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Marknadssyn juli 2024

SOMMARBORS VANTAR

Marknaderna gar in i sommarmanaderna med tydliga uppgangar i ryggen, aven om
rorelserna har dkat den senaste tiden. Inflation, rantor och centralbanker ar fortsatt
i fokus, men nu vantar en rapportsasong dar vinstestimaten kommer att granskas
och risken ar att de ligger pa den héga sidan givet en oklar bild kring makro och

rantor.

Fondférvaltare varlden over har dragit ned sina kassapositioner, det vill saga de

har 6kat risken, volatiliteten ar rekordlag och kapitalinflédena till tech och tillvaxt ar

massiva — vi blir naturligt vaksamma.

93 Vi héller en balanserad syn pa tillgangsallokeringen. Vi &r exponerade, men nu

ar inte lage att 6ka risken. 93

Jon Arnell
CIO von Euler & Partners
och investeringschef inom
Sakrakoncernen

ETT POSITIVT FORSTA HALVAR, MEN INTE
UTAN OSAKERHET FRAMAT

Marknaderna har trots alla bekymmer med
inflation och ekonomisk utveckling fokuserat pa
stigande vinster och drivit upp kurserna.

Den konjunkturella bilden har varit
forhallandevis stabil, vilket marknaden tagit
fasta pa trots 16ften om farre réntesankningar.

Uppgangarna har varit smala. | USA ar det
som tydligast dar nagra fa har varit drivande
medan de breda lagren rort sig i sidled eller
ned. Men monstren gar igen i fler marknader.

Tillvaxtbolag har gatt starkare &n vardebolag
och stora bolag har presterat battre &n mindre
pa indexniva.

Forvantningarna ar hdga pa kommande vinster
och bevisboérdan ligger nu hos bolagen i den
kommande rapportsasongen.

Men huruvida den amerikanska konjunkturen
star sig kommer ocksa att vara avgorande
framat.

Arets utveckling (lokala valutor)

Kalla: Bloomberg och von Euler & Partners

RIKSBANKEN FLAGGAR FOR FLER
RANTESANKNINGAR...

Riksbanken lamnade styrrantan oférandrad i
juni, men beskedet var mjukare an vantat.

Rantebanan skiftades nedat och prognosen
omfattar nu upp till tre sdnkningar under
innevarande ar — tidigare prognos innehdll
endast tva.
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Inflationen gar at ratt hall och fortsatt riktning ar
av vikt for vidare rantesankningar.

Riksbankens besked var at det mjukare hallet,
men osakerheten i prognoserna understroks —
geopolitik, amerikansk konjunktur och
foretagens prissattningsplaner star i fokus
framat.

Den stora fragan ar hur mycket fore
Riksbanken kan ga i termer av
rantesankningar i férhallande till dvriga
centralbanker? Ett alltfor stort gap riskerar att
pressa kronan.

Den svenska ekonomin ar i behov av
sankningar i ett lage da det ser ut som vi har
den tuffa resan bakom oss makromassigt och
da lattnader ar av vikt for att skapa ny fart
framat.

Arlig procentuell férindring
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Kalla: Riksbanken (Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for
euroomradet samt KPI fér USA, Storbritannien och Norge)

... OCH ALLA VANTAR PA
RANTESANKNINGARNA

Svenska hushalls férvantansbild pa den egna
ekonomin i relation till dagens lage visar tydlig
férhoppning om kommande rantesankningar.

"Alla” forvantar sig att allt ska 16sa sig i takt
med kommande rantesankningar, men
rantesankningseffekterna kommer med en
fordrojning likval som effekterna av
rantehdjningar gjorde tidigare. Hushallens
kostnadsborda lattar, men priserna faller inte.

Vi ser heller inte fastighetssektorn ta fart
ordentligt. Skuldbérdan ar alltjamt
overhangande, dven om
transaktionsmarknaden och
finansieringsmarknaden har borjat tina upp.

En alltfér optimistisk forvantansbild riskerar att
driva pa inflationen, vilket &r nadgot som
Riksbanken inte vill se for att kunna fortsatta
med utstakade réntesankningar.

Forvantningarnas kraft (kring rantesénkningar)
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Kalla: Nordkinn/Macrobond och von Euler & Partners

AMERIKANSK EKONOMI BROMSAR IN

Den amerikanska ekonomin har fram till varen
visat forvanansvard motstandskraft, men
Overraskningarna har sedan dess landat pa
den negativa sidan.

Grafen nedan visar om inkommande
makrodata 6verraskar positivt eller negativt i
forhallande till radande forvantansbild.
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Kalla: Bloomberg och von Euler & Partners

Tillvaxttakten ar lagre, inkdpscheferna lite
dystrare och inflationen hdgre.
Arbetsmarknaden har samtidigt varit stark med
lag arbetsloshet.

Fed tampas med en inbromsning, men som
inte har varit tillrackligt hard for att driva ned
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inflationen vilket har satt férvantade
rantesankningar pa vant.

ATT SANKA ELLER INTE SANKA? DET AR
FRAGAN.

Narrativet i marknaderna har under aret varit
att ekonomin bromsar in lite lagom och att
inflationen darmed foljer med ned. Men
ekonomin har hallit emot och
inflationsnedgangen har planat ut.

Den amerikanska centralbanken har spenderat
2024 med att rulla tillbaka en alltfér optimistisk
syn gallande réntesadnkningar — tre har blivit en
och frdgan om det ens blir nagon ar hogst
relevant.

