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2024: Okad spridning innebar

o0 O Al

alfamojligheter*

Fjolarets ekonomiska vandningar overraskade manga. Vi inleder med en sum-
mering av 2023. Den forklarar nagra av de framvixande alfamojligheter som
2024 ars makromiljo oppnar upp, praglad av ¢kad spridning mellan regioner
och tillgangsslag. Hog grad av oséikerhet karakteriserar fortsatt makromiljon.

Kerim Celebi, portféljforvaltare av Brummer Multi-Strategy, kommenterar makrolaget och sammanfattar
risker och mojligheter framat.

*Alfa dr avkastning som kommer av aktiv forvaltning, inte av generella rorelser pd marknaderna.
Texten baseras pa en videokommentar med Kerim Celebi, Portféljforvaltare, Brummer Multi-Strategy. Inspelad intervju finns tillganglig pa brummer.se. DETTA AR MARKNADSKOMMUNIKATION.
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USA: MOTSTANDSKRAFT

Investerare gick in i aret med forvantningen att den ame-
rikanska ekonomin var p& vag in i recession. Regionens
motstandskraft visade sig dock 6verraskande stark, framst
driven av tva nyckelfaktorer:

1) Finanspolitisk stimulans och ett budgetunderskott
som nédde nivaer i paritet med vad som upplevts under
krigstid och djupa recessioner, gav bréansle till ekonomin.

2) Starka balansrékningar i den privata sektorn. Sedan
den globala finanskrisen (2008) har den amerikanska privata
sektorn sett en markbar forbattring i balansrékningarna.
Den offentliga sektorns balansrakning ar daremot svagare.
Aven de aldre, rikare konsumenterna som &r mindre kansliga
for rantor, spelade en avgdrande roll i att stédja amerikansk
konsumtion.

Trots viss avmattning i ekonomin, ligger USA:s tillvaxt kvar
pé halsosamma nivéer samtidigt som inflationen har trendat
lagre. Arbetsmarknaden férsvagades nagot under aret men
forblev stabil. Utifran ett langre perspektiv finns dock ménga
orosmoln kring den amerikanska ekonomin, t.ex. ohé&llbar
finanspolitisk stimulans och véaxande skulder.

KINA: SVAGARE TILLVAXT
Till skillnad fran USA, 6verraskade Kina i negativ riktning.

Den kinesiska ekonomin uppvisade svagare tillvaxt an
vantat, trots &terdppning och expansiva stimulanséatgarder.
Ungdomsarbetslésheten rapporterades vara 6ver 20 %,
innan rapporteringen upphdrde. Konsumtion och konsument-
fortroende forblev svaga och Kina har narmat sig deflation.
Oron har intensifierats dver hoga skuldnivaer, fastighetskris
och processen for att ga fran investeringsdriven- till kon-
sumtionsdriven tillvaxt.

EUROPA: PA GRANSEN TILL RECESSION
Europa befann sig pa gréansen till recession, med svag tillvaxt
och sjunkande inflation. Kérninflationen i Europa sjonk annu
snabbare an i USA. Konsumentfértroendet forblev lagt och
sammanvagda inképschefsindex (PMI) har sjunkit i Gver
ett halvéar. Denna svaghet, som ursprungligen syntes inom
tillverkning, har nu spridit sig till tjanstesektorn. Kredit- och
likviditetsforhallandena ar fortsatt strama, med minskade
reella penningmangder, vilket okar risken for stagnation.

SAMMANFATTNING: AVTAGANDE TILLVAXT OCH
OKAD SPRIDNING

Globalt sett bromsade tillvaxten in och inflationen trendade
lagre, sarskilt under &rets andra halft. Aktiemarknaderna i
vast avslutade aret vid eller nara rekordhdga nivaer, drivna av
fallande inflation, en duvaktig vandning fran Federal Reserve
och av férvantningar pé flera rantesénkningar. Samtidigt
stangde kinesiska aktieindex pé lagsta nivaerna sedan borjan
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av pandemin. Den 10-ariga amerikanska statsobligationsran-
tan, trots manga svangningar, avslutade aret dar den borjade.
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2024: Marknadsmil

® o0

jo och alfamdijligheter

JANUARI 2024

Investerarsentimentet har skiftat och investerare gick in i aret 2024 med 6kad optimism och riskaptit, till skillnad fran "bjérnmarknad’-sentimentet vid inledningen av 2023. Marknaderna
verkar prisa in en sé& kallad mjuklandning och férvantar sig fem till sex rantesénkningar frn den amerikanska- respektive europeiska centralbanken. Vidare prisas ocksé starkt I6nsamhet
i bolag in och volatilitetsindexet (VIX) befinner sig pa de lagsta nivaerna pa flera ar.

