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Rhenman & Partners
vinnare av internationellt fondpris

Vid arets prestigefyllda Refinitiv Lipper Fund Awards Nordics
utsags Rhenman Healthcare Equity L/S till vinnare i kategorin
"Alternative Long/Short Equity Global” éver en trearsperiod.

"Deita dr eit fantastiskt erkdnnande och ett bevis pa
att var vetenskapligt underbyggda investeringsprocess
ligger i absolut toppklass, dven i konkurrens med stora
internationella kapitalforvaltare och nischaktorer.”

— sager Carl Grevelius, medgrundare och chef
for investerarrelationer, Rhenman & Partners
Asset Management
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RHENMAN
AN & PARTNERS

THE HEALTHCARE FUND

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. Investeringar innebdr en risk. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte
sdkert att investerare far tillbaka hela det insatta kapitalet. Rhenman & Partners Asset Management AB dr en Stockholmsbaserad kapitalforvaltare som forvaltar portfoljen i den
Luxemburgregistrerade sektorfonden Rhenman Healthcare Equity L/S. Fonden forvaltas av FundRock Management Company S.A., Luxemburg, som alltsa gett Rhenman & Pariners
tuppdrag att forvalta fondens portfolj. Rhenman & Pariners har inte tillstand att ge — och kommer inte att ge — investeringsrad till investerare. Investerare och potentiella investerare
som dvervdger att investera i fonden skall diskutera detta med en professionell investeringsradgivare. Detta material dr endast for informationsandamal och skall inte betraktas som
ett erbjudande eller uppmaning att silja eller kopa andelar i fonden. Lis AIF-fondens prospekt samt KIID innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut. Ytterligare information
finns i fondens faktablad och informationsbroschyr som kan bestdillas kostnadsfritt eller laddas ned pa:

www.rhepa.se
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LEDARE: JONAS ELOFSSON

» Jonas Elofsson dr bérsredaktér pa Carnegie Private Banking. Han har mer én 20 drs erfarenhet av ekonomijournalistik och aktieanalys.

KALIBRERING FOR
NYA REALITETER

I turbulenta brytningstider kldcks de stora idéerna.
Teknik, kapital och entreprendrer gor dem till verklighet.

e abrupta och omvélvande fordnd-
ringar som pandemin orsakade har
tydliggjort och forstiarkt vikten av att
bygga hallbara och motstdndskraftiga
affarsmodeller. Vi hann knappt ldgga av oss
munskyddet, innan Ukrainakriget brét ut.
Utover det humanitéra lidandet har kriget
orsakat nya stora storningar i virldsekono-
min, med hogre mat- och ravarupriser.
Ukrainakriget har pé ett dramatiskt sitt
visat Europas stora beroende av energi fran
Ryssland, och vikten av att hitta alternativa
leverantorer pa kort sikt, liksom hallbara
alternativ pa lingre sikt. Med starka incita-
ment sker en snabbare omstéllning. Change
goes where money flows, som Jenny Keisu
uttrycker det i intervjun pa sidan 8.

IMPACT-ENTREPRENOREN Jenny Keisu ar vd
for elbatstillverkaren X Shore. Malet ar att
elektrifiera fritidsbatsbranschen. Inspire-
rad av elbilssektorn séljer hon elbétar pé tre
kontinenter. Pa kort sikt dr X Shores mal
att komma ned till samma prisniva som
motsvarande fritidsbatar utan eldrift. Ar
2030 ska batarna produceras med netto-
nollutsldapp genom hela virdekedjan.

X Shore har ambitiésa mal. Allt fler
vill dka med Jenny Keisus bat och satsa
kapital i hennes bolag. Fordndringen
iinvesterarlandskapet ér strukturell
och konsumenterna visar véigen. Det-
samma géller for Alan Mamedi och
Nami Zarringhalam, som skapat
appen Truecaller med en halv mil-
jard nedladdningar sedan lanse-
ringen. Och 6ver 220 miljoner kunder

Med starka
incitament sker
en snabbare
omstillning.

4 INSIKT Sommaren 2022

baraiIndien. Fér denna imponerande resa
tilldelades Truecaller det Carnegie-stodda
priset SvD Affirsbragd 2022. Vi beréttar mer
pa sidan 28.

I VINTERNS Insikt skrev vi om inflations-
spokets aterkomst. Nu dr inflationen hogre
an pa decennier. P4 sidan 20 guidar vi dig
genom drivkrafterna och varfér konsumen-
tens kopkraft riskerar att pulveriseras den
nérmaste tiden.

METAVERSUM var ett av arets svenska nyord
2021 enligt Sprakradet och Spraktidningen.
Begreppet blev kiant for allmédnheten 2021
nér Facebooks grundare Mark Zuckerberg
presenterade visionen om att utveckla bola-
get till ett metaversum. En ny, minst sagt
alternativ virld och med alla de nya alterna-
tiva investeringsmdéjligheter som det inne-
bar ldser du om pa sidan 34.

BORSUTVECKLINGEN forsta halviret 2022
har varit dyster och tyngd av Ukrainakrig,
inflation och stigande réntor. Pa sidan 46
berittar Carnegies forvaltningsexperter om
hur man kalibrerar och kapitalskyddar sin
portfolj med alternativa investeringar.

DEN 11 SEPTEMBER ir det riksdagsval
och valupptakten nidrmar sig. Hur
den politiska hosten kan utvecklas
analyserar var omvéarldsstrateg
Henrik von Sydow pa sidan 56.
Han gor dven en intressant spaning
(se sidan 60) om hur svenska kapital-
och dgarskatter kan bli konkurrens-
kraftiga - ett mer hallbart
dgande i en osdker
omvirld.
Jonas Elofsson
Chefredaktér Jag onskar dlg
givande ldsning
och en riktigt skon
sommar! m

Carnegies aktieanalys
ar bast i Sverige igen

M Carnegie rankas hogst
for sjatte aret i rad inom
aktieanalys och mékleri,
enligt Kantar Sifo Pro-
speras arliga undersok-
ning, dér institutionella
investerare utvarderat
svenska analys- och mék-
larhus. Inom exekvering
ger kunderna Carnegie
ett rekordhdgt betyg.

Prova pa-portfaljen:
skraddarsydd for dig

M Ett bra s&tt att prova
Carnegie Privat Bankings
erbjudande &r att fé ett
kostnadsfritt foérslag pa
en individanpassad prov-
portfolj som bestar av
utvalda aktier och inves-
teringar. Givetvis helt utan
forpliktelse att dérefter
inleda ett samarbete. Fyll

i kontaktformularet pa
carnegie.se/provportfolj
sa presenterar vi ett portfolj-
forslag vid ett personligt
mote eller via telefon.

Nastan 38 000 filjer
oss pa sociala medier

M Carnegie far allt fler féljare.
Ta del av var kunskap och
vara dagliga uppdateringar
om marknad och investe-
ringar du ocksa! P& Linked-
in &r vi Carnegie Invest-
ment Bank, pa Facebook
CarnegieSverige och pa
Twitter @Kunskapsbanken.

|
Regnar det i sommar?

M Fotografiska museet i
Stockholm ("Fotografiska”

i folkmun) &r en stor motes-
plats for fotografi och foto-
konst. Och med en fantas-
tisk restaurang.
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| KORTHET / CARNEGIE

Sveriges basta
private bank!

Aven 2021 hade
Carnegie Private
Banking unikt
néjda kunder,
visar en under-
sokning.

Nojda kunder é&r
riktmérket  for
Carnegie Private
Banking. En be-
kriftelse &r att
Carnegie 2021, for
sjitte aretirad, ut-
sags till Sveriges
bésta private ban-
king-aktor av Kan-
tar Sifo Prospera.
Ingen annan aktor
har lyckats med
detta tidigare. Car-
negie Private Ban-
king vann hela 10

av 13 kategorier,
och fick d4nnu en
gang den hogsta
uppmitta  total-
poangen.

Bland vinnande
kategorier fanns
personliga kontak-
ter, service och till-
ginglighet, track
record,  nyhets-
och  marknads-
information, etisk
standard och héll-
bara investeringar.

Prospera har in-
tervjuat 600 pri-
vatpersoner, samt
vd:ar for dgarledda
bolag, med finan-
siella  tillgangar
over fem miljoner
kronor. m

VAR KUNSKAP
ALLA KANALER

M Carnegie Private
Banking sénder i de
kanaler dér véra kun-
der ar. Under varen
héll var omvarlds-
strateg Henrik von
Sydow Teams-
ma&ten om aktuella
teman, exempelvis
Ukrainakonflikten
som faktor i investe-
ringslandskapet och
marknads-

miljon.

JONAS ELOFSSON

CARN

Deltagarna hade mgj-
lighet att stalla fragor
kring marknadsreak-
tioner och langsiktiga
foljder — sdsom
sannolikheten for

en "beredskapsskatt”
for att finansiera

ett starkare forsvar.
Pé sidan 60 kan

du lasa mer om varfor
samtalet i storre
utstréckning borde
handla om hur vi gér
svenska kapital- och
&garskatter mer kon-
kurrenskraftiga.

r

-

Den tidigare boxningsméstaren Jenny Rydhstrom,

grundare av och vd pa hudvardsféretaget Gents,
fragades ut av Carnegies Henrik von Sydow
#¥ pa evenemanget Efter Bérsen i Helsingborg
i april. Gents séljer skénhetsprodukter for mén
inom hud- och skéggvard, liksom parfym och
livsstilsprodukter. Vara vélbesékta affarsmingel
fortsatter i hést — valkommen!

Carnegie Investme
som delar med sig a

en av de experter

ccelerator.

Carnegies expertndatoerk hjalper
entreprenérer att oka tempot

M | september bérjar en ny
stor tillvaxtresa med Carne-
gie Accelerator, vart entre-
prenérsnatverk som riktar
sig till hogpresterande entre-
prenérer som &r redo fér den
stora tillvéxtresan. Utvalda
deltagare deltar i fyra Acce-
lerator-traffar med fokus

pa hur du som entreprenér
far tillgang till expansions-
kapital, forbereder férvarv
och undviker fallor. Hur kan
du redan nu géra ditt bolag

klart for borsen eller for
nya deldgare?

Varje tréff &r ett aktivt
natverksbyggande med
andra drivna entreprendrer,
Carnegies ledande rad-
givare och framgangsrika
bolagsbyggare med férska
erfarenheter att dela. Carne-
gie Accelerator leds av var
omvarldsstrateg Henrik von

Sydow.
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CARNEGIE
BIDRAR TILL
SKOLGANG

M Sedan 2002
stottar Carnegie och
bankens medarbetare
sociala entreprendrer
runt om i varlden.

| samarbete med
Social Initiative
bidrar vi med kun-
skap och kapital till
initiativen Door Step
School i Indien och
URDT i Uganda.

Nar corona slog till
sténgdes skolorna

i Indien. Door Step
School stéllde
snabbt om for att
forts&tta na ut. For
de flesta elever var
skolans undervisning
den enda kéllan

till Idrande under
pandemin.

M 4

(s

Johnany Torssell.

NU 978 000
LYSSNINGAR!

M Varje torsdag kan
du ta del av ett nytt
avsnitt av podden
Investera & Agera,
med korta mark-
nadsuppdateringar
och tips om hur du
bor agera i din port-
folj. Folj chefen for
var portfsljférvalt-
ning Peter Nelson,
aktiechef Karl
Hedberg, makro-
strateg Helena
Haraldsson, obli-
gationsspecialist
Johan Alsterlind
och tekniske ana-
lytikern Johnny
Torssell. Inves-
tera & Agera finns
pa Itunes, Spotify,
Soundcloud, i vart
nyhetsbrev och

pa carnegie.se.
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JONAS ELOFSSON (SAMTLIGA BILDER)

CARNEGIE / EFTER BORSEN

Rebecka Elkert, Carnegies Head of Sustainable
Investments, pa ESG-lunchen i slutet av maj.

T

imats kunskap,
kapital och ideer

IRL! Carnegies fysiska motesplats for kunskap och kapital dar tillbaka.
Valkommen till smarta samtal om hallbara investeringar med impact.

Efter att de flesta pandemirestriktio-

ner hivdes i februari har dven Carne-
gie 6ppnat upp, och genomfor nu fysiska
kundtréiffar. Var dynamiska motes-
plats for kunskap, kapital, investerare
och entreprendérer far ju en dnnu storre
utvixling nir deltagarna kan triffas
fysiskt. Varen har bland annat bjudit pa
affdrsnitverkande for Carnegie-vinner
pa var uppskattade motesplats Carnegie

(1]
Antligen far vi traffas pa riktigt igen!

Efter Borsen. Evenemang genomfordes
i Malmo, Helsingborg och Goteborg.

Var ESG-lunch i maj samlade ett stort
gront investeringsintresse pa Carne-
gies takterrass i hjartat av Finansstock-
holm. Rebecka Elkert, Head of Sustai-
nable Investments pa Carnegie Private
Banking, holl i samtalen om hur man
kan kombinera avkastning med att géra
gott for miljé och samhélle (14s mer om
impact-investeringar pa sidan 50).

Helena Fagraeus Lundstrom, Chief
Sustainability Officer pa elbatstillver-
karen X Shore, inledde pa scenen och
presenterade mojligheterna till positiv
fordndring av fritidsbatbranschen, som
ligger langt efter bilbranschen inom
elektrifiering. Kapitalet strommar in till
svenska impact-bolag, konstateradesien
paneldebatt med Boel Rydena Swartling,
grundare av branschnétverket Cleantech
Scandinavia. m

6 INSIKT Sommaren 2022
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EFTER BORSEN / CARNEGIE

WMotesplatsen. Carnegies evenemang ger
aglodvertrdffad tillging till kunskaps-
@mining och networking. Vi ses ¢ host!

Jonas Hofstrom, Sveriges
tidigare ambassadér i

Carnegie-medarbetarna Washfngton, pa Efter Bérsen
Sara Silver (Head Private i Helsingborg den 28 april.
Banking Core), Kamilla )

Lundberg (radgivare)

och Anna Enhérning

(radgivare).

—

Elbatstillverkaren

X Shores Chief Sustain-
ability Officer Helena
Fagraeus Lundstrom.

Vid ESG-lunghen
sallades hyjlﬁen f
fran investerings-

- P 4 -
argumenten. N et g .
e Wl 2 i

P Investerinysmbjligheten Vara digitala
| f/ investeringsseminarier och live-sanda
" presentationer har fortsatt under varen.

Niklas Adalberth,
grundare av stiftelsen
Norrsken Foundation,
pa Carnegie den 10 maj.

INLED HOSTEN PA CARNEGIE!

| fem traffar analyserar vi bérsdrivande
marknadsfaktorer infoér hdsten — se kalender
pa sidan 44. Pa var webbplats carnegie.se
hittar du fler events och investerartréffar.

HAR NAR y Twitter:

@Kunskapsbanken
DU 0SS . i~
c . In Linkedin:
ELOLRILE © Carnegie Investment Bank
konton
i sociala f Facebook:
medier. CarnegieSverige
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INTERVJU/ JENNY KEISU

Elbatsentreprenéren
sonderar forsommarvédret.

:' }L' g

L
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Hon inspirerade finansbranschen till forandring mot hallbarhet.
Nu vill impact-entreprenoren Jenny Keisu transformera varldens
fritidsbatsmarknader ¢ samma riktning, med X Shores elbatar.

JENNY KEISU / INTERVJU

TEXT: Jonas Elofsson FOTO: Jonte Wentzel

- il 13 “p

-
=

IMPACE
INDL,

n klassisk svensk batsommar ir inte
bara solglitter, skrdnande mésar som
cirklar runt, vagor som bryter och
guppande bryggor. Aven mullret frin
batmotorer hor till, liksom utsldppen
ifrén dem - &n sa lénge.

- Jag dlskar skdrgarden och har seg-
lat mycket om somrarna. Om man
ar seglare sa gillar man inte motor-
batar. De luktar illa, fér ovasen, kostar
pengar och fortar mycket av naturupp-
levelsen. For mig blev den tdndande
gnistan nar jag fick tvillingar och
behévde byta ut segelbaten mot en motorbéat av
praktiska skil. Det var d& jag insag att en vanlig
fritidsbat slédpper ut lika mycket koldioxid som
en tungt lastad lastbil gor i uppforsbacke, sidger
Jenny Keisu, vd pa elbatstillverkaren X Shore. | 2
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INTERVJU 7 JENNY KEISU

» Hon ir inte ensam om att peka ut fritids-
batarna som miljobovar. Enligt Naturvardsver-
ket genererar Sveriges omkring 800 0oo fritids-
batar cirka 180 000 ton koldioxid om aret.
Under den dir svenska batsommaren - i prak-
tiken juni, juli och augusti - sldpper landets bat-
dgare saledes ut nistan lika mycket som inrikes-
flyget gor pa ett helt ar.

JURIDIK OCH RISKKAPITAL

Bakgrund inom private equity

Men lét oss backa bandet. Jenny Keisu ar jurist
och har alltid haft ett brinnande héllbarhets-
intresse. Inledningsvis hade hon svart att kanali-
sera sitt intresse i jobbet: Hon bor-
jade karridren som affdrsadvokat
pd advokatbyran Mannheimer
Swartling, foljt av en sejour pa
riskkapitalbolaget Nordic Capital.
Som riskkapitalist forsokte hon att-
rahera kapital till fé6rdndring mot
hallbarhet. Oftast for dova 6ron.

En Gvertygelse om att finans-
sektorn och néringslivet framover
kommer att sitta agendan for att
na de globala hallbarhetsmalen
fodde idén till Summa Equity, dir
Jenny Keisu var partner och med-
grundare 2015. Summa Equity var
ett av de forsta riskkapitalbolagen
med en malstyrd investeringsstra-
tegi, ddr innehaven ska bidra till
att 16sa globala utmaningar i linje
med FN:s mal for héllbar utveck-
ling. I borjan av 2022 stingde Sum-
ma Equity sin tredje fond med
investeringsataganden pa 23 mil-
jarder kronor och blev dirmed
Europas storsta impact-fond. Pri-
vate equity-vindarna har vént:
Idag har riskkapitaljattar som EQT
ocksé impact-fonder. Aven kollegan
Nordic Capital anvinder FN:s hall-
bara utvecklingsmal som en ram
for utviardering av investeringar.

-Change goes where money
flows. 1T borjan trodde investe-
rare att impact bara handlade om
marknadsféring av fonden. De
investerade egentligen i det track
record vi hade som forvaltare pa
Nordic Capital. Men vi lyckades
bevisa att det gar att tjaina minst
lika mycket pengar som tidigare,
samtidigt som bolagen utveck-
las i en héllbar riktning. Om man
kan forflytta en sa pass konserva-
tiv bransch som private equity sa
snabbt pa bara fem ar, sa kan man
gora det i andra branscher ocksa,
siger Jenny Keisu.

Sagt och gjort. Hon borjade ana-
lysera vilka branscher som har
storst paverkan pa hallbarhets-

]U INSIKT Sommaren 2022

Vi lyckades
bevisa att det gar
att tjana minst
lika mycket pengar
som tidigare, sam-
tidigt som bolagen
utvecklas i en
hallbar riktning.”

malen, och dir en fordndring kan gora storst
skillnad. Hon traffade Konrad Bergstrom, som
skapat horlurs- och hégtalartillverkaren Zound
Industries, kant for varuméarket Marshall. Idén
till X Shore foddes hos grundaren Konrad Berg-
strom redan 1996, men bolaget 1ag i trida fram
till 2016. D& utvecklade bolaget sin forsta proto-
typ, i praktiken en rib-bat med elektrisk drivlina.

-Jag har investerat mina egna pengar i
X Shore for att jag vill bidra till en béttre mor-
gondag for vara hav, sa Konrad Bergstrom hos-
ten 2019.

Resten dr historia: 2019 tog Jenny Keisu dver
rodret pa X Shore och klev samtidigt in som del-
dgare. Konrad Bergstrom ar fortfarande storsta




JENNY KEISU / INTERVJU

dgare och sitter i bolagets styrelse, men ar inte
langre operativ.

Dar befinner sig impact-entreprenéren Jenny
Keisu idag, med vana av att leda och driva for-
andringsarbete och fast besluten att gora nya
avtryck i en ny bransch. Liksom 6vrig styrelse,
ledning och investerare har hon en stark tro pa
att elbatar ska bli en lika stor succé som elbilar.
Och att X Shore ska silla sig till det dryga dussin-
tal startup-bolag i Sverige inom eldrivna fordon
som rider pa de starka trenderna inom elektrifie-
ring och mobilitet.

Jenny Keisu har en hog energinivé, ger langa
svar under intervjun och dr 6vertygad om att det
gar att gora skillnad.

X Shore Eelex
8000 2021 edition

M [ Gngd: 8 meter. Bredd:

2,5 meter. Djupgdende:

0,8 meter. Vikt: 2600 kg.
Motoreffekt: 225 kW. Maxfart:
35 knop. Marschfart: 25 knop.
Réckvidd: 100 nautiska mil
(185 kilometer) vid mattliga
hastigheter, 35 nautiska mil
(drygt 65 kilometer) vid marsch-
fart 25 knop. Batterier: 126 kWh
litiumjonbatterier. Laddning:

6 timmar med 32 A. Pris: Cirka
2,5 miljoner kronor i grund-
utférandet.

| bérjan av aret blev Summa Equity Europas stérsta impact-fond.
Jenny Keisu horde till riskkapitalbolagets grundare 2015.

- Fossilfritt, tyst, inga avgaser, mindre for-
oreningar i vattnet och laga driftskostnader.
Och det &r helt tyst och en fantastisk koérupp-
levelse.

Hon har dragit séljpitchen ménga ganger tidi-
gare nér Insikt besoker X Shores huvudkontor
iFrihamnen i norddstra Stockholm. Bakom den
solblekta platfasaden huserar allt ifran utveck-
lingsavdelning till féretagsledning.

Selektivt fotoférbud rader da det finns hem-
liga prototyper i lokalerna. Men inte for de fyra
X Shore-batar som stéllts upp pé bockar pa
gardsplanen. Batarna modifieras eller under-
hélls enligt dgarnas onskemal. Serietillverk-
ningen flyttade dock fran Frihamnen till Ny-
koping forra aret.

EN X SHORE-BAT har en ganska avskalad och
enkel design. Skrovformen, mitt emellan segel-
och fiskebat, uppges ta vagor och svall stabilt.
Baten dr atta meter lang, viger 2,6 ton och acce-
lererar fran o till 20 knop pa drygt fyra sekun-
der. Vid ungefir 20 knop planar baten. I den
farten kan man kora cirka tva timmar. I 1ag has-
tighet récker batteriet runt 20 timmar.

- Batbranschen ar véldigt konservativ. Vi sil-
jer vanliga prestanda som motsvarar en motor-
bat och som téicker istort sett alla use cases. Men
om du exempelvis ska ta dig mellan Sverige och
Finland, da ska du védlja en annan bat.

Jenny Keisu lyfter fram en stor fordel for
elbatsmarknaden: Infrastrukturen for att ladda
finns redan pé plats. Det kan vara langt mellan
tankstationer for bensin, men el finns pa de
allra flesta 6ar. Det gar bra att ladda i vanliga
10 A-uttag som redan finns bade i gisthamnar
och pé batklubbar. Med 16 A-uttag gar det 4nnu
snabbare. Utbyggnad av mer kraftfulla sa kal-
lade snabbladdare pagar redan.

-En elbat anvinds ofta pa ett annat sétt dn
en elbil. Ofta gar turen till en 6 eller en hamn
for ett 1angre stopp pa nagra timmar, och da kan
man ladda under tiden. Elbatar gar i princip att
ladda 6verallt beroende pa hur snabbt du vill
ladda. Det ar en stor fordel jaimfort med hur det
sdg ut for elbilsmarknaden i borjan.

FULL SPARBARHET AR MALET

Hallbara material i gron fabrik

X Shore har satt ett ambitiést mal: Ar 2030 ska
den forsta baten som har tillverkats med ett
nettonoll-koldioxidavtryck genom hela virde-
kedjan ldmna fabriken. Att nd malet kraver
samarbeten med bolag som utvecklar nya mate-
rial, att baten ar sa cirkuldr som majligt och att
foérnybar energi och fossilfria transporter kan
anvindas i alla steg.

Friktionen da en bat kors pa sjon dr visentligt
storre dn nar en elbil kors pa en vég. Det kréi-
ver sitt batteri. Batbranschen ligger efter bil-
branschen inom elektrifiering. Utvecklingen
av den svenska batteritillverkaren Northvolt
ir lovande enligt branschbedémare, men &n

sé lange finns de stora batteriaktorerna framst p»
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USA viintas bli X Shores stérsta marknad.
“ “Fritidsbatsmarknaden dér var stérre &n nagonsin
i fjol, med runt 300 000 salda motorbatar.

Om béraren av X Shores
armbandsklocka hamnar
oses en person-

» i Kina och 6vriga Asien. Fa tillverkare levere-
rar batteripack fér marint bruk. I nulédget &r
osterrikiska Kreisel leverantor av batteriet till
X Shore-batarna.

Malsdttningen for X Shore ar full sparbarhet
ihelavirdekedjan 2025, sévél ur ett miljomas-
sigt perspektiv som nér det géller socialt ansvar.

-Utmaningen ar att vixla upp industriellt
och hallbart. Elbatar f6ljer samma monster som
elbilar, dér sjélva tillverkningen har en stérre
miljopaverkan dn anvindningen av den fér-
diga produkten. Att minimera de miljomaéssiga
avtrycken och agera socialt ansvarstagande vid
batteritillverkningen ar darfor av yttersta vikt,
forklarar Jenny Keisu.

X Shore ldgger stort fokus pa tillverknings-
metoder och pa att fa en vil fungerande serie-
produktion i en helt ren fabrik, utan utslapp.
Ambitionen &r att bolagets nya fabrik i Ny-
koping, ”X Shore Industries 17, ska bli virldens
mest hallbara och automatiserade batfabrik.

I stillet for att bygga batar pa traditio-
nellt sétt, inspireras X Shore av bilindustrin.
I Nyképing tillverkas bétarna enligt 16pande-
bandsprincipen, men flyttas till nésta station
var tredje timme, betydligt ldngsammare dn
ien bilfabrik. I fabriken jobbar montérer med
bakgrund fran traditionell fordonsindustri sna-
rare dn batbyggare. I slutet av aret vintas fabri-
ken ha full kapacitet pa 6ver 400 batar per ar.

X Shore-batarna har hittills salts i tre konti-
nenter: Europa, Mellandstern och Nordamerika.
Europa dr bolagets storsta marknad, men USA
- vérldens storsta fritidsbatmarknad - vintas
véxa forbi inom kort. P4 kundlistan finns savél
privatpersoner som foretag, hotell, eco resorts,
dykforetag, stider och bolaget Safe Harbor Mari-
nas - virldens storsta operator av marinor.

ELBILS-TECH INSPIRERAR

"Havets Tesla” dr stindigt uppkopplad

X Shores batmodell Eelex 8000 kostar idag
2,5 miljoner kronor, motsvarande priset pa en
premiumbét.

—-Malet dr att fa fram en produkt som nér pris-
paritet. Det ska inte vara dyrare att kopa en elbat
dn en traditionell bat, det vill siga motsvarande
elbilsmarknaden. Elbaten &ar idag lite dyrare
i ink6p, men har visentligt ldgre brénslekost-
nader. Nér vi borjar sdlja var nya modell i host
ar malet att priset ska vara visentligt ldgre &n
tidigare, sdger Jenny Keisu.

Manga - i alla fall utanfor bolaget - vill dra
paralleller mellan Tesla och X Shore , en "havets
Tesla” som &r ren och utan stérande ljud. Likt
Tesla och elbilsvirlden dr baten stindigt upp-
kopplad nir den dr inom mobiltickning, men
klar att anvinda dven langt ut till havs. Alla data
kring baten kan foljas i realtid pa touch-skdrmen

USA-marknaden hagrar
Férséljning av nya motorbatar i USA

300

200

100

2015 2017 2019 2021
Killo: NMMA

“Utmaningen
ar att vixla
upp industriellt
och hallbart.
Tillverkning av
elbatar foljer
samma monster
som for elbilar”
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langsiktiga mojligheter

Didner & Gerge Global &r fonden som enbart innehaller
erisom forvaltarna kan tanka sig att dga for evigt. Med

IS.pa bolagens verkliga kdarna och potential, letar de

y
K Qerliggande globala framtidstrender.

/ adssparan*fbr framtiden pa
e.se'eller ring 0ss pa 018-640 540

ohansson och Henrik Andersson

) DIDNER & GERGE
|

Riskinformation: Kom ihag att sparande i fonder alltid Ta alltid del av faktablad innan du genomfor ett kop.
ar forknippat med risk. Historisk avkastning ar ingen Faktablad och informationsbroschyr finns tillgangliga

garanti for framtida avkastning. Fonderna kan bade pa didnergerge.se eller kan tillhandahallas brevledes.
oka och minska i varde och det ar inte sakert att du far
tillbaka hela det insatta beloppet.

rhisedda mojligheter och omraden som &r kopplade
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» vid styrkonsolen. Baten kan lasas upp med en
smartphone, eller med X Shores armbands-
klocka, som &ven &r ett person-6ver-bord-sys-
tem och stoppar baten om klockan hamnar
ivattnet. Att stjdla baten ar inte helt enkelt: Det
finns ingen utombordsmotor att ta med sig, och
den stédndiga uppkopplingen mot internet gor
att dgaren alltid vet var baten befinner sig.

