd en liten okning av arbetslésheten. Bade
BNP och detaljhandelsforsaljningen kom in relativt
svagt men konsumentfortroendet fortsatte ligga pa
en hog nivd med optimism om den narmaste fram-
tiden. Tillverkningsindustrin visade pa forbattring
under arets forsta halft men har tappat i styrka de
senaste manaderna. Riksbanken sankte sin styr-
ranta med 25 baspunkter i oktober och sedan med
ytterligare 50 baspunkter nu i november. Vi behaller
var rekommendation undervikt.

Svenska krediter - 6vervikt

Kreditspreadarna minskade lite under perioden sam-
tidigt som korta rantor sjonk och langa rantor steg
vilket resulterade i att kreditindex steg 1,1 procent.
Tillgangsslaget bedoms som relativt attraktivt dar
en korg av Investment grade-krediter i skrivande
stund yieldar cirka 2,7 till 3,1 procent. Vi behaller var
rekommendation overvikt.

Alternativa placeringar — dvervikt

Hedgefonder som grupp levererade en uppgang
under perioden med 0,7 procent. Bast gick Ran-
testrategierna som steg 3,0 procent. Long/Short
Equity tappade 1,0 procent och samst utveckling
hade Trendfoljare vilka var periodens svagaste med
en nedgdng om 1,8 procent. Vi 6verviktar framforallt
forvaltare med Iag korrelation till aktie- och rante-
marknad. Vi behaller var rekommendation overvikt.
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Vinsterna Stockholmsborsen
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Trots en dverraskande bra vinstutveckling under forra kvartalet ar det nu tydligt att vinsterna sakta ar
pa vag ner. Det syns tydligast i forsdljningen, som det senaste dret mattats markant. Det ar dock en

sakta fard nerat utan dramatik.

Efter att ungefar 70 procent av det totala borsvardet
rapporterat for tredje kvartalet, kan konstateras att
vinsten foll med drygt 1 procent, mot en uppgang pa
14 procent forra kvartalet. | denna summa har vinsten

i Ericsson justeras for en kraftigt negativ engangspost
foregdende ar. Annars hade vinst stigit med nastan 30
procent.

Emellertid finns det alltid engdngsposter i borsbolagen.
Darfor beraknas ett parallellt vinstbegrepp dar elimi-
nering gors av de tre bolag som haft storst vinstokning
(Ericsson, Essity, SOBI) och de tre med storst vinstfall
(Volvo, SSAB, H&M). Harigenom elimineras storre en-
gangsposter pa ett mer

konsekvent satt. Under tredje kvartalet gav detta jus-
terade vinstbegrepp en uppgang pa 1 procent, alltsa en
marginell forbattring.

Ytterligare en analys ar att mata vinsttillvaxten som ett
medianvarde for de 54 bolagen (mittforetaget i popu-
lationen). D4 blir utfallet en vinstnedgang pa 3 procent,
samtidigt som 52 procent av bolagen redovisar vinst-
nedgdngar. Det understryker att det gar ner, men utan
dramatik.

Slar fortfarande prognoserna
Storre uppmarksamhet far ofta utfallet mot analyti-
kernas prognoser (inhamtade av Infront) och da ser det

battre ut. Summeras vinsten |ag utfallet 1,6 procent
dver, vilket dr ett ganska normalt utfall (snittet sedan
2013 ligger pa 1,4 procent). Tar vi dven hdr bort de tre
bolag med storst positivt utfall

(Swedbank, Ericsson, SEB), liksom de tre med mest
negativt (Volvo, Sandvik, H&M) blir utfallet annu lite mer
positivt, 1,9 procent. Mater vi medianvardet blev det nall
procent, alltsa lika manga bolag kom in dver prognos,
som under (tva kom exakt pd). Prognosutfallet var dar-
med nagot mer

positivt dn sjdlva vinstutvecklingen.

Nedgdngen i forsdljning syns dock allt tydligare. Fram
tills for ett &r sedan var forsdljningstillvaxten mycket
bra. Pandemidterhamtning, valutaeffekter och stigande
inflation gav regelmassigt tvasiffriga tillvaxttal. De se-
naste tre kvartalen har daremot tillvaxten pendlat kring
noll och detta kvartal foll

forsaljiningen med 2 procent. Den langsiktiga tillvax-
ten, matt fran 2013, ligger pa 6 procent, vilket visar att
senaste kvartalets utveckling var under normal niva. Det
ar tydligt att uppgangen efter pandemin drog upp till-
vaxten till ohallbara nivaer. Samtidigt var utfallet samre
an analytikernas

prognoser med 1,1 procent. Det var forsta gangen
sedan tredje kvartalet 2021 som en negativ avvikelse
registrerades. Genomsnittet fran ar 2013 ligger pa plus
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Vinsterna Stockholmsborsen

0,9 procent.

