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Under september föll världsindex med -1.1% (+3.3 % i SEK) 
samtidigt som den svenska börsen och SIXRX föll med -1.6%. 
Teknikaktier fortsatte att stiga globalt, ledda av Magnificent 7 och 
de tekniktunga börserna i Japan, Taiwan och Korea. Detta medan 
räntekänsliga sektorer som fastigheter och kraftbolag föll med 
6–8%. Samtidigt fortsatte trenden med stigande räntor på båda 
sidor av Atlanten och den amerikanska 10-års räntan klättrade till 
5.3%. Den högsta nivån sedan 2002. På valutamarknaden försva-
gades den svenska kronan med 1.9% mot euron och 4.5 % mot den 
amerikanska dollarn.

Stifta Balanserad steg med +0.19% under september. 

Under månaden har vi bytt ut Skagen Vekst mot Aktiespararna 
Global Direktavkastning. Investeringen ökar exponeringen mot bo-
lag med hög aktieägaravkastning genom utdelningar och återköp. 
Dessa bolag bedöms ha goda förutsättningar att utvecklas väl i en 
miljö med högre inflation och räntor, tack vare starka kassaflöden, 
god lönsamhet och stabila balansräkningar.

September präglades av ett tydligt skifte i centralbankernas 
agerande. ECB och Federal Reserve höjde sina styrräntor, Fed för 
första gången på tre år, med hänvisning till att inflationen riskerar 
att bita sig fast över målen. Riksbanken valde att avvakta men 
signalerade att en första höjning (förmodligen) kan komma senare 
under året. Den svenska utgångspunkten är dock en annan: infla-
tionstrycket är fortfarande begränsat, men en svag krona, högre 
energikostnader och en mer motståndskraftig ekonomi än väntat 
talar för att prisökningarna kan tillta framöver.

Energimarknaden fortsatte att stå i centrum under månaden. Trots 
att oljeutbudet successivt återhämtat sig och enligt många bedö-
mare är tillbaka på samma nivåer som innan krigsutbrottet, kvarstår 
högre priser. Marknaden tycks inte längre enbart prissätta tillfälliga 
störningar utan även högre kostnader för transporter, försäkringar 
och alternativa handelsvägar. Riskpremien på energi framstår där-
för som mer uthållig än vad många bedömare tidigare antagit.

Inflationsbilden är samtidigt splittrad. I Europa drivs den övergri-
pande inflationen i stor utsträckning av energipriser, medan den 
underliggande prisutvecklingen är mer dämpad. I USA har ekono-
min fortsatt att utvecklas starkt, samtidigt som inflationen visat sig 
mer seglivad än väntat.

I förra månadsbrevet skrev vi om osäkerheten kring vad som driver 
uppgången i de längre marknadsräntorna. September gav ett 
tydligare svar. Den amerikanska tioårsräntan passerade 5.3 pro-
cent för första gången sedan 2002 och investerarnas fokus riktas 
alltmer mot långsiktiga faktorer som växande investeringsbehov, 
stora budgetunderskott och högre skuldnivåer. Energipriserna har 
fungerat som katalysator, men mycket talar för att en betydande 
del av uppgången är strukturell snarare än tillfällig. Det innebär att 
de längre räntorna inte nödvändigtvis följer med ned om det geo-
politiska läget förbättras, och att ränteläget kan förbli högre.

Aktiemarknaden speglade samma tema under månaden. På 
indexnivå var rörelserna relativt begränsade, men under ytan var 
utvecklingen betydligt svagare än vad de breda indexen antyder. 
Ett fåtal stora AI-relaterade tillväxtbolag fortsatte att bära en stor 
del av avkastningen. Marknadsbredden försämrades dock tydligt 
under månaden vilket även bekräftas av flera sentimentindikatorer. 
Räntekänsliga sektorer som fastigheter fortsatte att möta motvind 
och obligationsmarknaden gav begränsat skydd.

