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Vad tror marknaden?

(@) aktieansvar

Det ar fortsatt hog grad av osakerhet, snabba vandningar och stor spridning i bade makroekonomiska
faktorer och prognoser. Det ar inte latt att f6lja med n&r narrativet &ndras snabbt. Samtidigt &r det ocksa
stora skillnader i forutsattningar mellan olika marknader och sektorer. Mitt i allt det har ska vi forsoka
bilda oss en uppfattning kring var vi star och var vi sannolikt &r pa vag. Det ar latt att fa lika manga asikter
och narrativom vart vi &r pa vag som personer och institutioner man pratar med. Den viktigaste att lyssna
pa ar dock sallan en enskild person utan marknaden som helhet. Hur gor vi det och vad sdger marknaden
just nu om var vi star i cykeln och vad férvantas framat?

I aktieforvaltningen ar vi fokuserade pa enskilda bolag, men vi kan
anvinda rinte- och kreditmarknaden som ekonom for att bilda
oss en 6vergripande bild om tillvixt, inflation och penningpolitik
som péverkar bolagen vi investerar i. Sedan kan vi ocksa anvinda
aktiemarknaden som en egen aktiestrateg.

Réntekurvan som ekonom

Det finns minga duktiga nationalekonomer, men en man alltid
maste lyssna pa ir marknaden, vilket gar att gora via prissittning-
en av tillgingar. Ett sitt att utrona marknadens forvintningar for
tillvaxe, inflation och penningpolitik ar att kolla pd rintekurvan,
det vill siga prissattningen pa statsobligationer med olika I6pti-
der. Den amerikanska ekonomin stir oftast i fokus och dirmed
ocksa den amerikanska rintekurvan.

Graf 1 - Amerikanska rantekurvan
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Kalla: Bloomberg

Den amerikanska rintekurvan dr uppétsluttande. Genom rinte-
kurvan kan vi fa en uppfattning om marknadens forvintningar
pa tillvixt, inflation och penningpolitik.

Tabell 1 - Forenklad sammanfattning av rantekurvans signaler

Uppatsluttande Stabil tillvaxt
Brant Tillvaxt + inflation
Platt Osakerhet

Inverterad Vantad recession

Kalla: Garantum

Vad visar rintekurvan? Mellan tre manader och tva ar ir kurvan
inverterad frn cirka 4% ner till 3,65%. En inverterad kurva pd
korta I6ptider innebar att marknaden vintar rintesinkningar
pa over 150 bps (1,5 procentenheter) inom 1-2 ir. Det signalerar
ocksd att marknaden véntar ligre tillvixt eller mild recession,
vilket tvingar Fed att sinka rintan kraftfullt.

Efter fyra ar blir kurvan istillet brant positiv, da linga rintor
ligger kring 4,7% pa 20 och 30 ar. Den hégre rintenivan i lingre
statsobligationer signalerar att marknaden inte forvintar sig na-
gon lingvarig inbromsning eller deflationsscenario. Den neutrala
realrintan ir relative hog, vilket kan tolkas som motstandskraftig
langsiktig tillvaxt eller hogre jamviktsniva for realrintan. Att
lingre rintor ar relative hoga kan ocksa tolkas som att marknaden
prisar in en viss inflationsrisk. For att veta om sé ir fallet behéver
vi notera marknadsprissittningen pa reala langrintor (TIPS).
Real yield for 10-ariga TIPS ligger runt 1,7% i skrivande stund.
Den realrinta marknaden kriver ar hog relativt perioden mellan
finanskrisen 2008 och fram till 2021.

Graf 2 - Amerikanska realrintan (10-arig TIPS)
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Kalla: Bloomberg

Den hogre riskfria realavkastningen innebir att investerare kraver
en bra premie for att binda kapital lingsiktigt. Med en nominell
yield pa tio ar kring 4% signalerar marknaden att den forvintade
inflationen ir i linje eller strax 6ver centralbankens mil om 2%
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over medellang sike. Vi far alltsd ingen signal fran rintemarkna-
den om att Fed tappar kontroll 6ver prisnivan. Det innebir ocksa
att marknaden dirmed inte heller forvintar sig nigon kollaps i
inflationen eller nagot langvarigt deflationsscenario.

