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Aterblick 2024

Under 2024 uppvisade de finansiella marknaderna styrka och motstandskraft, trots en stundtals utmanande miljo.

:.“"i‘ Aktiemarknaderna steg overlag, drivna av teknologisk innovation, ett tydligt resultat i det amerikanska president-
P valet och en expansion av varderingsmultiplar, sarskilt hos amerikanska teknikjattar med stora borsvarden.
- - J) Globalt sett har inflationen atervant till normala nivaer, utan att ekonomin har gatt in i en djup lagkonjunktur.
- / Tack var ett minskande inflationstryck har rantesankningarna fran varldens centralbanker inletts — dock med en
~. i T ovanlig ordning dar Riksbanken tagit taten framfor ECB och Fed.

Globala aktier matt som MSCI World Net Index i SEK steg med 29,0 procent under éret, och i lokal valuta var
uppgangen 21,0 procent. Den stora skillnaden i avkastning forklaras helt av den svaga svenska valutan, i synnerhet
4‘ mot den amerikanska dollarn som under 2024 steg med cirka 10 procent mot den svenska kronan. Dollarns styrka

forklaras en stark amerikansk ekonomi samt det faktum att de amerikanska rantesankningarna upphorde tidigare
an de i Europa och inte minst i Sverige.

Under aret blev det tydligt att utvecklingen av den amerikanska ekonomin skilde sig markant fran andra regio—

ner. BNP-tillvaxten lag under de tre forsta kvartalen i genomsnitt pa 2,6 procent kvartal-till-kvartal i arstakt, och
Federal Reserve Bank of Atlanta forutspar ett liknande starkt avslut pa aret. S&P 500 var den bast presterande
aktiemarknaden med en positiv avkastning i USD pa 25,0 procent. Aven om de s3 kallade "Magnificent Se-
ven’-aktierna inom artificiell intelligens (Al) fortsatte att leverera exceptionella avkastningar, bidrog den ekono-
miska tillvaxten till god utveckling for allt fler bolag.

Daremot forsvagades Europas ekonomiska momentum avsevart under 2024. Tillverkningssektorn drabba-
des hart pa grund av hoga energikostnader, regleringar och bristande exportefterfragan, tillsammans med stat-
ligt subventionerad konkurrens fran Kina. Situationen forvarrades av politisk oro i bade Frankrike och Tyskland,
dar finanspolitiska pafrestningar och framvaxten av populistiska partier splittrade den politiska enigheten. Svag
ekonomisk utveckling och begransad exponering till Al hammade europeiska aktier, och under ett ar med starka
aktiemarknadsavkastningar presterade regionen samre med en positiv avkastning i EUR om 8,8 procent, matt som
STOXX Europe 600 Net Index. Europa har ménga foretag verksamma inom sallankopsvaraor (sasom bilar och
lyxartiklar) och konsumentprodukter och dessa sektorer har haft en svag utveckling under aret, -5,5 procent och
+0,7 procent matt som Thomson Reuters Europe Non-Cyclical Consumer Goods & Services samt Thomson Re-
uters Europe Cyclical Consumer Goods and Services. Dessa sektorer har pressats eftersom konsumenter i Europa
har haft nagra svara ar med hog inflationstakt, hojda rantor och sankta realloner.
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| Kina forblev den ekonomiska aktiviteten svag da landet kampade med fallande fastighetspriser och sviktande
framtidstro bland konsumenter. Olika policyutspel under september stabiliserade marknaderna, och kinesiska akti-
er steg 19,5 procent under 2024, matt som MSCI China Net Index. En svag yen, reformer samt forhoppning om

att deflationen ar besegrad bidrog till att japanska aktier levererade en avkastning pa 20,7 procent, MSCI Japan
Net Index i Yen.

