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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-Optimum US ESG Sector
Cicero-Optimum US ESG Sector är upp 2,4% under månaden då 
jämförelseindex samtidigt steg med detsamma i SEK. Fonden har en rejält 
avvikande konstruktion i förhållande till jämförelseindex, både vad gäller 
ESG- och sektorskillnader. Normalt sett brukar fondens något defensiva 
strategi inte fungera så bra i stark marknad. November är här ett undantag 
där fonden i riktigt stark marknad lyckas följa index. Bästa sektorer var att vi 
helt avsaknar Enery-exponering, sektorn var svag och gav fonden ett bidrag 
på 0,32%. Övervikterna i IT och Financials var också bra och bidrog med 
0,24% respektive 0,19% i förhållande till jämförelseindex. Övervikten i Health 
Care var sämsta sektor och bidrog negativt med 0,2%. 

Den svenska kronan har stärkts med ca 6,5% mot USD under månaden 
vilket motsvarar den negativa valutaförändringen i fonden. S&P i USD var 
faktiskt upp hela 9,1% under månaden

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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Fondfakta

Fondtyp Aktiefond UCITS
Fondförmögenhet, 
MSEK

270

Jämförelseindex S&P 500 Total Return
Förvaltare Christer Sterndahlen
Risk MRM 5 av 7
Hållbarhet SFDR artikel 8
Startdatum 2021-09-16
Handel Dagligen, vardagar
Valuta SEK
Årlig avgift 0,90%
Förvaltningsavgift 0,90%
Minimibelopp 1000 SEK
ISIN SE0013647179
Bloomberg Ticker CICOUEA SS

http://www.cicerofonder.se
https://cicerofonder.se/


-10%

-5%

5%

10%

15%

20%

25%

2018 2019 2020 2021 2022 ytd 3m 1m

Cicero-Optimum ESG Sector Index

Fondens utveckling

Bidrag till avkastning
Fonden gick 0,05% sämre än index under månaden. Bland de positiva bidragen 
är det främst övervikt IT bolag och undervikt Energi som betalar sig. Notera att 
utvecklingen i tabellen nedan är utryck i SEK. Givet att USDSEK gick -6,1% under 
månaden har aktierna gått betydligt bättre i USD än vad tabellen visar.
Bland negativa bidrag är det övervikt Tesla samt att vi inte äger någonting i 
Boeing, Netflix och Meta som ger utslag.

10 största negativa bidragen under månaden

10 största positiva bidragen under månaden

Nyckeltal

Fond, standardavvikelse 3 år 13,45%
Index, standardavvikelse 3 år 14,87%
Aktiv risk (Tracking Error) 2,68%
Informationskvot 0,02 
Sharpekvot 0,75 
Alfa N/A
Beta 0,89 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

MICROSOFT CORP 2,18 5,34 0,13 
NVIDIA CORP 1,16 7,59 0,11 
EXXON MOBIL CORP -1,13 -8,12 0,10 
APPLE INC 1,90 4,48 0,09 
WALMART INC -0,62 -10,62 0,07 
VERIZON COMMUNICATIONS INC 2,15 2,36 0,05 
SALESFORCE INC 0,36 17,67 0,05 
CHEVRON CORP -0,69 -6,58 0,05 

BANK OF AMERICA CORP 0,50 9,45 0,05 
JPMORGAN CHASE & CO 0,76 5,29 0,04 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

TESLA INC -0,75 12,14 -0,09 
THE CIGNA GROUP 0,25 -20,24 -0,06 

AMAZON.COM INC -1,62 2,97 -0,05 
BOEING CO/THE -0,31 16,31 -0,05 
NETFLIX INC -0,54 8,00 -0,04 
MERCK & CO. INC. 0,61 -6,39 -0,04 
META PLATFORMS INC-CLASS A -1,95 1,87 -0,04 
BLACKROCK INC -0,26 15,10 -0,04 
APPLIED MATERIALS INC -0,09 -3,17 -0,03 
UNITEDHEALTH GROUP INC 1,05 -3,14 -0,03 

Avkastning

Period Fond Index
1 mån 2,4% 2,4%
3 mån -1,4% -2,6%
6 mån 6,1% 6,3%
YTD 19,0% 21,1%
1 år 12,1% 13,3%
Sedan start 27,8% 27,5%
Sedan start 27,8% 27,5%

Sedan start 27,8% 27,5%

Största innehav

Innehav Exponering
MICROSOFT CORP 9,4%

APPLE 9,2%
NVIDIA CORP 4,0%
ELI LILLY & CO 2,7%
VERIZON 2,6%
UNITEDHEALTH GROUP INC 2,5%
VISA INC A 2,4%
JPMORGAN CHASE & CO 2,0%
AT&T INC 1,9%
AMAZON.COM INC 1,8%
Summa 10 största innehav 38,6%

Attribution
Attribution %

Urval av aktier 0,40 -785 
Sektorallokering 0,37 -741 
Geografisk allokering -0,01 21 
Valuta 0,03 -57 
Allokering till kassa -0,43 862 
Övrigt -0,40 800 
Totalt -0,05 100 

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.

Riskmått ovan mätt månadsvis sedan 
2021-09-30 eftersom fonden startade 
2021-09-17.
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