En battre marknadsekonom

For att gora marknadens nationalekonom mer effektiv kan vi
kombinera rintemarknaden med prissittningen pa kreditmark-
naden for att f en mer nyanserad bild av det ckonomiska liget.
Riskpaslaget for att ta kreditrisk mot amerikanska bolag med
lagre kreditvirdighet, s kallad High Yield eller skripobligationer
beroende pa vilket humor man ir pd, ligger i skrivande stund pa
300 bps (for CDX HY). Det vill siga nagot under langsiktige
snitt (~350 bps ir historiskt median). Det betyder relativt lag oro
for kreditforluster och langt ifran stressniva (>500 bps) som vi
sett i recessioner. Marknaden prisar en inbromsning i tillvixten,
men ingen kris. Om CDX HY skulle skjuta upp 6ver 400-450
bps hade det sannolikt andrat tolkningen till en hirdare inbroms-
ning eller recession.

Tabell 2 - Forvintningar pa vinstcykeln fran rantekurva och
kreditspread

“Goldilocks” - marknaden tror pa lagre inflation/

ST E rantor men fortsatt stark kreditmiljo.

Langa réntor faller

Klassisk recessionssignal: rantemarknaden pri-

ngalanbglicy sar in sankningar och kreditmarknaden oroar sig.

Spreadar okar

Risk-on, reflation: marknaden prisar tillvaxt

ST (EEE snarare an stress. Cykliskt uppsving.

Langa rantor stiger

Stagflationssignal: hogre rantor men svagare

EShoalianiogetiey krediter - svart klimat for risktillgdngar.

Spreadar 6kar

Kalla: Garantum

Makrosammanfattning for USA fran rinte- och kreditmarknaden:

o Tillviixt: langsiktigt positiv, med tydlig inbromsning i nirtid,
men ingen kris.

o Inflation: inte kollapsande — marknaden tror pa ~2-2,5%
inflation pé sik.

o Penningpolitik: kraftiga sinkningar vintas, darefter stabilisering
mot en hogre jamvikesnivd an under 2010-talet.

Hur ser det ut i Europa och Sverige?

Marknaden som nationalekonom ska ocksé fa ge sin bild av Europa
och Sverige. Har ser makroinramningen annorlunda ut relative USA
och s& dven marknadens forvintningar. Som proxy for Europa kollar
vi pd den tyska rintekurvan. Den tyska rintekruvan ir en klassisk
positiv kurva, mycket olik den inverterade amerikanska.

(@) aktieansvar

Graf 3 - Vad sdger den tyska rantekurvan?
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Kalla: Bloomberg

Till den tyska rintekurvan kan vi addera riskpaslaget for att ta kredi-
trisk mot europeiska bolag med ligre kreditvirdighet, europeisk High
Yield. Hir later vi ITRAXX Xover representera europeisk High Yield
med ett kreditpdslag kring 250 bps, en bit under det historiska snittet.

Tabell 3 - Hur tolkas rantekurvan och kreditspreadar for Europa

Yieldkurva (tyska Positiv och brant upp Ingen recession i sikte, signalerar stabil

statspapper) till 10Y, platt efter 20Y tillvaxt och normaliserad inflationsniva.
Lang nominell yield 30-31% Pris pa l&ngsiktig inflation nira ECB:s
(10Y-30Y) SR mal (=2%)

Betydligt under stressniva (>400 bps) >
iTraxx Xover spread 250 bps signalerar l3g kreditstress, marknaden

oroar sig inte fér en hard recession.

Réntor kvar pé den
h&r nivan

Ingen aggressiv lattnad prisad - ECB

iolcviopshtnoay behover inte sanka.

Kalla: Bloomberg, Garantum

For de flesta svenska borsnoterade bolag dr den tyska och amerikanska
rantekruvan betydligt viktigare, men for vissa sektorer som bank, fast-
igheter och mindre bolag ir dven den svenska rintekurvan intressant.

Graf 4 - Vad sdger den svenska rantekurvan?
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Kalla: Bloomberg

En uppatsluttande kurva signalerar dterhimtning och normalisering
av tillvixt. Langa rintor kring 3% betyder att marknaden tror att
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svensk inflation atergér till nira milet om 2% men att osikerheten
kring inflationen framat ligger nagot hogre dn historiske.

