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December-börserna hoppas på lägre ränta
December har varit en bra börsmånad globalt. Amerikanska S&P 500 har 
fortsatt att leda marknaden uppåt och slutade exempelvis månaden upp drygt 
4,5% i lokal valuta, vilket i svenska kronor dock endast summerade till +0,2% 
efter att kronan har fortsatt att stärkas. Notera gärna att alla Ciceros aktivt 
förvaltade fonder med aktieinslag slår sina jämförelseindex under december. 

Aktiespararna Småbolag Edge steg med 11,8%, samtidigt som jämförelseindex 
steg med 10,36%.

Marknaden
Under månaden har marknaden succesivt prisat in fler räntesänkningar i USA 
under 2024 i takt med att marknadsräntorna också har fallit. Den amerikanska 
10-åriga statsobligationsräntan är exempelvis ner från 4,20% till 3,90% under 
månaden. Marknaden tror nu på att FED:s styrränta ska ner 1,5%-enheter under 
2024. Vi vet sedan gammalt att de här prognoserna är instabila och kan komma 
att reverseras vid tecken på att inflationen återkommer, med fallande börser 
som följd.

Marknaden har fortsatt följa inflationsdata noga under månaden. I USA kom 
novembersiffrorna för kärninflation in helt i linje med förväntningarna på +0,3%. 
FED:s favoritmått, PCE, kom in på 0,2%. Kärn-PCE-inflationen har, omräknat till 
årstakt, under de senaste sex månaderna närmat sig målet 2% vilket stödjer 
förväntningarna om att Fed kan börja sänka räntan under våren.

I Sverige överraskade den så kallade kärninflationstakten positivt i december. 
KPIF exklusive energi, summerades till 5,4 procent. Här låg förväntningarna på 5,9 
procent. Trots att el- och räntekostnaderna steg i november ser vi att den totala 
inflationstakten avtar

Geopolitiken har präglat nyhetsflödet december vilket påminner om att 2024 
ingalunda blir ett lätt år för världsfreden, vilket sannolikt kommer att påverka 
marknaderna. Striderna mellan Israel och Hamas i Gaza fortsätter trots nya 
försök från FN och nu senast från Egypten att få till ett avbrott i striderna. I 
Ukraina fortsätter ställningskriget när vädret och markförhållandena gör det 
svårt för någon av sidorna att vinna terräng. En akut brist på artilleriammunition 
breder också ut sig över Ryssland fortsätter sin hybridkrigföring och meddelade 
att Finland blir först att råka illa ut om det sker en upptrappning mellan Ryssland 
och Nato. Osäkerheten i Röda Havet är fortsatt stor efter de återkommande 
attackerna från den jemenitiska Huthirörelsen mot fraktfartyg på väg till och från 
Suezkanalen.

Närmaste framtiden
Kortsiktigt kommer marknaden att styras av det osäkra geopolitiska läget i 
Ukraina och mellanöstern samt inflations- och ränteutvecklingen. Vi vill 
understryka att vår relativt positiva syn på börsen kvarstår i det längre 
perspektivet. Värderingar ser attraktiva ut på många håll och lyckas vi avvärja 
hotet om recession ser vi en hel del köpvärda bolag.
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Fondens utveckling

Bidrag till avkastning
December summeras till en stark börsmånad. Bland de största positiva 
bidragsgivarna hittar vi övervikter i Smart Eye, som fick sin största order 
någonsin vilket gav en 30%-ig uppgång och Flat Capital som påverkades positivt 
av nya skriverier kring eventuell kapitalanskaffning för OpenAI motsvarande cirka 
3x dagens värdering. I övrigt var starka bidragsgivare övervikter som dragits med 
i ett generellt uppställ på småbolagsmarknaden.  XACT Svenska Småbolag är en 
position för likviditetshantering och har haft en liknande utveckling som 
jämförelseindex under månaden. 
Bland de största negativa bidragsgivarna hittar vi undervikter i bolag som har 
relativt tunga vikter i index. Samtliga av dessa har utvecklats starkt, likt 
resterande del av småbolagsmarknaden. Utöver detta påverkade vår undervikt i 
fastighetsbolag negativt, där sektorn gick starkt drivet av sjunkande långräntor. 

10 största negativa bidragen under månaden

10 största positiva bidragen under månaden

Nyckeltal

Fond, standardavvikelse 3 år 28,48%
Index, standardavvikelse 3 år 24,89%
Aktiv risk (Tracking Error) 10,23%
Informationskvot 0,75 
Sharpekvot 0,25 
Alfa N/A
Beta 1,07 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

SMART EYE AB 3,99 47,60 1,78 
FLAT CAPITAL AB-B 3,99 21,66 0,90 
ADDTECH AB-B SHARES 3,96 18,08 0,79 
XACT SVENSKA SMABOLAG UCITS 3,07 14,01 0,67 
BEIJER REF AB 2,73 20,90 0,62 
AMBEA AB 2,38 23,60 0,59 
XVIVO PERFUSION AB 1,72 28,41 0,50 
CAMURUS AB 1,93 21,22 0,44 

SIVERS SEMICONDUCTORS AB 2,55 15,37 0,43 
SINCH AB 1,32 30,90 0,42 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

SECTRA AB-B SHS -1,52 40,94 -0,60 
WALLENSTAM AB-B SHS -1,52 24,59 -0,39 

HEXPOL AB -1,19 0,68 -0,36 
FABEGE AB -1,64 19,89 -0,35 
AVANZA BANK HOLDING AB -1,64 18,11 -0,32 
NYFOSA AB -0,75 44,79 -0,32 
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB -2,57 11,30 -0,31 
LUNDBERGS AB-B SHS -2,35 11,80 -0,31 
MYCRONIC AB -1,19 25,33 -0,31 
PANDOX AB -1,28 22,74 -0,31 

Avkastning

Största innehav

Innehav Exponering
SMART EYE 4,3%

FLAT CAPITAL B 3,9%
AddTech AB 3,7%
BALDER 3,4%
NORDNET 3,2%
Sweco AB 2,8%
CAMURUS 2,8%
LOOMIS AB 2,8%
SINCH AB 2,7%
BEIJER REF 2,6%
Summa 10 största innehav 32,1%

Över/undervikt % = fondens vikt relativt index. Vikten är en medelvikt under perioden. Om 
en position inte ägts under hela perioden kommer vikten bli lägre, en övervikt som säljs 
under perioden kan därför framstå som en undervikt i tabellen.

Utveckling % = värdepapprets utveckling under perioden inkl. utdelning för aktier, inkl. 
kupong och upplupen ränta för räntepapper.

Bidrag % = hur mycket värdepappret bidragit till hela fondens utveckling under perioden. En 
kombination av vikt och utveckling, Ett papper med stor övervikt behöver inte röra sig så 
mycket för att få stor inverkan på fonden, medan ett papper med liten vikt måste ha stor 
procentuell utveckling för att påverka fonden.

Riskmått ovan mätt månadsvis sedan 
2021-06-30 eftersom fonden startade 
2021-06-15.

Period Fond Index
1 mån 11,8% 10,3%
3 mån 22,3% 17,6%
6 mån 6,6% 8,8%
YTD 12,0% 12,4%
1 år 12,0% 12,4%
Sedan start 14,6% -9,7%
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