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Aktiespararna Global

September — Rantesankningar ger globalt aktiestod

Manaden har praglats av positiva globala bérser inte minst pé grund av att vi har
sett rantesankningar fran framfor allt amerikanska FED men &ven fran flera andra
centralbanker som exempelvis svenska Riksbanken.

Varldsindex ar darmed upp 3,25% i lokal valuta men endast 2,49% i SEK under
manaden, mellanskillnaden forklaras av kronforstarkning pa 0,76%. Samtidigt var
exempelvis OMX-index i Sverige upp 0,47%.

Cicero Global Direktavkastning ar upp 1,24% under manaden da jamforelseindex
samtidigt steg med 2,76%.

Marknaden

Federal Reserve meddelade den 17/9 att de som vantat sénker sina styrrantor
med 25 punkter till intervallet 400-4,25 procent. Rantesankningen var den
forsta i ar, och kommittén var oenig, precis som i juli, i sitt beslut. Stephen Miran
ville sénka réantan med 50 punkter. | den nya réanteprognosen, dot plot, ligger
medianen for styrrantan i slutet av 2025 pa 3,6 procent, sdledes prisas nastan
tvd rantesankningar till i &r in. Det kommer att bli fortsatt fokus pé varje
ekonomisk datapunkt som inkommer men att det kom en réntesankning samt
att fler ligger i korten bor ge marknaden visst stdd. Vi har ocksa for forsta
gangen pa lange sett de mer rantekansliga aktierna i smabolagsindex, Russel
2000. Hélla jamna steg med S&P 500 under den senaste tiden.

Under september har vi sett rally i aktier kopplade till lagring och chip bland
annat Western Digital, Seagate, Micron, KLA samt &ven systembolaget Oracle
och Intel har fatt rejal fart med tvasiffriga procentuella uppgangar och det finns
flera skal till att dessa bolag just nu drar till sig investerarkapital.

Marknaden prisar succesivt in att artificiell intelligens och molndrift kréver
massiv utbyggnad av infrastruktur, inklusive datacenter, lagringskapacitet och
minne. P4 det hela taget ar det alltsd en kombination av strukturtrend mot mer
data, Al-kapacitet och molninfrastruktur, tillsammans med férvantningar pa
fortsatt kraftig tillvaxt i efterfrdgan pa lagrings- och minneslésningar, som driver
uppgangen. En del amerikanska investerare och analytiker har ockséa varit ute
under ménaden och varnat for en bubbla kring Al-investeringar.

Under ménaden har ocksa lakemedelssektorn i USA fatt ett rejalt lyft som kan
kopplas till en priséverenskommelse mellan Pfizer och Trumpadministrationen
som blev battre an befarat. Enligt Vita huset ska Pfizer anpassa priserna pa sina
lakemedel inom Medicaid till det s kallade “most-favored-nation” (MFN)-nivéer,
alltsd de lagsta priser som betalas i andra utvecklade lander, och erbjuda vissa
produkter till rabatter vid direktférsaljning. Nyheten skapade ett omedelbart
positivt sentiment i lakemedelsindustrin. Pfizer-aktien steg direkt och effekten
stracktes ocksé till manga andra bolag sdsom Eli Lilly, AstraZeneca och Novo
Nordisk.

Narmaste framtiden

Kortsiktigt kommer marknaden att styras av den osékra handelspolitiska
situationen i véarlden och vi bér inte heller glémma det geopolitiska laget i
Ukraina och Mellanéstern samt inflations-, konjunktur- och ranteutvecklingen. Vi
vill trots detta understryka att var relativt positiva syn pa bérsen kvarstar i det
langre perspektivet. Varderingar ser attraktiva ut pd manga hall och lyckas vi
avvarja hotet om recession ser vi en hel del képvarda bolag.

Riskinformation

Historisk avkastning &r inte garanti fér framtida
avkastning. Det investerade beloppet kan saval 6ka
som minska i varde och det &r inte sékert att hela det
insatta kapitalet kan aterfas.
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Bidrag till avkastning

Fonden steg 1,24% vilket var 1,52% sadmre an index. Storsta forklaringen till samre
avkastning an index &r vér undervikt IT (fonden har 20% vikt mot IT). Men &ven
var undervikt Mag 7 och Al / techbolag som inte kvalificerar sig pa Totalt yield
som haft enorma uppgéngar under manaden.

Positivt bidrag relativt index kom framst frén europeiska banker som gatt valdigt
bra en langre tid. Vi noterar att hollandska ING ar dar, de képer tillbaks aktier
varje dag i marknaden, i snitt fér ndrmare 10% av omséattning i aktien. Vi ser aven
fina uppgangar i flertalet nyare innehav sdsom Dell, Prosus, Cargurus och Rev
Group. Allra stdrst paverkan kom frén IT bolaget TD Synnex som steg pé en bra
rapport i slutet av manaden.

Negativa relativa bidrag kom framst fran utebliven vikt Magnificent 7 bolag, totalt
-127% i relativ avkastning darifrdan med Tesla och Nvidia i spetsen. Granges ar
nytt innehav och har startat svagt, ser dven stor nedgang i amerikanska Carlisle
som gor byggprodukter. De har en tydlig strategi med aterkép och kom med
nytt program i september.

