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Marknadssyn oktober 2024

Osékerhet kvarstar infor nasta drag — men vi blickar delvis framat

Kinastimulanser, rekordmjuka centralbanker, en férhdjd temperatur i Mellandstern
och en ovantat stark jobbrapport i USA har alla varit viktiga inslag och satt tonen i
marknaderna de senaste veckorna. Fed kalibrerar om, men flaggar fér en lugnare
takt framat, medan kinesiska aktier skjuter i hdjden pa massiva stimulanser och
rekordkorta investerare. Stamningen i Mellandstern satter aterigen ljuset pa
oljepriset och eventuella inflationskonsekvenser, men marknaderna verkar ta det

. . . . e s . CIO von Euler & Partners
mesta med ett lugn och skickar aktier vidare uppat. Vi forblir sunt skeptiska, men och investeringschef inom
positionerar om mot mindre svenska bolag och hégavkastande krediter som foljd Sékrakoncernen
av var positiva syn pa svenska tillgangar och lagre rantor pa sikt.

Jon Arnell

%3 Vi ser fortsatta osakerheter som goda anledningar till var neutrala allokering »

Sasongsmassig svaghet uteblev pa i och med Feds 50-punkters sénkning vid
o . . det senaste motet.

Det historiska sdsongsmonstret med en svag

september uteblev delvis, givet att svarta siffror En tro pa den amerikanska mjuklandningen

noteras for manadsavkastningen. kvarstar, &ven om Fed historiskt haft svart att

leverera pa just den punkten. Marknaderna

valjer fér narvarande att se igenom eventuell
Septembersvagheten uteblev, men osékerheten bestar konjunkturoro, men fragan ar hur en potentiellt
| e hokaktigare Fed framat kommer att tas emot
givet de ovantat starka
arbetsmarknadssiffrorna nyligen?
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Kina stimulerar, men problemen ar
langtgaende

Det kinesiska styret och centralbanken, PBOC,
har under slutet av september satt in kraftiga
stimulansatgarder for att komma till ordning
med radande ekonomiska svaghet. En sargad
fastighetsmarknad och en konsument som inte
konsumerar i deflationens spar har satt
tillvaxtmalen i gungning. Och fragan ar om
levererade stimulanser kommer att racka for
att na den uppsatta femprocentiga BNP-
tillvaxten, eller om mer atgarder vantar?

Kalla: Bloomberg

Men volatiliteten har alltjagmt funnits dar och
marknaderna fortsatter att handla pa
ranteutvecklingen. "Don’t fight the Fed” heter
det som bekant, vilket marknaderna tog fasta
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Strukturella problem i landet med bland annat
demografiska utmaningar i kombination med
en 6verproduktion av varor utgér hinder bade
pa kort och lang sikt. Den 6kade exporten via
allt 1agre priser ser inte ut att stanna av i nartid
med nya tullar fran Europa och ett amerikanskt
presidentval som oavsett utfall kommer att
medfdra fortsatt protektionistiska vindar. Om
an i olika skala.

Historiskt har stimulanser drivit varderingarna uppat
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Kalla: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg

Rekorduppgangar drivet av ”short
squeeze”

Kinesiska aktier har under lang tid varit ett ratat
tillgangsslag, dar en hog andel institutionella
investerare har legat korta eller inte investerat
alls. Det ar bidragande faktorer till att nu
uppgangarna blir sa pass branta, nar manga
tvingas kdpa tillbaka salda innehav eller for att
inte hamna efter indexrorelser.

Vidare stimulanser ar att vanta givet landets
utmaningar och vikten av att positiva
foljdeffekter tar sig forbi aktiemarknaden och in
i ekonomin. Historiskt har stimulanser drivit pa
varderingarna pa uppsidan, enligt grafen ovan,
vilket talar for fortsatt uppsida i marknaderna.
Men realekonomiska effekter ar av vikt och inte
endast multipelexpansion for att erhalla en mer
bestandig utveckling.

Realekonomiska effekter av vikt for vidare
bransle

De kinesiska stimulanserna har gett bransle till
cykliska- och ravarurelaterade bolag aven i
Sverige i hopp om en injektion i den globala
konjunkturen. Men fragan ar som sagt om eller
nar sa blir fallet. Och stimulanserna ar mer

riktade mot en fastighetsmarknad i kris och en
svag konsument &n som har varit fallet
historiskt, dar Kina har byggt sig ur kriser via
infrastruktursatsningar och byggnation for att
driva expansion. Det har talar val emot det
cykliska rallyts uthallighet, beroende pa
realekonomiska utfall saklart.

