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Marknadsutveckling under manaden

Efter manader av forvantan kom den amerikanska centralbanken, Fed, med en forsta sdnkning vid
sitt penningpolitiska moéte i september. Fed meddelade att de anser att inflationen ar under kontroll
och fokus har skiftat till den mattligt stigande arbetslésheten. Infor métet hade marknaden prissatt
en 50/50 sannolikhet for en 0,25% eller 0,5% rantesankning och det blev den storre sénkningen
som genomférdes. Fed har ett s& kallat dubbelt mandat dar man delvis ska uppna prisstabilitet,
vilket betyder att inflationen ska vara 2,0%, och maximal héllbar sysselsattning, vilket innebar att
den ska héllas pa samma nivaer som under normala ekonomiska forhallanden nar det varken ar en
hog- eller ldgkonjunktur. Att arbetsmarknaden nu visar tecken péd svaghet kan férklaras pa lite olika
satt. Fér de som énskar fler rantesankningar blir ofta en svagare non-farm payroll siffra (antal nya
tjanster i USA) anvant som ett argument medan de som énskar farre rantesankningar férklarar en
okning i arbetsldshetssiffror med att amerikansk immigration nu ar rekordhég vilket lett till ett hégre
utbud av arbetskraft. Sanningen tror vi ligger nagonstans daremellan och anser att marknadens
prissattning av rantesankningar, som indikerar pa Fed Funds under 3% vid utgangen av 2025, ar
aningen aggressiv.

Att de flesta relevanta centralbanker har pabdrjat en rantesénkningscykel ar ingen nyhet, dock sa
har diskussioner alltmer bérjat att handla om takten av sédnkningar och framst om dubbla
sankningar kan vara ndédvandigt. Riksbankens pressmeddelande som féljde rantebeslutet i slutet
av manaden krattade tydligt manegen for att en dubbelsénkning kan komma om séa skulle behévas.
Svensk inflation anses nu vara under kontroll och inflationsprognoser visar pa en inflation betydligt
under inflationsmalet pa 2% de kommande kvartalen. Pa liknande satt som USA s3 prisar
marknaden in en aggressiv sankningscykel som ger en styrranta péa 1,5% vid utgangen av 2025.

Den europeiska centralbanken, ECB, sankte ocksa styrréantan under manaden men med 0,25% till
3,50%. Aven fér ECBs del ser inflationen ut att vara pa vag ner och inflationsutsikterna ar méttliga
samtidigt som en lattnad i penningpolitiken kommer att stimulera en relativt svag tillvaxt.
Loneutvecklingen i Eurozonen sdg daremot aningen bekymmersam ut under det tredje kvartalet,
men lite tyder pa att det var nog for att ECB skulle k&dnna nagon oro.



Risk-on sentimentet har fortsatt under manaden i den nordiska kreditmarknaden. Aktiviteten i den
svenska primarmarknaden har varit hdg och emissionsvolymer for aret taktar i linje med rekordaret
2021. Fastighetssektorn har under perioden utnyttjat det positiva marknadssentimentet och ar
tillbaka som sektorn med hogst emissionsvolym. Trots hdga emissionsvolymer sé har kreditpremier
fortsatt att sjunka, mycket drivet av positivt sentiment och stora kassapositioner hos investerare.

Fondens utveckling

Fonden har under manaden avkastat 0,85 procent fére avgifter och 0,80 procent efter fulla avgifter
att jamfora med index som avkastat 0,65 procent. Under aret har fonden avkastat 5,49 procent
efter fulla avgifter, vilket ar +0,61 procent relativt index (+1,09 procent fore avgifter). Gynnsamma
marknadsvillkor och fallande rantor har bidragit positivt till fondens absoluta avkastning. Fonden
har under manaden varit aktiv i primarmarknaden genom att bland annat képa obligationer utgivna
av Elekta och Catena.

Utsikter

Rantesankningscykeln ar som sagt pa gang pa riktigt efter att USA sankte styrréantan med 0,5%
under september och marknaden férvantar sig alltmer sédnkningar da mycket tyder pa att
centralbankerna klarar att styra ekonomin mot det som kallas en "soft landing” och radslan fér en
recession ar numera betydlig mindre an tidigare i &r. Samtidig gar vi in i slutfasen av en valrérelse i
USA dar vi efter presidentvalet den 5 november kommer att veta vem som blir USA:s 47e president.
Oberoende av vem som blir president ar forvantningarna att det kommer mycket stimulanser med
pafdljande 6kning i statsskuld och budgetunderskott.
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