10 stérsta positiva bidragen under manaden
Over/undervikt Utveckling Bidrag

Avkastning

Innehav % % %

TD SYNNEX CORP 194 9,82 0,18
ABN AMRO BANK NV-CVA 175 10,25 0,17
BANCO SANTANDER SA 2,07 8,46 0,17
ING GROEP NV 174 8,13 0,14
DELL TECHNOLOGIES -C 0,46 13,26 0,14
AMAZON.COM INC -2,75 -4,79 0,13
FLEX LTD 173 7,36 0,13
JABIL INC 2,41 5,28 0,12
PROSUS NV 1,00 13,20 0,12
HCA HEALTHCARE INC 2,27 4,96 0,12

10 storsta negativa bidragen under manaden
Over/undervikt Utveckling Bidrag

Innehav % % %

TESLA INC -1,41 3227 -0,40
NVIDIA CORP -5,38 6,38 -0,35
APPLE INC -3,66 8,92 -0,32
CARLISLE COS INC 1,43 -15,35 -0,24
GRANGES AB 1,10 -15,85 -0,22
ALPHABETINC-CL C -1,49 13,36 -0,19
BROADCOM INC -1,89 10,35 -0,18
VIATRIS INC 1,54 -6,82 -0,12
ORACLE CORP -0,58 23,50 -0,12
ASML HOLDING NV -0,42 29,74 -on

Over/undervikt % = fondens vikt relativt index. Vikten ar en medelvikt under perioden. Om
en position inte dgts under hela perioden kommer vikten bli lagre, en évervikt som séljs
under perioden kan darfor framstd som en undervikt i tabellen.

Utveckling % = vardepapprets utveckling under perioden inkl. utdelning fér aktier, inkl.
kupong och upplupen réanta for rantepapper.

Bidrag % = hur mycket vardepappret bidragit till hela fondens utveckling under perioden. En
kombination av vikt och utveckling, Ett papper med stor 6vervikt behéver inte rora sig sé
mycket for att fa stor inverkan pa fonden, medan ett papper med liten vikt maste ha stor
procentuell utveckling for att paverka fonden.

Period Fond Index
1 man 1,2% 2,8%
3 méan 6,5% 6,8%
6 méan 13,7% 121%
YTD 7.5% -0,0%
1ar 12,2% 8,5%

Fonden startade 2024-05-03. Nyckeltal har
for kort historik for att redovisa.

Férandringar i fonden

Japanska kemi-bolaget Nitto Denko har salts da
de indikerat att aterkop ar langre ner pa priolistan
framover, mer fokus pa Capex och M&A. Samtidigt
aktien pa all-time highs. Amerikanska
finansbolaget Annaly Capital har ocksa salts kring
all-time highs, bolaget har hég utdelning men ar i
riskzonen fér Trumps eventuella héjningar av
utdelningsskatt for utldnningar. Efter stora
aterkop 2023-2024 har arets aterkop blivit
betydligt lagre an vi trott i amerikanska Archer-
Daniels-Midland som sysslar med produktion
och transport av jordbruksvaror. Vi sélde pa fint
uppstall i mitten av september. Amerikanska
Sysco Corp som distribuerar mat och
hushallsartiklar i USA fick ersatta. Self-storage-
bolaget CubeSmart séldes i mitten av méanaden.
Aktien gar sidledes trots lagre rantor och Total
Yield ar under snittet, det finns battre alternativ i
sektorn.

Japanska Denso Corp som gor elektronik for bilar
koptes i boérjan av manaden, bolaget har kraftigt
Okat aterkdpen senaste 2 éren och ger en fin
tillvaxt pa sista raden. Japanska Seven &
Holdings aktie har inte tagit fart &nnu, men hoég
Total Yield med tydlig guidance samt
spekulationer om att notera 7-eleven i USA
(jamférbara varderingar dér &r klart hogre an
bolagets multiplar) gér att vi képt en mindre
position.

Hardvarubolaget Dell képtes i mitten av ménaden,
bolaget har fin historik av dterkop och stora
kassafléden som mojliggdr detta framover.
Bolaget visar dven fina kvaliteter bade géllande
I6nsamhet och vinsttillvaxt.

Amerikanska Aercap Holdings som leasar flygplan
kom med nytt aterképsprogram om 3,5% av
utestaende aktier i september med slutdatum
redan i december. Vi tog en mindre position
under méanaden. Det gjorde vi dven i danska ISS
som har ett stort aterképsprogram sedan februari
och utékade det ytterligare under augusti. De
koper dagligen motsvarande >15% av
omséttningen i marknaden. Granges har vi képt
da vi ser minskade Capex behov framéver vilket
mojliggor storre allokering till aktiedgarna.

Fonden har per sista september 81 innehav.

Storsta innehav

Innehav Exponering
JABIL INC 26%
HCA HEALTHCARE 24%
ROYALTY PHARMA 22%
BANCO SANTANDER 22%
AMERICAN INT. GROUP 21%
TD SYNNEX CORP 1,9%
ING GROEP 1,7%
ABN AMRO 1,7%
FLEX LTD 1,6%
EBAY INC 1,6%

Summa 10 stoérsta innehav 20,0%
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Storsta valutaexponeringar
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Fondens utveckling sedan start
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