Japans rantestok pa paus, men inte borta

Japansk ekonomi gar pa lagvarv, ytterligare
rantehdjningar ligger och vantar och i
kombination med en ny premiarminister bildar
det en osaker cocktail. Den kraftiga rérelsen
fran inledningen av augusti som sande
chockvagor over varldens finansiella
marknader ma ha aterhamtats initialt, men den
radande osékerheten driver pa férnyad
volatilitet. Fokuset fran Japan kan tillfalligt ha
flyttats i och med utfastelser om uteblivna
fortsatta rantehojningar, men yenen svanger
fort och risken kvarstar. Vi haller ett vakande
oga.

Amerikansk konjunktur i fokus

Fed 6verraskade marknaden med en 50-
punkters sankning vid det senaste
rantebeskedet i september, om an att
spekulationerna gatt vilda om hur stor
sankning som vantade. Tolkningen ar att man
kompenserar for en utebliven sankning i
somras och nu kalibrerar penningpolitiken.

Vi tolkade initialt Fed som mjuka och att de,
som vi skrivit om tidigare, allt tydligare har
flyttat fokus fran inflation till konjunktur och
arbetsmarknad. Men i ett nyligen hallet tal
papekade Powell att takten framat i
sankningarna inte kommer att félja samma
monster, nagot som marknaden skakade av
sig. Men rekordstarka arbetsmarknadssiffror
under inledningen av oktober ligger i linje med
Powells uttalanden och marknaden tvingas nu
prisa om rantesankningstakten.
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Kortare trenden negativ
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Kalla: US Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics

De senaste arbetsmarknadssiffrorna
Overraskade kraftigt pa uppsidan, aven om den
korta trenden alltjamt ar negativ och nu
befinner sig i nivda med genomsnittliga siffror
fran innan pandemin (prickade linjen i grafen
ovan). Arbetsmarknaden ar alltsa fortsatt av
vikt framat och historiskt har sallan eller aldrig
en begynnande stigande arbetsldshet stannat
av. Men det kanske ar annorlunda den har
gangen? Eller inte.

Riskerar en hokaktigare Fed agera
motvind?

Men likt 6vriga centralbanker har Fed flyttat
fram rantesankningarna i tid, och darmed sankt
rantebanan for att under 2026 na en styrranta
strax under 3%. Sankningscyklen blir alltsa
mer framtung, aven om de fortsatt ligger efter
marknadens mer aggressiva férvantansbild.
Och risken finns, givet de senaste uttalanden,
att Fed inte uppfyller marknadens énskningar
kring rantesankningar i kombination med en
tillvaxt och da ar fragan vad som vager tyngst
eller hur mycket som redan ar diskonterat i
dagens kursnivaer.

Konjunkturen allt annat an stark

Tillverkningsindustrin med fordonssektorn i
spetsen gar tyvarr fran svaghet till svaghet och
vi har nu erfarit vinstvarningar fran flertalet av
de storsta biltillverkningarna. Volkswagen har
till och med levererat tva vinstvarningar sedan i
somras, och tecknen ar tydliga att
konsumtionen av kapitalvaror alltjamt ar
haltande. Biltillverkarna pressas av svaga
konsumenter dar Kina ar en starkt bidragande
orsak.

Vidare vinstvarningar har kommit fran
kontraktstillverkarna och inkdpscheferna
uppvisar tveksamheteter kring
anstallningsplaner och orderbécker, dar de
svenska PMI-siffrorna nyligen visade pa
fornyad svaghet istéllet for en forvantad
stabilisering.

Kommande rapportsasong lar knappast
vara nagon klang och jubelférestillning

Vinstestimaten har justerats pa nedsidan i takt
med inkommande vinstvarningar, vilket delvis
kan ge positiva effekter i den kommande
rapportsasongen. Men framatblickande
kommentarer kommer vara av vikt for ledtradar
kring konjunktur och vinstutveckling. Vi ser
risken for en volatil rapportsasong framfor oss.