NAMNKUNNIGA INVESTERARE

Tech-eliten kdper in sig

X Shore expanderar snabbt ("vi anstillde sju
personer till Industries 1 i forra veckan”), och
har nu 6ver 140 anstillda. Den geografiska
expansionen och fabriksbygget i Nykoping kra-
ver kapital. Under varen tog X Shore med hjilp
av Carnegie Private Banking in en halv miljard
kronor, och fick in fler hogprofilerade investe-
rare. Tva av namnen dr Northvolts grundare och
vd Peter Carlsson, samt Hélene Barnekow, tidi-
gare vd pa Microsoft Sverige.

Pa dgarlistan finns sedan tidigare bland andra
Anicura-grundaren Peter Dahlberg, Delivery
Hero-medgrundaren Lukasz Gadowski, Marec

Pa &garlistan: Naringslivsprofilerna
Héléne Barnekow, Lukasz Gadowski,
Peter Dahlberg och Peter Carlsson.

11/130Y19NOL4V/NOSSHIANY NVEHN ‘LTOAHLHON ‘VHNIINY ‘1TOM ‘VIT3L

X Shores grund;
Konrad Bergstrom.

Gasiun (chef for Googles bilutvecklingsavdel-
ning) och tech-investeraren Navin Thukkaram.

I bérjan av aret ldimnade grundaren Konrad
Bergstrom 6ver ordforandeklubban till styrelse-
proffset och investeraren Susanna Campbell.
Den tidigare Ratos-vd:n dr ledamot och inves-
terare i Northvolt och den fossilfria stéltillver-
karen H2 Green Steel.

JENNY KEISU tycker att det svenska nirings-
livet ligger langt framme i den grona omstéll-
ningen. Men hon ger en kinga &t politikerna,
som hon tycker slipar efter i lagstiftningsarbe-
tet. Ett exempel ar att allt fler 1ander har forbju-
dit motorbéatar i vissa sjoar, men inte Sverige.

Vilka viktiga milstolpar ser du
for X Shore framover?

—Nér vilyckas l4gga oss vid prisparitet i det
vanliga segmentet - det blir en game changer.
Nista milstolpe blir ar 2030, nér vi ska produ-
cera den forsta helt cirkuldra béaten.

Far vi se fler elbatar pa sjoar och hav?
-Ja, men vi kommer inte héra dem. m

FRAMTID MED ELORIVET FLYT

Eldrivna fartyg kan skona
brénslebudgeten och
miljon. En rad aktorer

ar aktiva, dven inom
kollektivtrafiken.

den Ovriga transport-

sektorn inom elektrifie-
ring &r marknaden for elbatar
och eldrivna batmotorer nu
pa stark frammarsch. I takt
med den snabba batteri-
utvecklingen och vixande
miljomedvetenhet globalt lan-
seras allt fler elbatsmodeller
frén en rad tillverkare, savél

Efter att ha halkat efter

Zeabuz &r ett norskt sjélvkorande koncept. Kanske syns det i 0S 2024.

andra kvartalet 2023. Inled-
ningsvis sjosétts en semi-
autonom firja med en styr-
man ombord, for att sedan
successivt overga till autonom
drift. Annu finns inget regel-
verk pa plats for framférandet
av sjilvkorande batar. Enligt
Zeabuz deltar bolaget i upp-
handlingen av autonoma
firjetransporter for OS i Paris
ar 2024.

CANDELA UTVECKLAR &ven
vérldens forsta elektriska bar-
plansfirja, som sjosatts fjarde
kvartalet 2022 och forvintas
varaikommersiell drift 2023.

hybridbatar som rena elbatar.
Réckvidd ar fortfarande den
begrinsande faktorn.

SVERIGE HAR faktiskt tva
framtriddande producenter
i det lite lyxigare elbats-
segmentet: Forutom X Shore
finns Liding6baserade Can-
dela (se Imsikt nr 1/2019).
Candela svévar 6ver vagorna
tack vare en undervattens-
vinge (bérplan), som redu-
cerar brinsleforbrukningen
med 80 procent jamfort med
konventionella fartyg. Det

mojliggor hog fart och langre
rickvidd pa Dbatterier till
sjoss. Candela har byggt en ny
fabrik i Rotebro, med kapaci-
tet att inledningsvis bygga
400 batar per ar.

Candela far konkurrens av
amerikanska Navier som slép-
per en foilande (barplans-
forsedd) daycruiser i slutet
av 2022. Forutom hog aktivi-
tet hos ett antal amerikanska
tillverkare, hittar vi d&ven flera
finska elbétar. Till exempel
Q-Yachts Q30, som har prio-
riterat design och rickvidd

fore topphastighet. Den 30 fot
langa baten har en réckvidd
pa 60 sjomil i 6 knop.

I FARJETRAFIKEN HAR nagra
befintliga firjor konverterat
fran diesel till eldrift, helt
eller delvis. Firjorna pa rut-
terna Helsingborg-Helsingor
samt Goteborg-Fredrikshavn
ar exempel.

Norska Zeabuz har utveck-
lat en sjdlvkorande passage-
rarfarja for lokaltransport.
Kommersiell drift
forvintas under

'|4 INSIKT Sommaren 2022

Candelas taxi.

Region Stockholms kollektiv-
trafik blir da forst i virlden
med att testa den nya fartygs-
typen (fér 30 passagerare) i
linjetrafik. Forutom vésent-
ligt lagre driftskostnader ar
barplansfirjans svall enbart
tio centimeter hoga. Det inne-
bar en kraftig minskning av
den stranderosion som nuva-
rande skirgardsbatar orsakar.
Candela har dven utvecklat

en battaximodell som byg-
ger pa samma béarplans-
princip. m
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“Ndr vi lyckas™.,
ligga oss vid
prisparitet
i det vanliga
\ segmenltel
— det blir en
game changer.”

CARNEGIE PRIVATE BANKING

o
En expert pa
bolagsstyrning
B Namn: Jenny
Keisu. Gér: Vd for
X Shore. Uppvuxen:
| Kristianstad och
Hudiksvall. Utbild-
ning: Juristexamen
Uppsala universitet,
MBA Stockholm
School of Econo-
mics. Karridir: Advo-
kat p& Mannheimer
Swartling, chefs-
jurist pa Nordic Capi-
tal, medgrundare och
partner Summa
Equity. Styrelseupp-
drag: APAC, Well-
street. Ovrigt: Skrev
en bok om styrning
och kontroll av aktie-
bolag (2009).
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POLARFORSKNING / THE JUBILEE EXPEDITION

GEORG VON ROSEN (MALNINGEN AR BESKUREN)

Han ville na
Nordpolen

M Mineralogen,
riksdagsmannen
och akademi-
ledamoten Adolf
Erik Norden-
skiold foddes

i Helsingfors
1832. Han

ledde atta polar-
expeditioner,
bland annat pa
Svalbard 1872—
1873. Syftet var
att na Nordpolen.
En rad misstden
intr&ffade, bland
annat avvek de
renar som skulle
dra sladarna.
Efter en kaotisk
Overvintring star-
tade expeditio-
nen den 6 maj
1873 — sladarna
drogs av expedi-
tionsdeltagarna
sjélva i 550 kilo-
meter. Efter nya
motgangar gav
Nordenskiéld upp
Nordpolsplanerna
och ngjde sig med
att utforska 6n
Nordaustlandet.

The Jubilee Expedition — i Adolf Erik
Nordenskiélds spar pa Svalbard, 150 ar
senare, med Carnegies stod.

Jonas
Paurell

W Aktuell: Expe-
ditionsledare.
Gor: Naturfoto-
graf, férelasare
och expeditions-
ledare. Vd Terra
Photography
Expeditions
som arrangerar
fotoexpeditioner.
Utbildning:
Juristexamen
Uppsala uni-
versitet. Bak-
grund: Strategi-
konsult och vd
Simbi Capital,
jurist och pro-
jektledare for FN.
Favoritresmal:
Alltid Amazonas
regnskog i Ecu-
ador. Kamera:
Sony a7rlll.
Favoritobjektiv:
Standardzoom,
24—70mm f2.8.
"Fast nér jag
fotograferar vilda
djur sa tycker jag
inte att det finns
nagot som slar
en 600mm f4!”

h‘% 5

Féljeri A.E.:s spar.
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Svalbard: The Jubilee Expeditions
330 km langa rutt fran Mosselbukta
i norr till Longyearbyen i séder.

JUBILEE En expeditionsdag

» 07.00: Frukost.
Smélta sné till
dricksvatten under
tva timmar. Packa
ihop all utrustning
pa 60 kilo tunga
pulkor.

» 10.00: Avfard.
Forflyttning

pa skidor hela
dagen. Forskarna
genomfor tester.

: Expeditionen
. dokumenteras pa
. foto och film.

: »17.00: Val av

. plats for natt-
lager. Satta upp

. bjornsténgsel runt
. omkring. Smélta
© mer snd till dricks-
¢ vatten.

. » 22.00: Nattvila.
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“Utan Carnegies stod
hade detta projekt
aldrig genomforts”

Tva klimatforskare, tva guider och tva film-
skapare deltar i naturfotografen Jonas
Paurells expedition i Nordenskidlds spar.

» Hur fick du idén
till expeditionen?

— Nar coronapandemin
brét ut 2020 avbokades
mina uppdrag i princip
éver en natt. Jag laste en
bok om A.E. Nordenskidlds
expedition for 148 ar
sedan och fascinerades
éver dventyret. Kunde man
félja i hans fotspar 150 ar
senare? Nordenskidlds
rutt &r i kanten av utbred-
ningen av vinterns polaris
i dag. Just dar ser man de
dramatiska klimatforand-
ringarna. Golfstrommen
kan forandras markant om
polarisen smélter

— Men var film handlar
inte om hur farligt det &r
nar Arktis smélter, utan
om att visa forskarna och
personhistorierna, teamet
bakom och varfor de tycker
det ar relevant att &ka till

Svalbard pa en expedition.
Tanken &r att man ska lara
kénna de har forskarna,

fa fortroende for dem

och férhoppningsvis vilja
lyssna pa vad de har att
séga efterat. Jag vill helt
enkelt skapa en annan typ
av plattform fér kommuni-
kation kring klimatkrisen.

» Men hur kom
Carnegie in i bilden?

— I en av Nordenskiéld-
bockerna hittade jag av
en slump en fotnot om
David Carnegie, som med
Oscar Ekman och famil-
jen Dickson hade varit
med och betalat for origi-
nalexpeditionen. Jag job-
bade tidigare inom private
equity och insag: Det dar
&r ju personerna bakom
investmentbanken Carne-
gie. Har finns ett projekt

el

Expeditionsledaren Jonas Paurell med ett 600 mm teleobjektiv i de hégre prisklassen.

dar Carnegie kan forvalta
sitt kulturarv! Utan Carne-
gies snabba och resoluta
stod hade projektet aldrig
genomforts.

» Svalbard &r ett av
vérldens isbjorns-
tataste omraden. Hur
skyddar man sig?

— Runt lagret satte vi
varje dag upp snubbel-
trad, som varnar med
explosioner. Vi hade med
oss en signalpistol med
shellcracker-ammuni-
tion och tre vapen. Det

ena var en hagelbéssa
med exploderande pro-
jektiler, for att skramma
bort isbjornen. Vi hade
&ven gummikulor, sadana
som polisen i USA har.
Som sista steg hade vi
grovkalibriga vapen. Som
tur var slapp vi isbjérnar
under hela expeditionen.

» Vad har ni atit?

— Vi blev sponsrade
med stora mangder frys-
torkad mat som var nara
eller hade passerat bést
fore-datum. Jag har sékert
&tit Bla Bands potatismos
med biff och bearnaise
i 20 av de 26 expeditions-
dagarna. Den ratten ror
jag aldrig igen! Min favorit
bland allt det frystorkade

&r gulaschsoppa och
pulled pork med ris.

» Hur skotte ni
hygienen i kylan?

— Man roterar klader —
jag bytte kalsonger och
strumpor var femte dag,
t-shirt och langkalsonger
var tionde. Jag hade tor-
kat vatservetter hemma.
De innehaller tval i vatten-
|6sning och funkar bra att
anvanda nar man ater-
fuktar dem. Jag budgete-
rade for tio rutor toapapper
varje dag. Nar det var soligt
kunde man tvatta sig
snabbt med sno. Efter tio
dagar i falt sé luktar man
inte sarskilt mycket langre.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

*Vi stodjer girna
den Elimatforskning
som expeditionen
ska genomfora.”

NOSTO NILYVIA

Carnegies vd Bjérn Jansson om varfor
banken stédjer The Jubilee Expedition. >
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The Jubilee Expedition aterskapar Adolf
Erik Nordenskidlds expedition till Sval-
bard och Norra ishavet 1872. Nu som da
ar Carnegie en av sponsorerna, berattar
Carnegies vd Bjorn Jansson.

» Varfor sponsrar
Carnegie Jubilee-
expeditionen?

— Vi har inte bara en
historisk koppling till
Nordenski6lds expe-
dition for 150 ar sedan,
utan stodjer ocksa
gérna den klimatforsk-
ning som denna expe-
dition ska genomféra.
Expeditionens syfte ar
att dela kunskap om de
allt snabbare globala kli-
matforéndringarna och
riskerna med de smél-
tande polarisarna. Expe-
ditionen kan ses som
en del av vart ESG'-
arbete. Som radgivare

" Environment, Social and
Governance, det vill séga
miljéhénsyn, samhéllsintres-
sen och bolagsstyrning.

- |
F..F :

-

43

kan vi mest utveckla
och paverka S:et och
G:et i ESG. Med Jubilee
kan vi engagera oss
aveniE:et.

» Hur ser den his-
toriska kopplingen
till Carnegie ut?

— Nordenskiclds
expedition var den for-
sta som utforskade
Svalbards nordéstra
land 1872. Bland

THOd NVILSIdM

£ TAR UPP
ARIGT ARV

sponsorerna fanns
David Carnegie Jr, fran
grundarfamiljen Carne-
gie, och Oscar Ekman,
som framgéngsrikt
ledde Carnegie i 62 ar.
Och nu upprepar sig
historien for The Jubi-
lee Expedition.

» Hur far vi ta del
av resultatet av
expeditionen?

— Aventyret ska
delas genom en doku-
mentarfilm, bocker, en
foreldsningsserie och en
stor fotoutstallning pa
Férgfabriken i Stock-
holm. Som sponsor far
Carnegie majlighet att
arrangera forelasningar
och fotoutstéllningar
fran expeditionen for
anstallda och kunder.
Allt detta kommer att
ske under andra halvan
av 2022 och forsta
halvan av 2023.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

Filminspelning med Erik Huss, Susana Hancock,

Awi Rabelista Nijhof och Martin Olson. Dokumentéren

om The Jubilee Expedition far premiar 2023.

| en snéstorm brast en téltbage — det enda betydande utrust-
ningshaveriet under den mer #n tre veckor langa expeditionen.

“Expeditionen kan
ses som en del av
vart ESG-arbete.”

Bjorn Jansson
Vd, Carnegie
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EN VINST
AR VAL
INGET ATT
SKRYTA OM

Men nir vi utses till Arets Fondbolag och tar hem
dubbla priser fér bade Arets Smabolagsfond och
Arets Sverigefond tycker vi det finns all anledning
att dela med oss av framgéangen.

Sa tack alla privatpersoner, kommuner och regioner,
forsakringsbolag, fackféreningar, pensionsstiftelser,
kyrkliga organisationer och férbund som gett oss
det stora fortroendet att férvalta era tillgangar.

Med ett erfaret forvaltningsteam, stor kunskap och
aktiv forvaltning har vi skapat dveravkastning at vara
kunder &r efter ar. Nu hoppas vi att dnnu fler gor oss
sdllskap ndr vi fortsatter att ga var egen vag.

Privata
Affarer

ARETS
SVERIGE-
FOND

2021

Privata Privata
Affarer Affarer

CLIENS

C|ieﬂS.Se KAPITALFORVALTNING

Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder

kan bade 6ka och minska i véirde och det ér inte scikert att du fér tillboka hela det insatta kapitalet. VI GAR VAR EGEN VAG



INFLATION / INTRODUKTION

70% Livsmedel star fér 23 procent-
enheter av Turkiets inflation.

och virus, visade en internationell

Ipsos-enkit i slutet av april. I Sve-
rige, euroomradet, USA och Storbri-
tannien stiger priserna snabbare én
pa decennier - brittiska centralban-
ken talar om 10 procent i arstakt. For
maj har Tyskland redovisat den hog-
sta inflationen sedan oljekrisen 1973:
8,7 procent. Centralbanker flaggar for
och genomfor allt fler rédntehdjningar,
bolaneinstitut hakar pa. Det ndrmaste
aret 6kar boendekostnaderna kraftigt
(och med dem statens kostnader for
rinteavdragen, som riksbankschefen
vill fasa ut). Undra pa att hushallen
ser morkare pa framtiden &n nagon
gang sedan finanskrisen.

Vad beror inflationen pa? Vart tar
den vigen? Insikt har list en rad kon-
junkturprognoser och analyser. Kon-
tentan dr ungefér den hér:

I nflation skrimmer mer &n bade krig

1. VARFOR OKAR INFLATIONEN?

Leveranskedjor och krigsoro paverkar

Prisokningarna beror i férlingning-
en framst pa utbudschocker (plotsliga
fordndringar av mangden tillgéingliga
varor). Tva viktiga sddana ar:

» Leveransstorningar: Covid-betingade
nedstdngningar av kinesiska hamnar
som Shanghai (som hanterar var fjarde
kinesisk exportcontainer) skapar for-
seningar och 6kade kostnader. Punkt-
ligheten i sjo6frakt 4r i dag sdmre 4n
bade 2020 och 2021, enligt analysfore-
taget Sea-Intelligence. GSCPI-indexet,
som miter globala leveransstorningar,
ar kvar nira historiska toppnivaer.
Over 9o procent av de svenska foreta-
gen rapporterade produktions- eller
leveransstorningar i Riksbankens
foretagsundersokning, genomford
veckorna fore Ukraina-kriget'.

» Rysslands invasion av Ukraina: Rysk
olja och gas utgjorde 24 procent av
EU:s energimix ar 2020. Gaspriset
har fyrfaldigats sedan 2021 (med
dramatiska men overgdende toppar
under varen). Oljepriset har 6kat med
25 procent sedan invasionen. El och
fordonsbrinsle dr stora inflations-
komponenter. De krigforande lén-
derna dr dven viktiga leverantérer av
jordbruksprodukter: Ryssland &r vérl-
dens storsta exportdr av konstgodsel,
medan Ukraina ar storst pa solrosolja.
Ukrainas veteproduktion ir inte stor
globalt sett, men spelar en viktig roll

" Rapportens titel: Jag har aldrig varit med om
att kunderna accepterar prishéjningar sd létt.

STURNINGARNA

GER DYRTIDEN

Prisokningar. Fjoldrets rusning ¢ bransle- och elpriser var bara
borjan: I dag har manga lander en bred och hog inflation. Varifran
kommer den, hur paverkas ekonomin och vad hander harnast?

for folkrika importorer som Egypten,
Indonesien och Filippinerna (Turkiet
koper 34 procent av sitt vete fran Ryss-
land). Blockerade hamnar och spann-
malslager som bombas eller beslagtas
har utldst oro och prisékningar. Ukrai-
nas veteexport halveras nésta sidsong,
bedomer USA:s jordbruksverk.

DEN VAXANDE katalogen av sanktioner
och exportstopp omfattar dven ryskt
tré, klassat som konfliktvirke av certi-
fieringssystemen PEFC och FSC.

- Ryssland star f6r ungefér 10 pro-
cent av den globala exporten av sdgade
byggvaror. Trapriserna har tagit fart
igen, med 6kningar runt 50 procent
pa arsbasis i vissa kategorier, som
hallfasthetssorterat byggvirke, sdger
Magnus Svensson, som Overvakar
byggmaterialpriser pa Prognoscen-
tret (se sidan 25).

Av naturgas tillverkas konst-
gbédning, och hogre energipriser
syns darfor tydligt i lantbruket och
livsmedelssektorn (se sidan 26).

- Manga lantbrukare upplever nu att
kostnaderna rusar i vig mycket snabb-
are dn intdkterna, sdger Lars-Erik
Lundkvist, niringspolitisk expert pa
Lantbrukarnas Riksféorbund (LRF).

- Det har varit en vildigt kraftig
prisutveckling pa spannmal, foder
och gddning under hésten och varen.
I Jordbruksverkets statistik som jaim-
for mars 2022 med mars 2021 ér pris-
uppgangen pa produktionsmedel
totalt 36 procent.

Sa dkningen var kraftig redan
fore kriget i Ukraina?

- Ja, det berodde dels pa geopolitisk
oro, dels pa energiomstéllningen i
Europa, som paverkar energipriserna
kraftigt. Tyskarna stdnger ned sina
karnkraftverk och anvinder gas for
att virma upp bostdder och annat.
Samtidigt finns en efterfragedkning

58,0

INFLATION Baltisk chock

Inflationstakt pa arsbasis (HICP), maj 2022, procent.

20 —

18,5 Sveriges

15 - — — — — inflation pa 7 20/ —
16,4 arsbasisimaj / 4 0

[ |
5 85 178 67
***** - 83 73 6
7 6,3 54
5,8 5
0 Ll 77/
L LA SRR LD ¢
& i T Tt F P F F & E ©
e & é&&b \5‘0\9‘&«{;‘}9&(\ ) 8 Q\&,bo&\&\(f& RO S (9@
IS ) <f 3

PRODUCENTPRISER Férs hdjningarna vidare?

Svenska producentpriser i april respektive ar, index
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INTRODUKTION / INFLATION

efter pandemin, nér transportsektorn
kom i géng igen gick oljepriserna upp,
séger Lars-Erik Lundkvist.

Under 2021 och 2022 har det alltjamt
pagdende viderfenomenet La Nifa
skapat torka i viktiga exportlinder
som Argentina, Brasilien och USA.

2. HUR BRED AR INFLATIONEN?

Inte bara energi och mat

Inflationen i USA drivs av utbuds-
storningar och dyrare energi, men ar
samtidigt bred, bedémde centralban-
ken Federal Reserve i maj och hénvi-
sade till inflationsmétt rensade for

KOMPONENTER Eloch mat driver pa

Procentenheter av svensk inflation (KPIF)
i arstakt (7,2 procent) i maj 2022.  Kalla: SCB

Bostadsel

Drivmedel

Boende.

(exklusive el)

10

hushallens energi- och matkostnader.
I Sverige har alla de fyra delindexen
iinflationsmattet KPIF stigit snabbt
under 2021 och 2022 - livsmedel,
varor, tjinster och energi. I maj kom
de viktigaste svenska inflations-
bidragen fran boende (inklusive el),
transporter (inklusive brénsle) och
livsmedel. En sjittedel av den arliga
inflationen om 7,2 procent dr nu hin-
forlig till livsmedel, ddr priserna 6kar
snabbare dn pa 39 ar, enligt SCB.

- Nér drivmedel och el 6kar i pris
slar det mot hela kedjan, eftersom de
faktorerna anvénds i allt fran sadd
till el i butiken. I dagligvaruhandeln

lnveptarier,
hushéllsvaror

Dyrare att bo
Bordntor, procent

Prognos

4
3
2
1

Kllo: SCB; SBAB

En sjittedel
av inflatio-
nen ar nu

hénforlig till
livsmedel.

Traﬁsport

(exkl. drivmedel)

syns prisutvecklingen suc-
cessivtiallaled, anda fram
till konsumenten, sédger
Joakim Wirén, detaljhan-
delsanalytiker pa Handelns
utredningsinstitut (HUI).

- Aven inflation pa 6 pro-
cent kan nog runt 4 pro-
centenheter direkt eller
indirekt kopplas till energi-
priserna. De far olika smit-
toeffekter och paverkar allt
fran konstgodsel till trans-
porter. Ingenting tyder just
nu pa att energipriserna ska
ga ned sé linge Rysslands
krig i Ukraina fortsitter,
sdger Mats Kinnwall, chef-
ekonom pa Teknik-
foretagen.

/ MANGA ANDRA rava-

ror blir dyrare. Sedan
januari 2021 har de
svenska producentpri-
serna for metaller sti-
git med 6ver 80 pro-
cent, for kemikalier
med 46 procent och
for pappersmassa med
56 procent, enligt SCB.
Armeringsstal explode-
rar i pris, och husbyg-
gare klagar over att de
gar back pa byggprojekt.
Dyrare materialinkép ar
den viktigaste drivkraf-
ten bakom foretags pris-
héjningar det nirmaste
aret, enligt Riksbankens
foretagsunderskning.

- Diverse ravarupriser,
transportkostnader och

annat kommer fortsatt
att héllas pa hoéga nivier
ett tag, innan man har
fatt ordning pa logistik-
kedjorna, som har varit
igenproppade under stora
delar av de senaste tva
aren, inte minst nu de
senaste manaderna, sdger
Mats Kinnwall.

3. HUR REAGERAR VI?

Mindre vardagslyx

Storbanken SEB tror att
prisdkningarna pd mat i
butiksledet kan passera
10 procent i slutet av 2022.
Hogre butikspriser leder
till mer reakép och att lite
dyrare varumérken ratas,
visar en undersokning av p

Sommaren 2022 INSIKT 2'|



INFLATION / INTRODUKTION

LEVERANSKEDJOR Fortsatt stokigt efter pandemin

Storningar i leveranskedjor, globalt index (GSCPI)

EL Tack och lov for sommaren

Nordiskt elpris, terminer

33 EUR/MWh
2jan 2020

» Ipsos bland USA-konsumenter i janu-
ari. Var fjirde konsument éndrar dock
inte sitt kopmonster alls.

- I stora delar av handeln ser kun-
den inte sdrskilt langt i férvig. Daglig-
varor gar inte att bunkra dven om man
vet att det blir dyrare, och dven for
andra typer av produkter dr den typen
av framférhallning séllsynt, siger Joa-
kim Wirén pa HUL.

-TIandradelar avhandeln kan vi fa
se nya beteenden. Lanefinansierade
kop blir dyrare nér rédntan gar upp.
Byggforsiljningen till konsument
minskar nir priserna i bygghandeln
rusar, samtidigt som de drivande fak-
torerna bostadsmarknad och renove-
ringsvilja bromsas in.

LYXVAROR STAR EMOT sidmre tider bra,
medan privatkonsumtion av “var-
dagslyx” som taxiresor och spontana
restaurangbesok paverkas av hogre
inflation, sdger Joakim Wirén:

- Nér man upplever planboken som
mindre s& reduceras i sin tur virdet
av tids- och bekvamlighetstjanster.
Nér restaurangkonsumtionen mins-
kar kan i stéllet forsdljningen i daglig-
varuhandeln 6ka, som vi sag under
pandemin. Det ar darfor inte sjélvklart
att det totalt sett blir mindre f6rsélj-

2,9
31 maj 2022

P }0A MaN :B[(E))

81EUR/MWh A
9jun 2022

Biaquoo|g :e|jey|

ning av dyrare livsmedels-
produkter.

E-HANDELN minskade med
8 procent forsta kvartalet,
dagligvarusegmentet med
hela 19 procent. Utveck-
lingen for e-handeln tor-
de besta under hela 2022,
menar Joakim Wirén:

-Viljan att betala for
extratjdnster minskar nér
priserna pa sjilva varorna
gAar upp.

TEKNIKFORETAGENS Mats
Kinnwall tror att foretagen
i hans sektor kan fa svart
att fora kostnadsokningar
vidare:

- De forsoker kompen-
sera sig via hogre priser for
att behélla sin l6nsambhet.
Detta blir nog betydligt sva-
rare framéver, med en sva-
lare  industrikonjunktur
och virldskonjunktur. Vi
far rdkna med ett tryck pa
lonsamheten for foretagen.

I en konjunkturrapport
i april talar Swedbank om
en “perfekt storm” for

ENERGI Prisdrama i krigets skugga

Olje- och gaspriser, terminer

Brent-olja
66 USD/fat
Naturgas
12 EUR/MWh
2jan 2020

PERSONALBRIST Lage for loneglidning

Lediga platser i USA (exklusive jordbruk med mera)

7.2 miljoner
1jan 2020

.

svensk livsmedelsproduktion. LRF:s
Lars-Erik Lundkvist varnar for ned-
laggningsrisker:

- Det ar viktigt att djurb6énder far
ut de 6kade kostnaderna - annars har
de inte rad att producera alls under
néasta ar. En dipp i var inhemska pro-
duktion skulle gora oss &nnu mer sar-
bara om oron 6kar i Europa framéver
och det blir problem med handeln.
Det tror jag har fatt lite faste i dis-
kussionen. Forsvars- och Natofragan
har utvecklats ganska snabbt, och nér
det giller uppbyggnad av civilférsva-
ret dr livsmedel, energi, dricksvatten
och likemedel de fyra utpekade stra-
tegiskt viktiga omradena, sidger Lars-
Erik Lundkvist.

OKAT KOSTNADSTRYCK kan utlésa
effektiviseringar. I jordbruket kan
det handla om att minimera forbruk-
ningen av godning med smart teknik,
sdger lantbrukaren Fredrik Anders-
son, som driver en stor veteodling
utanfor Arboga (se sidan 26):

- Sadana hér vildiga prisuppgangar
pa bade insatsvaror och skord driver
teknisk utveckling nagot enormt.
Platsspecifik godning ger ett forbétt-
rat naringsutnyttjande, det ar bra for
skorden, miljén och gardens ekonomi.

