Stefan Westfeldt, Chefsforvaltare

Marknadssyn

Hograntor: Sanker globala, haller kvar vervikt i Norden
Aktier: Okar exponeringen i smabolag efter sattning
Rantor: Langrantor skall upp, vi reducerar exponeringen

Megatrender: Tillbaka i fornyelsebar energi

Rantesankningarna ger stod

Vi ser en nagot mer splittrad bild av utsikterna men med en stark
grundton. Vi tar tillfallet i akt och reducerar allokeringen till
réntor och globala hograntor och okar i smabolagsaktier och
megatrenden fornyelsebar energi.

Marknaderna drabbades av en férsvagning av sentimentet i
borjan pa augusti, och en viss férnyad oro for recession fick
ravarupriserna och rantor att falla. Aktiemarknaden f6ll
dramatiskt till en borjan men dterhdmtade sig i takt med att
sentimentet starktes. Nu ndrmar vi oss rantesankningar pa
bredare front fran centralbanker pa manga hall vérlden.

Hograntor

Hograntemarknaden fortsatter att ga riktigt bra. Vi bedémer
dock att globala hograntor med sina fasta kuponger har natt
“fair value” och drar darfor ner exponeringen. De har gynnats av
bade fallande kreditspreadar och fallande rantor. Var
marknadssyn ar att kreditspreadarna skall fortsatta att falla och
att ldngre rantor snart borjar stiga igen. Nordiska hégrantor
paverkas daremot inte av stigande rantor med sina flytande
kuponger och dar ligger vi sdledes kvar med en stor dvervikt.

Aktier

Smabolag och tillvéxtaktier brukar gynnas nér centralbankerna
sanker styrrantorna. Det beddémer vi blir fallet dven denna gang.
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Sénkningar fran bade ECB och Federal Reserve i september
kommer leda till floden i marknaden i hélarna pa
allokeringsférandringar hos de stora kapitalférvaltarna.
Storbolagen har redan haft betydande kursuppgangar och ar
dessutom kansliga for utvecklingen i Al sektorn och den s.k.
"Magnifika sjuan” av bolag. Sammantaget behaller vi neutral
vikt dar.

Rantor

Réntorna har fallit mycket under sommaren. Det finns en risk
att centralbankerna skapar en lagkonjunktur innan de hinner
sanka tillréckligt for att fa fart pa ekonomin igen. Vi tror inte
att det kommer ske. Vi beddmer i stallet att hushall,
foretagsledare och marknadsaktorerna redan réknar med att
rantesankningarna leder till en konjunkturforstarkning under
2025. Mot den bakgrunden har vi helt tagit av var exponering
mot obligationer och samtidigt haller kvar allokeringen till
kortrantor.



Megatrender

Finans: Rantemiljon har blivit &n mer gynnsam for sektorn
Al: For tidigt att snacka om en bubbla, fortsatt snabb tillvaxt
Fornyelsebar energi: Lagre styrrantor ar en ny katalysator

Halsovard: Novo Nordisk visar pa betydande vardeskapande

Finans

Samtliga stjarnor star rétt for finanssektorn. Réntorna har
kommit tillbaka i ekonomin, varderingarna ar fortsatt laga efter

finanskrisen 2008, och vi upplever en mjuklandning med laga Fornyelsebar energi

kreditforluster. Att réntorna ar tillbaka betyder att rantenettot Hogre rantor har varit bromskloss for nya investeringar i gron

vaxer i forhallande till nollrante-eran. Under sommaren har energi. Varderingarna pa befintliga anldggningar har ocksa

dessutom rantekurvorna gatt fran inverterat lage till en positiv fallit pa grund av hogre réntor men ocksa lagre elpriser. Nu ar

lutning vilket ger ett ytterligare forbattrat rantenetto for rantorna langre igen och diskussionen i Sverige visar att

bankerna. alternativet kdrnkraft inte ar billig heller och vi &r bara i borjan

pa klimatomstaliningen. Vérderingarna i sektorn har varit

Al oféréndrade under snart 14ar.

Sektorn har blivit mer volatil men det &r naturligt efter stora

uppgangar. Tillvéxten &r fortfarande snabb, fler och fler foretag Halsovard

och branscher inser vardet av Al och vill inte riskera att bli Utvecklingen i Novo Nordisk visar pa vilka enorma mdjligheter

omsprungna. Aven om tillvaxten for sektorledaren Nvidia den globala halso- och sjukvardssektor star infor. Breda och

kommer mattas ndgot ar det fortfarande en sektor som &r uthalliga trender inom teknik och innovation, med gradvis

positionerad att vaxa snabbare an Gvriga ekonomin. En annan aldrande befolkning samt mer stod av stigande inkomster

viktig aspekt av denna breda megatrend &r att forsta vilka andra och 6kande halsomedvetande leder till positiva resultat for

sektorer och foretag som kommer gynnas respektive vilka som bade patienter och investerare. Halsovardssektorn kommer

kommer att missgynnas av Al. vaxa shabbt och utvecklas battre an marknaden generellt.