Riksbanken har allas blickar, men det ar
langt till november

Marknaden lutar nu at att Riksbanken kommer
att sanka styrrantan 50 punkter vid det
kommande métet i november. Det féljer pa
Feds ovantade stdrre sankning vid
septembermatet och det faktum att svensk
ekonomi snarare ror sig i sidled eller nedat an
uppvisar den aterhamtning som alla vantar pa.
Inklusive oss sjalva. Men likt att rantehdjningar
kommer med en laggande effekt, sa galler
detsamma vid sankningar. Det vill sdga, det tar
tid innan de positiva effekterna kommer.

Vi ser framfér oss en aterhamtning under
forsta halvaret nasta ar och att Riksbanken
genomfor en relativt snabb
rantesankningscykel. Men det ar langt till
november och mycket kan handa.

Osakerheten kvarstar, &ven om
marknaderna for narvarande valjer att
blicka framat in i en hégst oklar framtid.
Réntesdnkningar kommer att ge stod, men
fragan ar om de kommer i den takt
marknaden forvantar sig och om
konjunkturen ar tillrackligt stark for att
besanna vinstférvantningarna. Till det kan
vi lagga Trump som just nu nog utgor den
storsta osdkerheten oavsett om han vinner
presidentvalet eller inte.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Osakerhet dominerar fortsatt marknaderna med fokus pa amerikansk konjunktur dar Feds agerande
kommer att vara avgérande for utvecklingen. Marknaderna har diskonterat en mjuklandning i den
amerikanska ekonomin inklusive stigande vinster och fallande rantor. Att alla tre skulle falla ut i
marknadens énskade riktning finner vi hdgst oklart, vilket i kombination med det stundande
presidentvalet, en 6kad geopolitisk oro i Mellandstern och ett sentiment som redan lutar at det positiva
gor att vi behaller en neutral allokering. Vi forblir investerade inom saval aktier som réantor, men haller
oss diversifierade och invantar mer tydlighet innan vi okar risken till forman for aktier.

SVENSKA AKTIER

Vi haller kvar vid var mer positiva syn pa
svenska aktier kontra globala aktier i stort. Vi
ser en battre konjunktur in i nasta ar som féljd
av Riksbankens rantesankningar dar
konsumenten aterigen vaknar till liv. Vi har
boérjat positionera oss for en hogre andel
mindre bolag i vara portfoljer som en
konsekvens av en battre konjunkturbild pa sikt.

Vi tror pa fortsatt aterhamtning for
fastighetssektorn drivet av en allt battre
finansieringsmarknad och den svenska kronan
som foljd av en konjunkturférbattring pa
horisonten. Men vi ser inte nagon rak resa
uppat och selektivitet kommer fortsatt leda
likval som kvalitét.

GLOBALA AKTIER

Globala aktier ar fortsatt av vikt i en bredare
portfolj. Vi fokuserar pa storre bolag och
kvalitativ tillvaxt. Vi har tidigare spridit vara
risker i termer av att diversifiera ifran
indexdrivarna till att se ett bredare deltagande i
marknaderna. Det sistnamna galler framfor allt
den amerikanska marknaden. Aktiv forvaltning

Allokeringsindikator

bér skapa bra forutsattningar till avkastning
framat.

Vi avvaktar fortsatt med mindre amerikanska
bolag, vilka har en hégre rante- och
konjunkturkanslighet. Overlag ar det
amerikanska presidentvalet en orsak till en mer
forsiktig installning dar vidare klarhet kommer
att vara positivt fér marknaderna i stort.

RANTEMARKNADEN

Rénteplaceringar ar alltjamt attraktiva dar
fortsatta rantesankningar kommer att ge positiv
kursutveckling, om an avkastningspotentialen
avtar framat.

Vi har bdrjat positionera om portfoljerna infér
ett I&gre rantelage, dar vi ser battre
forutsattningar inom high yield in i nasta ar pa
bekostnad av IG-krediter. Med en konjunktur
som redan ar svag och med konkurser pa
hdga nivaer ser vi forbattringspotential i takt
med lagre rantor, vilket talar for att 6ka risken
nagot i portféljerna. Vi neutraliserar darmed var
tidigare undervikt mot high yield och var
overvikt mot 1G-krediter. Vi héller fortsatt en
kortare duration.