Tabell 4 - Jamforelse av marknadsforvantningar i USA, Tysk-
land och Sverige

Yieldkurva

10Y nominell

Realrénta (10Y)

Kreditspread
(HY/Xover)

Tillvaxtsignal

Inflationsférvantningar
(Breakeven / impl.)

Policyforvantan

Tydligt inverterad 3M-5Y,

brant efter 10Y

~4,3%

~1,7%

CDX HY = 309 bps

(t3g oro)

Inbromsning/ recession
risk 1

2,3-25%

Aggressiv Fed-pivot >
150-200 bps cuts 12M

Mer kanslig for inkom-
mande data

Positiv och stabil
~3,0%

~1.0%

iTraxx Xover = 250 bps
(13g oro)

,&terhémtn'\ng

~2,0%

ECB héller ligger kvar
“higher for longer”

Cykliska aktier kan
gynnas

Latt inverterad 3M-3Y,
brant efter 5Y

~2,6%
~0,6-0,8%
Samma proxy = 250

bps (L&g oro)

/Kterhémtning

~2,0%
Riksbanken ligger

ocksd kvar

Cykliska aktier kan
gynnas

Kalla: Bloomberg, Garantum

I USA ir utsikterna mer osikra i nirtid och bérsen blir ddrmed mer
kinslig for inkommande data. Marknaden férvintar en inbromsning
i tillvixten, men ingen recession i USA. Forvintan 4r ate tillvixten i
Sverige och Tyskland ska dterhimta sig, men att inflationen ska forbli
forankrad kring inflationsmélet. | USA ér utsikterna kring inflationen
betydligt osikrare och marknaden forvintar sig en inflation strax dver
malet. Nar det giller penningpolitiken fovintas kraftiga sinkningar

i USA medan Europa och Sverige nu ir firdiga med rintesinknings-
cykeln. Uppétsluttande rantekurvor och laga kreditspreadar talar for
cykliska aktier i ndrtid, men vad siger aktiemarknadens prissittning
om det?

Aktiemarknaden som aktiestrateg - var tror aktiemarknaden att
vidricykeln

Nu nir vi anvint rinte- och kreditmarknaden som nationalekonom
och fatt en tydlig uppfattning om marknadens forvintningar pa
tillvixt, inflation och penningpolitik i olika marknader kan vi
borja titta pd vad aktiemarknaden siger. Vilka marknader, sektorer,
typ av bolag dr mest intressanta nu? Aktiemarknaden har handlat
upp cykliska bolag under aret i linje med fallande kreditpaslag samte

brantare rintekurvor under aret.

I aktiemarknaden kan vi titta pé relativ styrka for att fi en uppfartt-
ning om vad aktiemarknaden forvintar sig. Ett sitt dr att titta pa
bolag som ar kinsliga for den ckonomiska utvecklingen, cykliska
bolag, jimfort med bolag som inte ir lika kinsliga, det vill siga

defensiva bolag.

(@) aktieansvar

Graf 5 - Cykliska bolag jamfort med defensiva- bra indikation
om vad aktiemarknaden tinker om cykeln framat
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Cykliska aktier har gace vildigt starke. Nér cykliske borjar leda en upp-
ging och kreditspreadar faller r vi ofta tidig i en expansion och vi vill
sannolikt 6ka aktierisken. Nir defensiva bolag gar bittre, yieldkurvan
inverterar och spreadar vidgar, 6kar risken for en recession och vi vill
sannolikt minska risken i portfSljen.

Vikan ocksa genom att titta pa den relativa utvecklingen pa borsen
tolka aktiemarknadens syn pé konsumenten framat. Detta kan vi
gdra genom att jimfora kursutvecklingen f6r bolag som siljer dyra
konsumentvaror med de som siljer billiga konsumentvaror, det vill
siga sillankopsvaror jamfort med dagligvaror.

Graf 6 - Sallankopsvaror jamfort med dagligvaror - forsamrad
syn pa konsumenten
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Precis som med rantekurvor och kreditspreadar maste vi kombinera
det med makrodata for att bilda oss en uppfattning. P4 det sittet kan
vi bekrifta marknadens syn.