Den starka utvecklingen for olika riskfyllda finansiella tillgangar spred sig aven till rantemarknaderna. Pa obliga-

tionsmarknaden uppvisade europeiska och amerikanska hogranteobligationer den hogsta avkastningen for ﬁérde

aret i folid, +8,6 procent respektive +8,2 procent, gynnade av hoga yielder (rantenivaer) kombinerat med minska-
de kreditspreadar.

| september kom Federal Reserves efterlangtade beslut att sanka den amerikanska styrrantan. Sankningen med
50 punkter overraskade méanga da konsensus bland analytiker var en standardsankning (om 25 punkter). | sam-

”V 0 . Z d l . h h band med septemberbeslutet beskrev Fed den ekonomiska aktiviteten sdsom stabilt uppatriktad, trots avtagande

ara forva taae Portfo ]67/. ar aﬁ Jjobbtillvaxt och en okning i arbetslosheten, dock fran historiskt laga nivaer. Centralbanken verkstallde ytterligare
k kl ‘ d tva rantesankningar (om 25 punkter vardera) i november och december.

o myc er gOd utvec lng unaer 2024 Som den forsta vasterlandska centralbanken att agera pa en sjunkande inflation och avmattande ekonomisk

tillvaxt fattade Riksbanken i maj beslutet att sanka styrrantan. Det blev den forsta rantesankningen efter det att

Det ar glad]ande OCh tlllf}/‘edss tallande atct inflationen tog fart i kolvattnet av pandemin. De svenska hushallen ar rantekansliga pga en relativt hog belaning i

kombination med att drygt 75 procent av bolanen loper med rorlig ranta. Sedan inflationschocken har de svenska

Uaora kunder OCh lTlUCSEGVOlV€ har erhaolllt hushallen brottats med ekonomiska utmaningar, vilket har haft en dampande effekt pa konsumtionen. 2024 vantas

: . g bli det mest utmanande aret for bygg- och anlaggningssektorerna sedan pandemin och exportbolag har drabbats
cn gOd avkaStnlng p&l kapll‘alet sSom h&lV av en globalt avsvalnad ekonomi. Riksbanken har fortsatt att agera genom ytterligare fyra rantesankningar under
5 : % 5 % aret, varav sankningen i november var pa 50 punkter. Detta resulterade i en styrranta pa 2,50 procent vid utgang-
anfortrotts oss och var forvaltning. e o ret.
En intressant parentes betraffande vandningen i centralbankernas rantepolitik aterfinns i marknadens reaktion.
Ola Bjérkmo, VD Under samma period som Fed sankte styrrantan 100 punkter, steg den 10-ariga amerikanska statsobligations-
rantan med 100 punkter. Vidden av denna differens - det vill saga hela 200 punkter — kan vara en foraning om
rantemarknadens installning till USA:s mycket stora statsskuld och att man kan komma att begara hogre ersatt-
ning for att kopa amerikanska statsobligationer framover.




2024 2020-2024 (5 ar)

Meriti Index Meriti Index

Meriti Foretagsobligation 1,16% 17,76% 42,39%  27,70%

Meriti Hogutdelande Aktier 16,54%  12,54% 38,08%  37,28%
Meriti Dynamic Medel 16,71%  13,44%
Meriti Ekorren Global B 31,48%  29,02%

Meriti Neutral B 5,00% 3,71% 34,98% 6,87%

Vardetillvaxt 2024 for Meritis forvaltningsuppdrag, efter avgifter (blatt) samt
avkastning for ett antal jamforelseindex (gratt).

Var Fiirvaltning
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Vira férvaltade porefolier har haft en mycket god utveckling under 2024.

Det dr glc’idjande och tillfredsstéillande att vdara kunder och investerare har erhdllit en god avkasming

péi kapitalet som har anfértrotts oss och var férvaltning. [ bilden nedan visas utfallet f(’jr vara férvalmde

stmtegier tillsammans med ett antal index.

Portfb’ljerna har kunnat dra nytta av de starka ﬁnansiella marknaderna i vilka de varit investerade.

Dartill dr det gl&'idjande att se act vara aktiva férvaltningsbeslut har medfért extra avkastning jéimfc')'rt

med att placem 1 indexfonder. [ de fc')'ljande tre styckena redogb’r vl ndarmare f(')'r var f(’)'rvaltning under 2024,

uppdelat pa strategier.

