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Riskinformation
Historisk avkastning är inte garanti för framtida 
avkastning. Det investerade beloppet kan såväl öka 
som minska i värde och det är inte säkert att hela det 
insatta kapitalet kan återfås. 
Informationsbroschyr, fondbestämmelser och hel- 
och halvårsrapporter på svenska kan beställas 
kostnadsfritt från Cicero Fonder AB. Informationen 
går även att finna på vår hemsida 
(www.cicerofonder.se). 
Cicero Fonder AB kan hållas ansvarigt endast om ett 
påstående i denna månadsrapport är vilseledande, 
felaktig eller oförenlig med de relevanta delarna av 
fondens informationsbroschyr.

Cicero Fonder AB
Box 7188, 103 88 Stockholm

Tel: 08-440 13 80
www.cicerofonder.se

November – Räntor på paus får börser att stiga
November har varit en bra börsmånad globalt. Amerikanska S&P 
500 har vänt upp och slutade exempelvis månaden upp hela 
9,1% i lokal valuta, vilket i svenska kronor dock endast 
summerade till +2,4% efter att kronan har fortsatt att stärkas. 

Cicero Hållbar Mix steg under månaden med 2,6% emedan 
jämförelseindex steg med 2%.

Marknaden
Månaden inleddes med att Fed, som väntat, lämnade sin 
styrränta oförändrad och signalerade inte heller några 
policyförändringar vid novembermötet. Fed-chefen Powell 
bekräftade att Fed är nära slutet av höjningscykeln men uteslöt 
inte ytterligare en räntehöjning, också det som väntat. Beskedet 
mottogs som duvaktigt av marknaden och räntorna sjönk, 
dollarn försvagades och aktiemarknaderna steg. Under månaden 
har den amerikanska 10-åringen fallit från ca 4,90% ner till ca 
4,30% vilket har givit aktiemarknaden ett bra stöd. Vi står fast 
vid vår syn att räntehöjningen i juli var den sista för denna cykel 
och fortsätter att förvänta oss att räntesänkningarna kommer 
att inledas under andra kvartalet nästa år, utlösta av en 
inbromsning i tillväxten och fortsatta nedgångar för inflationen. 
Ovanstående är i linje med marknadens förväntningar.  

Inflationen i USA verkar vara under kontroll vilket under 
månaden har bidragit till glädjeskuttet på börserna. Den 
amerikanska kärninflationen steg med blygsamma 0,2 % i 
oktober. Den underliggande prisutvecklingen ligger dock kvar 
något över en takt som är förenlig med Feds inflationsmål.  
Viktigt var också tecknen på att den förnyade accelerationen 
som vi har sett under de föregående två månaderna inte 
fortsatte. Dessutom var de underliggande detaljerna också 
gynnsamma till exempel genom en inbromsning i kärntjänster. 
Oktoberdata ger ytterligare stöd för vår syn att Fed är klara med 
höjningarna och marknaden prissätter nu i princip ingen 
sannolikhet för ytterligare en höjning från Fed. 

Vi noterar också att både svensk- och europeisk inflation kom 
in något lägre än förväntat.

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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25% Sv. T-Bond, 25% 
Sv. T-Bill

Förvaltare

Christer Sterndahlen                         
Peter Magnusson
Jonas Eklund
Thomas Falkenklint
Oscar Sterndahlen

Risk MRM 3 av 7
Hållbarhet SFDR artikel 9
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Fondens utveckling

Bidrag till avkastning
Flertalet teknikbolag som japanska halvledaren Renesas Electron och 
amerikanska Palo Alto och Nvidia stod för de största bidragen. Kul även att flera 
av impact-bolagen gått starkt, såsom Scandinavian Enviro System,  Alfen, 
Sunrun och Agilent Tech. Då amerikanska centralbanken signalerar att 
räntehöjningar är klara har vi tagit en mer positiv stans till börsen och taktiskt  
viktat upp oss i amerikanska småbolag genom Russell 2000 futures, syns som 
största innehav i tabellen nere till höger.
Både Paycom och Match Group gick svagt på sina rapporter, men har hämtat 
sig delvis sedan dess. Paycom har vi kvar, men Match Group har vi sålt. I 
inledningen av månaden hade vi en kort position i Nasdaq futurers, den 
stängdes 2/11. I listan återfinns även en del ränteinnehav, anledningen är att de är 
i USD (-6,1%) och EUR (-3.3%), så det är en FX effekt. Heibos är dock ner 
kursmässigt också.

10 största negativa bidragen under månaden

10 största positiva bidragen under månaden

Nyckeltal

Fond, standardavvikelse 3 år 8,46%
Index, standardavvikelse 3 år 6,81%
Aktiv risk (Tracking Error) 4,09%
Informationskvot -0,21 
Sharpekvot 0,50 
Alfa -0,01 
Beta 1,09 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

RENESAS ELECTRONICS CORP 0,54 27,94 0,13 
PALO ALTO NETWORKS INC 0,95 13,91 0,13 
S&P GLOBAL INC 1,05 11,92 0,12 
TRELLEBORG AB-B SHS 0,66 15,62 0,10 
NETEL HOLDING AB 0,17 78,90 0,10 
CLOROX COMPANY 0,71 14,25 0,10 
SCANDINAVIAN ENVIRO SYSTEMS 0,23 41,03 0,09 
NVIDIA CORP 0,82 7,59 0,09 

HENNES & MAURITZ AB-B SHS 0,60 14,76 0,08 
SERVICENOW INC 0,80 10,56 0,08 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

PAYCOM SOFTWARE INC 0,42 -30,29 -0,19 
NASDAQ 100 E-MINI Dec23 -0,48 3,11 -0,17 

MATCH GROUP INC 0,75 -12,21 -0,11 
HEIBOS 3.248 PERP 0,44 -17,84 -0,09 
NORDISK BERGTEKNIK AB-B 0,06 -41,72 -0,08 
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO 0,61 -10,10 -0,07 
SHBASS 3.9 11/20/23 0,62 -6,07 -0,06 
GILEAD SCIENCES INC 0,65 -8,51 -0,06 
DENTSU GROUP INC 0,39 -11,97 -0,05 
SEB 5 ⅛ PERP 0,94 -4,91 -0,05 

Avkastning

Period Fond Index
1 mån 2,6% 2,0%
3 mån -2,3% -0,6%
6 mån -0,4% 3,0%
YTD 3,9% 10,1%
1 år 1,1% 6,7%
3 år 15,5% 18,5%
5 år 27,4% 33,7%

10 år 43,2% 91,7%

Största innehav

Innehav Exponering
RUSSELL 2000 FUT DEC 23 6,0%

APPLE 2,9%
MICROSOFT CORP 2,8%
MSCI EM FUT DEC 23 2,0%
ALPHABET INC-A 1,9%
S&P GLOBAL INC 1,2%
PALO ALTO NETWORKS 1,1%
JPMORGAN CHASE & CO 1,1%
CHURCH & DWIGHT CO INC 1,1%
SWEDBANK 1,0%
Summa 10 största innehav 21,2%

Attribution

Fonden gick 0,66% bättre än index under 
månaden, delvis beroende på lägre USD och 
EUR exponering än index, men även fördelaktig 
sektorallokering. Övervikt IT och undervikt 
energi var gynnsamt under månaden.

Attribution %
Urval av aktier 0,18 27 
Sektorallokering 0,33 51 
Geografisk allokering -0,03 -4 
Valuta 0,49 74 
Allokering till kassa -0,31 -47 
Övrigt -0,00 -0 
Totalt 0,66 100 

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.
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