HIRING

Brent-olja
123 USD/fat
9jun 2022

Biaquioo|g :e|jey|

Naturgas
87 EUR/MWh
9jun 2022

11,4 miljoner |4

Tapr2022
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till USA-dollar

H 500 procent
arinflationen i
Venezuela under
savél 2022 som
2023,enavde
hogsta nivéerna

i vérlden, enligt IMF.
| december 2021
var inflationen de
senaste tre aren

2 330 000 procent,
skriver konsultfirman
EY. En stor del av
l6neutbetalningarna
i den privata sek-
torn gors i dag

i USD, snarare &n

i landets valuta
bolivar. | histas
stroks sex nollor
fran sedelvaldrerna.
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oo storebrand

SPP Fonder vaxer sa in i Norden
och byter darfor namn!

SPP Fonder har varken flyttat

eller andrat fokus fran hallbarhet.
Daremot har vi bytt namn och
fortsatter nu var nordiska tillvaxtresa
som Storebrand Fonder.

Vad innebar det rent konkret?

Egentligen inte s& mycket mer an att vi byter namn
och nu kan erbjuda vara fonder pa flera marknader.
Vi har kvar var grundfilosofi att vi ska tillhandahalla
enkla, prisvarda och hallbara fonder. Beslutet
innebar alltsa inte i sak, eller legalt, ndgra vasentliga
forandringar. Las mer pa storebrandfonder.se.

.l
gget pa metodernaValja-in, Valja bort oc
Bﬁ_rhet i
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Bt Reallénerna stagnerade

pa 1980-talet.

Léner glider tvéig i omvdrlden

For 40 ar sedan var Sverige en eko-
nomi med hég inflation och stor-
konflikter. 1980-talets 1ontagare fick
igenom nominella 16neékningar pa
néstan 8 procent per ar i snitt, men
reallonerna sjonk. Prisstopp var van-
liga oavsett regeringskulor: det pa
mjolk hévdes forst 1988.

Efter tre decennier med nistan
oavbrutet stigande kopkraft krymper
nu lontagarnas planbocker - i mars
med hela 4 procent per ar. Samma
fenomen ses pa andra hall. T Tysk-
land nédde inflationen 8,7 procent i
maj, och Europas storsta fackforen-
ing IG Metall varningsstrejkar infor
hostens avtalsrorelse, dir lonekravet
ar 8,2 procent (i oktober hojs de tyska
lagstadgade lidgstalonerna med hela
22 procent). I USA 6kade median-
l6nerna for timanstéllda med 6,8 pro-
cent pa arsbasis i maj. I den brittiska
privata sektorn okade snittlonerna
med 8 procent pa arsbasis under
januari till april.

Detta hor till kontexten nir en lang
rad stora loneavtal 16per ut i Sverige
2023 och ska omforhandlas, bland
annat inom tekniksektorn. Syssel-
sdttningen ar stark, med den hog-
sta vakansgraden sedan atminsto-
ne 2002. Enskilda fackférbund (som
Byggnads) har uttryckt oro for infla-
tionen, och SEB riknar med den tuf-
faste avtalsrorelsen pa linge. Men pa
det hela taget &r tonldget dimpat. LO
raknar med en normaliserad inflation
2023.

- Utgangspunkten, enligt Industri-
avtalet som vi har haft sedan 1997, ar
att loneavtalen ska bidra till forbétt-
rad svensk konkurrenskraft, och

RIKSBANKEN Inflationen vénder mot malet

Arlig procentuell forandring (Riksbankens prognos i april 2022)

inte paverkas av inflation, réntor
och sddant. Dar dr de avtalsslutande
arbetsgivar- och arbetstagarorganisa-
tionerna valdigt eniga, och det dr en
stor styrka. Man kan nog se den tyska
utvecklingen de senaste aren som
ett avskrickande exempel, forklarar
Mats Kinnwall pa Teknikforetagen.

- Just nu ser vi en utbudsdriven
inflation: Priserna 6kar for att det ar
brist pa varor. Under de senaste eko-
nomiska nedgangarna har vi upplevt
en lénedriven inflation, nir ekono-
min har blivit 6verhettad. Far vi en
inflationsspiral i l6neutvecklingen
ar det risk for att dessa faktorer tris-
sar varandra. Det skulle gora inflatio-
nen svar att bli av med, sdger Joakim
Wirén pa HUL

Loneokningarna 2023 landar runt
3-3,5 procent, ar tipset i de flesta kon-
junkturspaningar.

5. AR DET VARSTA OVER?

Hushallen dr pessimistiska

Bland prognosmakare rader bred
enighet om att inflationen i Sverige
inte blir s& mycket hogre, utan snabbt
sjunker mot Riksbankens tvéapro-
centsmal under 2023/2024.

» Riksbanken bedomde i sin
penningpolitiska rapport i
april att inflationen toppar
under andra halvaret 2022.
Energipriser, livsmedel,
tjdnster och varor stabili-
seras successivt. 2024 &r

| inflationen tillbaka pa mal-
| nivan 2 procent.

> Svenskt Néringsliv be-
domde i maj att stabila
eller sjunkande ravarupri-
ser bidrar till att inflations-
takten sjunker tillbaka mot
tva procent under 2023,
men att utvecklingen "&r i
hogsta grad osiker”.

> LO ansag i april att infla-
tionen faller till 2,1 procent
ar 2023, men ville inte spa
utfallet av avtalsrorelsen.

> Regeringen hor till de
mest optimistiska bedo-
marna: Finansdepartemen-
tet spadde i sin aprilpro-
gnos att inflationen uppgar
till 1,8 procent under 2023,
lagre &n Riksbankens mal.

» Men hushallen har en helt
annan syn: I maj-barome-
tern fran Konjunktur-
institutet upplevde de den
aktuella inflationsnivan
som 11,6 procent, och for-
vintade sig 9,9 procents
inflation i maj 2023.
JOAKIM BRAUN

redaktion@carnegie.se

Fotnot: Intervjuerna i artikeln
genomférdes under mitten av maj.

15[ s 15

Inflationsprognoser (KPIF), procent

Tillfalligt avbrott: ™

Cementfabriken
drar ned BNP

Il Cementas fabrik
i Slite pa Gotland till-
verkar 75 procent av
all cement som gar
&t i Sverige. Senare

i ar laggs merparten
av tillverkningen ned
under atminstone
nagot ar i véntan pa
en ny tillstandsprov-
ning. Branschorga-
nisationen Bygg-
féretagen varnar
for att "cementbrist
leder till en tvarnit
for svensk ekonomi
2023”, och sparen
negativ BNP-effekt
om 1 procentenhet.
Inflationseffekten
blir begrénsad:
betong utgér en
obetydlig andel

av produktions-
kostnaderna for fler-
familjshus, enligt
Boverket.

Planboken krymper
Realléner, rsférdndring

4| Procent

Al
2010 2015 2020
Kiillo: Medlingsinstitutet

. PROGNOSER Bara hushallen ser svart

Tjénster Prognos Varor Prognos Prognosdaterad 2022 2023 2024
10 © Finansdepartementet | April 2022 4.6 18| 20
5 @ 5 LO April 2022 4,3 2,1 —
0 W 0 m Teknikforetagen Maj2022 | 52| 24 -
5 ‘ ‘ ‘ o . Swedbank April 2022 ) 2,9 -
2018 2023 2018 2023 Svenskt Naringsliv Maj 2022 55| 26 -
15[ Livsmedel Prognos ;g Energi Prognos Konjunkturinstitutet Mars 2022 52 2.8 2,0
10 20 SEB Maj 2022 59 3,0 =
5 10 - T chereetl Riksbanken April 2022 59 3.8 2,0
0 o stabiliseras. ;| Handelsbanken Maj 2022 62| 36| 22
S B _';g | | i a L-—.I : Hushallen Maj2022 | 106'| 992 -
2018 2023 2018 2023 ¢ 'Nuvarande inflationstakt. ?Inflationstakt om 12 manader.
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BYGGMATERIAL / INFLATION

| ANG VANTAN PA
VARMEPUMPARNA

Rusande materialkostnader bidrar
till att de svenska byggkostnad-
erna stiger snabbare #n pa decen-
nier. Samtidigt rader materialbrist.

hus stiger fortare 4n nagon gang
sedan 1981: med 12,2 procent mel-
lan april 2021 och april 2022, medde-
lade SCB i maj. En viktig kostnads-
drivare dr byggmaterial, som 6kade
med drygt 24 procent pa arsbasis.
Var tredje upphandling i den
svenska allménnyttan resulterar i
vésentligt hogre anbud 4n forvéntat,
och organisationen Sveriges allmén-
nytta varnar for att prisrusningen kan
stoppa nybyggandet av hyresbostider.
Prisindex f6r monteringsfiardiga
trahus 6kade med néstan 13 procent
paarsbasis i juni, enligt branschorga-
nisationen TMF.

Byggkostnaderna for flerbostads-

PA STORSJOHUS I Pilgrimstad i Jimt-
land tillverkar runt 25 anstéllda
viggar och andra byggnadsdelar i tra
at regionens husbyggare. Branschen
“har otroligt mycket jobb just nu, och
det finns ingen hjilp att fa nagon-
stans”, sidger vd Lars Laxbéck.

- Men under fjolaret tjinade vi inga
pengar, for vi hade en 100-procentig
o6kning av priset pa virke, som ar var

BYGGVAROR Kostnaderna exploderar

Prisutveckling', procent

storsta kostnadspost. Vi koper svenskt
virke, sa lokalt som méjligt, men pri-
serna styrs av virldsmarknaden.

Det dr ocksd materialbrist, sidger
Lars Laxbéck. Gipsskivor dr exempel-
vis svara att fa tag pa, och ibland far
proffsbyggare vittja byggvaruhandeln.

» Ar det ont om nagot mer?

- Det ér valdigt lang leveranstid pa
varmepumpar. Nibe har gjort ett fan-
tastiskt ar, med hur mycket jobb som
helst, men har véldigt svart att leve-
rera inom en tid som folk vill ha. Och
utan fungerande virme far du inte ett
hus besiktigat och godként.

» Byter ni till andra
material om det &r brist?

- Nej, men vi far anpassa produk-
tionen till det material man far hem
i tid. I stéllet for att kora alla ytter-
viggar pa en gang i fabriken, sa kan-
ske man far kora lite ytterviggar, och
sedan lite golv eller innervéggar. Det
drabbar ekonomin pa féretaget. Man
vill egentligen kora lingre serier.

» Hur ser du pa nista ar?
Far du nagra gipsskivor?

- Ja, det tror jag. Det gar at ritt hall.
Vi tror att vi har samma omséttning
och samma antal anstéllda nésta ar. m

Kategori 3man 12man .
Armering, stal och metallvaror 23,8 | 48,9
Hallfasthetssorterat virke 20,3| 48,
Traelement 16,8 | 59,5
Isoleringsmaterial 1972 6,7
Utvandigt bekladnadsvirke 129 | 473
Skivmaterial {80326,
Travaror 11,0 418
Interiortra 6,1 45,0
Spik 51| 254

'Oviktat genomsnitt av prisnoteringar, juni 2022.
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Granbarkborre.

IJ“EI

Lars Laxbéck &r vd pa
trahustillverkaren Stor-
sj6hus i Pilgrimstad.

&

Magnus Svensson Gver-
vakar byggpriser pa
Prognoscentret.

Armering
har blivit
87 procent
dyrare
pa tre
manader.

Hojda priser
ger byggpaus

Kakel byts mot vatrums-
mattor nar kriget i
Ukraina satter ny fart

pa byggpriserna.

Bostadsbyggandet rasar i Sve-
rige bade 2022 och 2023. De
héga materialpriserna spelar in,
enligt branschorganisationen
Byggforetagen.

— Jag skulle gissa att runt
10 procent av alla nybyggen
skjuts upp i vantan pa att pri-
serna ska komma ned, séger
Magnus Svensson p& Prognos-
centret. Dar ansvarar han for
Buildflow, ett system som fél-
jer listpriser pa mer an 3 miljo-
ner byggartiklar.

— Fore corona brukade vi se
ett par marginella prishojningar
per &r. Under pandemin tog det
fart. Nedsténgningar skapade
problem bade i produktionen
och i logistiken.

2020 hérjade granbark-
borren i Kanada och svenska
sagverk fick battre betalt for
sina varor i USA &n i Sverige.
Kriget i Ukraina har resulterat
i en ny prisexplosion.

— De flesta parkettgolv som
laggs i svenska nybyggen ar
av ukrainsk ek. Det ar i stort
sett omojligt att fa tag pé nu.
Byggherrarna far titta pé alter-
nativa material, som laminat-
golv eller vatrumsmattor, sager
Magnus Svensson.

Armering har blivit 37 pro-
cent dyrare pa tre manader, nér
import fran Ryssland fasas ut.

» Sticker ndgot annat ut?

— Inom europeisk kakel och
klinker kom stérsta delen av
ytskiktsmaterialet fran Ryss-
land, sé dar uppstar brist.
Leran under ytskiktet kom fran
Ukraina. Att branna kakel och
klinker &r ocksa energikravande
processer. Allt som allt har vi
prisuppgangar pa 40-50 pro-
cent pa ett ar.

» Vad tror du om material-
priserna 20237

— Vi féar se en uppgang, men
inte lika kraftig. Producenterna
tar en del av smallen for att
kunna sélja. ®
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INFLATION / LIVSMEDEL

Lantbrukaren Fredrik Andersson séljer skinet inan bjérnen &r skjuten snbba kostnadsékningar kan sla hart.

PRISRUSNING
GER HOG RISK

Livsmedel. Dyrare naturgas far kostnaderna i lantbruket
att explodera. Spannmalsodlaren Fredrik Andersson
1 Arboga forklarar nagra ekonomiska mekanismer.

om aret — runt 300 ton granulat i
hundratals storsdckar som viger
750 kg styck. Lantbrukaren Fredrik
Andersson, som driver Viby Savgar-
den norr om motorvégen E20 utanfor
Arboga, har borjat 1dsa in dem.
—-Godsel ar tre ganger sa dyrt i dag
som for ett ar sen. Det dr den storsta
posten ivara direkta driftskostnader.
Tidigare stod godsel for en tredjedel
eller en fjardedel av gardens kost-
nadsmassa, nu ir det ungefir half-
ten, séger han.

I everansen kommer nagon gang

HANDELSGODSEL har blivit dyrt darfor
att en viktig ingrediens dr ammoniak,
som tillverkas genom att vite fran
naturgas blandas med kvéve fran luf-
ten under hogt tryck. Kriget i Ukraina
och energisanktionerna mot Ryssland
har gjort dramatiska hack i gaspris-

kurvan. Fran héstens normalnivaer
kring 15-20 EUR per MWh rusade
priset i mitten av mars till ndrmare
200 EUR, och har sedan dess fallit till
strax 6ver 80 EUR.

A andra sidan pekar avriknings-
priserna pa spannmal rakt uppat.
Ryssland och Ukraina exporterar ver
20 procent av allt vete pa varldsmark-
naden. Manga ldnder utanfér Europa
ar beroende av det for sin livsmedels-
forsorjning.

- Vi som varit med ett tag méirker
tydligt att dven ett véldigt litet 6ver-
skott pa spannmal gor att vi far valdigt
daligt betalt. Nu fattas det i stillet lite
grann, och da aker priserna rakt upp
ihimlen. Alternativkostnaden till att
inte kopa mat &ar ju ganska brutal, sé-
ger Fredrik Andersson, som ocksa ar
forbundsstyrelseledamot i Lantbru-
karnas riksférbund (LRF).

Gungorna
Produktionsmedels-
kostnader, index

@ (G

3001 *
| | Energi,

) ot L
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Karusellerna
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Hans viktigaste groda dr
just hostvete - pa 250 hek-
tar brukar han fa runt 1 800
ton ett normalar. Att tajma
gddselkop och spannmaéls-
forsdljning ar av storsta
vikt, berdttar han.

- Vad man gor ar att kopa
tidigt, och ungefir sam-
tidigt sélja en del spannmal
panéstaars skord. Man sal-
jer skinnet innan bjérnen
ar skjuten. Snabba prisénd-
ringar ger darfor en vildigt
stor risk6kning. Jag sélde
ungefir en tredjedel i fjol,
till priser som jag tyckte
var bra da, men som i dags-
laget dr alldeles for daliga.

» Principen &r att sékert
veta de underliggande
kostnaderna i det du séljer?
- Ja,ochiarblir detta ex-
tremt viktigt. Képte vi god-
ning for de hir dyra pengar-
na, och spannmalspriserna
sedan foll till normalpris,
skulle vi inte klara det, sé-
ger Fredrik Andersson.
Tidigare handlade han
pa spannmalsborser som
Matif eller Chicago. Nar
volatiliteten blev avskrick-
ande hog vinde han sig till
kunder som Lantméinnen.

» Finns det forstaelse for
att du vill hoja priserna?

- Javisst. Ofta ar spann-
malsuppképarna samma
personer som siljer insats-
varor till mig.

ATT DRA NED pa traktorvin-
dorna om dieseln ar dyr ar
riskabelt, siger Fredrik An-
dersson:

- Det svara med biologis-
ka processer ir att det inte
finns strikt linjira sam-
band. Om jag minskar mina
insatser med 10 procent,
kunde man tro att skérden
minskar lika mycket. I stél-
let far man oftast en plots-
lig trappstegseffekt. Déar-
for dr det svart att dra ner
pa insatsvaror. Full skord
kraver ritt atgird vid ratt
tid med rétt intensitet. Gor
man fel s& straffas man
oproportionerligt hart.

JOAKIM BRAUN

redaktion@carnegie.se
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ENTREPRENORSKAP / SVD AFFARSBRAGD

i den fullsatta kongresshallen
pa Svenska Missan i Géteborg

en mandagskvall i maj. Ljudnivan &r
hog, visslingar och tutor tdvlar om
uppmérksamheten tillsammans med
ramsor om vilken region i Sverige som
har det bésta laget. Kédnslan av final
ligger i luften. I den 1500 personer
stora publiken sitter gymnasieelever
fran hela Sverige uppdelade region-
vis. Kepsar med "Goteborg” blandas
med grona tréjor med "Norrlands-
laget” och orangea ”Skane”-trojor.

Med buller och bang ér det dags for
invigningen av SM i Ung Foretagsam-
het. Entreprendrskap pa riktigt, som
budskapet lyder pa skidrmen pa den
stora scenen. Bakom arrangemanget
star Ung Foretagsamhet, en politiskt
obunden och ideell organisation som
utbildat gymnasieelever i entrepre-
norskap sedan 1980. Organisationen
stods bade av offentliga medel och av
bidrag fran det privata naringslivet.

Bland de ndrmare 40 000 gymna-
sieelever som driver UF-foretag ska
flera priser delas ut: Arets tillvixt-
foretag, Arets affirsplan, Arets ars-
redovisning och Fran UF till AB-sti-
pendiet. Affarsiéer kring hallbarhet
och milj6 dr populdra teman bland
arets finalister.

D et kokar av energi i stolsraderna

PRISUTDELNINGENS héjdpunkt &r
entreprenorspriset SvD Affarsbragd,
som med Carnegie som sponsor
delas ut for nionde gangen i rad.
Genom aren har bland andra entre-
prendrerna bakom Klarna, Spotify
och Internationella Engelska Skolan
mottagit priset. Arets prisutdelning
ramas in av prins Daniel, som inled-
ningstalar och dven delar ut priset
tillsammans med Svenska Dagbladets
chefredaktér Anna Careborg samt
Carnegies vd Bjorn Jansson, som dven
suttit med i juryn:

-Jag kan inte nog betona vikten
av att det finns positiva forebilder i
nédringslivet. Svenska foretag skapar
arbetstillfallen och basen i vart val-
stand. Att da lyfta fram sddana har
framgangssagor ar valdigt viktigt.
Inte minst for alla unga entreprens-
rer som ser att det 4r majligt att borja
med ett tomt papper, etablera ett fore-
tag, fa det att vixa och att véixa stort.
Kanske till och med skapa ett globalt
foretag till slut, sdger Bjorn Jansson.

En nomineringskommitté sallade
fram tio entreprendrer i borjan av
aret. Darefter rostade Svenska Dag-
bladets lasare fram fem finalister: it-
och kommunikationsbolaget Consid,

JONAS ELOFSSON

Carnegies vd'Bj6rn Janssen vid prisutdelningefim:

och Svenska Dagbladets ehefredaktér Anna Cd_r_dbo

affirsbragdmedaljéren Alan Mamedi, prins Da{_l 1
| L

TRUECALLER Ring sa kollar vi

M Affdrsidé: Plattform
for att verifiera kontak-
ter via telefon och
blockera oénskad kom-
munikation. For privat-
personer och foretag.
Intdktsmodell: Annon-
ser, betalda premium-
tjanster samt Truecaller
for Business. Grundat:
2009 av Alan Mamedi
(vd) och Nami Zarring-
halam (Chief Strategy
Officer). Huvudkontor:
Stockholm. Bérsnote-
ring: 8 oktober 2021
pa Nasdaq Stockholm.
Bérsvdrde: 20 miljar-
der SEK. Anvindare:
Appen har haft en halv

: miljard nedladdningar
: sedan lanseringen.

i 310 miljoner MAU

: (antal aktiva anvén-

: dare per manad), var-

: av 220 miljoner

i Indien. 248 miljoner

: DAU (antal aktiva

: anvindare per dag).

: Enavde 20 mest
nedladdade apparna

. globalt forsta kvartalet
: 2022, enligt Sensor

i Tower. Omsdttning:

¢ 1343 miljoner SEK'.

. Rorelseresultat: 464

: miljoner SEK'. Rérelse-
i marginal: 35 procent’.
. Antal anstdllda: 321

" Rullande 12 ménader.

NYCKELTAL Vinstpremiir i fjol

Rérelseres.

A Tm B |
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Sequoia Capital
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AGARNA Sequoia ar storst

Kapital,
procent

Nami Zarringhalam

Alan Mamedi

Kleiner Perkins Caufield & Byers

Handelsbanken Fonder

Férsta AP-fonden

Ovriga

Per den 17 maj 2022. Kélla: Bolaget

PP GO

SUCCE | INDIEN

SovD Affarsbragd. 220 miljoner kunder bara i Indien: Truecaller
gor globala affarer och gar med saftig vinst. Nu far miljard-appens
grundarteam det Carnegie-stodda priset SvD Affdarsbragd 2022.
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SVD AFFARSBRAGD / ENTREPRENORSKAP

Alan Mamedi och Nami Zarringhalam grundade Truecaller
ar 2009. Under forsta kvartalet 2022 hérde deras nummer-
upplysningsapp till de 20 mest nedladdade i vériden.

Wi

molnkommunikationsbolaget Sinch,

fintech-bolaget Transfer Galaxy och
alkoholfria viner-bolaget Oddbird.
Och, sa klart, arets vinnare: samtals-
identifieringsbolaget Truecaller, med
grundarna Nami Zarringhalam och
Alan Mamedi, som bada studerade till
dataingenjorer pd KTH nér de tréffa-
des forsta gdngen.

-Vistartade det hdr nér vi var 24 ar.
13 ar senare har det gatt ganska bra for
o0ss. Men det har inte varit enkelt - och
ar inte enkelt, dd hade alla andra gjort
det. Det tar tid att bygga foretag. Ge
inte upp, sdger vd Alan Mamedi, som
tog emot priset pa plats.

Vi startade det hdr
nar oi var 24 ar. 138 ar
senare har det gatt
ganska bra for oss.”

TRUECALLER SPRANGDE miljard-
vallen i intidkter forra aret och har
sedan starten 2009 6kat sin anvan-
darbas till 6ver 300 miljoner aktiva
anvindare. Truecaller-appen finns
installerad pa cirka 50 procent av

130av199va YHSNIAS/NINIMV.LISONT 1Y

UR JURYNS MOTIVERING:

"Med en tydlig vision har de skapat
en internationell storspelare som gor
lwet lite tryggare och varlden lite
mer oppen for hundratals miljoner
mdanniskor, varje dag. En bragd
1 sann bemdrkelse.”

Appen varnar bland
annat for bedrégerier.

alla smartphones i Indien.
Appen var under forsta
kvartalet 2022 bland de 20
mest nedladdade i virlden.
Under det forsta kvartalet
iar okade Truecaller netto-
omsittningen med hela
116 procent, samtidigt som
rorelsemarginalen landade
pa hoga 44 procent. Bors-
noteringen i hostas ar den
storsta bland tech-bolag pa
Stockholmsborsen hittills.

- Bade jag och Nami kom-
mer fran ganska oviktiga
fororter i Stockholm. Vi har
en ganska vanlig bakgrund.
Om vi kan lyckas, d& kan ni
ocksd lyckas, sdger Alan
Mamedi och far ett 6ron-
beddvande jubel till svars
fran publiken.

ALAN MAMEDI, som en gang
i tiden sjdlv var UF-fore-
tagare, delade med sig av
viktiga lirdomar och miss-
tag langs vigen.

-Vi vixte lite for fort
och anstillde for manga,
utan att ha erfarna chefer.
Borja med att anstéilla folk
som har erfarenhet av att
leda andra méinniskor. Det
ar dock kul att ga pa den
minan, sa prova den, siger
Alan Mamedi.

Forutom diplom och
medalj fick Nami Zarring-
halam och Alan Mamedi
10 000 kronor av Carne-
gie att spendera pd miss-
golvet, bland alla entusias-
tiska unga foretagare som
oppnade dorrarna in till
montrarna i maésshallen
efter prisutdelningen.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

Affarsidéer: Nio entreprendrer som vann nomineringskommitténs gillande
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ENTREPRENORSKAP / SVD AFFARSBRAGD

Peter.Hellgren
och Henrik Sandell.

Consid

Moa Giirbiizer.

0ddbird

Affarsidé [t-bolag som erbjuder konsult- Vinhus som producerar och s&l-
tjanster inom it, management jer alkoholfria premiumviner fran
och digital marknadsforing pa vingardar i Frankrike och Italien.

31 orter i Sverige. Expande- Vinerna lagras traditionsenligt
rade in i Norge 2021 med malet och befrias sedan fran alkohol
att bli storst. En bred geogra- med en patenterad metod. Har
fisk spridning, inte minst pa lite skapat vérldens forsta natur-
mindre orter, &r en nyckel till vin utan alkohol. Visionen &r att
att lyckas locka de mest attrak- foréndra attityder och normer
tiva konsulterna. kring alkoholdrickande.
Grundat 2000. 2013.
Huvudkontor Jonkoping. Goéteborg.
vd Peter Hellgren. Moa Gurbuzer.
Omsittning 1,54 miljarder kronor (2021). 35 miljoner kronor (2021).
Resultat 182 miljoner kronor (2027). 1,5 miljoner kronor (2027).
Anstillda Drygt 1500. 4

SVD AFFARSBRAGD

Ett pris till disruptiva entreprendrer

M SvD Afféarsbragd
instiftades 2014 och
delas arligen ut till en
person eller grupp som
gjort en utomordentligt
fortjanstfull prestation

i svenskt affarsliv. Mot-
tagaren ska ha utfort

en prestation utover det
vanliga, utmanat etable-
rade aktorer eller mono-
pol och med sitt entre-
prendrskap ha skapat
nya affarsmgjligheter.
Prestationen ska kanne-
tecknas av féretagsbyg-
gande och entreprendr-
skap. Pristagaren ska i

¢ huvudsak ha utfort sin

. entreprendrsgérning

: i Sverige och de senaste
: aren, samt vara svensk

. medborgare och fortsatt
© aktivi svenskt affarsliv.

: SvD Affarsbragd stods

¢ av Carnegie.

. S& utses vinnaren: En

¢ nomineringskommitté
gallrar fram ett tiotal kan-
¢ didater. SvD.se:s lésare

¢ valjer ut fem finalister.

: Vinnaren utses av en jury
¢ och priset delas ut i sam-
¢ band med Ung Féretag-

i samhet-galan i maj.

Jury: Sophia Bendz (investerare), Elisabeth Thand
Ringqvist (grundare och partner, affarséngelfonden
E14 Invest), Andra Farhad (borsexpert), Bjorn Jans-
son (vd Carnegie), Alexander Husebye (vd Centrum
for Naringslivshistoria), Anna Careborg (chefredak-
tor for Svenska Dagbladet) samt Daniel Kederstedt
(chef fér SvD Neringsliv och ordférande i juryn).

NOSST0 VI40S-VWNT

Entreprendrer

som beldnats

» 2021: Sebastian
Siemiatkowski, med
betalningsférmed-
laren Klarna.

» 2020: Erik Gaten-
holm, med bioblack-
bolaget Cellink.

» 2019: Bréderna
Hamid och Moham-
mad Khanahmadi,
med spraktjéansten
Tolkresurs.

» 2078: Barbara
Bergstrém, grund-
are av Internatio-
nella Engelska
Skolan.

» 2017: Par Svérd-
son, som startade
natapoteket Apotea.

Mainnik, Bjérn Zethraeus
och Robert Gerstmann.

Tre av sex grundare Krls

Sinch

Leverant6r av molnbase-
rade kommunikationstjanster
och digital kundkommunika-
tion som ger foretag majlig-
het att anvénda sig av med-
delanden, réstsamtal, e-post
och video i kommunikationen
med sina kunder. Lénsamt
sedan starten 2008. Hanterar
6ver 600 miljarder kundinter-
aktioner om aret.

2008.
Stockholm.
Oscar Werner.
16,2 miljarder kronor (2027).
158 miljoner kronor (2021).
3437.

Yosef Mohamed.

Transfer Galaxy

Snabbvéxande fintech-bolag
som erbjuder en swish-liknande
tjanst for utlandsbetalningar.
Malgrupp &r géstarbetare och
invandrare bosatta i Europa
som vill skicka pengar till hem-
landet. Férra aret skickades
2,3 miljarder kronor via Trans-
fer Galaxy. Bolaget finns i mer
&n 24 lander och fortsatter
expandera globalt.

2014.
Stockholm.

Yosef Mohamed.
97,8 miljoner kronor (2020).
3,6 miljoner kronor (2020).