Verkstad bromsar

Granskar vi sektorer kan konstateras att verkstads-
sektorn fortfarande dr klart storst med 37 procent av
totalvinsten. Dar foll vinsten med 7 procent, samtidigt
som farsaljningstillvaxten blev positiv med 1,0 procent
(alla varden som presenteras ar medianvarden). Utfal-
let mot analytikernas vinstprognoser blev minus 6,5
pracent, vilket var fjdrde kvartalet i rad med besvikelse.
Aven férsaljningsutfallet mot prognos blev negativt
med 3,3 procent, vilket var forsta gangen sedan fjarde
kvartalet 2021 som ett negativt utfall registrerats. Det
borjar alltsa bli motigare for verkstadsbolagen.
Bankerna ar borsens nast storsta vinstmaskin med 26
procent av totalvinsten. Har foll vinsterna 6 procent,
samtidigt som intakterna steg 3 procent. Bankernas
trend dr nerdt, men sektorn fortsatter att ga battre an
analytikernas forvantningar. Vinstutfallet detta kvartal
slog prognoserna med hela 4,7 procent, men det ar
“"business as usual” Bankerna har slagit analytikernas
prognoser ofattbara 20 kvartal i rad. Det dr uppenbarli-
gen inte latt att vara bankchef och dvertyga om bankens
fortrafflighet.

Trendbrott for konsument

Den tredje vinstpoolen ar konsumentsektorn med 11
procent av totalen, med H&M och Essity som dominan-
ter. Vinstforandringen blev minus 7 procent, efter sex
raka kvartal med tillvax. Vinstutfallet landade emellertid
1,8 procent dver prognos, efter tre kvartal i rad med
missar. Intakterna var samtidigt oforandrade, vilket ar
en framgang for sektorn. De senaste sex kvartalen har
dock forsaljningen missat prognoserna, sa daven detta
kvartal med 2,3 procent. Efterfragan ar alltsa skral, men
kostnaderna skars ner battre an vantat.

Den fjarde vinstgeneratorn ar IT/telekom, dar Ericsson
och Telia dominerar. Aven denna sektor tog 11 procent
av kvartalsvinsten. Mediantillvaxt blev hela 25 procent,
vilket var tredje raka kvartalet med tillvaxt. Utfallet mot
prognos var dessutom mycket positiva 10 procent.

Forsaljningen dalade daremot 2,0 procent och vara
dessutom 1 procent samre an prognos. Totalt sett var
alltsa kvartalet ganska bra, men det viktigaste bolaget,
Ericson, dr notoriskt svart att prognostisera.

Basindustrin planar ut

Ddrefter foljer basindustrin (skog och metaller) pa drygt
6 procent av totalvinsten. Sektorn nadde en extrem
vinsttopp 2022 och har sedan dess fallit tillbaka. Detta
kvartal foll vinsten 2 procent i arstakt, samtidigt som
forsaljningen dkade 7 procent. Vinstutfallet mot prognos
var dock hela plus 16 procent, medan daremot forsalj-
ningen kom in ungefar som forvantat. Basindustrifore-
tagen verkar darfor vara ganska nara en normalisering.
Den sjatte storsta vinstpoolen ar byggsektorn med 5
procent. Har ser det nagot ljusare ut, efter en tung peri-
od de senaste tva dren. Vinsten dalade visserligen, men
bara med 2 procent. Det var dock elfte kvartalet i rad
med vinstfall, men detta kvartal var faktiskt det minst
daliga. Forsaljningen var samtidigt oférandrad efter tre
kvartal med fall. Vinstutfallet mot prognos blev samti-
digt positiv med 4,2 procent och det var tredje kvartalet
i rad med positivt utfall. Aven intakterna kom in battre
an prognos, ocksa for tredje kvartalet i rad. Mgjligen ar
det botten for byggsektorn vi nu skymtar.