AKTIEFORVALTNING

Inom aktieforvaltningen arbetar vi med olika systematiska strategier och samtliga portfoljer ar aktivt for-
valtade. Vira olika kvantitativa investeringstekniker anvands for att identifiera attraktiva aktier, och port-
foljerna konstrueras sa att avkastning vags mot risk.

Meriti Neutral ar var marknadsneutrala “flaggskeppsprodukt” med 14,5 ars historik. Den lanserades hos
Meriti i december 2023, och ar en dagligt handlad marknadsneutral fond. Fonden har relativt lag risk med
ett absolut avkastningsmal om over tid minst 6-8 procent, och utgor ett komplement till andra strategier.
For 2024 redovisar fonden en vardetillvaxt om +5,0 procent, vilket ar ett resultat vi ar nojda med. Sedan
start har strategin avkastat +8,0 procent per ar i genomsnitt.

Meriti Ekorren Global ar var globala aktiefond som lanserades i borjan av december 2023. Den bygger

pa allt vi har lart oss om aktieinvesteringar under forvaltningen av Meriti Neutral. Den stora skillnaden ar
att fonden alltid ar fullinvesterad, och i aktier over hela varlden, inklusive det som kallas emerging markets.
Fondens vardeokning for helaret 2024 uppgar till +31,5 procent och sedan fondstart den 4 december
2023 uppgar vardeokningen till +33,4 procent, ett resultat som ar +3,8 procentenheter starkare an fon-
dens jamforelseindex.

Meriti Hogutdelande aktier ar en diskretionart forvaltad portfolj av nordiska aktier. Aven har arbetar vi
med systematiska strategier, och portfoljens sammansattning ar riskbaserad. For helaret 2024 redovisar
strategin en god utveckling om +16,5 procent, ett forvaltningsresultat som ar +4 procentenheter battre
an strategins jamforelseindex. Resultatet ar dessutom klart starkare an utvecklingen for den svenska aktie-

marknaden som, matt som OMX Stockholm Benchmark Index, har stigit med +8,0 procent under aret.

RANTEFORVALTNING

Meriti Foretagsobligation ar en diskretionart forvaltad portfolj av foretradesvis svenska, kompletterat med
nordiska, foretagsobligationer inom hograntor (high yield). Portfoljen ar relativ koncentrerad och stort
fokus laggs vid urvalet av obligationer, med noggrann diversifiering over flera sektorer. Strategin har haft en
stark utveckling under 2024, och uppvisat positiv avkastning alla manader. Avkastningen for aret uppgick
till 11,2 procent, nagot lagre an dess jamforelseindex. Detta har sin forklaring i att jamforelseindex till stor
del bestar av fastighetsobligationer. Vi lagger stor vikt vid riskspridning mellan olika sektorer, och bedomer
att en sa hog andel i fastighetsobligationer innebar ett onodigt risktagande. Sedan forvaltningen paborja-
des i januari 2012 har den skapat positiv avkastning under 12 av 13 ar. Den totala vardetillvaxten uppgar till
129,5 procent, att jamfora med jamforelseindex som under samma period har avkastat 86,7 procent.

ALLOKERING

Meriti Dynamic ar vara aktivt forvaltade diskretionara portfoljer i tre olika riskklasser som placerar kapi-
talet i aktiefonder, rantefonder och alternativa fonder. Portfoljerna omdisponeras fortlopande, med malet
att skapa en langsiktigt stabil vardeutveckling. Teamet arbetar med systematisk allokering och tillampar sa
kallad alfa-beta separation. Beroende pa marknadslage, sentiment och makroekonomisk inramning valjs
olika kombinationer av tillgangar for att skapa en sa god riskjusterad avkastning som mojligt.