86.

Fem entreprendrsgarningar
som tog sig till semifinalen

» Toteme: Modehus med lang-
siktiga och héllbara kollektioner,
natbutik och internationella ater-
forsaljare. E-handelsbolag som
har kompletterat med enstaka
egna butiker. Nominerat till SvD
Afférsbragd for andra aret i rad.
Grundat av modeprofilerna Ellen
Kling och Karl Lindman.

» Equestrian Stockholm:
Snabbvéxare som saljer exklusiva
ryttarkléder samt utrustning for
ridhéstar och hundar, saval dver
n&tet som genom 150 aterforsél-
jare i 30 lander. Johanna Ingels-
son &r vd och grundade bolaget
2015 (se foregéende utgava av
Insikt). Viktigaste marknader ar
Sverige, Tyskland, USA och Hol-
land. Nominerat till SvD Afférs-
bragd for andra aret i rad.

» Neodj: En av de féarskaste, men
ocksa lite mer okanda, svenska
enhdrningarna. Underl&ttar med
sin databastjénst hanteringen av
stora méngder information och

: skapar kopplingar mellan olika

. datapunkter. Publikt genom-

¢ brott med Panamadokumenten.

¢ Vd Emil Eifrém &r grundare till-
¢ sammans med Johan Svensson
i och Peter Neubauer.

> Revolution Race: E-handels-
. bolaget som saljer frilufts- och
sportkl&der blev en pandemi-

¢ vinnare. Fortsatt hég tillvaxt har
i lyft omséattningen till 1,3 miljar-

¢ der kronor de senaste tolv mana-
: derna, med en rorelsemarginal om
i 27 procent. Vd Pernilla Nyren-
: stam 4r grundare med maken

: Niklas Nyrenstam. Revolution

: Race bbrsnoterades under 2021.

» Dynamic Code: Diagnostik-

: bolaget i Linképing grundades ar

2000 av Anna Kihlgren. Bolaget
utvecklar och séljer sjalvprovtag-

: ningslosningar fér hemmabruk,

i ofta med DNA-teknik. Dynamic

© Code var ett av de forsta bolagen

: som utvecklade tester for sjélv-

i provtagning av covid-19.
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Fler mdanniskor
i Sverige och i
drabbas. Det ¢

Det galler

Forskning &r
Skank dina
Eftersom vi@




ESSA/ IFFS

FORDOMAR och
RAKRATI

Jden svenska

Oroarr ar 4

JARN
BRISTEN

Rekrytering. Hogutbildade som anldnder till Sverige
ar en kompetensresurs som inte utnyttjas till fullo.
Forskaren Andrey Tibajev vid IFFS forklarar varfor.

lera undersékningar har
de senaste aren flaggat for
att verksamheter i Sverige
kdmpar med sin rekryte-
ring. Det &r helt enkelt svart att
hitta folk med rétt kompetens (se
faktaspalt pd motstaende sida).

En resurs som skulle kunna
utnyttjas betydligt mer effektivt
an i dag utgors av de hogutbildade
personer som invandrar till Sve-
rige. Med sig har de kunskaper
och fardigheter som néringslivoch
samhaélle beho6ver, och det utan att
forst ha kostat samhallet nagot for
sjalva utbildningen.

Hog utbildning dr en av de mest
avgorande faktorerna for att lyckas
pa arbetsmarkna-
den, for savil inri-
kes som utrikes
fodda. Till exem-

pel har hégutbil-
dade utrikes fédda
over 20 procent-
enheters  hogre
sysselséttnings-
grad dn utrikes

Férmagan att ldsa
lagtext &r éverférbar  £f59da med endast

till andra sprak-
miljéer — men inte
detaljkunskaper.

forgymnasial
utbildning.

Men forskning pa arbetsmark-
nadsintegration har ocksa visat
att personer som invandrar till ett
nytt land med en hég utbildning i
bagaget ofta har svart att nd posi-
tioner pd arbetsmarknaden som
matchar deras kvalifikationsniva.
I Sverige ar risken att vara Gver-
utbildad for sitt jobb tva till fem
ganger hogre for en utrikes fodd
an for en inrikes fodd.

DE TVA STORA fragorna som beho-
ver stéllas dr darfor: Varfor blir det
s&? Och, vad kan man gora at det?
Internationell forskning pekar
pa tre anledningar till att den
utbildning som utrikes fédda har
med sig fran andra linder blir
lagre viarderad pa den inhemska
arbetsmarknaden.

» Olika innehall: For det forsta kan
skillnader i olika landers utbild-
ningssystem, industristandarder
och traditioner gora att utlindsk
utbildning 4r sidmre matchad
med svenska arbetsgivares behov.
Till exempel &r en jurist utbil-
dad i Tyskland kunnig i att lasa
och tolka lagtext, en efterfragad

i
Andrey Tibajev
forskar inom mig-
ration och hélsa
pa Institutet for
framtidsstudier
(IFFS).

Manga
arbets-
givare
torde tjina
pa att vaga
satsa pa
utrikes
Jodda

akademiker.

kompetens oavsett land, men
hen &r ocksa expert pa just tysk
lag vilket inte &r lika eftertraktat
iSverige.

» Olika kvalitet: For det andra kan
landers utbildningssystem vara
av olika hog kvalitet. Om arbets-
givare uppfattar att utbildningar
fran vissa linder dr sdmre dn de
som ges i Sverige kommer de att
undvika dem, eller i alla fall prio-
ritera potentiella arbetstagare med
dessa utbildningar ldgre 4n andra.
Den hir problematiken drabbar
framfor allt personer som kommit
/&’ hit fran linder utanfér Europa
och USA - fran linder vars utbild-
ningssystem betraktas som sdmre
an det svenska.

» Informationsbrist: Den tredje
anledningen &r inte kopplad till
de kunskaper och fardigheter som
utrikes fodda har med sig, utan till
hur arbetsgivare far information
om dem. Arbetsgivare vet inte hur
kunnig eller produktiv en arbets-
sokande faktiskt ar, utan anvén-
der sig av produktivitetssignaler
fran till exempel formella meri-
ter, som arbetslivserfarenhet eller
utbildning.

Problem uppstir om arbets-
givaren inte forstar vilka kunska-
per och fardigheter en utlindsk
utbildning representerar, till
exempel for att dokumentationen
ar pa ett annat sprak eller for att
man inte dr insatt i det frimmande
landets utbildningssystem. Den
tinkta produktivitetssignalen om
innehall och kvalitet nar i dessa
fall inte fram, med konsekvensen
att arbetsgivare blir osdkra och
undviker personer med utlindska
utbildningar.

DE HAR TRE fOrklaringarna till
bristen pa matchning kréver olika
l6sningar. Om problemet &r de
faktiska kunskaperna och fardig-
heterna - antingen for att de ar
daligt matchade eller av simre kva-
litet - finns det inte mycket annat
att gora dn att erbjuda komplette-
rande eller helt nya utbildningar.
Det kostar mer, men samtidigt
visar forskning att utrikes fodda
som redan har en hogre utbildning
med sig dr bade motiverade och
kapabla att ta till sig en ny hogre
utbildning. Det gar i regel ocksa
valdigt bra for dessa personer néir
de vél har utbildat sig i Sverige.
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Men dr problemet férpackningen
av kunskaperna, att signalen om
utbildningens innehall och kvali-
tet inte nar fram, finns en betyd-
ligt enklare och billigare 16sning.

En bedémning av en utlindsk
utbildning kan géras av en
inhemsk auktoritet. I Sverige ar
det Universitets- och hogskole-
radet (UHR) som utfardar ett
utlatande med en 6verséttning av
utbildningen till inhemska for-
hallanden. Utlatandet slar fast att
utbildningsdokumentationen &r
dkta och vad den motsvarar i fraga
om niva och innehall i Sverige.
Med andra ord, 6versdttningen
gor att produktivitetssignalen har
en mojlighet att na fram.

T
-

DEN GLADA NYHETEN 4r att bedom-
ning av utlindsk utbildning fung-
erar, i alla fall f6r en del. Utlatan-
det okar sannolikheten savil
for att ha ett jobb, som for att
de som &r anstdllda har en
bra 16n. Fér dem som fick sin
utldndska utbildning bedémd
o6kade sysselsdttningsgraden
med i genomsnitt 4 procent-
enheter, och lénen med
14 procent. Med tanke pa
hur billig denna atgérd ar
for samhallet, ett 6versétt-
ningsdokument i stillet for
en helt ny hogre utbildning,
ar det ratt fantastiskt.

Som det ser ut nu ar dock
effekten av utlitandet i
huvudsak koncentrerad till
att hjélpa utrikes fodda aka-
demiker att fa in en forsta
fot pa arbetsmarknaden, inte

till att de ska fa kvalificerade
arbeten som motsvarar deras
utbildningsnivd och efter-
fragan pa den svenska arbets-
marknaden. Det &r sa klart ett
sloseri. Bade utifran den enligt
] alla rimliga matt kompetenta och
Al S : motiverade individens perspektiv,
T‘I s ‘l“i som utifrdn samhillets, nir det
l “I'““ ; betyder att ménniskor antingen

J “ l . ' fastnar i underkvalificerade yrken

eller méste g om en utbildning i
nagot de egentligen redan kan.

Pa denna plats i Insikt medverkar skribenter

fran Institutet for framtidsstudier.

MANGA ARBETSGIVARE TORDE tjdna
pa att vaga satsa pa utrikes fodda
akademiker. Om man &r osiker pa
vad den utlindska utbildningen
motsvarar i svenska féorhallanden
finns bedémningar av utlindska
utbildningar och utlatanden
till hjélp. m

M Institutet for framtidsstudier (IFFS) &r en sjalvstéandig forsknings-
stiftelse som inrattades av regeringen 1973. IFFS ska bedriva framtids-

o studier, frémja ett framtidsperspektiv i svensk forskning och stimulera en
6ppen och bred diskussion om framtida hot och méjligheter i samhélls-

utvecklingen. Institutets nuvarande
n Institutet for
framtidsstudier

forskningsprogram &r utformat
av vd Gustaf Arrhenius och heter
Vilken framtid? Utmaningar och
viigval i det 21:a érhundradet.

Lo w e "lnq.
iy o T |
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7

Snilla, jobba hos oss!
Andel energiféretag som tror
att de fdr svdrt eller mycket

=9
4
b
'!‘c

Teknikerbrist
i Norrland

M 63 procent av
arbetsgivarna

i Norrbottens
energisektor har
svart eller mycket
svart att tillsatta
lediga tjanster,
enligt Energi-
foretagens kom-
petensenkét i
slutet av 2021.
Rekryteringsbeho-
vet av tekniker och
ingenjorer &r storst
inom elnat, uppger
branschorganisa-
tionen.

0934

...utlandska akade-
miska utbildningar
bedomdes av UHR
under 2021. Indien,
Iran och Syrien

var de vanligaste
ursprungslanderna
ar2020.

uabeyjaigybiaug iejey

Lés mer: Pa UHR:s
webbplats finns mer
information om hur
bedémning av ut-
landska utbildningar
gar till:
www.uhr.se/bedom-
ning-av-utlandsk-ut-
bildning/for-dig-som-
vill-anstalla/
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GRUNDKURSEN / METAVERSUM

en 28 augusti 1962 med-

delade U.S. Patent Office

patent nr 3050870 till “en

anordning for att realistiskt
simulera verkliga upplevelser genom
att stimulera ménniskors sinnen”.
I ett bas visades 3D-filmer med stereo-
ljud. Via stolen 6verfordes vibrationer
och stotar. Dofter synkroniserades till
ett ljudspar pa filmen.

Uppfinnaren, filmaren Morton Hei-
lig i New York, kallade sin maskin
“Sensorama Stimulator”. Han sag
potential i skolan, pa kontor, som
underhéllning och for att utbilda tek-
niker utan risk for arbetsskador -
ganska hemtama visioner ar 2022.

Enligt Nationalencyklopedin &r
metaversum' en “virtuell tredimen-
sionell virld dér anvéindaren agerar
under samtidig kommunikation med
andra anvdndare och den verkliga
vérlden”.

Konkret kan det handla om allt
ifran att utforska (eller bygga) spel-
vérldar, till virtuella konserter, mode-
butiker, skolor och kontor. Kirurger
kan 6va ingrepp utan risk for patien-
terna, slitage i fordon och maskiner
simuleras pa digitala tvillingar.

Mer abstrakt illustrerar meta-
versum Overgangen till "Web 3.0%
dir decentralisering, demokrati och
agande av egna data blir viktigare.

OM ANVANDARE av persondatorer,
mobiler och spelkonsoler inklude-
ras kan metaversum-ekonomin vara
vird upp till 13 000 miljarder USD
ar 2030, uppskattade storbanken Citi
i mars. Aven med en smalare defini-
tion (anvdndare av VR- eller AR-glas-
ogon) ser Citi en totalmarknad om
1 000-2 000 miljarder USD.

”Vi tror att metaversum blir upp-
foljaren till mobilt internet”, forkla-
rade Facebooks Mark Zuckerberg nir
bolaget bytte namn till Meta i hostas.
Nu sluttar s6kordet metaverse brant
i Google Trends, liksom antalet affa-
rer mellan anvindarna av stora spel-
plattformar. Roblox, med 55 miljoner
anvindare, sattes pa borsen i mars
2021 - tre fjirdedelar av virdet &r
borta sedan toppnoteringen.

- Metaversum var ett av forra arets
storsta buzzwords. 1 ar récker det
att titta pa relaterade aktiekurser,
sd inser man att det inte dr lika hett
lingre. Men precis darfér kan meta-
versum vara intressant for investe-
rare just nu, sidger Erik Sprinchorn,

' Beteckningen lanserades 1992 i scifi-dystopin
Snow Crash av amerikanen Neal Stephenson.

som forvaltar tech- och
innovationsinriktade fon-
der pa TIN Fonder.

SUMMAN AV DETALJERNA

Metaversum och tekniken

Visionen om en blandvérld
av digitalt och fysiskt, som
vi navigerar i efter behag,
ir ett sitt att se pa metaver-
sum. Men man kan ocksa
betrakta metaversum som
ett samlingsbegrepp for
nagot som katalyseras fram
av prestandabehov och tek-
nikutveckling pd en rad
ganska olika omraden.

» Blockkedjeteknik gor
transaktioner  sparbara
och sidkra. Bitcoin, ether
och andra kryptovalutor
byggda pa blockkedjor var
linge populdra spekula-
tionsobjekt. Genom att
16sa matematiska problem
kan man tjina ny krypto-
valuta. Det gors ofta med
grafikprocessorer som dven
anvénds i spel.

I metaversum kops och
séljs digitala tillgangar i
form av tokens, dgande-
rattsbevis kopplade till en
underliggande blockkedja
(ofta Ethereum). Skapare
kan da tadel aven framtida
virdeokning. Kreatorseko-
nomin blir den viktigaste
metaverse-tillimpningen,
bedomer storbanken Citi.

- Blockchain decentra-
liserar kreatorers dgande
pa internet. Niar du ska-
par nagot kan du fa provi-
sion vid vidaref6rsaljning,
iallaled. Det hir fordndrar
radikalt dgandet av digitala
foremal, och ddrmed hela
internet. Det blir en era f6r
kreatorer, helt revolutione-
rande for alla som skapar
nagot, siger Oskar Herd-
land, tech-specialist pa
Carnegie Investment Bank.

> Digitala medier: Video-
stromning stod for 58 pro-
cent av all internettrafik
2020. Om innehall lagras
inétets periferi, nirmare
anvindarna, flyter trafi-
ken bittre. Sadan teknik
gagnar dven spel.

Dolce & Gabb

OVERKLIGHETER De nya varldarna

VR Virtual reality

M Denna virtuella
verklighet kraver
ett headset (*VR-
glaségon”) som i
realtid réknar fram
3D-scenerier som
matchar betrak-
tarens rorelser.

AR Augmented reality

: M Den fysiska

i verkligheten for-

. stdrks med ett

: lager digital infor-
i mation, som visas
. ismartaglas-

: 6gon. Pokemon

: Go-febern 2016,

MR Mixed reality

M Virtuell och
fysisk verklighet
blandas i sérskilda
glaségon (som

: Holo Lens fran
i Microsoft). D& kan
. dustilla ifran dig

ett virtuellt mat-

Dataspel aridag
den viktigaste till-
lampningen. Mark-
nad: 16,7 miljar-
der USD (2022);
227,3 miljarder
USD (2029).

k

Svacka — men sen?
Sékordet "metaverse”
i Google Trends globalt
100 % av max
75
50
25 L\
2021 2022
Kiilla: Google
Roblox aktiekuri usD
125
100
75
50
25
2021
Aktiva kryptopldnbécker
i spelet The Sandbox
3 Tusental
2
1
2021 2022
Kiilla: Nonfungible.com

CARNEGIE PRIVATE BANKING

pa Metaverse
Fashion Week.

nar man fick

. leta efter data-

: djuriden fysiska

: vérlden med

: sin mobil, &r ett

: exempel. Léngre

: fram hagrar bio-

niska kontaktlin-

. sermed AR. Mark-

: nad: 4,2 miljarder

USD (2020);
97,8 miljarder

recept pa koks-

. binken, eller "nala
upp” ett Zoom-

. méte pa viggen.

: Glaségonen hal-
ler reda pa dina
rérelser. Har finns
stora industri-
ella anvandnings-

: omraden for

. reparatorer, i per-

: sonalutbildning

: och liknande.

XR Extended reality (utékad verklighet)

Kélla: Forbes. Globala marknadsdata fran Fortune Business Insights.

» Automatisering: Svarstider néra noll
krivs inom omraden som elnéts-
styrning, industriprocesser och sjélv-
korande fordon. Att lata berakningar
dga rum nirmare anvdndarna kan
spara millisekunder och rddda liv.
Sadan edge computing gynnar spel.

» 5G: Snart finns tradlésa sensorer
overallt - i bilar, jordbruk, maskiner,
fabriker, kldder och spelutrustning.
Mobilstandarden 5G far “sakernas
internet” (men ocksa metaversum)
att rulla genom béttre tdckning,
bandbredd och anslutningskapacitet.

» Artificiell intelligens (Al) och moln-
data: Maskininldrning far allt storre
betydelse p4 omréden som taligen-
kidnning, e-handel och robotteknik.
Al trénas ofta pa kraftfulla molndato-
rer. I gaming kan Al bland annat styra
icke-spelbara figurers agerande. Nya
spelupplevelser mojliggors nar data-
tunga, berdkningsintensiva moment
flyttas fran anvindaren till molnet.
Omvint utvecklas dven pa meta-
versum-sidan teknik med en rad
anvindningsomraden. Exempel &r
gestavldsning, sparning av 6gon-
rorelser och 3D-rekonstruktion av
fysiska miljoer i realtid (av varde for
sjalvkorande bilar).
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INTE BARA GAMING

Metaversum i praktiken

Distansundervisning och
-méten har manga stif-
tat bekantskap med under
pandemin. Nagra andra
metaversum-omraden (for-
utom spel) ar:

» Ndjen: Museer, temapar-
ker och sportevenemang
har blivit virtuella. Fotbolls-
klubben FC Barcelona vill
starta ett eget metaversum.
Musiktjénsten Spotify byg-
ger en virtuell 6. I maj 2021
borjade den svenska artis-
ten Zara Larsson upptriada
i Roblox, och uppgav for
BBC att hon pa fem méana-
der salt kringprodukter déar
for 6ver 1 miljon dollar. Spe-
let Fortnite har varit vard
for konserter med Travis
Scott och Ariana Grande.

- Det hidr kommer att
vixa sig storre. Upplevel-
sen kan bli nistan lika
stark som i verkligheten.
Du kan sitta hemma och
ha en VR-upplevelse med
perfekt ljud. Du far ener-
gin och allting. Framfor allt
ger det en mojlighet att se
mycket mer konserter nir
man bor i ett litet land som
Sverige, forklarar galle-
risten Michael Elmenbeck,
DJ och klubbprofil i Stock-
holm pa 1990-talet.

» Mode: I mars dgde Meta-
verse Fashion Week rum
pé spelplattformen Decen-
traland. Pa catwalken
sags méirken som Dolce
& Gabbana, Estée Lau-
der och Tommy Hilfiger.
Modetidningen Elle skrev
om VR-fester med musik-

Vantan pa VR

® 1838: Britten
Charles Wheat-
stone uppfinner
stereoskopet.

»
® 1957:

Filmfotografen
Morton Heilig

i USA uppfinner
Sensorama, ett
kabinett dar en
tittare i taget far
atnjuta 3D-vyer
och lukter pé en
vibrerande stol.

© 1968: Dator-
grafikpionjaren
Ivan Sutherland
i USA bygger de
forsta VR-glas-
dgonen, Sword
of Damocles.

©® 2013: AR-glas-
6gonen Google
Glass lanseras.

INTERNET Web 3.0 & ett paradigmskifte

Funktionsprinciper

Web 1.0 Web 2.0 Web 3.0

Interaktion Lasa. Lé&sa och skriva. sz fk"va
och &ga.
Medium | Statisk text. Ir)teraknt vt V|rtueII.
innehall. ekonomi.
Organisering Féretag. Plattformar. Nétverk.

Infrastruktur | Persondator. Moln, . (sstialir-

mobiltelefoni. moln.
Kontroll |Decentraliserad.| Centraliserad. |Decentraliserad. :

Kélla: Grayscale

e

Rapartisten Travis Scotts virtuella konsert i Fortnite i april 2020 drog 28 miljoner spelare.

producenten Grimes som DJ. Gucci har
figurerat i Roblox, Balenciaga desig-
nat klider for avatarer. I december
sélde Adidas ett paket av virtuella och
fysiska klidder (Into the Metaverse) som
29 620 NFT:er och fick in kryptovaluta
f6r motsvarande 22 miljoner USD.

Modesektorns intresse for virtuella
butiker i spelvirldar har dock sval-
nat, sdger Michael Elmenbeck, som
dven driver mode- och konstmagasi-
net Bon:

- Jag har pratat med ganska manga
av de stora modehusen den senaste
manaden, inklusive de ledande i Sve-
rige. Alla hade sin bésta butiksforsélj-
ningsménad pa tre ar i april. E-han-
deln har droppat, den fysiska ladan &r
tillbaka. Man vill fa kicken av att titta

- MARKNAD Hr finns pengarma

i Metaversum, potentiell adresserbar marknad

Sociala
afférer

(Social
commerce)

Utvecklare,

Annonsering kreatérer

Digitala
evenemang

Kaélla: Grayscale

och kdnna i butiken igen. En kash-
mir-tréja kdnns annorlunda dn poplin
- den kénslan kan inte erséttas sa linge
ménniskan dr av kétt och blod.

» Medicin: VR-teknik kan bland annat
anvindas inom fjarrkirurgi, smarta
operationsrum och lindring av kro-
nisk smérta (i november godkindes
VR-glas6gonen EaseVRx av ameri-
kanska ldkemedelsmyndigheten FDA,
som ansag att de hade bevisad effekt).
Ett annat omrade &r ldkarutbildning:

- Tva intressanta borsbolag i Sve-
rige dr Surgical Science och Men-
tice, som vi har i portféljen. De gor
simuleringsmjukvara for medicin-
ska ingrepp, dir de kombinerar hard-
vara med mjukvara. Surgical Sciences

- HARDVARA Hit gér riskkapitalet

i VR/AR-relaterad finansiering och M&A, 2020

Rorelsefangst,
positions-
bestamning,
roststyrning,
geststyrning
med mera

AR-
glaségon

Sensorer

Optiska
enheter

Ovrigt

Chip

Kélla:
Deloitte
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fysikmotor hor till de absolut basta
ivarlden, sdger Erik Sprinchorn.

- Sédg att du som nybliven likare ska
gora en gallblaseoperation. Da kan du
Ova pa proceduren i en maskin. Du
utfor operationen med hianderna, far
haptiskt motstand sa att det kédnns
som om du skir igenom vidvnad, och
samtidigt ser du vad som hénderiett
VR-headset.

» Industri: Hir ar forebyggande under-
hall med digitala tvillingar ett viktigt
omrade, med aktivitet av bolag som
Boeing och Siemens Energy. Erics-
son optimerar 5G-nit med hjilp av
stadssimulationer fran Omniverse.
Produkttestning och AR-st6d till tek-
niker kan ocksé ndmnas.

MERA META | PORTFOLJEN?

Investeringsfilosofier

Metaversum rymmer manga investe-
ringsbara aktérer, som VR-hardvara,
3D-mjukvara, kreatorsverktyg, nit-
infrastruktur eller blockkedjetjans-
ter. I breda teknikomraden kan nisch-
leverantorer ofta vara intressanta:

- Nir man bygger sin alternativa
varld behover man till exempel en
fysikmotor for att skapa gravitation,
fa bollar att studsa och liknande, sdger
Erik Sprinchorn vid TIN Fonder.

- Vart portfoljbolag Ansys har haft
pumptillverkaren Grundfos som kund
linge, och simulerar vétske- och gas-
floden - ett oerhort svart omrade.
Sadana fysikmotorer har manga app-
likationer. Det dr ett exempel pa hori-
sontell exponering mot simulering
generellt, som dr grunden for indu-
striella metaversum-applikationer.

Spelmotorer ar ett annat tinkbart
investeringsomrade:

- 70 procent av virldens mobilspel
byggs i Unity. Jag har svart att se att
man flyttar pa ett Unity. Ett bolag
som vore spadnnande att se pa borsen
sd smaningom ar Epic Games - de
dger spelmotorn Unreal, som dr mer
avsedd for pc-spel och konsolspel dér
det finns mer datakraft. En notering
ligger nog i korten inom tre till fem ér,
séger Erik Sprinchorn.

MORTON HEILIG dog 1997. Det dr oklart
om hans Sensorama Stimulator nadde
bortom prototypstadiet. m

Léastips

» Grayscale Research, The Metaverse - Web 3.0
Virtual Cloud Economies, november 2021.

» Deloitte China, Metaverse Report, mars 2022.

» Citi, Metaverse and Money, mars 2022.
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..miljarder USD var
marknadsvérdet pa
metaversum-varl-
darnas kryptovalu-
tor och tokens den
29 maj 2022.
Manga spelvérldar
har egna blockchain-
valutor, som Decen-
traland (MANA),
Roblox (Rebux) och
Axie Infinity (AXS).
Marknadsvardet &r
bara en brékdel av
de stora kryptovalu-
tornas (som bitcoin
och tether).

DeFi-parldr

» CDBC: Central
Bank Digital Cur-
rency. Kryptovaluta
utgiven av en cen-
tralbank. | Sverige
dvervéger Riksban-
ken en e-krona — i &r
pagar andra etappen
av det projektet.

» DAO: Decentra-
liserad autonom
organisation. Verk-
samheten definie-
ras i smarta kontrakt.
Styrs demokratiskt.

> Dapp: Decentra-
liserad app. Bygger
pa smarta kontrakt.
Kérs decentralt pa
en blockkedja.

» Smart kontrakt:
Obrytbart digitalt
avtal vars bestam-
melser har kodats

i en blockkedja.

> Stablecoin: Sta-
bil kryptovaluta vars
varde &r knutet till
en vanlig valuta,
eller till ndgon annan
tillgang. En stor del
av stablecoin-valu-
tan tethers reserver
utgdrs exempelvis av
amerikanska stats-
obligationer.

AFFARERNA

GURS I NFT

Valuta. Redan i dag sdljer gamers innehall for
miljardbelopp. Metaversum-ekonomin kommer att
praglas av decentralisering och smarta kontrakt.

tala produkter och tjdnar pengar pa

dem. Vanligen séljs de pa spelsajter-
nas marknadsplatser som sa kallade
NFT:er (se faktaruta nedan). Under
2021 saldes spelrelaterade NFT:er
for 6ver 5 miljarder USD, enligt mark-
nadsobservatéren Nonfungible.com.
Enbart plattformen Roblox har under
sin livstid utbetalat 6ver 1 miljard
USD till 29 miljoner anvindare.

- Ménga spel blir ekosystem dér
man sjilv kan skapa ekonomiska vér-
den. Inte bara som foretag, utan som
konstndr, privatperson, musiker och
sé vidare. Det kan vara ett foremal i
ett spel, en bild som folk gillar, en

I metaversum skapar anvindare digi-

WEB 3 Nu uppgraderar vi natet

Atta nya svenska bolag inom blockkedjor

Bolag Inriktning
Centiglobe | Bankéverféringar, betalningar.

Picture This | Digital fotokonsthandel.
Atlanten | NFT-marknadsplats.

Nfinitymark | NFT:er for fysisk konst.

Goals | NFT-baserat fotbollsspel.
Moralis | Utvecklingsverktyg for appar.
Capchap | Loggningav foretagshandelser.
Influencio | Social finance for influerare.

Kalla: Breakit

: Procent

unik emoji eller en ljudfil,
forklarar Oskar Herdland,
tech-specialist pa Carnegie
Investment Bank.

Metaverse-ekonomin
skapar en helt ny typ av
entreprenorer, tror han:

- Idagregistrerar du ett
bolag, skaffar dig ett kon-
tor och rekryterar. I den
nya virlden skapar du nét-
verk och behéver egentli-
gen inget kontor och inga
anstéllda, det gar bra med
folk som frilansar. Man
jobbar och tréffas i den vir-
tuella virlden. >

ENERGI Skadlig krypto

Arlig elforbrukning, forandring
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TEKNIK Om blockkedjor och NFT—prolekt

M Blockkedjor ar digi-
tala, fuskskyddade
transaktionsregister
med full insyn som
drivs decentralt, utan
att involvera finan-
siella institutioner.

