Stefan Westfeldt, Chefsforvaltare

Marknadssyn

Hograntor: Fortsatt dvervikt, med fokus pa Norden
Aktier: Ar dyra i forhallande till obligationer

Rantor: Kortrantorna skall ner och de langre upp
Megatrender: Finans, Infrastruktur, Hallbarhet och Al

"Don't fight the Fed"!

Vi ser goda forutsattningar for risktagande i hdgrantor och i
delar av aktiemarknaden. Riksbanken har som den andra
centralbank i vastvarlden sankt rantan. Det var forsta gangen pa
atta ar. ECB kommer sannolikt att folja efter i juni och Federal
Reserve i september. Aterhamtningen har redan startat och den
far mer energi nu nar rantesankningarna materialiseras. De
globala konjunktursignalerna ar starkare och bredare férankrade
igen. Saval inkdpscheferna som hushallen ar positiva med
stigande konsumtion och bostadspriser som foljd.

Hograntor

Varldsekonomin gick aldrig in i en allvarlig lagkonjunktur under
2022 - 2023. Det har gjort att andelen defaults
(betalningsinstallelser) knappt steg dver det historiska
genomsnittet och den &r nu sjunkande. Blickar vi framat sa
kommer rantesdnkningarna nu gora livet lite Iattare for de mer
skuldsatta bolagen. Hogréntor ar ocksa attraktiva i jamforelse
med aktier, speciellt i Norden, dar riskpremien i
hograntemarknaden (kreditspreaden) &r gynnsam i forhallande
till risken i aktiemarknaden (volatiliteten).

Aktier

Aktiemarknaden gynnas nar tillvéxten tar fart men far det jobbigt
nar rantorna stiger. Aktiemarknaden har redan haft stora
uppgangar och marknaden ser historiskt dyr ut i forhallande till
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obligationer. Till exempel ar Earnings yield (vinsten dividerat
med aktiekursen) pa S&P500 lagre &n den 10-ariga
amerikanska statsrantan. De mindre bolagen ar mer attraktivt
prissatta och kommer fa ytterligare stod av sjunkande
likviditetspremier.

Rantor

Rantesankningarna kommer att leda till Iagre kortréntor och
hogre langréntor. Det betyder att den inverterade rantekurvan
vi har idag kommer att ga tillbaka till en positiv lutning. Det
betyder ocksa att det ar for tidigt att kopa duration, det vill
saga langa obligationer kommer falla i pris nar rantorna stiger.
Rantorna kommer ocksa hallas uppe av att centralbankerna nu
dr massiva nettosdljare av obligationer.
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Megatrender

Finans: Gynnas av en normalisering av rantemarknaden
Infrastruktur: Stora investeringar ar nddvandiga
Hallbarhet: Ett tillfalligt hack i en lang trend

Al: Kommer revolutionera vissa branscher mer an andra

Finans

En sektor som har slédpat mycket efter kreditkrisen 2008, och
som har gatt igenom ett stalbad pa 2010-talet. Krav pa en hogre
kapitaltdckningsgrad, lagre risk i utlaningen samt ett artionde
med nollréntor har sénkt varderingarna. Nu gar vi in i en for
sektorn fantastisk miljo med hogre rantor och nu en
normalisering av rantekurvan. Lagg till att vinu garinien fas
med hogre tillvaxt och Iagre kreditrisker.

Infrastruktur

Efter artionden av underinvesteringar i infrastruktur har verkligen
hunnit i kapp. For att klara utmaningarna sdsom ett hallbart
energisystem, utveckla egen metall- och mineralutvinning,
NATO medlemskap och behovet effektiva logistiklésningar star
samhadllet infdr mycket stora investeringsbehov. Bolag med
infrastrukturfokus befinner sig i en megatrend.

Hallbarhet

Vart samhélle star infor enorma utmaningar. Vi skall fixa klimatet
samtidigt som vi maste vérna biodiversitet och och atervinna

Makroindikator ViGMa

Vingas globala makroindikator (ViGMa) speglar forvantningar
pa Svergripande ekonomisk aktivitet och bygger pa
information fran flera kéllor. ViGMa véger samman
information fran I6pande publicering av ett brett underlag av
makrodata, och fran prisséttningen i saval obligations- som
rdvarumarknaden. Indikatorn ger ett viktigt stod for
beddmningar av konjunkturldget och f&r miljon for avkastning
och risk i marknaderna.

resurser. Grona investering har gatt daligt senaste tiden men
det menar vi endast &r ett tillfalligt bakslag. Investerare star
redo med mycket kapital att satta i arbete i nya teknologier
och |6sningar pa vagen till ett hallbart samhalle.

Al

Al handlar inte bara om nagra mjukvarutillverkare i Kalifornien.
Det ar en megatrend som kommer omskapa pa vilket satt vi
kommer att arbeta i framtiden. Vi &r bara i borjan av
férandring och den kommer skapa stora
produktivitetsforbattringar. Att beddma vilka bolag och
sektorer som ar vinnare och forlorare i detta skifte ar
avgodrande for en bra portfoljavkastning.
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Kreditklockan har slagit tre

Kreditklockan eller kredit/aktiecykeln &r en slagkraftig modell ‘ Krediter Aktier‘

som identifierar hur féretagsledningars beteende paverkar

kredit- och aktiemarknadens utveckling i konjunkturcykelns

olika faser. Nar marknaderna faller &r Kreditklockan nio. Nasta

fas &r nar bolagen borjar vidta atgarder for att sékra sin ‘ Krediter Aktier ‘ t Krediter Aktier f
overlevnad. Det ar positivt for kreditmarknaden men negativt

for aktiemarknaden (nyemissioner, indragen utdelning m m).

Vi argumenterar for att klockan nu har blivit tre, det vill sdga ‘ Krediter Aktier,

en fas dar bade kredit- och aktiemarknaden gar bra pa grund

av att konjunkturen har bérjat ta fart.

Produkt & Affarsforslag

Vart systerféretag Vinga Wealth Management tar fram
afférsforslagi syfte att spegla den aktuella marknadssynen.
De bestar ofta av en blandning av investeringar av mer
l&ngsiktig natur for att ta del av megatrender och
investeringar av mer kortsiktig opportunistisk karaktar.
Gemensamt ar att affarsforslagen skall addera varde och
spets till portfélien. Vingas marknadssyn och affarsférslag
uppdateras kvartalsvis.

Om du vill ta del av ett affarsférslag, kontakta vara
férmogenshetsradgivare pa Vinga Wealth Management.

Vinga Wealth Management
info@vingawealth.se
vingagroup.com/wealth

Viktig information

Detta dokument ar framstallt av Vinga Asset Management AB for allman distribution. Dokumentet ar framstallt i
informationssyfte. Innehallet i dokumentet utgor inte nagot investeringsforslag och det utgdr heller inte individuell radgivning
enligt lagen om vardepappersmarknaden eller lagen om finansiell radgivning till konsumenter. Mottagare av dokumentet bor vara
upprmarksam pa att uttalanden om framtidsbedémningar &r férenade med osékerhet och mottagare rekommenderas att
komplettera eventuellt beslutsunderlag med det material som beddéms som nddvandigt. Tank pa att investeringar pa
kapitalmarknaden ar férenade med ekonomiska risker. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning.
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