Under stora delar av aret har den taktiska allokeringen inneburit en overvikt mot aktier, jamfort med
index, vilket har bidragit positivt till avkastningen. Overvikt mot alternativa tillgangar i forhallande till index
har ocksa bidragit till den positiva overavkastningen mot index trots att risken har kunnat hallas lag. Dyna-
mic Lag uppvisar en arsavkastning om +10,5 procent jamfort med index +8,7 procent. For Dynamic Medel
uppgar tillvaxten till +16,7 procent jamfort med index +16,4 procent, och slutligen for Dynamic Hog upp-
gar tillvaxten till+22,4 procent jamfort med index +24,6 procent.
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Framatblick

Den makroekonomiska inramningen ar och forblir komplex. Olika finanspolitiska atgarder kan forvantas spela en
central roll nar olika regeringar ska balansera sina valloften mot fragan om skuldsattning och skuldsanering. Han-
delshinder (tullar), skattepolitiska dtgarder och protektionistiska atgarder tillfor olika dimestioner av osakerhet,
sarskilt da USA utnyttjar sin ekonomiska styrka, medan Europa brottas med svag tillvaxt och olika budgetrestrik-
tioner.

| Sverige har den forvantade okningen av konsumtionen fran hushallen i och med successiva rantesankningar
och okning av realloner annu inte gett den forvantade och onskade effekten till fullo. Riksbanken kommunicerade
vid sitt senaste mote, i december, att de sannolikt sanker styrrantan en gang till under det forsta halvaret av 2025.
Bankens tidigare forvantan att svensk ekonomi skulle ta fart och vaxa allt snabbare igen i borjan av 2025 har for-
skjutits marginellt framat i tiden. Det finns dock fortsatt en tro pa den svenska ekonomins styrka framat, sarskilt
med stimulanser sasom skattesankningar och andra finanspolitiska atgarder. Sverige har dessutom en av de star-
kaste statsfinanserna i varlden och man har darmed mojlighet att stimulera ytterligare om det skulle behovas. Vi
bedomer att den svenska ekonmins tillvaxt kommer att vara en av de starkaste i Europa de kommande tva aren.

Inflationen, tillsammans med en inramning av hogre rantor under langre tid, kvarstar som en potentiell kalla till
volatilitet, och da sarskilt pa obligationsmarknaderna.

Vér bedomning ar att vi under 2025 sannolikt kommer att fa se en okande ekonomisk divergens mellan USA
och Europa. USA kan forvantas nyttja sina ekonomiska skalfordelar och sarstallning for att driva sin ekonomi med
stora budgetunderskott, men ett sadant tillvagagangssatt ar inte ett alternativ for landerna i euroomradet. Dar-
till kan den europeiska tillverkningsindustrin aven fortsattningsvis uppleva motvind, sdsom hoga energipriser och
konkurrenstryck fran Kina. Den tyska industrin som tidigare varit ett draglok i Europa drabbades hart under 2024,
inte minst bilindustrin som nasintill imploderat till foljd av den kraftigt minskade efterfragan fran Kina. En efter-
frageproblematik som inte ser ut att forbattras inom nartid med forvantat svag ekonomisk tillvaxt och utveckling i
Kina framat. Detta innebar sammantaget betydande utmaningar for euroomradet.

En central fraga ar hur kraftig avmattningen av konjunkturen blir, och sarskilt fragan om det blir en "mjuk” eller
"hard” landning? For 2025 vantas ljusglimtar sasom ytterligare rantesankningar, realloneokningar och eventuellt
S S 2 - _ en europeisk och svensk aterhamtning. Men orosmoln i form av protektionism, stigande budgetunderskott, geopo-
litisk osakerhet och politisk turbulens kan snabbt forandra forutsattningarna. Hur mycket penning- och finanspo-
litiska stimulanser kommer att behovas? Balansen har emellan kommer vara avgorande for hur utvecklingen blir pa
finansmarknaderna.
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Vi bedomer att den svenska eonomins

: y
tillvdixt kommer agt vara endiv de starkaste
i Europa de kommande tvd'dren”

f }'. ~
. Gustav Andiker, Chef diskretionir férvalenin
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: g ' N ey Konsensus bland de internationella storbankerna ar att USA gar mot en sa kallad mjuklandning. Majoriteten prog-
nostiserar en fortsatt positiv borsutveckling, och att Federal Reserve under 2025 kommer att sanka styrrantan
med 100 punkter eller mer. Ekonomernas allmanna uppfattning ar att inflationstakten kommer att sjunka till 2,5