Fed har med all tydlighet klargjort att de ar
"databeroende”, vilket per definition innebar att
de ar bakatblickande. Risken ar 6verhdngande
att rantan forblir atstramande for lange och om
ekonomin ar svagare an den ser ut tvingas Fed
sadnka mer senare.

Det ar allt viktigare att stalla sig fragan varfor
Fed skulle sdnka rantan. Som féljd av fallande
inflation eller en svag ekonomisk utveckling?

En alltfér svag ekonomi kommer att paverka
vinstférvantningarna och darmed den radande
uppgangen. Fragan ar om vi inte nu ser allt fler
sprickor, vilket 6ppnar upp fér kommande
sankningar men av den lite mer negativa
varianten.

VAR MARKNADSSYN -
TILLGANGSALLOKERING

Vi behaller var balanserade syn pa risk, vilken
baseras pa:

- En aktiemarknad som redan
diskonterat stigande vinster —
bevisbérdan ligger hos bolagen med
risk for besvikelser.

- Overgripande mer forsiktiga
centralbanker, dar tidigare
forhoppningar har drivit pa
risktillgangar.

- Rekordlag volatilitet, avsaknad av oro
och redan fullinvesterade
fondforvaltare talar for viss forsiktighet.

- Osakerheten har 6kat i ett Europa som
tidigare sag relativt intressant ut.

- Attraktiva rantenivaer som pa riktigt ar
ett alternativ till aktier 6ppnar for
fortsatt exponering mot rantebarande.

Men vi gillar svenska tillgadngar starkta av
battre ekonomiska utsikter, fallande inflation
och en mer tillmétesgaende Riksbank.

Tematiskt inslag ar Indien sedan i varas dar
demografisk och ekonomisk tillvaxt
sammanfaller och ger en intressant langsiktig
investering.

Vi haller storre bolag framfér mindre, vilket
sarskilt galler den amerikanska marknaden dar
rantesankningar behdvs for att ge full bredd i
aktiemarknaden.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Vi fortsatter att argumentera for att vara investerad i marknaden, men att dagens miljo inte féranleder
ett 6kat riskutnyttjande. Avkastningsmojligheterna ar fortsatt goda inom rantebarande tillgangar och da
med fordel inom kvalitativa krediter, medan svenska aktier ser relativt mer intressanta ut. Vi behaller
var neutrala tillgangsallokering uttryckt i andelen aktier i forhallande till rantebarande placeringar i en
langsiktig portfdlj.

SVENSKA AKTIER

En forbattrad svensk makrobild pa horisonten,
en mer gynnsam inflationsutveckling och
darmed en mjukare Riksbank talar for svenska
tillgangar 6verlag. Potentialen for en starkare
krona pa sikt bidrar ocksa positivt.

Vi ser fortsatt att kvalité i termer av
vinstgenerering som en viktig drivkraft i
radande makromiljo, vilket aven foranleder en
nagot hogre vikt mot storre bolag kontra
mindre bolag.

GLOBALA AKTIER

Globala aktier, med USA som storsta
exponering, drivs av vad det verkar
oférminskad styrka inom de dominerande tech-
jattarna. Nvidia, Amazon, Apple och Microsoft,
bland andra, utgdr en hog andel i ett globalt
index, likval som Novo Nordisk. Dominansen
tenderar att géra marknaderna sarbara.

En ordentlig breddning i den amerikanska
marknaden kraver rantesankningar, vilka an sa
lange lyser med sin franvaro.

Allokeringsindikator

Europa som innan EU-valet bdrjade se
intressant ut makromassigt har nu fallit tillbaka
med o6kad osdkerhet som framsta motvind.

OBLIGATIONER

Attraktiva rantenivaer gor obligationer till ett
fortsatt tydligt alternativ till aktier.

Forsiktigare centralbanker i termer av
rantesankningstakt gor att vi sedan tidigare
haller en kortare duration.

INVESTMENT GRADE

Krediter fortsatter att vara tillgangsslaget att
foredra givet ett alltjamt gynnsamt ekonomiskt
klimat och dar aktiviteten 6kar i takt med
stabilare rantenivaer.

Vi haller Investment Grade framfér High Yield
som foljd av fokus pé kvalité och att skillnaden
i réntenivaer inte motiverar tillrackligt for att ga
ut pa riskskalan

Lag Neutral

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marknadssyn samt rekommenderad hantering av risk i portféljen. Betyget Neutral motsvarar en normal
exponering, i linje med (angsiktig 6nskad riskprofil och strategisk allokering. Férandring av risk i en portfélj kan uppnas genom att justera férdelningen

mellan aktier och réntor, men kan ocksa ske genom att féréndra profilen i exempelvis rénteportféljen, bland annat genom att 6ka eller minska
exponeringen mot high yield-fonder. Se ovan fér en mer detaljerad beskrivning av var syn per tillgangsslag. Vanligen kontakta din Sakrarddgivare fér mer

information om din situation och hur aktuell marknadssyn paverkar dina innehav.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras kan bade 6ka
och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Detta dokument ska inte ses som ett investeringsrad och utgor inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar hansyn till din individuella
situation. Analysen ska ses som en del av ett beslutsunderlag och bor inte anvandas isolerat for ett investeringsbeslut. En investering i ett
finansiellt instrument ar férenad med risk. Informationen i denna analys ar hamtad fran kallor som Sakra beddmt som tillforlitliga. Sakra tar dock
inte ansvar for eventuella felaktigheter eller avvikelser. Vid investering i ett finansiellt instrument bér du som kund alltid lasa det faktablad och

prospekt som finns tillgangligt for instrumentet.
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