Cykliska bolag har gite valdigt starke pd borsen samtidigt som det
finns en del oro kring den amerikanska inbromsningen. Ett orovick-
ande exempel dr arbetslosheten i USA, som brukar ledas av sméfore-
tagares syn pa forsiljningen. Just nu ser det ut som arbetsmarknaden
kommer fortsitta forsvagas i det korta perspektivet. Om inbroms-
ningen blir hardare r det sannolikt mer defensiva aktier vi vill dga i
aktiefonderna.
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Graf 7 - Amerikansk arbetsloshet och smaforetagens forsiljning
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== NFIB Small Business Poor Sales Single Most Important Problem Amerikansk arbetsloshet

(@) aktieansvar

Graf 9 - Andel bolag i STOXX 600 over sitt 20 dagars glidande
medelvarde

580 100%
560 90%
40 \ HW 80%
,_,J" /‘/ 70%
520 N 60%
500 50%
480 40%
30%
460 o
440 10%
420 0%
N N N N N N N N N
T A T A A S Ao
o P o ® e P > ®
—STOXX 600 (V.S)

% av bolagen som handlar éver sitt 20 dagar glidande medelvarde (H.S)

Kalla: Bloomberg

Hur langt kan cykliska bolag ga? Ska vi forsoka ligga steget fore eller
folja med trenden? Det ir olika strategier som bdda funkar. P4 kort
sikt drivs aktiemarknaden av sentimentet, allesa hur riskvilliga in-
vesterare ir. Sentimentet drivs dock till stor del av aktiemarknaden.
Den nuvarande volatiliteten ger en bra indikation om hur riskvilliga
investerare ar just nu, men framét brukar det vara borsbolagens
utveckling som styr humdret. For att fa en bittre uppfattning om
huméret framét lyfter vi pa locket och tittar pi hur minga av bola-
gen i index som gar upp respektive ner. Om det ir en hég andel som
gar upp brukar investerare tendera att bli mer optimistiska, medan
om det ir firre och firre bolag som driver uppgéngen finns det risk
att humaret surnar kortsiktigt.

Graf 8 - Andel bolag i STOXX 600 dver sitt 200 dagars glidande
medelvarde
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Kalla: Bloomberg, Garantum

I Europa har vi haft en bred uppgang under ret dir majoriteten av
bolagen i index ir med och driver index uppat. For att se vindningar
kan en jimforelse med ett kortare medelvirde ge oss en indikator
dir fokus snarare 4r pa forindringen 4n nivin.

Kalla: Bloomberg, Garantum

Ovan syns tydligt nir investerares humér svinger snabbt. Inget av
det ovan kan anvindas enskilt, utan det viktiga ar att triangulera
signalerna fran rintemarknaden, kreditmarknaden och aktie-
marknaden for att bilda oss en uppfattning om hur mycket risk vi
vill ta just nu. Nir alla pekar it samma hill har vi en stark signal,
nir de divergerar far vi vinta och se.

Tabell 5 - Signalmatris

Indikator Positiv (Risk-on) Neutral Negativ [Risk-off)
Rantekurva Brant (Expansion) Platt Inverterad (recession)
HY-spreadar L3ga (<400bps) Mellan Breda (>600 bps)
Bredd (STOXX 600)  >65% over 200-dagars MA 40-65% <40%
VIX <20 (stabilitet) 20-30 >30 (Stress)

Ledande sektorer = Cykliskt presterar battre Blandat Defensivt presterar battre

Kalla: Bloomberg, Garantum

Just nu pekar nistan alla signaler mot att fortsitta ta risk i aktie-
portfoljen, med brant rintekurva, laga kreditspreadar, lag volatilitet
och cykliskt ledarskap, men vi ser fallande bredd i uppgéngen.

Vad tror vi?

Det dr extremt svirt att tajma makro och rotationer i aktiemarknaden,
men det r viktigt att forstd vad marknaden forvintar sig da det bade
péverkar den faktiska ekonomin samt bolagen vi investerar i. Tabellen
ovan kan hjilpa lite ndr vi mste bilda oss en uppfattning i en snabbt
foranderlig marknadsinramning,

Det viktigaste for oss ar att hitta bolag som kan fa kapitalet att vixa,
bade genom kassaflddet bolaget genererar genom befintlig verksamhet
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och sunda investeringsbeslut. Férhoppningsvis till en attraktiv virder-
ing. Kvalitetsbolag har inte varit de basta att 4ga senaste tiden.