L

NN ' \ o\ - _ procent samt att Kinas konjunkturutveckling fortsatter vara svag.
b\ i N P e : : o 7 En "spaning” fran var sida ar att man bor noga overvaga hur attraktiva korta rantebarande placeraringar ar, nu
. : el . nar de korta rantorna forvantas sjunka under aret och kanske maximalt kan avkasta 2 till 2,5 procent, givet att
. P _ _ 20t ki centralbankernas prognoser infrias. Det kan vara battre att placera kapitalet i aktier, foretagsobligationer och al-
2 ternativa placeringar, som inte ar lika paverkade av centralbankernas beslut om den korta rantan.
- £ = T, Den centrala drivkraften bakom aktiemarknaderna under det gdngna éret har varit teknologi och innovation,
/ : S i o ' -_ ledd av de pagéende framstegen inom artificiell intelligens. Aven om det har lagts stort fokus p& det amerikanska
T e ' ; : S i A valet paminner vi oss som langsiktiga investerare om att se bortom sadant kortsiktigt brus och istallet fokusera pa
o de viktigaste drivkrafterna for aktieavkastning — ett foretags formaga att generera och oka vinster.
Politiska och ekonomiska faktorer kommer fortsatt att paverka marknaderna under det kommande aret. Mot

- ' _ LT ; ; B denna bakgrund forblir vart fokus att balansera risk och avkastning genom diversifiering, identifiera varderings-

mojligheter och utnyttja spektrumet mellan aktiv och passiv forvaltning for att hantera osakerhet och identifiera

potentiella tillvaxtomraden.
o N TR _ JanEes | | valet mellan tillgangsslag blir nyckelfragorna den ekonomiska tillvaxten de narmaste aren och ranteutveckling-
m s ; (R o T o5 A e en mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen. Vi foresprakar som vanligt en god diversifiering och att man
it . i : : | anpassar risk i forhallande till personliga forutsattningar.

Stockholm och Goteborg den 6 januari 2025

Gustav Anddker, Ola Bjérkmo, Jenny Roos, Jonas Sandefeldr, Hans Turitz
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Detta material har upprattats av Meriti Capital AB och innehaller allman marknadsinformation. Meriti Capital AB
star under tillsyn av Finansinspektionen.

Detta dokument utgor Meriti Capitals allmanna uppfattningar och ska inte betraktas som personlig investe-
ringsradgivning, skatteradgivning eller som en aterspegling av investeringsresultat. Meriti Capitals uppfattningar
kan narsomhelst kan komma att andras baserat pa nya uppgifter, analyser eller overvaganden. Ingenting hari ar
avsett som en rekommendation eller marknadsprognos. Avsikten ar snarare att belysa tankbara marknadsscena-
rier. Nuvarande och framtida marknadsforhallanden kan skilja sig avsevart fran de som beskrivs hari. Dessutom ges
inga garantier vad galler tillforlitligheten av materialets illustrationer.

Investeringar pa finansmarknaderna innebar risk for forlust, och det finns ingen garanti for att hela eller delar av
det investerade kapitalet kommer att aterbetalas. Tidigare resultat utgor ingen garanti for eller tillforlitlig indika-
tion pa framtida resultat. Investeringarnas varde och genererade inkomster kommer att variera med globala finans-
marknader och internationella valutakurser.

Varken redan framtagna marknadsscenarier eller i framtiden framtagna marknadsscenarier pastas vara lika till-
forlitliga som andra aktorers analyser. Meriti Capital garanterar inte heller att nagon viss investeringsstrategi eller
tillgangsfordelning ger hogre riskjusterad avkastning an andra aktorers strategier och tillgangsfordelningar.

En investerare som overvager att investera i nagon fond bor forst noggrant lasa fondens faktablad, tecknings-
dokumentation och informationsbroschyr innehallande fondbestammelserna. Att placera i fonder innebar en risk.
Det finns inga garantier att en investering i en fond inte kan leda till forlust. Detta galler aven vid en i ovrigt positiv
utveckling pa de finansiella marknaderna. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De medel
som placeras i en fond kan saval oka som minska i varde och det ar inte sakert att den som investerar i fonden
aterfar hela det insatta kapitalet.

For mer information vanligen besok www.meriticapital.se