Pa blockkedjor kan

. artillgangliga for alla

: som har en krypto-
planbok (dér block-
kedjetillgangar férva-
ras). Ett NFT-projekt
bestar av en samling
NFT:er — ofta tusen-
tals. Varje NFT-projekt

: olika farger pa ett digi-

: talt plagg. Den som
skapar ett NFT-projekt
kan bestamma hur
vanliga olika egenska-
per &r, och pa sa sitt
paverka prisbilden.

Avatar
som 3D-
utskrift.

kryptovalutor byg- definierar egenskaper i i
gas, men dven digitala i form av textstrangar f AN
dgandebevis (non- och talvéarden. Dessa T/ ! r":i

fungible tokens, NFT).
Verktygen for detta

kan representeras gra-
: fiskt som till exempel

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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» Blockkedjor dr miljo-
bovar: Pa ett ar slukar
kryptovalutan bitcoin nés-
tan dubbelt si& mycket
energi som all svensk vat-
tenkraft producerar. Bitcoin
fungerar enligt principen
proof of work, dir miangden
nedlagd datakraft ska bevi-
sas. En stromsnalare tek-
nik vinner terréng, berittar
tech-forvaltaren Erik Sprin-
chorn pa TIN Fonder:

-Med funktionsprinci-
pen proof of stake slipper
man en langsam berik-
ningsprocess i fleraled och
kan anvidnda blockkedjor
till nya, bittre saker. Hir
har venture capital-pengar
flédat in, &ven om det finns
fa praktiska anvindnings-
omraden dnnu, utom NFT.

I METAVERSUM behéver
enorma volymer av smidiga
mikrobetalningar avvecklas
i realtid till lagsta mojliga
kostnad, skriver storban-
ken Citiien rapport. Har r
decentralised finance, DeFi,
ett centralt begrepp.

- DeFi innebér att man
erbjuder finansiella instru-
ment genom smarta kon-
trakt pa blockkedjan. Inga
banker eller borser behovs
som mellanhénder. Det ar
valdigt tidigt och fa tradi-
tionella banker har expone-
ring eller strategi mot det
hér. Man ar lite radd efter-
som omradet dr oreglerat
och har implikationer for
kundkdnnedom och liknan-
de, siger Oskar Herdland.

Bankernas berorings-
skrick visavi blockkedjor
och DeFi dr omotiverad,
tycker TIN Fonders Erik
Sprinchorn:

- Det kan tyckas svarare
att halla koll pa kryptovérl-
den. Men det dr tvirtom:
du far en sparbar kedja,
med proveniens for var alla
transaktioner och pengar
kommer ifrén. Framover
tror jag att integritet blir
en hetare fraga dn pen-
ningtvitt. Det dr ironiskt,
for bitcoin var fran bérjan
en libertariansk idé. Liber-
tarianerna kan ha byggt sin
egen giljotin. m

Pixlig punk
for miljoner

M Alla de tio dyraste
NFT-transaktionerna
hittills har avsett
konstliknande sam-
larobjekt. | topp lig-
ger Crypto Punk
nr 5822, som den
12 februari i ar sél-
des for 8 000 ETH
(kryptovalutan
ether, som byg-
ger pa blockkedjan
Ethereum). Pri-
set motsvarade da
23,3 miljoner USD
pa kryptobdrsen
Binance, och sél-
jaren fick ut 1000
ganger inkdpspriset.
Crypto Punks
&r 10 000 unika,
punk-inspirerade,
maskingenererade
figurer i synnerli-
gen lag upplosning,
som lanserades
2017 av mjukvaru-
bolaget Larva Labs
i New York.

Kalla: Nonfungible.com

APORNA LEDDE

REVOLUTIONEN

NFT-Eonst. Iar har hajpen svalnat. Men konstvdrlden
Sfortsdtter att digitaliseras, som ett aktuellt NFT-samarbete
mellan Tradera och konstndiren Ernst Billgren visar.

bagsfiargade tdnder och zebra-

randig trdja. Senast Dbetalt:
390 000 USD den 25 maj. Apan ingér
i NFT-projektet Bored Ape Yacht
Club (BAYC), dar attribut som huvud-
bonad, mun och kldder kombine-
rats till 10000 unika apteckningar.
BAYC é&r det till omséttningen nést
storsta NFT-projektet: Sedan lanse-
ringen i april 2021 har totalt 3,7 mil-
jarder USD (i kryptovaluta) omsatts
i 101940 transaktioner'. Gwyneth
Paltrow och Snoop Dogg sluter upp.
Kanske dr BAYC konst.

Apa nr 2664 har rod keps, regn-

VAREN 2021 inropades en NFT kopp-
lad till ett digitalt kollage av den ame-
rikanske konstniren Beeple (Mike

! Per 27 maj. BAYC-NFT:erna &r kopplade till block-
kedjan Ethereum, och priset har omréknats pa
respektive transaktionsdag av Nonfungible.com.

Winkelmann) for 69 miljoner USD pa
auktionshuset Christie’s. Det var en
av de forsta NFT-konstauktionerna
dér kryptovaluta accepterades. Sedan
hésten har 92 procent av den totala
NFT-marknaden forsvunnit, uppger
Wall Street Journal. Marknadsakti-
viteten for BAYC, som brukar svinga
héftigt, ar lagre 4n pA ménga manader.

I SVERIGE PROVAR konstniren Ernst
Billgren NFT i samarbete med auk-
tionssajten Tradera. Ego, som saldes
som NFT for 112 000 kronor i mars,
dr en fysisk mélning, ett digitalt verk
och en text. Gurator ir Jan Aman.
Tekniken skéts av Technicorum, ett
investmentbolag drivet av Funded-
byme-grundaren Daniel Daboczy
(som arbetat med konst pa Fargfabri-
ken i Stockholm under Aman).
-Ernst Billgren dr en av Sveriges
mest erkdnda konstnérer, en klassisk,

Vi rekommenderar inte NFT til kunder

Galleriet CF Hills grundare
Michael EImenbeck om
varfor han ar skeptisk till
NFT-konstmarknaden.

Hur ser du pa NFT-konst?

Manga har sett NFT-konst
som att de koper ett nytt origi-
nal, néir det egentligen ar film-
snuttar, bildfiler eller kopior
pa befintliga konstverk.

- Konst behover inte vara
tavlor och skulpturer. Design-
foremal i sma upplagor, eller
en modevisning dir en skapa-
re gor extrema plagg, kan be-
traktas som konst. Att man
skavara elitistisk och halla sig
till sitt omrade har forsvunnit.
Ar du Kanye West, si kan du
gora musik, konst, design och
egentligen vad som helst sa
lange du haller en hog kvalitet.

- Men nir det kommer till
NFT har man fatt ménniskor

e
Bored Ape nr 3749 och CF Hill-
galleristen Michael EImenbeck.

att titta pa och investera i gan-
ska mediokra grejor, ofta av
mindre begévade kreatérer.
Kvalitet avgor alltid vad som
overlever.

- NFT ar ofta ett slags repli-
kor som egentligen dr editio-
ner. I det begreppet finns
diskonterat att det ska vara
mycket billigare 4n originalet.

Varfor har marknaden for
NFT-konst kollapsat?

- Pandemin skapade olika
alternativa uttryckssatt.
Samtidigt byggdes enorma
kryptoférmogenheter  upp.
Nu har det gatt ett ar. Det har
tillkommit tiotusentals nya
kreatorer och foretag, och
miljontals nya "verk”. Nar nu
vérlden 6ppnar upp finns det
s& mycket battre konst in real
life. Pang! Da saknas det en
efterfragan som matchar.
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fysiskt arbetande konstnér, men med
forméga att tinka om. Han har &ven
sysslat mycket med film, musik och
digitala saker, byggt véirldar pa inter-
net, vilket fa kinner till. I begreppet
NFT, och all hajp kring det, sdg han en
mojlighet att prata om vad konst ér, och
skulle kunna vara, beréttar Jan Aman.

HAN TROR ATT sittet att presentera
och kommersialisera konst star infor
en vilbehovlig digital disruption, dar
nyabeteenden far en demokratiseran-
de verkan och 6ppnar dorren till en ny
konstpublik och nya affarsmodeller.

-Det blir en explosiv utveckling.
Det pagar en massa saker just nu, &ven
med konstvarldens ledande curatorer,
museifolk och tinkare. Vi ar allainne
och nosar pa: Vad ar det dar? Skulle
det kunna vitalisera en konstmarknad
som tappat i kulturell relevans? sidger
Jan Aman.

Kopa ar en sak,
dga enannan

M 20 verk av roman-
tikern J.M.W. Tur-
ner, kand for sina
stamningsfulla land-
skaps- och marin-
malningar, blir NFT.
Séljare &r British
Museum. Verken far
aldrig lamna musei-
lokalerna och képa-
ren blir inte agare till
nagot utover sjalva
NFT:n, framhéller
museet. Super-rare-
NFT:er (som finns

i hogst 10 exem-
plar) utbjuds for runt
50 000 EUR.

Kalla: Artprice

CRYPTO PUNKS Volatil marknad i nedtrend

Andrahandsférséljningar samt snittpris', medeltal per vecka
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! Priser omraknade vid tidpunkten fér férsaljningen. Kélla: Nonfungible.com

-If6rlangningen
far vi en ny konst-
varld, dar konstna-
ren ar i direkt dialog
med konsumenten
eller betraktaren.
Det 6ppnar for saker
som vi inte vet vad
de dr, men som kan
bli oerhort befri-
ande och intres-
santa.

EN DIGITAL konstmarknad kan mang-
dubbla konstnérers inkomster nir
provisioner till gallerier och andra
mellanhédnder bortfaller. Vid vidare-
forsdljning kan smarta, obrytbara
NFT-kontrakt ge konstnéren en andel
(droits de suite). En sadan konstruk-
tion anvéndes for Ernst Billgrens Ego.
-Som alla nya marknader blir den
nya, digitala konstmarknaden sto-
kig under en period, far 6kade regel-
verk och krav pa sig och stabilise-
ras med tiden. Den kommer att vara
flera marknader: Samlare med stora
pengar har sina krav pa system, dkt-
het, leverantér, namn och varumaér-
ken. Den mer demokratiska nivan
far ett annat system. Bada ar hyper-
intressanta, sidger Jan Aman.

Ego var steg ett i projektet
Twelve Gates. Hur fortsatter ni?

- Ernst, jag och Daniel klurar pa hur
vi ska gora nésta steg sa det bli riktigt
intressant. Ernst och jag bor grannar,
vi ska ses nuiveckan och prata. m

- Konstens bestaende virde
adderas genom det som héin-
der efter att verket dr klart.
Nér hajpen har lagt sig inser
man att det inte finns jétte-
mycket tyngd i NFT-scenen.
Vilka dr samlarna? Vilka tid-
ningar skriver? Vilka &dr gal-
lerierna, museerna, cura-
tors? Valdigt fa vardedrivande
ménniskor, gallerier och

museer haller upp det.

é Varfor har sad manga

. kandisar kopt

& /& NFT-objekt?

- Ménga tycker
att NFT &r coolt
pa riktigt. Men
sjalvklart har
tech-bolag som
skapar NTF
gett kéndisar

Saljer NFT:
Paris Hilton.

equity. Man gor en Bianca
Ingrosso: Du gor reklam for
mitt schampo, och sé far du
en andel.

- Vissa ser en dyr NFT som
en statussymbol. Du skaf-
far en Bored Ape. Folk siger:
Shit, han har en Bored Ape! Pa
Twitter ser man att du har en
akta Bored Ape. For vissa sig-
nalerar det: “Jag har det lite
béttre stéllt dn du, ar lite mera,
framgangsrik och mer cool for
att jag har koll pa NFT-konst.”

Kan du sjélv ténka dig nagon
form av NFT-aktion?
Kanske for att
skapa intresse
kring konst?

- Pa CF Hill har
vi konsekvent sagt
nej till alla forfrag-

CARNEGIE PRIVATE BANKING

Aktivinom NFT:
Snoop Dogg.

ningar om NFT-samarbeten.
Vi rekommenderar det inte
till vara kunder eller stiller
ut det.

-Det ar krig i Ukraina,
réantehojningar, finansmark-
naderna dippar och NFT-
konst rasar i vdrde. Samti-
digt slar traditionell konst
rekord i princip varje manad.
I New York nyligen saldes ett
Andy Warhol-verk for 2 mil-
jarder SEK och en privat sam-
ling for 10 miljarder SEK. Nar
borsen blir osiker vill manga i
stéllet investera langsiktigt
med hjirtaoch hjarna, och
koéper da konst. Fram-
for allt internatio-
nella namn, dar
asiatiska sam-
lare nu 4r ton-
givande. m
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Den fysiska delen av
Ernst Billgrens Ego.

Egos skapare
om sitt verk

» Ernst Billgren, varfor
gor du NFT-konst?

— NFT &rval ett satt att
dga konst. Jag funderar
inte s& mycket pa
varfér jag gor saker,
snarare pa hur. Ego &r
en tredelad idé som
kommer dels i tré, pa
det klassiska sattet, dels
digitalt, som &r vanligast inom
NFT, och dels som en idé pub-
licerad i Svenska Dagbladet,
om jagets roll i konsten. Det
nya och det gamla séttet att
&ga saker, och idén som man
inte kan dga — sa var tanken.

» Ar Bored Ape och
Crypto Punks konst?

— Konsten uppfanns pa
1500-talet och tog slut unge-
far 1960. Jag haller inte pa
med konst. Det &r ett allde-
les for oprecist begrepp. Ingen
manniska har en susning om
vad det skulle kunna utesluta.
Det har ingen funktion langre.

» Det ségs att kreatorer
nu far ldttare att 6verleva.
Vad tror du om det?

— Jag tror att det blir allt
svarare. For 50 ar sedan fanns
det kanske 15 konstnérer
i Sverige. Alla kande till dem
och de kunde stélla ut. Nu &r
var fjarde ménniska konstnar
och det &r en enorm Gvereta-
blering i hela kulturvarlden. Det
ar otroligt mycket svarare att
sla igenom i dag &n pa min tid,
pé 1980-talet.

» Har du sjélv kopt
nagot NFT-relaterat?
— Nej. Jag har ingen dator.
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”"Man kan enkelt
3D-skanna fabriken”

» Robert Eliasson, avdelningschef
produktutveckling pa teknikkonsulten
Semcon - hur jobbar ni med VR och AR?

— VR iindustrin kéndes jattecoolt for 5-6 ar
sedan, men mervérdet har visat sig ganska
begrénsat. Att fa till praktiska industriella app-
likationer kraver mycket handpalaggning. Det
som skulle behdva hénda &r tradlosa headsets

och battre VR-st6d i konstruktionsmjukvarorna.

— Men alla produktionschefer borde skaffa
sig en digital kopia av sina anlaggningar. Med
ny, modern laserteknik och bildbehandling kan
man valdigt enkelt 3D-skanna hela fabriken,

med all utrustning, pa nagra timmar eller dagar.

Sedan bygger man sin digitala modell, som
man kan betrakta och féréndra pa olika satt —
dér kommer VR in.

» Finns det synergieffekter mellan
verktyg i spelvérlden och i industrin?

— Om man ska titta pa en 3D-modell av
en fabrik i VR eller géra simuleringar anvan-
der man ofta spelmotorer som plattform.
Vianvénder Unity en del.

> Vad &r en digital tvilling?

— lindustrin &r det dels en digital visualise-
ring av de fysiska anldggningarna och produk-
terna, dels en digital kopia av alla signaler som
hanteras av till exempel PLC och robot. Du
kan gora en virtuell idrifttagning och verifiera
en hel produktionsprocess innan du har byggt
nagot fysiskt. | férlangningen behover man
inte testa nagonting fysiskt alls.

» Vad kan man géra med AR?

— Ett exempel: Servicetekniker slipper bladdra
i tjocka parmar. Deras AR-glasdgon visar vilken
skruv som ska dras &t och vilken knapp som
sitter var. Vi har jobbat med AR for bilmekaniker
som hanterar méanga olika fordonsmodeller.
Aven inom training kan AR géra stor skillnad.
Egentligen ska vem som helst kunna géra vad
som helst med instruktioner fran AR.

» Vad hédnder de ndarmaste aren?

— Att kunna kanna och kldmma pa virtuella
objekt och fa aterkoppling med kénseln &r ett
naturligt nasta steg, som kravs for att detta
ska bli riktigt anvandbart. Tekniken finns, men
det drojer innan den blir tillgénglig och billig. |

"Streamade latar
ar en stabil tillgang”

» Michel D. Traore, vd pa startup-bola-
get Anotherblock — beskriv er affarsidé!

— Vi bygger en 6ppen, NFT-baserad
marknad for rattigheter till framtida strea-
ming-intékter for enskilda latar. | dag &gs
majoriteten av rattigheterna ofta av skiv-
bolag och investmentbolag. Pa en 6ppen
marknad kan artister &ven vénda sig direkt
till sina féljargrupper, sélja en del av sina
rattigheter innan laten slapps och behélla
mycket mer av kakan. Vi kommer dven att
lagga stort fokus pa aldre kataloger. Fans
som &ger |aten blir ambassadarer, och
varje gang NFT:erna séljs vidare far artis-
ten extra betalt. NFT:n &r &ven en bit kod
dér man kan koppla pa roliga benefits, som
inbjudningar till digitala livekonserter.

— Vi har sett sa mycket innovation inom
musikskapande och -distribution. Med
NFT:er tar dven rattighetssidan, med royal-
ties och samarbeten, ett kliv framét.

» Vilka artister har ni knutit upp?

— Vi jobbar med alla som sitter pa bra
musikrattigheter — artister, producenter,
latskrivare, labels, management. Swedish
House Mafias Steve Angello och topppro-
ducenten DannyBoyStyles, som produce-
rat l&tar &t bland annat The Weeknd och
Beyoncé, ar nagra av vara investerare. Vi
ska ber&tta mer om var katalog vid lanse-
ringen senare i ar.

» Finns det placeringsaspekter?

— En |at som &r n&gra ar gammal och lig-
ger ute och streamar genererar ganska
jdmn avkastning. Musikrattigheter r en
stabil tillgdngsklass i bade bull market och
bear market. Bolag som Pophouse, Hip-
gnosis och andra reser miljarder fér att képa
musikrattigheter. Om du koper en aktie
i Hipgnosis s& investerar du i hela deras
katalog. Med plattformar som Anotherblock
kan du investera i enskilda latar.

» Hur ser musikvérlden ut om 5-10 ar?
— Artister kommer att inse vardet av
sina réattigheter, dga dem smartare och
anvanda 6ppna plattformar for att finan-
siera sig och dela vardet med sina fans. M
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Michel D. Traore, vd Anotherblock.
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sor i data

“Industrin har enormt
mycket att vinna”

» Theo Kanter, professor i data-
vetenskap med inriktning pa sensor-
baserade tjénster — vad &r haptik?

— Haptik handlar om att f& in mé@nniskor
i kretslopp av interaktion genom att sensorer
omkring dem kénner av vad de gér. Ménga tén-
ker pa olika typer av spakar eller handskar som
ger force feedback. Det &r en begrénsad syn.

— Med tradlos teknik kan man @ndra formfak-
tor. Maskingranssnittet kan flytta in i kroppen:
| ett projekt hjélpte sensorer och tradlos teknik
en patient med avsliten nervbana i Gverarmen
att kénna en kroppsdel som inte langre fanns.
Eller s& interagerar man med saker med hjélp
av tradlésa enheter i omgivningen. Ett rum
kan reagera pa hur vi ror oss nér vi kommer
in. Manniska-maskingrénssnittet luckras upp
alltmer, det &r en stark trend.

— Réststyrning kommer valdigt starkt. Aven
biometri och bildanalys, dér man tittar pa ges-
ter, héllning och hur ménniskor rér sig. Sadana
trackers kan vara véldigt sma och sys in i klader.

» Vissa oroar sig for integritetsaspekter.

— Allting som digitaliseras ar sparbart. Vara
rorelser i en VR-varld avslojar valdigt mycket
om oss. Vi har mobiltelefoner som man spelar
AR- och VR-spel med — dérifran forsar det ut
information om oss, som &ven passerar nat-
verken. Hela metaversum &r ett integritets-
och sakerhetsproblem.

» Kan du ndmna nagon spinnande teknik
som kan sla igenom inom fem-tio ar?

— Roststyrning och bildanalys kopplat till
maskininldrning. Aven att flera sensorer sam-
verkar éver langre avstand, till exempel for att
utvinna information om hur en bil ska reagera.
Sensorerna behdver inte sitta i bilen, de kan
sitta vid vagrenen. Det har ekosystemet av
samverkande, kommunicerande maskiner
finns inte pa plats an, men det kommer.

— Industrin har enormt mycket att vinna.
Man behdver inte ha ménniskor i farliga miljcer
langre. Sensorer transporterar sina upplevelser
till oss, som om vi var pa plats i gruvan eller
i skogen. D& kan man ockséa utforma effek-
tivare arbetsmiljcer. M

Fotnot: Theo Kanter &r verksam vid Institutionen fér data-
och systemvetenskap (DSV) pa Stockholms universitet.
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CARNEGIE
FONDER

CARNEGIE GLOBAL QUALITY COMPANIES

Atta skil for globala
kvalitetsholag

God historisk utveckling

Kvalitetsbolag man kanner till

Fokus pa hallbarhet & framtidssakrade bolag

Stabil tillvaxt & vinstutveckling

Exceptionella nyckeltal med rabatt

Lag risk & mindre "drawdown”

God riskjusterad avkastning

Osaker marknad ger bra lage for trygga kvalitetsbolag

£9 =1 @> Wl 55 (9 ) =

Riskinformation. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i
fonden kan bade 6ka och minska i virde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Faktablad och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.



ESG / CARNEGIE SUSTAINABILITY AWARD

arnegie
inability A

Carnegies Head
of Sustainability,
Research & Strategy
Lena Osterberg.

AR *h Ed
v":!., da i

Carnegies omvarldsstrateg Henrik von Sydow ledde
rundabordssamtalet med Eva Axelsson, Head of
Group Sustainability pa Saab, samt de bada tidigare
forsvarsministrarna i Sverige respektive Finland,

Sten Tolgfors och Stefan Wallin.

Award-vinnaren Vaisala

Carnegie Sustainability |

foretraddes av IR-
chefen Paula Liimatta.

VINNARE SOM
GOR SKILLNAD

Hallbarhetspris. Det finns goda affarsmdssiga skal att
agera hallbart, inser allt fler foretag. Varje ar belonas tre
sadana bolag med Carnegie Sustainability Award.

hogt prioriterad fraga hos kun-

der, medarbetare, borsbolag och
inte minst dgare. Investerare vill i
allt hogre utstrickning gora skillnad
genom aktiv paverkan.

Carnegies topprankade aktieanalys
av over 400 nordiska borsbolag inklu-
derar alltid bade kvantitativa och
kvalitativa hallbarhetsparametrar.
Aktieanalysen premierar féretag som
integrerar hallbarhet i sin strategi for
att driva tillviaxt, och som aktivt und-
viker risker kopplade till héllbarhet
och klimatforiandringar. Utgangs-
punkten &r att saidana bolag oftast ger
bittre avkastning.

H allbarhet &r i dag en strategisk,

FOR ATT YTTERLIGARE uppmuntra och
stimulera till hallbara investeringar,
instiftade Carnegie 2019 héllbarhets-
priset Carnegie Sustainability Award.

- Syftet med utmaérkelsen &r att
sétta fokus pa héllbarhetsparametrar
som skapar aktiedgarvirde och dérige-
nom lyfta goda exempel for att inspi-
rera bade foretag och investerare. Nar

kapitalet omfordelas okar trycket pa
omstéllningsarbetet, och fran vart
perspektiv kan vi se att foretag som
bidrar till en mer hallbar vérld ocksa
ar vinnare pa marknaden, sdger Lena
Osterberg, Head of Sustainability,
Research & Strategy pa Carnegie.

Pa Carnegies hallbarhetssemina-
rium den 31 maj delades priset ut till
tre foretag som driver dagens hallbara
utveckling framéat. Vinnarna véljs ut
bland de 400 nordiska bérsbolag som
Carnegies analysavdelning beva-
kar. Arets vinnare blev skogsbolaget
SCA (i kategorin Large Cap), det fin-
lindska maitteknikforetaget Vaisala
(i kategorin Small Cap) samt vind-
kraftsbolaget OX2 (i kategorin Best
Newcomer). Utéver prisutdelningen
holl en rad borsbolag presentationer
om sitt hallbarhetsarbete.

Vilka &r dina viktigaste
intryck fran seminariet?

- Tidigare har vi sagt att det 4r tva
saker som driver omstédllning mot en
hallbar verksamhet i féretagen. Dels

efterfragar konsumenten
hallbara produkter, dels
driver EU pa med hardare
lagstiftning nir det géiller
till exempel kostnad for
koldioxidutslapp och hur
man far producera. Nu kan
man ldgga till en tredje fak-
tor: Allt fler bolag borjar se
ett tydligt business case, att
hallbarhet driver omséitt-
ning och 16nsamhet, siger
Lena Osterberg.

Hon ndmner optikkedjan
Synsam, som aterbrukar
glasdgon och siljer ater-
lamnade, felfria produkter
lite billigare i sin recycling-
och outlet-butik. De ater-
brukade glaségonen har
hittat en ny malgrupp och
kannibaliserar inte pa den
ovriga forsiljningen.

SYNSAM AR AVEN ett exem-
pel pa trenden med near-
shoring, déar bolagen flyttar
produktionen nidrmare sina
marknader, i Synsams fall
till en ny fabrik i Ostersund,
som borjar fasas in i som-
mar. Forutom fordelen med
att tillverka ndrmare mark-
naden, far bolaget mycket
lagre koldioxidavtryck i
produktionen och littare
att garantera en hallbar
och palitlig leveranskedja.
Pa sikt vill Synsam tillverka
alla egna mérkesprodukter i
sin Ostersundsfabrik.
JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie,se

— |

-
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Vaisala \;ﬁﬁ-st:. 1
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Carnegie hittar
hallbara vinnare

M Carnegie delar
sedan 2019 ut hall-
barhetspriset Carne-
gie Sustainability
Award i tre kate-
gorier bland samt-
liga 400 bolag i det
bolagsuniversum
som bankens analys-
avdelning bevakar.

2022 ars vinnare
blev SCA (i katego-
rin Large Cap) och
Vaisala (Small Cap).
Till Best Newcomer
utségs OX2.

Under 2019—
2021 hette Large
Cap-vinnarna
Orsted, Neste och
Nibe, medan Small
Cap-vinnarna var
Camurus, Scatec
Solar och Thule.
Best newcomers blev
Pexip (2021), K2A
(2020) och NCA
(2019).
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en varld full av

moijligheter

Investeringar dr mer dn vdrt jobb.
Det dr var passion.

Vi lagger ner lika mycket tid pa att férsta risker som pa att skapa avkastning.
Med utgéngspunkt i vir investeringsstrategi ODIN-modellen letar vi efter
kvalitetsbolag med hallbara affarsmodeller, starka balansriakningar och en
lonsam tillvaxt. Vilka vi investerar med 4r ofta viktigare 4n vad vi investerar i.
Vi 4r darfor fokuserade pi att hitta bolag med exceptionella ledare och en
stark och tydlig féretagskultur. Bolag som kan ge dig som investerare en bra
langsiktig avkastning.

Folj med oss ut i virlden

ODIN Global 4r en aktivt férvaltad, bred globalfond som leds av ett erfaret
team, har 22 ars prisbelont historik och fem stjarnor hos fondutvirderaren
Morningstar pa 3, 5 och 10 ar.

WI Awards
2020 H

v Arets Globalfond 2019, Fondmarknaden
+ Arets Globalfond 2020, Morningstar

v Nominerad till Arets Globalfond 2021,
Privata Affarer

Morningstar Awards 2020©. Morningstar, Inc. All rights reserved.
Lds mer hdr! ODIN Global C vann i kategorin bésta Globalfond i Sverige 2020.

Historisk avkastning dr inte ndgon garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i fonder kan béade 6ka och minska i viirde
och det dr inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Fér mer information om risk se fondernas faktablad och informations-
broschyr med fondbestimmelser under respektive fond eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller 08-407 14 00.
Avkastning visas alltid efter att forvaltningsavgiften dr dragen.




Topprankad analyskraft pa Carnegie Live!

Starta hésten med en uppdatering av marknadsutsikter fran landets ledande makrostrateger
och aktieanalytiker i Carnegie Private Bankings seminarieserie "Borshdsten 2022".

Vid fem tillfdllen far du pa var digitala plattform Carnegie Live ta del av exklusiv och topprankad
aktieanalys med utsikter for finansiella marknader och Stockholmsbdrsen samt med vara
aktieanalytikers investeringsrekommendationer.

Placeringsseminarierna leds av omvarldsstrateg Henrik von Sydow.

CARNEGIE LIVE KL. 10.00

Onsdag 24 augusti

Fredag 26 augusti

Onsdag 31 augusti

Fredag 2 september

Onsdag 7 september

PRELIMINART PROGRAM

Mojligheter i marknaden. Aktiestrategi for hosten.
Helena Haraldsson & Peter Nelson

Tillvaxtbolag att plocka upp. Fastighetsaktierna — vad gor vi nu?
Predrag Savinovic & Erik Granstrém

Defensiv tillvaxt med potential. E-handlare vi gillar.
Erik Hultgérd & Niklas Ekman

Vinnare i verkstaden. Bradar bankerna borsen i host?
Johan Wettergren & Jens Hallén

Hallbarhetstrender pd borsen.Vart gdr fordonsindustrin?
Lena Osterberg & Henrik Christiansson

HAR MOTS KUNSKAP OCH KAPITAL.