Lag Neutral

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marknadssyn samt rekommenderad hantering av risk i portfoljen. Betyget Neutral motsvarar en normal
exponering, i linje med langsiktig nskad riskprofil och strategisk allokering. Féréndring av risk i en portf6lj kan uppnas genom att justera férdelningen
mellan aktier och réntor, men kan ocksa ske genom att férandra 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 Sékrarddgivare fér mer
information om din situation och hur aktuell marknadssyn péverkar dina innehav.
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Marknadsdata 2024-10-07

Aktieindex 1manad 3 maéanader 6 manader Aktieindex lvecka 1ménad 3 manader
OMXS30 -1,13% 4,66% 1,57% 3,67% 8,37% OMXS30 -1,13% 4,66% 1,57%
STOXX Europe 600 -0,83% 2,16% 0,88% 4,87% 11,73% S&P 500 -0,17% 6,46% 3,66%
S&P 500 -0,17% 6,46% 3,66% 11,27% 21,87% MSCI World -0,65% 5,24% 3,62%
Russell 2000 -0,76% 5,94% 9,55% 7,98% 10,32% TOPIX 3,53% 5,47% -5,02%
MSCI World -0,65% 5,24% 3,62% 9,57% 18,09% MSCI India -3,13% 0,28% 2,31%
MSCI EAFE Small Cap -2,52% 1,75% 5,61% 7,16% 8,30%

MSCI CHINA 7,26% 35,46% 29,09% 36,44% 34,57% Ranteindex lvecka 1ménad 3 manader
TOPIX 3,53% 5,47% -5,02% 1,36% 15,76% Sverige All bonds -0,46% -0,09% 2,38%
MSCI EM 0,73% 9,72% 6,74% 12,78% 15,20% Europa Investment grade -0,36% 0,10% 3,00%
MSCI Brazil -0,42% -0,34% 2,55% -8,35% -17,62% USAInvestment grade -1,01% -0,96% 3,40%
MSCI India -3,13% 0,28% 2,31% 13,11% 21,55%

Réanteindex lvecka 1ménad 3 méanader 6 méanader Sverige 10 ar 2,13 2,00 2,28
Sverige All bonds -0,46% -0,09% 2,38% 4,17% 3,35% Euro 10 ar 2,24 2,17 2,55
OMRX T-Bond -0,87% -0,71% 2,11% 4,51% 2,30% USA10&r 3,99 3,71 4,28
OMRX T-Bill 0,05% 0,27% 0,97% 1,98% 3,02%

Europa Investment grade -0,36% 0,10% 3,00% 3,01% 2,12% 2024-10-07 2024-09-07 2024-07-07
Europa High Yield 0,00% 1,02% 3,26% 5,11% 6,99% EUR/SEK 11,37 11,42 11,36
USA Investment grade -1,01% -0,96% 3,40% 5,32% 3,40% USD/SEK 10,37 10,30 10,48
USA High Yield -0,17% 1,19% 4,81% 6,78% 7,82%

2024-10-07 2024-09-07 2024-07-07 2024-04-07 2023-12-31

Sverige 10 &r 2,13 2,00 2,28 2,62 2,03
Euro 10 &r 2,24 2,17 2,55 2,40 2,02
USA 10 ar 3,99 3,71 4,28 4,40 3,88
USA 30 &r 4,26 4,02 4,48 4,55 4,03

2024-10-07 2024-09-07 2024-07-07 2024-04-07 2023-12-31

WTI Olja 75,09 67,67 83,16 86,91 71,65
Guld 2669,10 2524,60 2445,00 2409,10 2160,10

2024-10-07 2024-09-07 2024-07-07 2024-04-07

EUR/SEK 11,37 11,42 11,36 11,53 11,14
USD/SEK 10,37 10,30 10,48 10,64 10,07
EUR/USD 1,10 1,11 1,08 1,08 1,10

1ménad 3 ménader 6manader

DJ US Real Estate -2,60% 0,00% 13,48% 13,39% 7,78%
VIX 20,98 22,38 12,48 16,03 12,45

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

Detta dokument ska inte ses som ett investeringsrad och utgdr inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar hansyn till
kundens 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 &r forenad med risk. Informationen i denna analys ar hamtad fran
kallor som Sakra bedomt som tillférlitliga. Sakra tar dock inte ansvar for eventuella felaktigheter eller avvikelser. Vid investering i
ett finansiellt instrument bér du som kund alltid Iasa det faktablad och prospekt som finns tillgangligt fér instrumentet.
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