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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. 

Cicero Yield är upp 3,1% under månaden då jämförelseindex samtidigt steg med 
0,4%.

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
Fonden gick 2,62% bättre än index under december, till största del drivet av 
ränteplaceringar. Uppställ inom nedtryckta fastighetsobligationer var draglok. 
På aktiesidan var det främst mindre bolag och inte Mega-caps som gick upp 
under december, vilket innebar att vårt innehav i amerikanska småbolagsindex 
blev en av de bästa bidragsgivare. Flera av de hållbara bolag fonden äger har 
haft det svårt under 2023, men under december blev det stor rekyl upp för 
merparten. Exempelvis Sunrun och OX2 syns med stora rörelser i tabellen 
nedan. 
De negativa bidragen kom mestadels från ränteinnehav, men även från uteblivna 
innehav som återfinns i index, såsom Broadcom och Meta . Av fondens 
aktieinnehav var det Church & Dwight, Palo Alto och Adobe som bidrog mest 
negativt.

10 största negativa bidragen under månaden

10 största positiva bidragen under månaden

Nyckeltal

Fond, standardavvikelse 3 år 5,96%
Index, standardavvikelse 3 år 3,64%
Aktiv risk (Tracking Error) 4,21%
Informationskvot 0,66 
Sharpekvot 0,82 
Alfa 0,03 
Beta 1,17 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

HOSTPR Float 11/28/24 0,41 51,03 0,37 
E-Mini Russ 2000  Dec23 2,37 7,21 0,28 
HEIBOS 3.248 PERP 1,15 14,67 0,16 
CASTSS 3 ⅛ PERP 2,62 5,40 0,14 
INTRUM 9 ¼ 03/15/28 2,67 5,17 0,14 
FLAT CAPITAL AB-B 0,67 16,93 0,11 
BALDER 2.873 06/02/2081 1,72 5,63 0,10 
OX2 AB 0,61 11,48 0,07 

ADVANCED MICRO DEVICES 0,38 17,17 0,06 
SUNRUN INC 0,16 46,25 0,06 

Innehav Över/undervikt 
%

Utveckling 
%

Bidrag 
%

SEB 5 ⅛ PERP 2,06 -2,55 -0,05 
CHURCH & DWIGHT CO INC 0,53 -5,95 -0,03 

BROADCOM INC -0,20 16,42 -0,03 
BEWINO Float 09/03/26 1,63 -1,57 -0,03 
ADOBE INC 0,40 -6,16 -0,03 
CINIS FERTILIZER AB 0,53 -3,74 -0,02 
BAYPRT 13 05/20/25 0,80 -2,68 -0,02 
EPNENG Float 09/16/25 1,68 -1,00 -0,02 
MICROSOFT CORP 0,38 -4,62 -0,02 
PALO ALTO NETWORKS INC 0,42 -3,96 -0,02 

Avkastning

Period Fond Index
1 mån 3,1% 0,4%
3 mån 3,1% 1,5%
6 mån 1,0% 1,6%
YTD 8,2% 7,3%
1 år 8,2% 7,3%
3 år 19,0% 9,6%
5 år 29,0% 20,1%

10 år 34,0% 46,8%

Största innehav

Innehav Exponering
MICROSOFT CORP 1,5%

APPLE 1,5%
ALPHABET INC-A 1,0%
ASML HOLDING NV 0,9%
FLAT CAPITAL B 0,7%
OX2 AB 0,7%
S&P GLOBAL INC 0,6%
CINIS FERTILIZER 0,6%
RENEWABLES INFRA. GR. 0,5%
CHURCH & DWIGHT CO INC 0,5%
Summa 10 största innehav 8,4%

Attribution
Attribution %

Urval av aktier 0,49 19 
Sektorallokering 0,16 6 
Geografisk allokering 0,04 1 
Valuta -0,07 -3 
Allokering till kassa -0,10 -4 
Övrigt 2,09 80 
Totalt 2,62 100 

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.

Kreditbetyg räntepapper
Kreditbetyg Andel av fond

AAA 0,0%
Investment AA+/AA/AA- 0,0%
Grade A+/A/A- 8,3%
23,2% BBB+/BBB/BBB- 14,9%

BB+/BB/BB- 20,1%
High Yield B+/B/B- 15,9%
36,0% CCC+/CC/C- 0,0%
Default 0,0%
Likviditet 8,4%

53,9%
Andel räntepapper med 
officiellt kreditbetyg:
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