START / PENGARNA

PENGARNA.

Kunskapsbanken. Carnegie Private Banking erbjuder heltdckande
expertkompetens for din formogenhetsforvaltning. Precis som
man kan forvdinta sig av Sveriges basta privatbank’.

Kapitalforoaltning Skatt, juridik
och investeringar och pension
Marknadsanalyser fran Nuyheter fran Carnegies specialister.
Carnegies experter.
I Beredskap om det hander
Kﬂ|lbf9flﬂg I UTOStld Framtidsfullmakt, pandemi och krig
Carnegies Chief Investment Officer har 6kat intresset for att ha alla doku-
Brian Cordischi om |&émpliga strategier ment pa plats infér ovantade handelser,
i stokiga tider. Aktieindexobligationer sager Carnegies familjerattsjurister
kombinerar defensivt kapitalskydd med Emma Forsberg och Susanne Forsman.
en uppsida om bérsen stiger. Sidan 61
Sidan 46-47 Carnegies huvudkontor . . .
. o pé Regeringsgatan 56 Bodelning for aktieagare
PUrthI]en somftrivsi thbUIEnS [l Ar du part i ett aktiesgaravtal? D& bor du

For narvarande 6verviktar vi portféljen
Alternativa Investeringar. Dess offen-
siva och defensiva komponenter har varit

en vinnande kombination under vérens oro,
konstaterar forvaltaren Jens Ohlund.
Sidan 48

se till att aktierna ar din enskilda egendom
— annars kan du bryta mot avtalet.
Sidan 62

ISK— snart mindre fordelaktigt?

Beskattningen av ISK och kapitalforsak-
ringar okar kraftigt nasta &r om rantelaget
bestar. Sara Zad, skattejurist pa Carnegie,

reder ut detaljerna med rakneexempel.
Sidan 64

Nar placeringen gagnar alla

Att |ata kapitalet géra nytta for miljc och
samhélle kallas impact investing. Tva
av tre impact-investerare forvéntar sig

marknadsmassig avkastning, och véldigt

fa blir negativt dverraskade 6ver utfallet. -_ ; sydow' Agama OCh makten
Sidan 50 " I = ' Hardkokt geopolitik har hég-
: : i | b 5 sasong. | denna miljo finns
Impact-trend starki Sverige e "o, sakerhetspolitiska argument
T R ) ) ] y L : for laga kapitalskatter.
Sverige ligger langt framme inom impact ’
) ) " . Sidan 60
investing. Groéna transporter och hallbara
livsmedel &r aktuella trender pa omrédet,
berattar Rebecka Elkert, Carnegies Head
of Sustainable Investments.
Sidan 53

Omvarld

Politik, geoekonomi och analyser.

Torssell: Pengar skacirkulera " .
Na,{’,,on skar valjer vi sta- Politik och kapital efter valet
bila vinster och s&ker utdel- Vilka koalitioner &r mest sannolika? For-
g ning. Om cirkulationen av &ndras kapitalbeskattningen? Vad hénder
' pengar minskar paverkas i skérningspunkten mellan sakerhetspolitik
ofta hela ekonomin negativt, och néringsliv? Carnegies omvérldsstrateg

inklusive borsen 1 Carnegie &r for fiérde &ret i rad bast i Sverige pa private banking enligt Henrik von Sydow sonderar terréngen.
j} ’ tidningen Euromoneys érliga understkning bland branschaktérer. Carnegie Sidan 56

Sidan 54 &r ocksa for sjatte ret i rad Sveriges bésta private banking-aktér i den
kundundersokning som Kantar Sifo Prospera genomfért under hésten 2021.
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PENGARNA / KAPITALFORVALTNING

| sparen av Ukrainakriget &r oljeprset hégre én pa tre manader. Oljesektorn i USA bygger ut sin kapacitet.

"DET AR DAGS ATT
SPELA DEFENSIVT™

Portfoljskydd. Manga investerare har for mycket
svenska aktier och borde diversifiera sig globalt, anser
Carnegies Chief Investment Officer Brian Cordischi.

pa virldens borser. Med en

nedgang pa 24 procent hor
Stockholmsboérsen (OMXS 30) till
de simsta borserna globalt. Inves-
teringsklimatet har blivit mer
utmanande da aktier har fatt mot-
vind frén stigande inflation som
utlost allt aggressivare central-
bankssignaler - framst fran Fede-
ral Reserve 1 USA, men dven Riks-
banken har sent omsider bytt fot.
Langrdntan i USA har mer dn for-
dubblats i ar och tioarsrintan pa
3,20 procent ir den héogsta sedan
2018. Révaror har gétt starkt: Olja
har stigit med 6ver 50 procent.

2 022 har varit ett turbulent ar

BYGGSTEN 4
Spets

Onoterat

I
BYGGSTEN 2

Tillvaxtplaceringar

BYGGSTEN1

Stabila placeringar

Att kopa i nedgang har blivit en
vedertagen strategi hos manga pla-
cerare det senaste decenniet. I tak-
tiken ingar antagandet att central-
bankerna rycker ut igen om det blir
tillrackligt stokigt.

I dagens nya miljo har osiker-
heten 6kat om det dr ritt strategi
framover. Med de signaler som
skickats ut vad géller penning-
politiska atstramningar kravs
rimligen ganska stora nedgangar
for att tvinga ut centralbankerna
pa banan igen. Motvindarna har
darfor blivit starkare under varen.
Recession 2022 ligger inte i korten,
men riskbilden har 6kat.

Stokiga Sverige
Bérsutveckling, index
(1jan 2022 =100)

o[ [ Varlden (SEK)|
100 o M
a0 Ny f I W‘
80"

70
2021

2022

I ar bor
storre
Jokus

hamna pa
alterna-

tiva inves-

teringar.”
Brian Cordischi

Chief Investment Officer,
Carnegie

- Kombinationen av 6kad sanno-
likhet for en stor dos QT', en for-
sdmrad konjunkturbild och bérser
som hdmtade sig bra under mars
fick oss i april att dra ned aktie-
exponeringen till en undervikt i var
portféljallokering, sdger Carnegie
Private Bankings Chief Investment
Officer Brian Cordischi. Han har
over 30 ars erfarenhet av att han-
tera risk i portfoljer i orostider (se
ruta pa motstaende sida).

Ett rad &r att stindigt kalibrera
portfoljen for att 6ka motstdnds-
kraften vid bérsoro och Gverleva
till béttre tider.

- Se over din allokering och den
méngd aktier du vill 4ga. Gor en
6versyn av vilken typ av aktier som
du vill 4ga och fordelningen mel-
lan dem. Hog eller lag risk? Till-
véaxt- eller virdeaktier? Undvika
nagon sektor?

ENLIGT BRIAN CORDISCHI tenderar
svenska investerare att ha en for
hog andel svenska aktier i portfol-
jen. Utlandska aktier har ofta for-
delen att std emot bittre i stokiga
tider, inte minst beroende pa att
kronan d brukar forsvagas. Arets
skakiga borsklimat bekréftar just
det: Att diversifiering med utldnd-
ska aktier dr ett av de bista sit-
ten att skydda portféljen. Globala
aktier 4r ned endast 10 procent
(i SEK) hittills i ar, medan den
svenska borsen dr ned 24 procent
och kronan har forsvagats.

Givet Stockholmsbérsens betyd-
ligt sémre utveckling — &r det dags
att vikta upp svenska aktier igen?

-1 nuldget har vi ingen tydlig
preferens i valet mellan svenska
och utlandska aktier, vi har
undervikt i bdda. Dels hénger det
ihop med sektorkompositionen:

' QT = quantitative tightening, &tstramning fran
centralbankerna. Motsatsen ar QE, quantitative
easing, likviditetsstad (ofta tillgdngskop).

. KOMPONENTER De fyra byggstenamai Carnegles forvaltnlngsmodell

BYGGSTEN 3

Langsiktiga placeringar

M Byggstenarna sétts
¢ samman i proportioner
: som passar varje kund.
: Stabila placeringar

i &rrantepapper och

: alternativa placeringar
i med lagre risk. Har
placeras oftast kapital
i som ska anvéndas

inom 0—5 &r. Bygg-

© stenen kan utgoras

:av grundportféljerna

i Réntebarande inves-
¢ teringar och Alter-

: nativa investeringar.

¢ Tillvaxtplaceringar

¢ utgdrs av globala och
i svenska aktier och

aktiefonder med syfte
att skapa god tillvéxt.
Byggstenen kan ut-

goras av grundportfél-

jerna Utlandska aktier
och Svenska aktier.
Kapitalet i Langsik-
tiga placeringar ska
kunna avvaras i minst

tio &r. Har finns mindre
likvida alternativa
investeringar. Spets
&r investeringstillfal-
len som vi ibland kan
erbjuda tack vare nér-
heten till Carnegies
investmentbank och
analysavdelning.
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KAPITALFORVALTNING / PENGARNA

Stockholmsbérsen far mer stryk
givet dess storre andel cykliska
bolag och industribolag. Nir
konjunkturoron okar sa slar det
mot industrin. Stockholmsbérsen
saknar dessutom i princip energi
och ravaror.

1 OROLIGA TIDER soker sig investe-
rare ofta till mer defensiva place-
ringar. Ett sétt att investera defen-
sivt ar att behalla exponering mot
bérsen men med skydd om kur-
serna faller (se artikel intill).
Under de senaste arens lagrinte-
period har det inte varit maéjligt att
uppna en hog grad av kapitalskydd
for aktieinvesteringar.

-De kraftigt stigande mark-
nadsrantorna sedan arsskiftet har
nu ater gjort det mojligt. Investe-
raren kan investera mer defensivt
men med bibehéallen aktieexpone-
ring genom att silja existerande
aktieinnehav och ersitta det med
en kapitalskyddad aktieinveste-
ring, séger Brian Cordischi.

Hur ser du pa investerings-
klimatet andra halvaret 20227

- For att anvinda fotbollster-
mer, s var det for investerare
framgangsrikt att spela offensivt
under 2021, di borserna avkas-
tade 25-35 procent. I ar géller for-
svarsspel givet stort motstand
fran inflation, Kina-nedsting-
ningar och Ukrainakriget. Breda
tillgangsslag som aktier och obli-
gationer mar helt enkelt inte bra
nir inflationen ar sd hog som
5-10 procent. I ar bor storre fokus
darfor hamna pa alternativa inves-
teringar, sdger Brian Cordischi.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR har de
senaste aren bidragit till stabilare
avkastning nar det stormat pa bor-
sen. Lis mer om portféljen Alterna-
tiva Investeringar pa sidan 48.
JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

CIO MED
GLOBALT
SYNSATT

B Sedan 2013
ar Brian Cor-
dischi Car-
negies Chief
Investment
Officer. Han
har mangarig
internationell
erfarenhet av
analys, kapital-
forvaltning och
trading.

— Att vdxa
upp pa Gold-
man Sachs tra-
dingdesk var
en unik utbild-
ning i handel
och riskhante-
ring inom flera
storre till-
gangsklasser.
Pa Barclays
Wealth var jag
ansvarig for alla
globala diskre-
tiondra port-
féljer och runt
75 portfolj-
forvaltare i
hela vérlden.
Det gav mig
ett globalt per-
spektiv, ett
internationellt
kontaktnit och
erfarenhet av
valutaallokering,
sdger Brian
Cordischi.

KONJUNKTUR Inflation dkar recessionsrisken

Inflation, styrrénta och recessioner i USA, procent

20 |m

15 Feds styrranta

Kélla: Macrobond

10 ”.‘ﬂ

A Recessioner ?
b N\

KAPITALSKYL

INTRESSANT

Defensivt. Aktieindexobligationer gor det mdajligt att
vara skyddad mot kapitalforlust men kunna hanga pa vid
uppgang, utan rabatt, skriver Carnegies Mikael Matton.

ktieindexobligationer
Aéir ett placeringsalter-
nativ som skyddar ka-
pitalet genom att kom-
binera aktiemarknadens
mojlighet till hog avkast-
ning med réntemarkna-
dens trygghet.
En kapitalskyddad
investering bestar av tva
delar: en obligation och

=

Mikael Matton
ar investerings-
specialist pa
Carnegie Private
Banking.

“

ME
Pl

C

™

-

alltsa forluster undvikas
med bibehéllen mojlighet
att ta del av en eventuell
positiv utveckling, poten-
tiellt till hogre utvixling
an vid direktinvestering.
Detta ar ett sdtt att
anpassa investeringens
risk och avkastning till en
mer defensiv profil.

en option. Obligationsdelen
skyddar kapitalet da marknaden
gar ned. Optionsdelen ger expone-
ring mot marknaden, till exempel
ett aktieindex. Ju hogre marknads-
rantan dr (inklusive utgivarens
kreditrisk), desto béttre majlig-
heter finns att konstruera en inves-
tering med fullt kapitalskydd och
hég marknadsexponering.

FULLT KAPITALSKYDDADE aktie-
investeringar ger nya mojligheter
till den langsiktiga aktieinveste-
raren. I utbyte mot sdmre likvidi-
tet och utdelningar kan forlustris-
ken elimineras helt, forutsatt att
investeringen halls till forfall och
att obligationens utgivare (typiskt
sett en stor, kreditvirdig bank)
inte gar i konkurs. Dessutom kan
avkastningen bli hogre én for un-
derliggande marknad eller index
om exponeringen mot marknaden
Overstiger 100 procent.

Beroende pa marknadsvillkor
som rantelédge och volatilitet kan

SKYDD Fordel aktieindexobligationer

Utfall vid bérsuppgéng respektive -nedgang

Optionsvérde

Om bérsen utvecklas
negativt erhalls alltid

Varde
nollkupong-
obligation

5 R4\ 2 bligationsdelen tillbaka
] L/ \\ oblig
i terat bel .
o L;/ o) (investerat belopp)
Inflation, KPI
- | | | | |
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Startdag

For investeraren medfor en kapi-
talskyddad placering tva typer av
riskexponering:

» Marknadsrisk, genom den option
som skapar den eventuella avkast-
ningen. Givet att investeringen
halls till forfall och &r kapitalskyd-
dad till 100 procent, s& dr mark-
nadsrisken helt eliminerad.

» Kreditrisk, det vill siga risken for
att emittenten pa slutdagen inte
klarar av att uppfylla sina atag-
anden att aterbetala det kapital-
skyddade beloppet samt den even-
tuella avkastningen.

DET FRAMTIDA VARDET av obliga-
tionsdelen &r ként i férvig, men
utvecklingen for optionsdelen ar
okind. Exemplet nedan visar en
investering i en till 100 procent
kapitalskyddad placering som
resulterat i en positiv avkastning
fran starttillfdllet fram till ater-
betalningsdagen. m

‘ Om bérsen
utvecklas
positivt erhalls
obligationsdelen
tillbaka plus en
optionsavkast-
ning (som kan
6verstiga den
underliggande
marknadens).

Virde
nollkupong-
obligation

Aterbetalningsdag

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Guld och fastigheter ge ranteliknande avkstning med defensiva egenskaper.

SPRIDER RISKEN
| TUFFARE TIDER

Diversifiering. Guld, cat bonds och fastigheter kan
stabilisera en portfolj ndr det bldser, sager Jens Ohlund,
som forvaltar portfoljen Alternativa Investeringar.

folj Alternativa Investeringar
ska tillfora diversifiering och
samtidigt bidra till avkastningen.
Tillgdngarna ska i stor utstrick-
ning std pd egna ben och inte
direkt paverkas av vad som hén-
der pa aktie- och rintemarknaden,
siger Jens Ohlund, portfsljforval-
tare inom Alternativa Investe-
ringar.
Alternativa Investeringar har
tvd komponenter:

c arnegie Private Bankings port-

STOD Stér emot i nedgéng

e

OV

> Alternativ Alfa &ar portfoljens
mer offensiva del. Den bestar av
innehav dir nischade externa
forvaltare genom expertkunskap
forsoker generera Overavkast-
ning (alfa). Exempel pa strategier
ar volatilitet och distressed debt
(omstruktureringscase).

» Alternativ Inkomst ir portfoljens
mer defensiva del. Den genere-
rar ranteliknande avkastning,
men fran alternativa killor, som

¢ UTVECKLING Battre &n ranteplaceringar

Alternativa Investeringar i drawdown-perioder, procent :

Avkastning sedan 2020, procent

L < Varldsindex

Vérldsindex
"= : 40[|== Alternativa Investeringar
— Globalt réanteindex

— Jamforelseindex

katastrofobligationer (cat bonds),
fastigheter och gron elproduktion.
Till skillnad fran Alternativ Alfa
beror utvecklingen av dessa strate-
gier mer pa det globala réntelédget
och den ekonomiska aktiviteten.
Cat bonds paverkas av orkan-
sdsongen i USA.

- Fokus dr att de bada strategi-
erna ska ha lag korrelation, savél
med marknaden som med varandra.
Den laga 6msesidiga korrelationen
gor den hogre volatiliteten i Alfa-
delen hanterbar, siger Jens Ohlund.

Som inflationsskydd har Alter-
nativa Investeringar exponering
mot olika realtillgangar.

Hur har Alternativa Investe-
ringar utvecklats hittills i ar?

- Vi har haft en bra start och
utvecklats bittre dn jamforelse-
index och andra defensiva till-
gangar. Portfoljen har en tid haft
exponering mot breda ravaru-
index, vilket har bidragit positivt,
liksom fastigheter. Vi har haft rela-
tivt liten exponering mot equity
hedge, den hedgefondkategori som
har lyckats simst i ar.

Vilka féréndringar har ni gjort?

- Vi bedomer att motvinden for
rintebdrande tillgdngar bestar,
dédrav overvikten mot Alternativa
Investeringar i var totala alloke-
ring. Vi har 6kat exponeringen mot
distressed debt, som borde gynnas
av en tuffare konjunktur. I mars och
maj tog vi in guld som Zedge, vilket
historiskt har fungerat bra i perio-
der av oro och inflation.

Alternativa Investeringar har
ocksad adderat en equity long/
short-forvaltare, fokuserad pa Kina.

- Dér ser vi goda majligheter till
6veravkastning. I dag dr var expo-
nering fokuserad pa Norden, si
detta ger ocksa en geografisk risk-
spridning, siger Jens Ohlund.

JONAS ELOFSSON

Jjonas.elofsson@carnegie.se

ALFA NAR
ORON AR
STORST

M Historiskt
har férvaltare
inom Alterna-
tiv Alfa pre-
sterat battre

i perioder av
hég volatilitet.
En anledning
ar att i markna-
der som prag-
las av oro och
volatilitet ten-
derar det att
uppsta fel-
prissattningar
och darmed
intressanta
investerings-
mojligheter.
Enskilda for-
valtare kan ga
fel, men i snitt
och dver tid
gynnas seg-
mentet aven
mer volatil
marknad.

”Vi har
haft en bra
start och
utvecklats
bdttre dan
andra
defensiva

tillgangar.”

Jens Ohlund
Portfsljférvaltare

- VOLATILITET Turbulens &r gynnsamt

Alfa (Alternativa Investeringar) samt volatilitetsindex
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Bnter fonder I _f

3 di 1d
Investeringar handlar valdigt lite om nuet men desto mer om morgondagen.
Darfor arbetar vi standigt med att finna spannande smabolag med fram-

tiden for sig. Bolag som kan skapa positiv férandring éver tid, bade for
samhallet och fér dig som investerare.

Enter Smabolagsfond handplockar sina portféljféretag pa Stock-
holmsborsen. Den roda traden ar hallbara affarsmodeller och tydlig
tillvaxtpotential — det vi kallar for hallbar tillvaxt. Vart Sverigefokus
gor att vi far battre insyn och kan forsakra oss om att verksam-
heterna inte tappar riktningen under resans gang.

Fondens goda avkastning sedan starten for sex ar
sedan, med en genomsnittlig arsavkastning pa
21,8 %', forstarker bilden av att de mindre
bolagen ar vagen framat.

Ser du ocksa det stora i det lilla?
Kom och vix med oss.

* Avser fondens avkastning for perioden 2015-09-01 - 2022-04-30.

Riskinformation. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i en fond kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att investeraren far tillbaka hela
det insatta kapitalet. Fondens varde kan variera kraftigt pa grund av
fondens sammansattning och de forvaltningsmetoder forvaltaren .
anvander sig av.

~ enterfonder.se
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IMPAC T
ZANIRDVANGY

Avkastning som gor odirlden

BATTRE

ESG. Investeringar som gagnar miljé och samhdlle kan
skapa marknadsmdassig avkastning, skriver Carnegies
Rebecka Elkert, Head of Sustainable Investments.

>3
-l
Rebecka Elkert &r
Head of Sustain-
able Investments
pa Carnegie
Private Banking.

tt investera sa att kapi-

talet vixer och samti-

digt gor nytta fér milj6

och samhalle - skapar

impact — ar ett snabbt vixande

placeringsomrade. Impact inves-

ting kan bli en megatrend som

bidrar till att 16sa var tids stora

utmaningar, sdsom klimatf6réand-

ringen, befolkningstillvixten och

anvindningen av vatten och mark,

men ocksa ovintade kriser som

pandemin - for att bara ndmna
néagra omraden.

Virlden skulle komma en bra bit
narmare FN:s globala hallbarhets-
mal, inklusive lagre véixthusgas-
utsldpp, om bara 10 procent av varl-

Tva tredjedelar av alla impact-
investerare bedriver dock inte
filantropi utan soker marknads-
maéssig avkastning, visar en under-
sokning av det internationella
nitverket GIIN (Global Impact
Investing Network). Malet dr da
att dels generera positiva, métbara
sociala och miljomassiga effekter,
dels skapa en lika konkurrenskraf-
tig riskjusterad avkastning som vil-
ken annan investering som helst.

Detta kan gdras genom manga
olika tillgangsklasser, inklusive
rintebdarande instrument, aktier,
infrastruktur och private equity-
forvaltat riskkapital. Impact-
investeringar forekommer savil

1. FRAN ESG TILL IMPACT

ESG kan 6ka virdeskapandet

Ett grunddrag i ndstan allt modernt
investeringsarbete, sirskilt i Sve-
rige, ar att forbattra bade ana-
lys och kapitalférvaltning genom
att inforliva milj6- och samhills-
aspekter samt bolagsstyrningsfak-
torer (Environmental, Social and
Governance, ESG). Genom att tain
ESGiden finansiella analysen gér
det att identifiera potentiella risker
och mojligheter bortom den tradi-
tionella virderingen. Studier visar
att bolag som inférlivar ESG i sin
verksamhet tenderar att skapa mer
véarde och ha béttre kontroll 6ver
sitt risktagande, varfor fonder som
investerar i sadana bolag presterar
béttre dn jaimforbara konkurrenter.

77 procent av alla svenska fonder
har klassats som héllbara ut-ifran
EU:s férordning fran 2019 om hall-
barhetsrelaterade upplysningar
(disclosure-forordningen). Dessa
sa kallade artikel 8-fonder fram-
jar alltsa pa olika sdtt miljo- eller
samhaillsrelaterade faktorer och
kallas ofta ljusgrona fonder. Av
den totala fondformogenheten i
Sverige klassas hela 92 procent
som ljusgron (se graf nedan). Fon-
der som har héllbara investeringar
som uttryckliga mal kallas artikel
9- eller morkgrona fonder och &r
mycket firre. I Sverige dr deras
marknadsandel 3 procent av for-
valtat kapital.

ESG handlar i méngt och mycket
om att se till att verksamhet och
investeringar inte far oonskade
konsekvenser. For impact-inves-
teringar dr idén i stéllet att aktivt
tillhandahalla kapital for att ta
itu med virldens mest angeldgna

. Impa.c t dens totala finansiella tillgdngar | pa tillvixtmarknader som pd mer | utmaningar - till exempel energi-

mvesting | riktades mot impact-investeringar, | utvecklade marknader. Institutio- | omstéllning, klimatatgérder,

kan bl jédmfort med 2 procentidag, enligt | ner och pensionsforvaltare med | hallbart jordbruk, bevarande av

en rapport fran Virldsbankens | en lang placeringshorisont visar | biologisk mangfald och bastjins-

en mega- systerorganisation IFC (Interna- | ett vixande intresse for omradet, | ter som bostdder, hilsovard och
trend. tional Finance Corporation). liksom allt fler privata investerare. | utbildning.

OBLIGATIONER Stark grdn trend

Emitterade grona obligationer, 1000 mdr USD :

- FONDER Ljusgrant gar hem i Sverige

Andel artikel 8-fonder i Europa, procent

. INGANG Svenska bolag lockar kapital

: Senaste kapitalanskaffning for svenska bolag

5 Prognos [ 100 Klla: Efama Bolag Sektor Mkr
4 i 80 i Einride Ellastbilar 966
: 60 Polarium Batteriproduktion 955
3 -
: 40 : H2GreenSteel | Fossilfritt stal 921
2 1 B Zhie By : Humble Group Livsmedel och hélsa | 530 -
1 a 0 B B Xshore Elbatar 500 —
: Einride.
0 : Heart Aerospace | Elflygplan 307
2017 2019 2021 2023 2025 : Kélla: Bolagsinformation, Cleantech Scandinavia
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2. MATA SKILLNADEN

SDG-mal ett verktyg

Impact-placeraren
har en uttalad vilja
att foljaupp de
sociala och miljo-
maissiga resultaten
och framstegen for
sina underliggande
investeringar. Pa sa
sétt bidrar omradet till
metodutveckling f6r mét-
ning och transparens, och
utvecklar ddrmed ny kunskap.

Exakt hur investerare méter sin
impact varierar beroende pa mal,
formaga och strategi. En tidig
impact-investerare var amerikan-
ska Rockefeller Foundation, som
anser att offentliga program och
internationella hjdlporganisatio-
ner inte riacker for att finansiera
och skala upp 16sningar av de all-
varligaste problemen i vérlden.
Sedan 2008 har stiftelsen ver-
kat for att bygga upp en inter-
nationell industri for impact-
investeringar, bland annat
som medgrundare av GIIN.
Nitverket erbjuder en kata-
log av standardiserade
nyckeltal for bolag som vill
aterrapportera sin impact
till investerarna.

Ett av de mest anvinda
och mer pedagogiska upp-
foljningsramverken #r de
17 globala hallbarhetsmal
som antogs av FN 2015.
Dessa sa kallade SDG:er
(Sustainable Development Goals)
ska bidra till en socialt, ekono-
miskt och miljoméssigt hallbar
utveckling i virlden. Tillsammans
bendmns de "Agenda 2030” (se
faktaruta nedan).

Ledande impact-investeringar
anvinder de underliggande
169 delmalen med tillhérande
nyckeltal for att kvantifiera, folja
upp och utvirdera arbetet mot

_

Att vdrna ~.,'.
ekosystem
och biologisk
mangfald dr FN:s
SDG-mal nr 15.

Impact
bidrar till
metod-
utveckling
Jor mat-
ning och
trans-
parens.

SDG FN:s hallbarhetsmal anvénds vid uppféljning

malen. Bolag kan redovisa

sddant som béttre energieffekti-
vitet, minskad vattenanvindning
eller andelen kvinnor i ledande
befattningar.

3. FRAN NISCH TILL MAINSTREAM

Blackrock ansluter sig
Impact utvecklas fran nisch till ett
smart och sjélvklart investerings-
beslut, som forenar hog riskjus-
terad avkast- =

i N
ning med att 1 =

driva fordndring i riktning mot
en onskad framtidsbild. Kun-
der, dgare, investerare och till-
synsmyndigheter vidgar synfaltet
bortom foretagens ekonomiska
resultat.

Det vicker uppméarksamhet nér
Blackrocks Larry Fink, vd for en av
vérldens storsta kapitalforvaltare,
uppmanar bolag att vara med-
vetna om sin klimat- och miljo-
paverkan, eller nidr hundratals
framstdende investerare gar sam-
man och kréver att de féretag som
slapper ut mest koldioxid i virlden
ska minska sina utsldapp (Climate
Action 100+).

Impact prioriteras alltmer i lan-
der som USA, Nederldnderna och
Japan samt i Norden, dédr den pri-
vata sektorn ses som en kataly-
sator till fordndring, inte som
ett problem. Efterfragan vixer
enormt: Enligt IFC investerades
2 281 miljarder USD iimpact 2020,

M Forenta nationernas

17 hallbarhetsmal SDG,
Sustainable Development
Goals (som ofta gar under
samlingsnamnet "Agenda
2030") antogs 2015. Det
overgripande malet &r en
hallbar utveckling, som
med Brundtlandkommis-

¢ sionens ord fran 1987 ska

. "tillgodose dagens behov

¢ utan att aventyra kom-

: mande generationers moj-
. ligheter att tillgodose sina

© behov”. Forhoppningen ar

: att samhaéllets olika aktcrer
¢ —individer, offentliga insti-
¢ tutioner, universitet samt

: forskning och naringsliv

: — ska bidra till malen. Det
¢ formella ansvaret vilar pa
: medlemslandernas rege-
© ringar.

De globala malen &r inte

juridiskt bindande men
¢ anvénds ofta vid héllbar-
: hetsrapportering.

CARNEGIE PRIVATE BANKING

varav 636 miljarder USD hade ett
tydligt uppféljningsramverk.

4. FINANSIELLA INSTRUMENT
Grona obligationer lockar manga
1 Sverige investerades 45 miljar-

der kronor i impact-sektorn 2021.
For investerare finns flera till-

| gdngsklasser att tillgd, pd sévil

tillvixtmarknader som pa mer
utvecklade marknader. Exempel dr
rantebiarande instrument, aktier,
infrastruktur samt private equity-
forvaltat riskkapital (se faktaruta
panistasida).