Makroindikator ViGMa 65

Vingas globala makroindikator signalerar att tillvaxten héller 60

sig forsiktigt positiv under tredje kvartalet, trots bitvis oroi

finansiella marknader kring utvecklingen. Under sommaren har 55

visserligen makroekonomiska data mestadels Gverraskat pa

den negativa sidan, men prissattningen i saval obligations- 50

som rdvarumarknaden pekar mot en relativt gynnsam bild in

mot hdsten. “

Vingas globala makroindikator (ViGMa) speglar férvantningar 40

pa overgripande ekonomisk aktivitet under kommande kvartal .

och bygger pa information fran flera kallor. ViGMa vager

samman information fran [6pande publicering av ett brett 30

underlag av makrodata, och fran prissattningen i saval D AP P e - - ey o2
bligations- som révarumarknaden. Indikatorn ger ett viktigt o> : co’QV q/ob( 'VOV & g %’CP & [xob

oblig g g r\/QQ q/OD ’\90 ,LQ\ ,\/Q\ ,\/Q\ q/Qq/ ,LQW

stod for bedomningar av konjunkturldget och for avkastning

och risk i marknaderna.
B USPMI M ViGMa (Vinga Global Makroindikator)
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Kreditklockan ar fortfarande tre

Kreditklockan eller kredit/aktiecykeln &r en slagkraftig modell ‘ Krediter Aktier‘
som identifierar hur féretagsledningars beteende under olika

faser av konjunkturcykeln paverkar kredit- respektive

aktiemarknadens utveckling. Nar bada marknaderna faller &r

Kreditklockan nio. | nasta fas, nar klockan &r tolv, vidtar ‘ Krediter Aktier ‘ t Krediter Aktier f
féretagsledningar atgarder (nyemissioner, indragen utdelning

m.m) for att sékra sin Gverlevnad vilket &r positivt for

kreditmarknaden men negativt for aktiemarknaden. Var ‘ Krediter Aktier,
nuvarande marknadssyn innebar att klockan fortfarande ar tre,

det vill séga en fas dar bade kredit- och aktiemarknaden gar

bra pa grund av att konjunkturuppgdngen ar nara och

foretagen ar mer redo for tillvaxt.

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 langsiktig
natur for att ta del av megatrender och investeringar av mer
kortsiktig opportunistisk karaktar. Gemensamt ar att
affarsforslagen skall addera varde och spets till portfolien.
Vingas marknadssyn och affarsforslag 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.
Innehdllet i dokumentet utgdr inte ndgot investeringsforslag och det utgdr heller inte individuell radgivning enligt lagen om
vérdepappersmarknaden eller lagen om finansiell rédgivning till konsumenter. Mottagare av dokumentet bor vara uppmarksam pa att
uttalanden om framtidsbedémningar ar forenade med osdkerhet och mottagare rekommenderas att komplettera eventuellt
beslutsunderlag med det material som bedéms som nddvandigt. Ténk pa att investeringar pa kapitalmarknaden &r forenade med
ekonomiska risker. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning.
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Nuvarande fondallokering

Allokeringen listar de fonder som vi menar bast speglar var marknadssyn och de vikter som varje fond har tilldelats. Vi
redogor ocksa for de viktforandringar som har genomférts sedan forra portfdljstrategin samt den utveckling som
fonderna har haft sedan de adderades. Fonderna valjs utifran ndgra centrala kriterier och de bestar ofta av en
blandning av investeringar av mer langsiktig natur for att ta del av megatrender och investeringar av mer kortsiktig
opportunistisk karaktar. Vingas marknadssyn och allokering uppdateras kvartalsvis.

Om du vill veta mer om var allokeringsprodukt, kontakta vara formogenshetsradgivare pa Vinga Wealth Management:
Vinga Wealth Management

info@vingawealth.se
vingagroup.com/wealth

Nuvarande vikt Foérandring Avkastning

Hogréantor Globala hégrantor

Nordea US high yield HB SEK 5% -5% +11,1%

Nordisk hégréantor

Vinga Corporate Bond 15% +12,8%

Case hégrantefond 15% +11,5%
Aktier Storbolag

Storebrand Global multifactor A SEK 10% +20,5%

Swedbank Robur Global high divident A 10% +21,4%

Handelsbanken Sverige 100 Ind Cri A1 SEK 10% +25,3%

Smabolag

Swedbank Robur small cap Global 5% +2,5% +5,6%

Swedbank Robur small cap EM global 5% +2,5% +2,6%
Rantor Obligationer

- 0% -5% -

Statsskuldvaxlar

Simplicity likviditet 2,5% +4,9%

Case Hedgefond 2,5% +4,0%
Megatrender Finans

DNB Finans S 5% +24,3%

Al

GP Bullhound Global Technology A 5% +56,8%

Hallbarhet

DNB Renewable Energy B SEK 2,5% +2,5% 0%

Handelsbanken Hallbar Energi 2,5% +2,5% 0%

Halsa

DNB Health Care S 2,5% +18,5%

DNB Bioteknik S 2,5% +9,5%
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