Forhallandena verkar gynnsamma for att inflationen ska fortsatta sin nedatgaende trend, bland annat med tanke p& de krympande penningmangderna i reala termer. Karninflationen i
Europa och motsvarigheten i USA taktar redan nara méalet pa 2-3 %. Dock finns ett vaxande gap mellan centralbankernas prognoser om tre rantesénkningar, och marknadernas férvant-
ningar om fem till sex sénkningar. Marknaderna prisar in fler rantesankningar an de gjort historiskt i samband med cykler av penningpolitisk Iattnad och har pé s& satt redan utfért en del
av centralbankernas jobb med att latta pa det penningpolitiska trycket. Det &terstar att se hur detta paverkar framtida réantebeslut, vilket skapar osékerhet kring nuvarande prissattning.

OLIKA SCENARIER OCH ALFAMOJLIGHETER
Flera olika typer av scenarier kan givetvis uppsta beroende pa
saval centralbankernas som politikernas kommande beslut.
Vért uppdrag ar att konstruera en multistrategiportfolj som
ar "allvader” och med forutsattningar att generera alfa i de
olika scenarierna.

Okade skillnader

Vi ser 6kade skillnader i de makroekonomiska férhallandena
mellan olika lander och regioner: Europa nara recession,
USA:s tillvaxt haller i sig, Kina kédmpar for att dels ingjuta
fortroende i den inhemska konsumtionen, dels dampa
utflddet av utlandskt kapital, medan Latinamerika ligger
steget fore i rantecykeln. Det kan i sin tur skapa mojligheter
forrelativvardepositioner inom och mellan olika tillgangsslag,
marknader och lander.

Fran makro till mikro

Eftersom osdkerheten kopplad till inflationens och réntornas
utveckling verkar avta, forvantar vi oss att marknadsaktérerna
skiftar fokus. Fran att huvudsakligen vara fokuserade pa
makro, kommer fokus alltmer att ligga p& fundamental och
aktiespecifik information, och darmed férbattra méjligheten
for aktiv aktieférvaltning.

Okad bolagsaktivitet

Aktiviteten inom bérsnoteringar, fusioner och forvérv har varit
relativt ddmpad under de senaste tva aren. Sadan aktivitet
kommer sannolikt att 6ka i takt med stérkt optimism, vilket
Oppnar upp for alfamojligheter.

KOLL PA RISKERNA
Trots positivt investerarsentiment rader det inte brist pa
osakerhetsfaktorer och svansrisker att dvervaka, d.v.s. risker

kopplade till framtida negativa ekonomiska utfall. Dessa inklu-
derar eskalerande spanningar i Mellandstern, vaxande stats-
skulder och stora budgetunderskott i utvecklade ekonomier
- som begrénsar utrymmet for finanspolitiska stimulanser.
Riskerna for en kraftigare ekonomisk nedgang eller reces-
sion finns fortfarande. Dessutom riskerar det amerikanska
valet 2024 att skapa ytterligare volatilitet.

ROBUST PORTFOLJ

Mot bakgrund av dessa alfaméjligheter, och osédkerheter,
strévar vi efter att konstruera en robust portfolj som ar
marknadsneutral och véldiversifierad éver olika strategier,
sektorer och geografier. Vi ar ocksd méana om att halla
portféljen likvid, flexibel och att vara vaksamma pa hur vi
positionerar oss for olika svansrisker.
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Porttoljen

BMS genererade nast intill noll-avkastning 2023, i kontrast
till ret innan da fonden genererade mycket god riskjusterad
avkastning.