» Grona obligationer: Emittenten
vill finansiera projekt som begrin-
sar och motverkar effekter av kli-
matférandringarna, eller gagnar
miljon pa ndgot annat sétt. Virlds-
banken emitterade den forsta
gréna obligationen redan 2008,
dédr pengarna riktades till olika kli-

Sommaren 2022 INSIKT 5]
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» Efterfragan pa grona obligationer
har exploderat och under 2021
uppgick den grona emissionsvoly-
men till 517 miljarder USD, enligt
organisationen Climate Bonds.
2025 spas den globala arliga emis-
sionsvolymen passera 5 000 miljar-
der USD.

Grona obligationer erbjuder en
plattform for dialog med utgiva-
ren kring hur emissionslikviden
ska anvindas. Svenska staten bjod
in flera institutionella investerare
till samtal infér den foérsta (och
hittills enda) utgivningen av en
svensk gron statsobligation, som
dgde rum i september 2020. Totalt
20 miljarder kronor lanades da
upp for att bidra till uppfyllandet
av Sveriges milj6- och klimatmal.

SCA var det forsta svenska bors-
bolag som finansierade ett miljo-
projekt via en gron obligation.
Detta skedde 2014, nér grona fore-
tagsobligationer var relativt nya.
2021 emitterade SCA 1,5 miljar-
der kronor utifran ett nytt lanepro-
gram och fick toppbetyget mork-
gront av utvirderaren Cicero.

Nya fastigheter som uppfyller
kraven for hogsta miljéstandard
finansieras ofta med grona obli-
gationer. Hér finns exempel som
Vasakronan och Akademiska hus.

» Hallbarhetslénkade obligationer:
Sa kallade sustainability linked
bonds ar inte kopplade till enskilda
projekt utan till hallbarhetsmal for
hela verksamheten. Emittenter
som misslyckas med sina hallbar-
hetsmal straffas finansiellt genom
en réntepremie.

Under 2021 emitterade H&M
Sveriges forsta hallbarhetslédnka-
de obligation, som bland annat
kopplades till modekoncernens
mal att 6ka andelen &tervunnet
material fran 2 till 30 procent
2025. Detta vickte stort intres-
se fran investerare och gjorde att
Europeiska centralbanken

FORVANTAN Kraven &r hoga

Impact-investerares férvantade avkastning
i relation till marknadsmassig avkastning

67%

av alla impact-investerare

forvantar sig marknads-
maéssig avkastning

[0 Légre, men kapitalbevarande
[ Néra, eller ngot under
B Marknadsméssig avkastning

Private equity tar ESG till ndsta niva

Sedan nagra ar 6kar
intresset bland pri-
vate equity-investe-
rare for att sakerstalla
att férvaltarna tar
ESG-hénsyn. En tyd-
lig vérdepotential ses i
sin tur av allt fler for-
valtare: ESG-analy-
ser identifierar risker
och majligheter, och
ar dérmed viktiga att

starka resultat.
Man nar léngre

onoterade bolags for-
maga att bade skapa
tillvéxt och bidra till

: for méanniskor och pla-
: neten. Denna trend

: véxer snabbt och stora
. private equity-aktorer
: har gjort entré inom

. omradet, som KKR
och Bain Capital.

Australiska Green

: Collar &r ett portfélj-
: bolag i KKR:s impact-
strategi som siktar pa
. att sénka jordbrukets
integrera fér att uppnd :
: ochlagraden
i vegetation
genom att dra nyttaav :
: samt ater-
: vinna plast
: fran banan-

utslapp av koldioxid

och mark,

k‘ﬁ- -
Slagkraftig
\ PE-sektor.

Det véxer fram spe-

: cialiserade impact-for-
: valtare. Private equity
. lampar sig sarskilt val

6r detta da man redan

: ibolagens uppbygg-

: nadsfas kan adres-

: sera komplexa utma-

: ningar och forain
affarsmassighet i 16s-
. ningar pa vérldens

. mest utmanade fra-

: gor. Bolagen kan verka

i en privat miljo,
dar varaktiga
finansiella och
impact-relate-
rade vérden kan
utvecklas och

Manga impact-
profilerade private
equity-fonder &r rela-
tivt unga och har @nnu
inte avyttrat sina
investeringar, varfor

: detérsvartattdra
. definitiva slutsatser

om avkastningsnivan.

: Enligt Cambridge
: Associates och GlIN,

som har samlat in data
sedan 2015, levere-
rar impact-inriktade
fonder i genomsnitt

i linje med den avkast-
ning som traditionella
private equity-fonder
pa motsvarande l6p-

Impact-investerares syn, procent, enkat 2020
i 100

NIID &|[2)

en battre utveckling  : plantager.

for forsta gdngen investerade i en
hallbarhetsldnkad obligation.

» Sociala obligationer: Dessa rinte-
papper finansierar olika samhills-
nyttiga projekt. Sociala obligatio-
ner fick ett uppsving under varen
2020, d& flera emitterades i spé-
ren av covid-19-pandemin for att
finansiera hilsovard - dels lokalt,
dels i utvecklingslénder. Nordiska
investeringsbanken gav ut en obli-
gation for att stodja projekt i Nor-
den och Baltikum. Det handlade
om insatser for att 6ka kapacite-
ten i hélsovirden och hjilpa till-
verkare av medicinsk utrustning
att mota 6kad efterfragan.

»Bla obligationer: Virldshaven
upptar inte bara tva tredjedelar
av jordens yta och ar livsmiljo for
maéngder av arter — de har hittills
absorberat ungefér en tredjedel
av manniskans koldioxidutslapp.
Virldsbanken definierar bla obli-
gationer som skuldinstrument

Réddas-med bl obligation2...
3 a -

FALL Overraskar ofta uppét

Utfallet var:

50 M Ovéntat bra
¥ Som férvantat

[ Ovéntat daligt

Finansiellt utfall Impact-utfall

skalas upp.

utfardade av regeringar, utveck-
lingsbanker eller andra for att
finansiera marina och havsbase-
rade projekt som ger finansiell
avkastning och positiva milj6- och
klimateffekter.

CARNEGIE kan erbjuda en rad inves-
teringsmojligheter med impact (se
faktaruta nedan).

3. RISKER

Illikviditet och smalare utbud

Alla investeringar, dven impact,
medfor finansiella risker: Tillgang-
arna kan minska i virde. Investe-
rare bor diversifiera och sprida
sina risker ocksa inom impact.
Bland annat har impact-investe-
ringar ett smalare utbud att vélja
bland é&n traditionella investe-
ringar och kan darfoér ha svarare
att uppna marknadsmaéssig avkast-
ning. De kan vara mer illik-
vida, vilket sérskilt géller for
onoterade investeringar, pri-
vate equity, som loper pa lingre
tidshorisonter. m

Turbinen snurrar
i tyska Maxau.

Pappers-
tillverkaren
Stora Enso har
anvant grona
obligationer fér
att finansiera
forvarv av cer-
tifierad skogs-
mark i Sverige.
Bolaget har pa
samma satt
finansierat en
angturbin vid
ett tyskt bruk
for att 6ka pro-
duktionen av
férnybar energi
och minska
koldioxid-
utslappen.

EXPONERING Sa investerar du med impact

M Carnegie Private Banking
erbjuder under sommaren och
hosten professionella inves-
terare méjlighet att investera
i en impact-fond inom pri-
vate equity, med en erkand
ledande europeisk forvaltare
inom omrédet. Inriktningen

&r omstallningstrender och
skalbara teknologier som

. moter klimat- och samhalls-
utmaningar.
Var portfolj Global Tema,
. liksom vart fonderbjudande,
ger ocksa viss exponering mot
: angelagna omstallningsomra-
den och mdjlighet att placera
i iimpact-relaterade teman.
Kontakta din radgivare
i for mer information.
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STARK TREND FOR
IMPACT | SVERIGE

Investeringar. Bolag som gor skillnad lockar kapital.
Rebecka Elkert, Carnegie Private Bankings Head of
Sustainable Investments, berattar varfor det hander nu.

JOAKIM LAGERCRANTZ/0X2

inom hallbara investeringar
och har de senaste aren ska-
pat flera enhdrningar inom climate
tech. Northvolt, OX2 och Polarium
ar alla exempel pa grona bolag som
vérderas till mer dn 1 miljard USD.

Sverige ligger langt framme

» Investeringar inom impact
i Sverige var storre dn nagon-
sin férra aret. Varfér?

— Allt fler ser angeldgna fragor i
omgivningen som behover adres-
seras, som klimatfragan, hilsa och
energiomstéllningen. Samtidigt
finns det en generell riskvilja och
en framvéxt av entreprenorskultur

M EU-kommissionen
har antagit ett omfat-
tande atgardspaket
som ska oka investe-
ringarna i hallbara
verksamheter. Atgar-
derna ska hjélpa inves-
terare att rikta in sina
investeringar mot

mer hallbar teknik

och héllbara féretag

OX2 aren grén enhérning, som utvecklat vindkraftprojekt med mer &n 3,2 GW effekt.

i Sverige. Det har vuxit fram en
insikt om att det gar att kombinera
finansiell avkastning med att gora
skillnad i andra avseenden.

» Varfir ligger Sverige sa
langt framme inom impact?

- Vi har en gynnsam mix av
entreprendrer, riskvilligt kapital
och en stark vilja att bidra till en
gron omstillning. Det stods av ett
drag av djdrvhet och en vilja att
bryta ny mark. Den privata sektorn
har tagit en ledarroll och forhopp-
ningsvis ser vi pa sikt nya svenska
storforetag vixa fram inom det
hér omradet.

REGELVERK Manga utmaningar nér EU gor det lattare att investera hallbart

och dérmed bidra till
att gora Europa kli-
matneutralt till 2050.
Som finansiell aktér
blir Carnegie skyldigt
att stélla fragor om sina :
kunders hallbarhets-
preferenser och beakta
dessa i radgivning och

portféljférvaltning.
De nya regelverken
&r inte helt klara och
¢ borjar gélla vid olika
: tidpunkter, med start
© jaugusti. Annu saknas
i végledning om hur
reglerna ska hanteras
i praktiken.

Sammantaget blir
detta en utmaning fér
hela finansbranschen.
Da regelverken @nnu
ar under utveckling
saknas &ven data for
att banken fullt ut
ska kunna tillhanda-
halla produkter som

» Vad &r de starkaste tren-
derna inom impact?

- Gronare transporter, dér elek-
trifiering och energilagring é&r
givna trender. Det finns ocksa ett
intresse for gronare drivmedel i
sjofarten, som béar upp mycket av
virldshandeln. Aven férebyggande
héalsovard star i fokus, liksom hall-
baralivsmedel och energieffektivi-
seringar i allt fran industriproces-
ser till fastigheter och jordbruk.

» Bolag har borjat finansiera sig
med till exempel obligationer
kopplade till hallbarhetsmal fér
verksamheten. Hur ser du pa det?

- Det dr en modell som kan
passa manga bolag: att arbeta
mot héllbarhetsmaél for hela verk-
samheten, snarare 4n genom att
finansiera avgrinsade projekt (till
exempel med grona obligationer).

- Utgivare av sadana sustain-
ability bonds straffas finansiellt
om inte héllbarhetsmalen uppnas.
Det 6kar pressen pa alla parter,
och sannolikt skirps "straffska-
lorna” framéver. Samtidigt maste
man som investerare kritiskt
granska vilka de uppsatta malen
ar och hur utfallet méts. Resulta-
ten maste ju utvecklas i en posi-
tiv riktning i absoluta tal, och inte
bara vara ett fiffigt siffertrolleri.

» Foretagsledningars ersatt-
ningar kopplas allt oftare till
uppfyllelse av hallbarhetsmal.
Vad ser du for utveckling hér?

- Helt ritt vig att ga, dettabeho-
ver utvecklas vidare. Det skapar
trovardighet och langsiktighet for
hallbarhetsstrategin och gor fra-
gan till en naturlig angeldgenhet
for ledningen - inte en sidofraga.
Viktigt att malen &r relevanta,
nira kdrnverksamheten, utma-
nande och representerar en fak-
tisk forbéttring nér de nas.

JONAS ELOFSSON

Jjonas.elofsson@carnegie.se

dverensstammer med
angivna hallbarhets-
preferenser. Detta gél-
ler sérskilt placerings-
alternativ pa den
hogsta hall-
barhets-
nivan, dar
utbudet av

En ny fond.

B

NORRSKEN
SOM GER
IMPACT

M For profes-
sionella inves-
terare erbjuder
Carnegie efter
sommaren

en investe-
ringsméjlig-
het i Norrsken
Venture Capi-
tal Fund L.
Fonden avser
att skapa att-
raktiv finan-
siell avkastning
med impact for
samhille och
miljo. Norrsken
ar en av Euro-
pas ledande
férvaltare inom
omradet. Ett
starkt varu-
marke och nat-
verk ger stor
access till
investerings-
méjligheter.
Entreprenors-
bakgrunden

i férvaltar-
teamet, till-
sammans med
impact private
equity-kunska-
pen, &r nagot
som andra
entreprend-
rer under till-
véxt vill ha med
iinvesterar-
basen.

¢ investeringar i dag &r

. begrénsat. Fram till att
¢ fler och mer utvecklade
: losningar finns att tillga
i kan Carnegie darfor

: komma att presentera
investeringsforslag

som enbart
delvis uppfyl-
ler hallbarhets-
preferenserna.
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TEKNISK ANALYS: JOHNNY TORSSELL

» Johnny Torssell Gr teknisk analytiker pd Carnegie Private Banking och har féljt bérsen i 6ver 35 dar. Du ndr honom pd johnny.torssell@carnegie.se.

FLODETS DYNAMIK

Begdret, onskan och langtan sdtter pengar i rorelse.
Cirkulationsrubbningar ar farliga for samhallsekonomins hdlsa.

or att kroppen ska forbli frisk kréivs cir-

kulation - ett fritt och reglerat flode.

Utan cirkulation far vi stagnation, som

kan leda till smérta och sjukdomar.
Likadant ar det i ekonomin. Pengar skapa-
des for att underlétta handel med varor och
tjanster. En detaljhandlare maste ha cirku-
lation eller omséttning i sitt varulager for
att kunna tjina pengar, precis som en res-
taurangigare behover ett flode av hungriga
géster. Varje fordrojning av cirkulationen
innebar utebliven vinst for affarsidkaren.
Pengar i ett bankfack fyller ingen funktion
iekonomin - atminstone inte om man 6ns-
kar en stark ekonomisk utveckling. For att
pengar ska vixa behéver de cirkulera, "séttas
iarbete”.

VARFOR HAR VI da perioder nir pengar flodar
lattare i samhallet, medan vi i andra perio-
der ser stagnation? En viktig orsak dr den
aggregerande psykologin. I en miljo dér
populationen ar optimistisk flodar pengar
ldttare i samhiéllet. Bankerna lanar gérna ut
pengar till féretag, som i sin tur giarna lanar
pengar for att tjina mer pengar. Vi kon-
sumenter fokuserar pa mojligheter, pa att
genomfora vara idéer. Vi konsumerar mer
och ir inte rddda for att gora det med lanade
pengar - var riskvilja 6kar. Det leder till att
fler foretag startas, samtidigt som place-
rare girna investerar pa borsen, till exempel
i forhoppningsforetag. Visionerna ér stora,
blicken riktas framat. Vid en stor méngd
optimism i ett samhiille ser vi alltsa stigande
viarden och en expanderande rorelse — en
starkare ekonomisk utveckling och en posi-
tiv bors.

1 EN PERIOD av minskad aggregerande opti-
mism far vi ldttare stagnation. Bankerna
stramar at kreditgivningen. Féretagen ar
inte lika villiga att soka nya lan. Privatper-
soners intresse for att konsumera avtar,
liksom deras behov av krediter. Att hitta
kapital till en ny afférsidé blir svarare. Vi
blir mer inriktade pa den osékerhet som
rader hér och nu, ratar forhoppningsbolag
och viljer stabila vinster och séker utdel-
ning. Detta sammantaget leder till att
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Stagnation i pandemin
Penningcirkulation (M1) i USA

Niva

Kéill‘a: St I‘_ouis ‘Fed ‘ ‘ )
1960 2020

Nar pandemin kom
slutade vi att handla

M Centralbanksdistriktet
St. Louis Fed i USA kart-
lagger bland mycket annat
omséttningshastigheten
(velocity) for penningmang-
den M1. Férenklat &r detta
kontanter, exklusive dem
som forvaras av federala
banker och i bankfack, plus
tillgodohavanden pa afférs-
bankskonton samt vissa
skuldebrev och depamedel.
Né&r nominell BNP divideras
med genomsnittlig utesta-
ende M1 for samma kvar-
tal erhélls ovanstaende graf.
Den visar hur manga ganger
varje M1-dollar har omsatts
for att képa varor och tjéns-
ter producerade i USA.
2020 kom pandemin, och
vi slutade att handla. Peng-
ars omsattningshastighet
sjonk som en sten. Cirkula-
tionskollapsen var
ett faktum —
atminstone
tillfalligt.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker

cirkulationen, eller flédet, av pengar avstan-
nar. Nér det finns en mindre méngd opti-
mism i ett samhaélle ser vi alltsa en nedatrik-
tad, sammandragande rorelse, vilket oftare
leder till en svagare ekonomisk utveckling
och borstrend.

En 6nskan, lingtan eller ett begir efter
varor och tjénster cirkulerar pengar som
haller ekonomin i gdng. Om denna langtan
eller detta begér stryps kommer det att
paverka ekonomin. Forbyts begéret i
en ridsla fér den ekonomiska utvecklingen,
sd minskar cirkulationen av pengar och
ekonomin paverkas negativt.

DET AR ALLTSA BEGARET, 6nskan och ldngtan
som ger liv eller besjilar cirkulationen av
pengar, som Shigehisa Kuriyama vid Har-
vard-universitetet sa triaffsikert och poe-
tiskt uttrycker det i artikeln When money
became a humour. Dessa upplevda behov
ar som en fysiologisk kraft, en energi, som
vaxlar likt ebb och flod i oss manniskor. Nar
vi blir oroliga eller rddda f6r framtiden ris-
kerar detta att ta dod pa begéret att konsu-
mera, och da far vi ebb i cirkulationen av
pengar i samhéllet. Centralbankerna for-
soker fa fart pa den igen genom att sinka
réntan. I vissa lagen forsoker man dessutom
6ka méngden pengar i samhaéllet. Nir det
blir billigare att 1dna och penningméngden
okar leder det oftast till att cirkulationen
av pengar Okar, eftersom fler personer och
foretag lanar pengar till konsumtion och
investeringar.
En optimal cirkulation i samhaéllet, precis

som i manniskan, gor att man lattare und-

viker stagnation som leder till en svagare

ekonomi och en svagare kropp. m

Nar vi blir oroliga eller
radda for framtiden

riskerar detta att
ta dod pa begdret
att konsumera.
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Brookfield

underwriting

Om ditt hem
ar unikt 1 sitt slag,

da ar var forsakring
det sjalvklara valet.

Som ledande specialist i Norden ser vi till att exklusiva
hem och dyrbara samlingar alltid ar ratt forsékrade. Vi vet
att varje hem ar unikt, och vi har ett erfaret 6ga for detaljer.
Darfor inleder vi alltid vara kundrelationer med ett méte
hemma hos dig, sa att vi kan géra en rattvis bedémning av
hur ditt hems forsakringsbehov ser ut. Pa sa satt kan du
vara saker pa att din platsbyggda inredning, dina fin-
snickrade mobler och noga utvalda material ar i trygga
hander om det skulle uppstéa en skada.

Var affarsmassighet och noggrannhet genomsyrar allt i
var verksamhet - sa att det du vardesatter mest har ett

heltackande skydd. Besok var hemsida for att I1asa mer.

Brookfield.se



OMVARLD / INFOR SVENSKA VALET

FORHANDLINGAR

AVGOR OUTPUT

Scenarier. Den politiska hosten ar ovanligt vansklig att spad.
Carnegies omvarldsstrateg Henrik von Sydow listar trender,
osdkerhetsfaktorer och beslut som investerare behover ha koll pa.

svensk politik, dar olika regerings-
konstellationer som aldrig tidigare
samarbetat stélls mot varandra. Det
osédkra omvirldsléget gor ocksa att vi inte
lika sékert som tidigare kan utesluta en
stor koalition mellan M och S.
Planboksangest lar prégla valrorel-
sen, som drivs i en ekonomisk miljo
med fallande tillvixt, stigande inflation
och negativa nyheter pa bomarknad och
arbetsmarknad. Sannolikt kommer pen-
ningpolitik och finanspolitik att diver-
gera: Riksbanken stramar &t, samtidigt

Det rader ett historiskt 6ppet lige i

som finanspolitiken lar lova st6d till hus-
hallen och offentliga investeringar.

Till det kommer ett osédkert
omvirldsldge. Sidkerhet och
forsvar hor sannolikt till valets
avgorande fragor. Delvis kom-
mer fragan om forsvarets finansiering
att prégla det offentliga samtalet, déar
beredskapsskatter blir namnet pa nya
eller skirpta kapitalskatter.

P3 Riksbanken védntar stora fordnd-
ringar. Ny chef ska utses samtidigt som
inflationen stegrar och en ny riksbankslag
trader i kraft vid arsskiftet. Rdkna med
tuffa maktkamper bade pa Brunkebergs-

Henrik von Sydow
ar omvérldsstrateg
pa Carnegie Private
Banking.

henrik.vonsydow
@carnegie.se

For 36 procent
av véljarna &r
energiforsérjning

Folj valet med oss!

M Under hésten ger
Henrik von Sydow
exklusiva uppdate-
ringar till privata inves-
terare om valhandelsen
och dess konsekvenser
for investeringsmiljon.
Henrik delar unika
insikter i Teams-traffar
for vara kunder, och
géstar var podd Inves-
tera & Agera. Detaljer
och inbjudningar
hittar du i vara
nyhetsbrev.

torg och Helgeandsholmen i host. m

Trender. Finanspolitiken blir normlos

Mer normlés finanspolitik: Svensk poli- :

tik gar fran pandemi-depp till plan-
boksangest. Priserna pa mat, boende
och viarme stiger. Utgd ifran att politi-
ken infor valet utlovar olika innovativa

stod till hushallen (bidrag fran S, sinkta

skatter fran M). Med stor sanno-
likhet far vi ocksa se varianter
av Homeland Investment
Act, dar offentliga investe-
ringar (som uppges vara
icke inflationsdrivande)
tiavlar med varandra.

I fokus ar klimatfram-
jande upprustning
av offentlig sektor
med accelere-
rande sats-
ningar painre
och yttre
sakerhet.

S foreslar
troligen jus-
teringar av det

Mer infrastruktur.

finanspolitiska ramverket for att mojlig-

gora mer offentliga investeringar.
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Mer stat i néringslivet:

Rysslands anfallskrig
mot Ukraina accelererar
trenden att sékerhets-
politik vivs samman med
ekonomisk politik och
naringspolitik. Investe-
ringsbeslut politiseras
genom forslag om myndig-
hetskontroller av utlénd-
ska direktinvesteringar
och forvirv av svenska
bolag. Rikna med en trend
dér strategiska sektorer
och teknologier (telekom,
energi, AI, innovativa
teknikbolag) far arbeta i
en miljo med mer siker-
hetsregleringar, men ocksa
mer statligt stod och storre
statligt intresse. Far Sve-
rige - precis som Japan —
en minister for ekonomisk

sakerhet?

¢ varbara borjan. De sdkerhetssam-

¢ arbeten som Sverige nu ingar laser

¢ upp nya marknader och affarsmojlig-
i heter over gréinser. Det 30-tal linder

. som star bakom sanktionerna mot

i Ryssland kan vara grunden fér nya eko-
: nomiska samarbeten i en alltmer bal-

¢ kaniserad virldsekonomi. Vart militéira

: samarbetsavtal med Storbritannien kan
¢ 6ppna dorrar till den brittiska ekonomin
. nér brexit dimpat det ekonomiska

i utbytet och affdrslustan. Sallan har bety-
. delsen av vem som blir handelsminister

¢ varit viktigare dn i tider d& geoekonomin
i ar parask frammarsch.

en av de viktigaste
valfragorna.

Sékerhetsliget styr afférs-
landskapet: Nato-medlemskapet

Kanonmuliret i Ukraina
féder nya samarbeten.

CARNEGIE PRIVATE BANKING



Sa stort &r

Osiikerhet. Koalitioner. Vem tar vem? véljarstodet
Labila relationer Graferna nedn
anger konstella-

Fyraprocentsspérren. Bade L tionernas samlade
och MP ligger strukturellt 5 0 0 / Mer Magda. ¢ gron omstéllning. C tvingas véljarstod i april/

under sparren for riksdagsvalet, 0 S+C-regering i acceptera en kapitalskatte- maj 2022.

samtidigt som valrorelser tende- med stéd av V och, m6jli- ¢ héjning (3:12-skirpning?) K Kalla: Novus

rar att jaimna ut viljarstod fran gen, MP. Fokus pa offent- ¢ ochvi far férslag om vinst-

de storre partierna till de sma. liga investeringar som ger @ regleringar i skolsektorn.

Kampen om spérren kan avgora
vem som blir statsminister.

Relationsfragorna. Kan S
regera med stod av bade V
och C? Accepterar V att C sitter

iregering med S? Och ska L
sitta i regering om Ulf Kris-
tersson blir statsminister?

Det tycker M men inte
KD, och é&nnu mindre
SD. Vad ar egentli-

gen formeln for UIf
Kristerssons sam-
arbete med SD, och

hur fungerar den om
SD blir stérre 4&n M? De
centrala relationsfragorna
ar inte alls forhandlade.

Utstrackt
hand?

d
L a"ﬂ.'
Orosmoln: "r:ﬁ"

Spérras L? I !

40 0/ UIf tar over.

0 M+KD (+ méj-
ligen L), med st6d av SD.
Fokus pa upprustning av
inre och yttre sdkerhet,
rattsviasende och forsvar, M+KD+SD
som far storre anslag dn
i Magda-scenariot. Opp-
ning fér mer kirn-
kraft. Skatten pa
ISK sédnks. Hus-

hallen stottas SDtsdhjul?

Oférberedda férhandlingar. Av

allra storst intresse for inves-
terare ar forstés inte sdllskaps-
spelet ”Vem tar vem?” (se ruta
intill), utan output i form av kon-
kreta reformer. Nér nya reger-

ingskoalitioner utan track record med inkomst-
ska forhandla, sa kan tidigare skattesdnk-
okdnda forslag som inte var pa ningar (genom

bordet under valrorelsen passera

o

fler steg i jobb-
skatteavdra-
gen).

o
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tioner. Utfallet av de konkreta
forhandlingarna kan 6verraska
investerare. Vem trodde till
exempel att S skulle acceptera
att avskaffa virnskatten? Det
var knappast vad Magdalena
Andersson sa fore valet —
sedan blev

'I 00 Ulf +Magda : politik, upprustning av
0 =sant.Om . forsvaret och Nato-in-

EUROPEISKA RADET; MODERATERNA; KRISTDEMOKRATERNA; CENTERPARTIET: VANSTERPARTIET; MILJOPARTIET; SVERIGEDEMOKRATERNA

M och S tillsam- ¢ tride. Den ekonomiska
mans far 6ver : politiken priglas av
50 procent och i status quo nir det giller
omvarldslaget ¢ skatter och vinstreg-
forvarrasivart ¢ leringar. Upprustning
naromrade, kan ¢ avinre sikerhet med S+M
dettascenariointe : ¢kade anslag till polis
uteslutas. Narings-  : och Sdpo. Infaller sce-
livet skulle appladera. : nariot skulle 6ver tid de i
Fokus p4 sikerhets- i politiska flankerna SD DE AVGORANDE
: och Vvéxaytterligare. BESLUTEN »
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Beslut. Euron vid horisonten

Kapitalskatter: Om Magdalena

Andersson sitter kvar som
statsminister ar fragan vilken
kapitalskatt C kan acceptera.
S har byggt en hel katalog av
mdjliga skattehdjningar pa
fastigheter, formogenheter, ISK,
3:12-dgande och exit. Om Ulf
Kristersson blir statsminister
sénks sannolikt skatten pa ISK.

Vinstforbud i valfarden:

: Nato-beslutet minskar

¢ knappast S behov av att moti-

i veratraditionella S-véljare

: med fragor dir partiets sjal

¢ kinns igen. Utga frin inten-
sifierade utspel och rubriker
om vinstforbud i vélfarden.
Genomforandet begrinsas av
C, men rubriker och utspel
lagger en vat filt 6ver sektorn.
En M-ledd regeringskonstel-
lation lagger vinstforbudet at
sidan. Da kan investerarna i
sektorn andas ut och se fram

Ny riksbankschef: Fran arsskif-
tet ska vi ha en ny riksbanks-
chef. Ar partierna
mogna att fatta

RG; AXEL ADOLFSSON; SKARGARDSSTIFTELSEN; ISTOCKPHOTO

mot ett rally.
det beslutet fore CHEF ............................................
valet? Det finns
ingen sjalvklar SOKES / Efter Nato — euron?
kgnsepsuskan— Ardy kvinng e Medbéade Emma-
didat i d_en nuva- med exefyt;,, nuel Macron ogh Olaf
rande direktio- e’fa?enﬁe;a Scholz nyvalda dr spel-
nen. Enkvinna  Ring o planen i EU klar, och
med exekutiv ’ Sverige tar 6ver ordfo-
erfarenhet SVER randeskapet vid arsskif-
toppar onske- RIKSI%EII\ZIK o tet. Bade Frankrike och

listan. I kulis-
sen lurar skick-
liga maktspelare som Thomas
Ostros och Erik Thedéen. Det
formella beslutet fattas av riks-
banksfullméktige, men ytterst
avgor vad Magdalena Andersson
och Ulf Kristersson tillsam-

Tyskland kan nu 6ka trycket
pa Sverige att ndrma sig
euron och ett Europa som
fordjupar sitt samarbete. Euro-
fragan kan bli aktuell mot slutet
¢ avmandatperioden, och skulle
betyda mycket for att normali-

KRISTIAN POHL/RIKSDAGEN; RENE ROSSIGNAUD; MAGNUS FRODERBE

... seraden svenska marknaden
L4 3 3 I . .
mans kan acceptera. %{;’ s, for utlandska direktinves-
/ .\ teringar.
Okar trycket? 3 ‘;“ﬂ)}

{ ;
\ l’

\\ " ;’ /
PARTISYMPATIER Starka socialdemokrater — svaga smapartier

Partiernas véljarstéd samt forandringar i véaljarstodet sedan valet 2014.

