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Oro kring stigande amerikanska rantor och svagare
tillvaxtutsikter i Kina och Europa bidrog till att
aktiemarknaderna foll i inledningen av september.
Framat mitten av manaden steg aktiemarknaderna i
samband med att statistik for bl.a. producentpriser och
detaljhandel i den amerikanska ekonomin kom in battre
an befarat. Kort darefter foll aktiemarknaderna nar oro
kring stigande amerikanska rantor forstarktes av en
hokaktig ton fran den amerikanska centralbankens chef i
samband med att FED lamnade styrrantan oférandrad.
Daliga utsikter for en politisk budgetéverenskommelse i
Niklas Hultgvist ‘ den amerikanska kongressen bidrog till en svag
Fondférvaltare A utveckling pa aktiemarknaderna i slutet av manaden.

| vara globala mixfonder lag vi éverviktade mot den amerikanska och svenska aktiemarknaden under september.
Fondernas sektormassigt storsta exponering mot teknologi och sallankdpsvaror bibehdlls under perioden. Under
september bidrog ingen enskild sektor positivt till fondernas vardeutveckling medan bl.a. teknologi, sallanképsvaror
och industri bidrog negativt. Sammantaget utvecklades fonderna negativt i september i takt med att
aktiemarknaderna foll pa bred front. Aven fonden IKC Sverige Flexibel utvecklades negativt i samband med att den
svenska aktiemarknaden foll under manaden. Framst bidrog finans positivt medan bl.a. industri, sallankdpsvaror och
teknologi bidrog negativt till vardeutvecklingen under september.

Oro kring stigande rantor, svagare konjunkturutsikter och problem att fa igenom den amerikanska budgeten bidrog till
en negativ utveckling pa aktiemarknaderna under september. Samtidigt fortsatter den amerikanska ekonomin att visa
Overraskande stark motstandskraft trots stigande rantor. Tecken pa en solid ekonomisk aktivitet under tredje
kvartalet 6kar sannolikheten for en mjuklandning i den amerikanska ekonomin. Jobbtillvaxten har dampats medan
arbetslosheten 6kat marginellt. Vidare foll karninflationen till 4,3 procent i arstakt i augusti, vilket var i linje med
forvantan och en valkommen utveckling for den amerikanska centralbanken. Under manaden valde FED att lamna
styrrantan oférandrad, men annonserade samtidigt en hogre rantebana vilket innebar en langre period av nuvarande
rantenivaer an vad som tidigare angetts. Beskedet mottogs negativt av aktiemarknaderna, men innebar i grunden att
den amerikanska ekonomin gar starkare an befarat. Ytterligare rantehdjningar kan inte uteslutas, men bedéms inte
vara aktuella sa lange inflationstakten saktar in.



| Europa syns tecken pa svagare efterfragan med sjunkande orderingang inom industrin samtidigt som aktiviteten
inom tjanstesektorn dampas. | eurozonen prognosticeras tillvaxten utvecklas negativt under tredje kvartalet, i
synnerhet for den tyska ekonomin. Inflationstakten foll preliminart till 4,3 procent i september, men I6netrycket
inom tjanstesektorn fortsatter att vara oroande hdgt. Den europeiska centralbanken hdjde som vantat styrrantan
0,25 procent och annonserade samtidigt att rantenivan bedoms tillracklig for att na inflationsmalet framover. ECB
sankte samtidigt prognosen for BNP-tillvaxten i eurozonen till 0,7 procent 2023 och 1,0 procent 2024. | Kina steg
tillvaxten inom industriproduktionen 4,5 procent i arstakt under augusti, vilket var battre an forvantat. Efter flera
manader av svagare tillvaxt syns tecken pa att de statliga stédatgarderna borjar ge positiv effekt och stabilisera
ekonomin medan den kinesiska fastighetssektorn fortsatt tynger utvecklingen.

| Sverige hojde Riksbanken planenligt styrrantan 0,25 procent for att stavja inflationen och man kommunicerade
samtidigt att ytterligare rantehdjningar kan behdvas framdver. Inflationen svalnade i augusti, men inom
tjianstesektorn bedoms inflationen fortsatt vara pa en besvarande hog niva. Mycket tyder pa att den svenska
ekonomin gar in i en mild lagkonjunktur under kommande manader. Konjunkturinstitutet prognosticerar en BNP-
tillvaxt pa -0,6 procent 2023 och 1,0 procent 2024. Svag efterfragan fran omvarlden och urholkad inhemsk kdpkraft
bidrar negativt i nartid. Tillvaxten forvantas ta ny fart under andra halvaret 2024.

Niklas Hultqvist, fondférvaltare
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IKC Avkastningsfond

Forvaltarkommentar - September 2023

Det ar fortsatt god motstandskraft mot penningpolitiska
atstramningar i den amerikanska ekonomin  dar
arbetsmarknaden ar stark medan inflationen har dampats. |
Europa ar den ekonomiska utvecklingen svagare men anda
med viss inflationsoro. Med paus i rantehdjningar eller
signaler om att det kan ha varit sista hojningen forefaller
rantetoppen ha natts eller vara nara for manga
centralbanker. Budskap om att rantesankningar kommer att
dréja har dock fatt de langre rantorna att stiga vilket har
medfort viss svaghet pa aktiemarknader runt om i varlden. |
den svenska foretagsobligationsmarknaden har efterfragan
varit stark och det har medfért en relativt god utveckling.
Avkastningsfonden hade en bra manad med en uppgang pa
knappt 1,0% och har darmed stigit med nastan 5,4% hittills i