2023 var utmanande for vara systematiska trendféljande
strategier med tanke pé snabba och stora svangningar fram
och tillbaka for rantor, valutor och révaror. Vara strategier
applicerar generellt ndgot snabbare modeller jamfért med
jamférbara strategier och har lag exponering mot olika risk-
premier. Darfor tenderar de att erbjuda battre portféljskydd
an genomsnittet, vilket vi tycker ar en dnskvérd egenskap
ur ett diversifierings- och portféljkonstruktionsperspektiv.
Denna snabbhet ger positiv konvexitet och dkar var flexibilitet
under regimskiften, men kan ocksa bli kostsam i en slagig
marknadsmiljé som 2023. Vi ser dessa forluster lite som att
betala forsakringspremier.

Véra systematiska makrostrategier bidrog positivt, framst
inom tillvdxtmarknader dar relativvarderingssignaler inom
ravaror gick starkt.

Lang/kort aktie-strategierna bidrog ocksa positivt
under 2023 och genererade alltsa alfa saval under 2022
ars kraftiga fall pa aktiemarknaderna, som under 2023 da
aktiemarknaderna steg kraftigt. Miljon for aktiva forvaltare
var dock tuff under 2023 med tanke pé att uppgangarna
till stor del var koncentrerade kring ett fatal tech-bolag och
aven att aktiepriser till stor del drevs av makrofaktorer (t.ex.

inflation och rantor) och av fléden, snarare an av funda-
mentala faktorer. Dock, nar inflationstrycket minskar och
rantorna sjunker, ar det rimligt att anta att marknadsaktorer
skiftar fokus fran makroekonomiska faktorer "top-down”,
till aktiespecifika och fundamentala faktorer, "bottom-up”.

PORTFOLJKONSTRUKTION: FORBATTRA DIVERSI-
FIERING OCH OKA POTENTIAL FOR ALFA

Teamet som férvaltar BMS allokerar aktivt mellan de
underliggande strategierna for optimal férdelning av risk
och forvantad avkastning. De arbetar kontinuerligt med att
starka portféljen och kommer aven att 6ka antalet team i
portfoljen. Under det forsta kvartalet 2024 tillkommer tva
nya marknadsneutrala lang/kort aktie-team.

Viser ocksa mojligheter inom exempelvis ravaror. Vi handlar
for narvarande ravaror via vara systematiska strategier,
béade trendféljande modeller for att fanga stérre rérelser
och systematiska makrostrategier fér att framforallt fanga
relativa rérelser drivna av fundamenta. Vi skulle dartill vilja
oka var riskallokering till ravaror totalt sett och lagga till andra
kompletterande, diskretionara strategier. Vi tittar ocksa pa
andra strategityper inom t.ex. rantor (relativvardering) och
lang/kort kreditstrategier.

...SAMMANFATTNINGSVIS
Fokus under 2024 ligger pa att navigera i de, mellan olika
lander och regioner, skiftande makroekonomiska férhal-
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landena, dra nytta av framvéxande alfamojligheter och att
monitorera och forsté risker och osakerhetsfaktorer. Att
vara "allvader” har varit BMS:s primara mal sedan starten
2002 och vi tror att det kommer att fortsatta att vara viktigt
att vara marknadsneutral, likvid och flexibel. Portféljen ar
robust och val rustad att fortsatta leverera god riskjusterad
avkastning med Iag korrelation till riskfyllda placeringar som
t.ex. aktier och rantor.
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Detta ar marknadsforingskommunikation. Las fondens
informationsbroschyr och faktablad (KID) innan du fattar
nagra definitiva investeringsbeslut.

VIKTIG INFORMATION

Detta material ska inte betraktas som en rekommendation
attteckna andelar i ndgon fond eller investeringsradgivning.
En investerare som évervéager attinvesterai en fond bor forst
noggrant lasa fondens faktablad, teckningsdokumentation
och informationsbroschyr innehéllande fondbestdmmelserna.
Dessa dokument finns tillgéngliga pa fondens hemsida
www.brummer.se. Att placera i fonder innebar en risk. His-
torisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i fonden kan bade dka och minska
i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet.
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