Slutsats

Det tredje kvartalet blev svagt efter forra kvartalets
overraskande starka utveckling. Monstret fran tidiga-

re ar verkar alltsa upprepas, namligen att vi gar mot

en svag avslutning pa aret. Den tydligaste trenden ar
forsaljningsutvecklingen, medan kostnadsinbesparingar
periodvis motverkar nedgangen i vinsterna. Valutaut-
vecklingen gick ocksa emot exportbolagen, med fallande
dollar och euro i drstakt. Mot bakgrund av att Stock-
holmsborsen ligger nara kursrekord, samtidigt som
vinsterna i genomsnitt ar ganska hogt varderade, ligger
merparterna av forhoppningarna om stigande kurser pa
en fallande styrranta.
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Utveckling for portfoljerna

Den senaste 3-manadersperioden har 10 portfoljer av 14

overtraffat index. Av de vanliga portfdljerna har alla utom
en portfolj slagit index.

Atlant Stability och Norron Sustainable Preserve har
bidragit positivt i de portfdljer de finns representerade
i. Exponering mot fastighetsobligationer som haft en
stark utveckling under perioden forklarar stor del av
overavkastningen.

Lannebo Sverige Plus har bidragit positivt i sina
portféljer. Under perioden har fonden avkastat 0,4
procent medan jamforelseindex sjunkit med 1,8 procent.
Overvikt i Ericsson och Nokia har bidragit positivt till
overavkastningen.

Carnegie All Cap och Norron Sustainable Equity

har givit negativa bidrag i de hallbarhetsportfdljer

de finns representerade i. Bada har haft dvervikt

inom halsovdrdssektorn vilket bidragit negativt till
relativavkastningen. Norron har aven haft ndgra mindre
lyckosamma vardepappersval inom industrisektorn som
bidragit negativt.

Ohman Global steg 0,6 procent medan index steg med 2,3

procent under perioden. Underavkastningen kan delvis

Var rekommendation

forklaras av mindre bra vardepappersval inom industri-

och lakemedelssektorerna.

Under perioden har inga forandringar gjorts i portfoljerna.

Syd Riskniva 1 0,35 1,35 4,80 13,93
Syd Hallbar Risknival -0,08 1,27 4,55
Index 0,27 0,92 3,25 3,32
Syd Riskniva 2 0,24 1,64 5,58 15,36
Syd Hallbar Riskniva2 -0,31 1,46 5,18
Index -0,22 0,54 2,85 2,23
Syd Riskniva 3 0,50 1,50 8,00 36,35
Syd Hallbar Riskniva3 0,13 1,53 7,14
Index 0,61 0,97 6,88 32,37
Syd Riskniva 4 0,17 1,52 10,94 70,52
Syd Hallbar Riskniva4 -0,21 1,13 9,62
Index 0,39 1,01 10,40 73,80
Syd Riskniva 5 0,29 1,53 13,65 113,31
Syd Hallbar Riskniva5 -0,50 0,53 11,89
Index 0,25 0,95 14,16 129,08
Syd Riskniva 6 0,31 1,27 15,04 121,63
Syd Hallbar Risknivaé -0,32 0,51 12,69
Index 0,82 1,26 16,65 153,88
Syd Riskniva 7 0,00 0,95 15,81 138,40
Syd Hallbar Risknivd 7 -0,75 -0,10 12,86
Index 0,60 1,11 17,70 176,89

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%
H USA 20%
Europa 10%

Tillvaxtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer
10%

H Alternativa
Placeringar 10%

H Penningmarknad 20%

Aktuell portfolj

Sverige 12%
W USA 18%
Europa 10%

Tillvaxtmarknader
5%

Foretagsobligationer
30%

B Alternativa
Placeringar 25%
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Aktuella marknadsnoteringar

Rantor
Instrument Senast 31/12
Reporanta 2,75% 4,00%
STIBOR 3M 2,57% 4,05%
Statsobl Sv 10 ar 1,91% 2,07%
Valutor
Instrument Senast YTD %
USD/SEK 10,95 +8,53
EUR/SEK 11,53 +3,53
GBP/SEK 13,83 + 7,67
DKK/SEK 1,55 +3,533

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

Aktieindex

Instrument Senast YTD %
OMX 30 2 493 + 4,06
Dow Jones 44 860 + 19,03
DAX 30 19 239 + 14,85
Nikkei Japan 38134 + 13,96
DJ Global 647 + 17,53
Ravaror

Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 72,61 -5,75
Koppar 3M $ 8963 + 4,68
Zink 3M $ 3065 + 15,14
Guld $ 2 655 + 28,67

Noteringar per 2024-11-27

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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