FONDUTVECKLING SEDAN START PER 2023-09-30

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fondférmégenhet 3339 msek
Andel kassa 1,4%
Antal emittenter 162 st
Genomsnittlig tid till férfall 1,6 &r
Duration 0,2 ar
Omséttningshastighet 0,8 ggr/ar
Standardavvikelse 3 ar 2,7%
Utvecklingiar 54%
Utveckling3 &r 9,4%
Utveckling sedan start 341%
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Aktiviteten ar relativt hdg i den svenska foretagsobligationsmarknaden med manga féretag som kommer for att
emittera obligationer. Andelen fastighetsobligationer som emitteras ar betydligt lagre an historiskt aven om det
borjar 6ppna upp for fastighetsbolag. Det ar dock dyrt och i manga fall minskas skulden genom aterkop av
gamla obligationer. Avkastningsfonden deltog bland annat nar fastighetsbolagen NP3 och Stendérren
emitterade och aterkopte gamla obligationer liksom nar spelbolaget Stillfront gjorde likadant. Fonden var ocksa
med nar DNB emitterade efterstallda obligationer i svenska kronor. Annars har fonden gjort affarer nar det har
uppstatt mojligheter och for att hantera likviditet. Forhoppningsvis kan marknaden fortsatta forbattras for
foretagen.

Utvecklingen i portfoljen var relativt stabil med positiva bidrag fran de flesta innehaven. Undantag var bland
annat Arenakoncernen dar ett uppkop avbrots samt Yrkesakademin som ocksa har verksamhet kopplat till
arbetsférmedlingen och ett dotterbolag i rekonstruktion. Heimstaden fortsatte att pressas av att det skrivs en
del negativt. Annars var det generellt en positiv utveckling fér fastighetsobligationer nar exempelvis Balder,
Bonnier Fastigheter och Fastpartner efterfragades i marknaden medan Corem fortsatter I16sa in obligationer
utan att emittera nytt. De nedtryckta obligationerna fran SBB rekylerade upp efter nyheter om att de forbattrar
likviditeten genom en affar. Osakerheten i omvarlden finns kvar aven om ekonomierna visar motstandskraft
och rantehdjningarna kan narma sig slutet. Relativt hdga riskpremier och en rantenivad som har kommit upp ger
héga avkastningsnivaer i marknaden.

| Manadsrapport- PDF | Mer om fonden
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Det ar fortsatt god motstandskraft mot penningpolitiska atstramningar i

den amerikanska ekonomin dar arbetsmarknaden ar stark medan

inflationen har dampats. | Europa ar den ekonomiska utvecklingen .,
svagare men anda med viss inflationsoro. Med paus i rantehdjningar
eller signaler om att det kan ha varit sista hojningen forefaller =
rantetoppen ha natts eller vara nara for manga centralbanker. Budskap ™
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rantorna att stiga vilket har medfort viss svaghet pa aktiemarknader runt
om i varlden. | den svenska foretagsobligationsmarknaden har
efterfragan varit stark och det har medfért en relativt god utveckling.  Fondfsrmogenhet 204 msek
i . . . Andel kassa 2,5%
Strategifonden hade en svag ménad med en nedgang pa knappt 0,4%  Antalemittenter 106 st
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och har darmed stigit med nastan 2,6% hittills i ar. Duration 0.24r
Omséttningshastighet 0,6 ggr/ar
Standardavvikelse 3 ar 6,0%
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Utvecklingen i obligationsportféljen var relativt stabil med positiva bidrag  Jueinsa T
fran de flesta innehaven. Undantag var bland annat Arenakoncernen dgr ~ Utvecklingsedanstar 42.4%
ett uppkop avbréts och Heimstaden som fortsatte att pressas av att det

skrivs en del negativt. Annars var det generellt en positiv utveckling for
fastighetsobligationer nar exempelvis Balder och Fastpartner
efterfragades i marknaden medan de nedtryckta obligationerna fran e
SBB rekylerade upp efter nyheter om att de forbattrar likviditeten genom Kessa:  i25%
en affar. De flesta aktieinnehaven gick ner under manaden med svag

utveckling for bland annat Arise, Atrium Ljungberg och Essity. Undantag

med stigande kurser var exempelvis Handelsbanken och Tele2.

Oséakerheten i omvarlden finns kvar &ven om ekonomierna visar

motstandskraft och rantehdjningarna kan narma sig slutet. Relativt hdga

riskpremier och en rantenivd som har kommit upp ger hoga
avkastningsnivaer i marknaden.

. Ranteandel 67,2%

| Manadsrapport- PDF | Mer om fonden

Kontakta garna var férsaljningschef for
uppdatering och information om fonder och
forvaltning.

Tore Landin
Forséljningschef

Mail: tore.landin@ikc.se
Mobil: +46 (0)734 29 55 97
www.ikc.se
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Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan bade
Oka och minska i varde och det ar inte sakert att du som investerar far tillbaka hela det insatta kapitalet. Vi
rekommenderar att du tar del av varje fonds faktablad, informationsbroschyr och fondbestammelser som
finns pa var hemsida www.ikc.se.

IKC Capital AB ar ett privatagt svenskt vardepappersbolag som bland annat ansvarar for att forvalta och
marknadsféra 8 vardepappersfonder. Dessa fonder hanteras i samarbete med fondbolaget Coeli Asset
Management AB och administreras av FCG Fonder AB.

Fondutbud | Plattformar |
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