Graf 10 - MSCI Europe jamfort med MSCI Europe Quality och
Aktie-Ansvar Europa
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Kalla: Bloomberg

Just nu ar det billigt ate kopa kvalitetsbolag jamfort vad som
normalt ar fallet. Virderingen pa kvalitetsbolagen ar alltid hogre dn
index som helhet, men just nu 4r premien lika lag som under bérjan
av pandemin men har bérjat vinda upp igen.

Graf 11 - Kvalitet pa 5 ars ligsta mot index
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Kélla: Bloomberg, Garantum

Som grafen ovan visar svinger det fort i marknaden mellan vad som
gar bra respektive diligt. Marknadens nationalekonom och aketi-
estrateg svanger ibland fort i sin syn. I Aktie-Ansvar Europa viljer
vi bolag vi anser har hg kvalitet och som marknaden underskattar.
Just nu ser det extra attraktivt ut relativt borsen som helhet.

(@) aktieansvar

Vad ar kvalitet?

| __— Stjarnbolag

Kalla: Garantum

Vihar tidigare skrivit flera strategirapporter om hur vi definierar

kvalitet. Hog lonsamhet, hég tillvixt och 1ag risk. Lank sl forra
strategivapporten.

Hur kan vi anvdnda marknaden som ekonom och aktiestrateg i
var forvaltning?

Om en sektor blir vildige billig relativt allt annat dr det dalig riskhan-
tering att ha hela portfoljen mot en typ av bolag. Hir kan viviga in
marknadens forvintningar pa var vi ir i cykeln for att vilja mellan lika
attraktiva investeringsmajligheter i olika sektorer.

Exempel — ska vi képa et till likemedelsbolag i en defensiv scktor dir
hela sektorn ér lagt virderad relativt index eller kdpa ett teknikbolag
med likande avkastnings- och riskprofil? I forra strategirapporten
skrev vi om bade stapelvaror, hilsovard och var d4 senaste investering i
Fuchs, ett cykliske bolag. Det galler att hitta en balans mellan hég och
lag risk i portfoljen. Vi har olika cykler i olika ekonomier, men ocksa

i olika sektorer. En sektor vi har stor exponering mot i Aktie-Ansvar
Europa ar halvledarsektorn som ser ut att vara nara botten av sin cykel.
Var senaste investering i fonden ir ett underskattat teknikbolag i
halvledarscktorn som heter ASM International.

ASM International

Bolaget har gjort stora investeringar i produktionskapacitet samt for-
skning och utveckling under de senaste &ren. De ir vil positionerade
ileverantorskedjan for chiptillverkning. ALD-teknik kravs for mer
avancerade chip och ASM har 70% marknadsandel inom ALD.
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De kan addera material till ett chip med bara en atoms hojd i varje
lager. De blir en allt viktigare spelare inom avancerade chip och guidar
for en tillvixe pa 6ver 12% om aret samt pa sike dver 30% rorelsemar-
ginal. Det hiir r ett otroligt fint bolag som haft det lite tuffare i nirtid
vilket trycke ner virderingen, men dir den lingsiktiga potentialen
samtidig stigit kraftigt.

Sammanfattning

Vi tittar bade pé rintekurvor, kreditspreadar och olika delar pa
aktiemarknaden tillsammans for att fA marknadens syn pa cykeln.
Marknaden bedémer framtiden som relativt positivt med uppat-
sluttande rintekurvor, laga kreditpaslag, okej bredd i uppgangen pa
aktiemarknaden, lag volatilitet och cykliskt ledarskap. Samtidigt har
kvalitet underpresterat och premien for ate kopa battre bolag ar lag
ur ett historiskt perspektiv. Att tajma makro och sektorrotationer ar
extremt svirt dd marknadens syn kan svinga snabbt, men attha en
balanserad blandning av bide cykliska och defensiva kvalitetsbolag
i dagens svirnavigerade investeringsmiljo bedémer vi som den basta
strategin fOr att generera en attraktiv riskjusterad avkastning at vira
andelsigare over tid.

Den hir strategirapporten publicerades den 2 oktober 2025.
Bryttid fb'r berdkningar och prognoser dr per den 29 september 2025.

ERIC KARLSSON

Eric Karlsson har over 9 &rs erfarenhet av bolagsvardering och
forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Europa, Aktie-Ansvar Sverige
och Aktie-Ansvar Total. Eric arbetar som investeringsstrateg och
férvaltare pa Garantum.

Vill du férdjupa dig &nnu mer i Erics syn pa marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter samt via
Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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