Sammantaget signalerar marknaden en miljö där räntorna sannolikt 
förblir högre än investerare vant sig vid, drivna av krafter som är 

mer långsiktiga än den aktuella konjunkturen. Bolag med stark och 
uthållig vinsttillväxt fortsätter att premieras medan tillgångar med 
långa kassaflöden är mer känsliga för högre avkastningskrav. Att 
aktier och obligationer haft svårt att leverera samtidigt påminner 
om att traditionell diversifiering fungerar sämre när inflation och 
räntor står i fokus. Alternativa tillgångsslag fyller därför en viktig 
funktion i portföljen och vi ser fortsatt skäl till ett selektivt och 
balanserat förhållningssätt till risk.

Olle Gustafsson, Portföljförvaltare

Fem Bäst Utvecklade  (2026-09-01 till 2026-09-30) Utveckling

1 Swedbank Robur Globalfond A 2,8%

2 Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 2,6%

3 Simplicity Småbolag Global 2,1%

4 Brummer Multi-Strategy UCITS Institutional (SEK) 1,6%

5 Storebrand Global Value A 1,1%

Fem Sämst Utvecklade  (2026-09-01 till 2026-09-30) Utveckling

1 Kraft Corporate Bonds S SEK -5,2%

2 Carnegie Småbolagsfond A -2,7%

3 Aktiespararna Direktavkastning A -1,4%

4 Länsförsäkringar Sverige Vision A -1,2%

5 Lannebo Sverige Plus E -1,0%

Utveckling
Källa: Bloomberg. Period: 1 juli 2019 – 30 september 2026.

Alternativa  8,4%

Likviditet  0,5%

Globala Aktier 43,6%

Nordiska Aktier  43,4%

Räntor  4,1%

Tillgångsfördelning

*Jämförelseindexen består av tre komponenter med olika vikter, beroende på port-

följernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX 

RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 40/40/20 för Balanserad
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Nordiska Aktier 43,4%

Aktiespararna Direktavkastning A 8,4%

Carnegie Småbolagsfond A 3,3%

Carnegie Sverigefond A 4,6%

Lannebo Sverige Plus E 9,5%

Länsförsäkringar Sverige Vision A 4,6%

Pareto Micro Cap A 4,1%

Sensor Sverige Select 4,6%

Spiltan Aktiefond Stabil 4,3%

Globala Aktier 43,6%

Aktiespararna Global Direktavkastning A 7,3%

Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,0%

Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 8,7%

Invesco Pan European Small Cap Equity 10,4%

Simplicity Småbolag Global 4,8%

Storebrand Global Value A 7,6%

Swedbank Robur Globalfond A 4,8%

Räntor 4,1%

IKC Avkastningsfond 2,4%

Kraft Corporate Bonds S SEK 1,7%

Alternativa 8,4%

Alcur 2,5%

Brummer Multi-Strategy UCITS Institutional (SEK) 3,5%

Excalibur Fixed Income A 2,4%

Likviditet 0,5%

Stifta Balanserad

Förvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 1 juli 2019

Ackumulerad månadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helår Ackumulerat*

2022 -4,49% -2,97% 0,70% -0,93% -1,51% -3,02% 2,34% 0,30% -1,13% 1,50% 0,35% -0,94% -9,57% 16,22%

2023 2,86% -0,15% -0,54% 0,24% -0,42% 2,03% 0,37% -1,01% -2,16% -1,70% 3,54% 3,35% 6,38% 23,63%

2024 1,61% 2,43% 5,41% -0,30% 1,10% 0,37% 2,24% -0,53% 0,63% -0,38% 2,12% -1,29% 14,05% 41,01%

2025 4,10% -2,00% -7,99% -1,00% 3,28% 1,58% 1,72% 0,08% 0,75% 2,58% 0,20% 0,75% 3,56% 46,02%

2026 0,00% 3,31% -4,17% 4,51% 3,44% 1,56% 1,43% 2,05% 0,19% 12,72% 64,60%

BM 2026** 0,58% 3,15% -4,26% 5,04% 3,51% 2,20% -0,01% 1,96% 0,57% 13,16% 77,35%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter. De enskilda portföljerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
NAV för fonderna som ingår i portföljerna sätts i regel med någon eller några dagars fördröjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan därför ses som preliminära och fastställs först en bit in i månad-
en. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgå i nästa rapport, vilket innebär att små justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna är normalt högst marginella.
*Ackumulerad avkastning från portföljstart 1 juli 2019
**Benchmark består av tre komponenter med olika vikter, beroende på portföljernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 
40/40/20 för Balanserad
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