1 A

30,7 30,0

I I I N 57.:66 61ﬁ

Skolan &r
en viktig
valfraga for
47 procent
av valjarna.

Max Elger

Finansmarknadsminister (S)

Budgetdoldis. Firsk som
minister och trots cen-
tral position en doldis.
Tidigare Magdalena
Anderssons ndrmaste
man som statssekrete-
rare pa Finansdeparte-
mentet och kiind som
“mannen som gjorde
statsbudgeten”. Fa
andra, forutom stats-
ministern, behérskar
och kan forhandla prio-
riteringarna i den eko-
nomiska politiken och
statsbudgeten. Mikael
Damberg syns utat och
presenterar valloftena,
men Max Elger har den
storsta faktiska makten
over statens budget och

Anna Kinberg Batra
Styrelseproffs (M)

Revanschsugen. Den
tidigare M-ledaren ar
styrelseproffs, kroni-
kor i Dagens Industri
och verksam pa Han-
delshégskolan. Vill for-
stas ha revansch efter
att ha tvingats bort som
partiledare. Positione-
rar sig med hog synlighet
i media for aterkomst
ien Ulf Kristersson-ledd
regering. Gor hon
comeback som stats-
rad (ndringsminister,
handelsminister, utri-
kesminister?) s skaf-
far hon sig ett bredare
inflytande 6ver ekonomi-
och naringslivspolitiska
fragor, dar hon besitter

skatternas utformning. kunskap och har kontak-
ter och engagemang.
Val 2014 Maj 2022

KD

56 46 57

73 6,9

mp L

LI
33 2]

i’gﬁggﬂfr‘%ﬂa% }7—86—{ }f+130—¢ 27— 02— %+o1% %-40% %-50%

-20%

Procent

+4%

-
20714—maj 2022

- 20%  +228%  +48%  +3%

+18%

-10%
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Lag och ordning
vécker fortsatt
engagemang hos
véljarna. Mer én
hélften anser
fragan viktig.

Mats Persson

L-ledamot, finansutskottet

Férhandlare. L:s eko-
nomisk-politiska
talesperson dr van
forhandlare efter
overenskommel-

ser om stodpaket
under pandemin. I en
M-ledd koalition far
han en nyckelroll for
att driva skatterefor-
mer for investeringar
och eget 4gande. En
av fa toppolitiker som
forstar betydelsen av
ett starkt ekosystem
av investerare och
entreprenorer. Om
skatten pa ISK lattas
till arsskiftet - och L
klarar fyraprocents-
sparren - sa har Mats
Persson varit fram-
gangsrik.

INFOR SVENSKA VALET/ OMVARLD

: - h
Niklas Wykman
M-ledamot, skatteutskottet
Maktspelare. M:s
talesperson i skatte-
politiska fragor job-
bade tidigare med
Anders Borg pa
Finansdepartemen-
tet. Doktorerar om
skattepolitik. En
mycket driven makt-
spelare i M. Har ett
stort inflytande 6ver
Elisabeth Svantesson
och utformningen
av M:s ekonomiska
politik. Priorite-
rar sannolikt sdnkta
skatter pa inkomster
snarare dn sinkta
kapital- och dgarskat-
ter (om inte mentorn
Borg i den informella
dialogen nu siger
annorlunda).

Elisabeth Thand
Ringquist

Affédrsdngel; C-kandidat
Atervéndaren. Fore
detta McKinsey-
konsult, tidigare
ordforande for Stor-
skogen, Foretagarna
och Svenska Risk-
kapitalféreningen,
nu riksdagskandi-
dat for C. Star Annie
Loof mycket néra
(var C-ledarens
stabschef nér Lo6f
var ndringsminis-
ter). Om hon tar 6ver
de néringspolitiska
fragorna hos C far
hon en nyckelroll for
att avgora hur hart C
prioriterar skatte-
fragor i forhandling-
arna med S.

VALFRAGOR Plétsligt kan energi och firsvar avgéra riksdagsvalet

De tio viktigaste fragorna for Sveriges véljare, procent

o
®

Y00LS 3900V ‘0LOHd}I01SI

Spokar det
pa valnatten?

vélta prognoserna

langa rantor, 1&g infla-
tion och skattesank-
ningar véantar nu en
annan verklighet med
stigande priser och
rantekostnader for
hushéllen. Med detta

sattningarna for poli-

nens kraft att paverka
opinionen &r stor. Nar
manga svenskar &ger
aktier (ISK har blivit
den nya egnahems-
rérelsen) och kurserna
faller, sa kan miss-
nojet oka hos breda
véljargrupper. Infla-
tionen kan bli valets
X-faktor.

Sjukvarden &r
alltjamt den
viktigaste
véljarfragan.

Enbart Totalt i april Bland partisympatisérer, april 2022

Fraga forstaval | 2022 | 2021 M S SD M+KD L+C V+MP | S+MP
B siukvarden 6 |64 65| 9 | 25 5 10 | 18 9 | 24
BB L2 ochordning 14 |53 |53 | 2 8 |25 18 | 17 0 7

Miljo/klimat 14 34 | 38 3 17 0 8 16 50 21

Invandring/integration 10 43 | 52 8 4 32 8 4 1 4

Foérsvaret 8 36 | 15 17 6 1 17 4 0 6
I Landets ekonomi 6 [30 |33 |52l e | 3 M s | 2| s

Skola och utbildning 5 47 | 47 6 6 2 5 8 5 6
E Energipolitik 5 36 | 20 7 2 8 9 4 1 2
BE) skatter 3 | Eitopp-tio [0 1 3 7 3 1 1
m Pensioner 2 27 | 24 2 4 1 2 1 2 4

Signifikant hogre &n totalen " Signifikant lagre &n totalen Kélla: Novus

X-faktorn som kan

M Efter ménga ar med
god realléneutveckling,

forandras ocksa forut-

tiska reformer. Inflatio-

0LOHdXJ01SI

.Sonderingar

med tidspress

Tre omvaérldsfaktorer sat-
ter tidspress pa regerings-
férhandlingarna i host. Kla-

y'rar talmannen 18 dagar?

en 21 september borjar
D “den andra valrorelsen™

komplicerade regerings-
forhandlingar i ett fragmen-
terat partipolitiskt landskap.
Partiledarnas forhandlings-
skicklighet och power play
avgor da vilken regering och
regeringspolitik Sverige far.
Det tog 129 dagar av sonde-
ringar och talmansrundor
2018 innan Sverige fick ett
januariavtal och en ny reger-
ing. 2022 dr ldget annorlunda:

» Nato-medlemskapet  slut-
forhandlas. Mycket talar for
att Sveriges och Finlands
Nato-ansékningar  slutfor-
handlas i host. Att detta gar
snabbt bedéms som en viktig
del av "sdkerhetsgarantierna”.
Nato-férhandlingen tappar
fart om den f6rs med en 6ver-
gangsregering.

» EU-ordférandeskap. Vid ars-
skiftet tar Sverige Gver ord-
forandeskapet i EU. Unionen
fordjupas efter brexit, pan-
demin och Rysslands krig i
Ukraina. Ska svenska intres-
sen hivdas i EU tjinas vi vil
av att ha en regering pa plats
som kan ta stéllning i for uni-
onen viktiga vigval.

» Forsamrat omvérldslége. Kri-
get i Ukraina har okat de
geopolitiska spdnningarna i
Sveriges omedelbara nérhet.
Utan regering minskar var
beslutskraft, och sarbarhe-
ten Okar for hot och forsok
att destabilisera Sverige och
stora var Nato-ansokan.

UTGA FRAN ATT talmannen vill
halla hoégt tempo och halla
sig till snittet i svenska rege-
ringsbildningar: 18 dagar,
alltsa fonstret fran valdagen
till riksmétets 6ppnande.
HENRIK VON SYDOW

henrik.vonsydow@carnegie.se
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SKATT & OMVARLD: HENRIK VON SYDOW

» Henrik von Sydow dr omvdrldsstrateg pd Carnegie Private Banking. Han var tidigare ordférande i riksdagens skatteutskott.
Du ndr honom pd henrik.vonsydow@carnegie.se. F6lj ocksd Henriks uppdateringar pd Twitter via @HenrikvonSydow.

KRUT OCH AGARSKATT

En geopolitisk alltmer hardkokt miljo
gor varnet av svenskt agande till sakerhetspolitik.

lir skattepolitiken en del av den nya
sdkerhetspolitiken? I takt med steg-
rande stormaktsrivalitet, dir ekono-
miska verktyg alltmer anvinds for att
nd politiska mal, méste den nationella skatte-
politiken utformas for en geopolitiskt hard-
kokt omvirld. Rysslands krig mot Ukraina
accelererar megatrender i viarldsekonomin:
Amerikanska statsvetare talar om weaponisa-
tion, securitisation och balkanisation.
Marknaderna ér de nya slagfilten for
maktkampen, nationell sikerhet trumfar
allt fler andra intressen och resultatet r
en virldsekonomi som delas upp i alltmer
fragmenterade ekosystem, dir 6kad regiona-
lisering dominerar i stéllet for globalisering.
Trenderna konkretiseras med forslag om mer
stat i ndringslivet: investeringskontroller,
restriktioner, sanktioner, subventioner, stats-
stod och dven skatter blir allt viktigare inslag
istaternas geoekonomiska verktygslada.

SAMTIDIGT SOM néringspolitik och siker-
hetspolitik vivs samman, och dgande och
nationell hemvist blir allt viktigare, s& gar

vi mot ett offentligt samtal - och beslut -

om hur vi ska finansiera kraftigt 6kade for-
svarsanslag. USA:s president Joe Biden

har aviserat nya formégenhetsskatter, och
hér hemma talar Socialdemokraterna om
“beredskapsskatter”. Sa rakna med mer upp-
rop om att “de rika ska betala forsvaret”.

I DEN MAN svenska beslutsfattare ar oro-
liga for att svenska foretag ska kopas upp
av kinesiska, ryska eller andra utlindska
intressen, med agendor som utmanar véra
sidkerhetsintressen, si borde vi fokusera
pa en faktor vi kan kontrollera och som
blir alltmer strategisk: villkoren for vara
entreprendrer, investerare och égare.

Utlindska dgare
kan bjuda éver
svenska dgare och
anda fa samma
nettoavkastning.
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Henrik von Sydow
Omvdrldsstrateg

varnar skattebasen?

M Regeringen tillsatter en
utredning om s kallad exit-
skatt, alltsé beskattning av
kapitalvinster nér &gare flyt-
tar ut frén Sverige. Oavsett
utformning innebér exit-
skatter i sin grundmodell att
kapital beskattas vid skiftet
av jurisdiktion i stéllet for vid
en transaktion. Utredarens
forslag ska presenteras i
februari 2024 och kan alltsa
genomfdras tidigast 2025,
om det har stéd i riksdagen.
Uteblir detta sa har S i varje
fall ett forslag att prata om

i valrorelsen 2026.

En skattemyt mindre

M Tvartemot hur det ofta
later i det politiska samtalet
&r svenska kapitalskatter
hoga relativt 15 geografiskt
narliggande OECD-lander.
Det visar Deloitte i en
farsk studie utford for
Svenskt Néringsliv.
Inte ens var mest
konkurrenskraf-
tiga kapitalskatt
! pa20 procent
framstar som
lindrig i jamforelse
med var nara
omvarld.

0OLOHdXJO01SI

Néir den ekonomiska politiken stélls om
till att ocksa betona sjilvstindighet, sjalv-
forsorjning och robusthet framtréder ett
sikerhetsargument for laga kapitalskatter.
Vem ska dga Sverige nir omvérlden blir allt
mer hardkokt?

KONKURRENSKRAFTIGA kapitalskatter, sir-
skilt i dgarledet, dr strategiskt betydelsefulla
for att behalla mer kapital och dgande i Sve-
rige. Det finns mycket att vinna for Sverige
pa att foretagens dgare ar inhemska, efter-
som vinsterna dirmed kan stanna ilandet
och beskattas hér.

Agarstrukturen kan paverka styrelsesam-
manséttning, ledningsfunktioner och vilka
underleverantorer som kan komma i fraga.
Riskerna for svenska underleverantorer okar
ocksa nar svenskt dgande far simre villkor.

En viktig effekt av Sveriges relativt hoga
kapitalbeskattning dr att utlindska dgare
kan bjuda 6ver svenska dgare och d4nda fa
samma nettoavkastning. Hoga svenska skat-
ter pd dgande framjar utlindskt dgande och
forsvarar mer svenskt dgande.

TRADITIONELLT HAR SVERIGE betraktat
bolagsskatten som industriellt strategisk.
Bolagsskatterna blir alltmer kringgérdade
av internationella 6verenskommelser inom
G20, OECD och EU. Det gor kapitalskatterna
annu mer strategiska for var konkurrens-
kraft och formaga att skapa tillvéaxt i skatte-
baserna. Nar fler sparar och direktéger delar
av naringslivet, far fler ihop startkapital

och majlighet att finansiera och forverkliga
idéer i vaxande foretag. Det uppréatthéller
den ekonomiska vitaliteten.

Vivet ocksad vad som hénder i ett litet land
nér dgarskatterna nar en oacceptabel nivi.
Stordgarna flyttar eller planerar bort skatten
- raka motsatsen till 6nskningen att dgandet
av svenska bolag ska stanna i Sverige.

Sé samtalet om svenska skatter borde i
storre utstrackning kretsa kring strategiskt
omvinda beredskapsskatter, alltsd hur vi gor
svenska kapital- och dgarskatter mer kon-
kurrenskraftiga, virnar var kapitalbildning
och gor svenskt dgande och svenska foretag
mer robusta i en osidker omvérld. m
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SKATT & JURIDIK / PENGARNA

KLARA BESKED
| EN OROLIG TID

Familjejuridik. Allt fler vill sdkra familjens situation
infor ovantade hindelser. Carnegies familjerdttsjurister
Emma Forsberg och Susanne Forsman har svaren.

genom livet. Forr eller senare
kommer alla minniskor pa ett
eller annat sétt i kontakt med den.
- Vi ser helt klart en 6kad efter-
fragan fran kunder pa att diskutera
familjejuridik. Fragorna har bli-
vit mer komplexa och kréiver storre
eftertanke, i och med att manga
kunder dr omgifta och har barn i
olika kullar. Aktenskap dver lands-
granserna har blivit vanligare, och
manga kunder har tillgangar utom-
lands. Det bidrar till komplexiteten,
séger Emma Forsberg, som ér en av
Carnegie Private Bankings familje-
rattsjurister.

F amiljejuridik gar som en rod trad

BADE HON OCH kollegan Susanne
Forsman upplever att familje-
juridiken har kommit avsevért
hogre upp pa agendan i dag
jamfort med for ett tiotal ar
sedan.

De bada familjerattsjuris-
ternatror att omradets 6kade
betydelse for kunderna bland
annat har att géra med att lagen
om framtidsfullmakt har inforts,

M Susanne Forsman och
Emma Forsberg &r Car-
negie Private Bankings
familjerattsjurister. Till-
sammans forfogar de 6ver
ett perspektiv och kun-
nande som bygger pa
decenniers praktisk erfa-
renhet av familjejuridik.

> Susanne Forsman har :
arbetat hela 18 ar pa Carne- :
gie och dessférinnan sam-  :
lat mangariga erfarenheter
fran storbanker. Till hos-

ten ska hon ldgga familje-
juridiken at sidan, for att

fokusera pa stiftelsejuridik.

att ett antal familjeréttstvister har
fatt stort utrymme i media samt
att pandemin och krig har fatt
maéanniskor att inse livets bracklig-
het och vikten av att ha sina doku-
ment pa plats.

- Familjejuridiken &r en viktig
del i private banking-erbjudandet.
Vivill vara med och skapa mervérde
for kunderna och bidrar till det
genom ett nira samarbete med kun-
dens radgivare, med

ISTOCKPHOTO

b~

Livet Erl”'s'i!iirt. Att ha juridiken pa plats
kan underlitta i svara situationer. _

Emma
Forsberg.
Susanne
Forsman.

skatte- och afférsjuristerna
samt med pensionsexperterna,
sdger Susanne Forsman.

CARNEGIES familjerdttsjuris-
ter far dagligen méngder av
fragor som spénner 6ver hela
den ekonomiska familje-
juridiken: &dktenskaps- och
sambofréagor, arvs- och testa-
mentsfragor, fragor om gavor,
generationsskiften och fram-
tidsfullmakter.

- Tva fragor som ofta dyker
upp ar hur man som forélder
sékerstiller att arvet till bar-
nen blir enskild egendom
samt fragan om huruvida
arvs- och gavoskatten kom-
mer att aterinforas eller ej,
séger Emma Forsberg.

En annan vanlig fraga ar
var man bor forvara sitt tes-
tamente.

-1 Sverige finns det inget
testamentsregister. Det giller
darfor att forvara testamentet
paen sdker plats. Vara kun-
der kan till exempel for-
vara testamentet i original
i sin privatdgda depa hos

Carnegie, sidger Susanne
Forsman. m

: > Emma Forsberg anslot
till Carnegie Private Ban-
king 2021 och har, utéver
att arbeta som jurist pa
storbank, dven varit verk-
sam som familjeratts-
advokat i manga ar.

NOSS4073 SYNOr

Vi hjélper dig! Livet
kan foréndras snabbt.

Ta stod av Carnegies
familjeréttsjurister — vi
&r experter pa familjeratt
och familjerattsliga avtal.

Ring oss!
08-5886 94 21

Har krévs alltjamt

:—manuell derskriftl-

SAKRA DITT
TESTAMENTE

B Samtidigt som
digitala signe-
ringar och digi-
tala register blir
vanligare maste
ett testamente
alltjamt under-
tecknas fér hand
och kunna upp-
visas i original for
att vara giltigt. En
vidimerad kopia &r
inte tillracklig.

Ett originaltes-
tamente bor dar-
for forvaras pa
en saker plats for
att inte riskera
att forstoras eller
komma bort.

| takt med att
bankerna har
avvecklat sina
bankfack har
efterfragan pa
testamentsfor-
varing 6kat. Om
sakerhetsskap
saknas i hemmet
erbjuder vissa pri-
vata aktorer, till
exempel méanga
begravningsbyréer,
férvaring av tes-
tamenten mot
en kostnad.

| din privatagda
depé hos Carnegie
kan du utan kost-
nad forvara ditt
testamente i ori-
ginal. Kontakta
din radgivare, eller
Carnegies familje-
rattsjurister, for
mer information.
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PENGARNA / SKATT & JURIDIK

Mer makt dver
din pension

Fran och med i sommar
kan du flytta éldre pen-

sionsférsakringar till ett
annat forsakringsbolag.

D en 18 maj 2022 beslutade

350%

B Sa mycket
okar konsskillna-
den i dgande av
taxerat fastig-

riksdagen att utvidga
flyttritten for pensions-
sparande i fond- och depafor-
sékringar. Fran 1 juli 2022 kan

. ionsForsakei hetsvérde efter

dven  pensionsforsikringar en skilsmissa o i

tecknade fore 2007 flyttas till Igenomsnitt et ar forvanansvart

annat forsakringsbolag. Efter en skils- }/.z.mltlgt atthfan}ansi—:
massa A man- Oretagare har dgna

BESLUTET AR ytterligare ett
steg mot en mer fungerande
flyttritt pa pensionsmarkna-
den. 2021 begrinsades den
flyttavgift som forsikrings-
bolagen far ta ut till hogst 600
kronor per forsidkring.
Pensionsforsakringar teck-
nade fore 1 juli 2007 har fram
till nu inte haft nagon lag-
stadgad flyttratt, utan det har
varit upp till forsdkringsbola-

atskilliga timmar at att
diskutera affdrs- och
skattejuridik, men ald-
rig har fatt radet, eller
forstatt vikten av, att
diskutera sin situation
med en familjerétts-
jurist. Ar du gift och dger
ett famansforetag bor du se 6ver
din familjejuridiska situation och
overviga ett dktenskapsforord for
att trygga dig sjalv, ditt foretag och

nens fastighets-

dgande i snitt

mer an fyra

ganger storre

an kvinnornas.
Kalla: Ownershift

get att bestimma om forsak- o dina kompanjoner.
ringen ir flyttbar eller ej. Fordnd-
Enligt Finansinspektionen o7 70 5

saknar uppskattningsvis en .) z_ngal 1. ENSKILD _EGENDUOM AR VIKHG

halv miljon pensionsférsik- z, ﬁ)re t(l_(] Du kan bli skadestandsskyldig

ringar flyttritt, totalt 142 mil- | eller familj | Envanligmissuppfattning ér att ett

jarder kronor. kréver en aktiedgaravtal skyddar aktierna och
. ' foretagets pensionslosningar vid

VIDARE BESLUTADE riksdagen ﬁn‘nyad en idktenskapsskillnad. S4 ir inte

att utreda huruvida kravet pa ﬁlnl il je_ alltid fallet. Huvudregeln &r att en

tidigare arbetsgivares under- e tt _i- bodelning gors vid dktenskapsskill-

skrift kan slopas, ett moment ratistrg nad (skilsmaéssa). I bodelningen dr

genom g(i)l_(]. utgdngspunkten att makarna delar
lika pa giftordttsnettot, sa att var
och en av dem erhaller half-
ten av den totala netto-

formogenheten.

som kan vara krangligt for
manga sparare. m

ISTOCKPHOTO

Vid bodelning ingar
vérdet av eventuella
aktier —om inget
annat sédgs i ett
dktenskapsforord.

§2 INSIKT Sommaren 2022

Emma Forsberg &r
familjerattsjurist
pa Carnegie.
emma.forsberg@carnegie.se

i SKILSMASSAN:
~ EN AGARFRAGA

Bodelning. Ar du part i ett aktieagaravtal? Da dr
detaljerna i dktenskapsforordet sarskilt viktiga, skriver
Emma Forsberg, familjerdttsjurist pa Carnegie.

For att undvika att vér-
det av aktierna kommer
att ingd i en framtida
bodelning, kan makarna
uppritta ett dktenskaps-
forord med innebérden
att aktierna ska utgéra
enskild egendom. Den
make som &ger aktierna
behover da inte dela med
sig av virdet i en bodel-
ning, utan far behalla aktierna
utan avrakning. Aktiefigaren beho-
ver heller inte dela med sig av vér-
det av aktierna om de hérror fran
en gava eller ett arv med villkor att
gavan eller arvet ska utgéra motta-
garens enskilda egendom, oavsett
aktenskapsforord.

> Agaravtal stiller krav: I ett aktie-
dgaravtal ingar vanligtvis en klausul
om att parterna ér skyldiga att halla
aktierna som enskild egendom i sitt
dktenskap. Om aktierna inte redan
ar enskilda pa grund av villkor i
gavobrev eller testamente, maste
darfor ett aktiedgaravtal komplet-
teras med ett dktenskapsforord.

» Samforstand kravs: Ett &dkten-
skapsforord dr ingen ensidig hand-
ling, utan bada makarna maste vara
overens for att ett aktenskapsforord
ska komma till stdnd. En stor utma-
ning kan vara att aktiedgarens make
eller maka inte vill underteckna ett
aktenskapsforord och darmed ge
upp sin giftorétt. En 16sning for att
skapa ekonomisk balans och trygg-
het f6r bada makarna kan vara att
den make som inte dger aktierna
kompenseras genom att erhalla
annan egendom som sin enskilda
egendom. En
foretagare
som inte
tillser att
aktierna



SKATT & JURIDIK / PENGARNA

M Som gift dger res-
pektive make sina
egna tillgangar och
svarar for sina egna
skulder. Makars till-
gangar klassificeras
som giftordttsgods

YETI STUDIO/SHUTTERSTOCK

: bodelning) eller som
: enskild egendom (som
i inte ska delas).

Egendom kan vara

enskild genom att
: makar har upprittat ett
: #ktenskapsfdrord eller

CIVILSTANDSBYTE Familjejuridiska dokument &r farskvara

: férmanstagarforord-

: nande anges att egen-
: domen ska utgéra mot-
: tagarens enskilda

i egendom.

Ett dktenskapsforord

ska uppréttas skrift-

(som ska delas mel-
lan makarna vid

1
Mifta par
ansokte om kten-

skapsskillnad 2020,
enligt SCB.

ar enskild egendom sa som avta-
lats i aktiedgaravtalet kan bli skade-
standsskyldig gentemot sina kom-
panjoner.

Langt ifran alla aktiedgare vill
skydda aktierna vid en dktenskaps-
skillnad. Tvirtom finns det de som
vill dela med sig av virdet av det
foretag man byggt upp, inte séllan
under &dktenskapet. Varje dkten-
skap &r unikt och det viktiga ar att
bada makar sétter sig in i regelver-
ket och forstar konsekvenserna av
att aktierna ar enskild egendom
eller inte.

2. UTDELNING OCH GIFTORATT

Ange avkastning i Gktenskapsforordet

Hur ér det da med avkastningen
av aktierna? Om det inte framgar
av dktenskapsforordet att avkast-
ningen (till exempel utdelning)
ocksa dr enskild egendom, utgér
avkastningen giftoréttsgods, trots
att aktierna som sadana ér enskild
egendom. Det kan f& stora kon-
sekvenser for den aktiedgare som
viljer att ta en storre utdelning och
istéllet en lagre lon.

Att ange att dven avkastningen
ar enskild egendom i dktenskaps-
forordet dr saledes av storsta vikt,
inte minst med tanke pa att ett
foretag vid en framtida forséljning
kan komma att laggas vilande, for
att efter vilandeperioden gora en
storre utdelning till 1agre beskatt-
ning.

3. SKRIV TESTAMENTE

Make kan droa trots dktenskapsforord

Vid dédsfall bor man vara medve-
ten om att den efterlevande maken
eller makan kan komma att arva
aktierna, trots att makarna har ett

_ atten make har
—* erhallit egen-
dom genom

gava, arv eller for-
sakringsutbetalning
under férutsattning
att det i gavobrev,
testamente eller

: ligen och underteck-
nas av bada makarna.
. For att bli giltigt ska

: det registreras i Skatte- :
i verkets dktenskaps-

: register. For @ndringar
: iett dktenskapsfor-

: ord krévs att ett nytt

dktenskapsforord som innebér att
aktierna utgor enskild egendom.
Det kan exempelvis bli fallet om
aktiedgaren ar gift och endast har
gemensamma barn, eller om aktie-
dgaren ar gift och saknar barn.
Detta giller &ven aktier som aktie-
dgaren i sin tur har erhallit i arv
eller géva.

Ett testamente till forman for
exempelvis barn maste upprattas
om man vill undvika att aktierna
i dessa situationer tillfaller den
efterlevande maken.

4. FOLJ UPP FORANDRINGAR

Kan krdva nytt dktenskapsforord

Forandringar i foretag eller familj
kriver en fornyad genomgang av
de familjerattsliga fragorna och
en eventuell uppdatering av de
familjejuridiska dokumenten.
Bildas till exempel ett nytt foretag
ar det viktigt att fundera 6ver med
vilka medel féretaget bildas. Ar
det med medel som utgdr enskild
egendom eller giftordttsgods? Det
kan krévas att ett nytt dktenskaps-
forord uppréttas for att dven akti-
erna i det nya foretaget ska utgora
enskild egendom.

Det kan ocksa vara bra att fun-
dera pa vad som hinder med fore-
taget och aktiernaide fall sjukdom
eller alderdom gor att aktiedgaren
inte ldngre kan ta hand om sina
ekonomiska angeldgenheter. Sedan
ar 2017 finns en mojlighet att upp-
réitta en sa kallad framtidsfullmalkt
och ddrmed under vissa forutsétt-
ningar ge en fullmaktshavare beho-
righeten att avyttra eller avveckla
foretaget for det fall fullmakts-
givaren varaktigt skulle bli ofor-
mogen att ta hand om sina angelag-
enheter. m

: aktenskapsférord upp-
: réttas och registreras.

: > Radfraga jurist:

: Familjejuridiska doku-
i ment ar farskvara som
: behdver ses 6ver och

: uppdateras om for-
andringar sker i familj,
. foretag eller ekonomi.

Fragorna kan vara kom-

: plicerade och varje situ-
. ation &r unik, varfér en

: familjerattsjurist alltid
: bér konsulteras.

Cancerfonden i topp
Gavor 2021, Mkr

L&k. utan
granser

Kiillo: Giva Sverige

GIVMILDA
SVENSKAR

M Under 2021
uppgick de totala
intékterna fran
gavor till 9,7 mil-
jarder kronor,

en 6kning med
4,8 procent jam-
fért med 2020,
enligt bransch-
organisationen
Giva Sverige.
Skatteverket
anger att gavor
skattereducera-
des med totalt
cirka 368 miljo-
ner kronor under
2021. Detta mot-
svarar knappt
1,5 miljarder kro-
nor i gavor.

Varje
dktenskap
ar unikt och
det viktiga
ar att bada
makarna
sdtter sig in
i regelverket.

Unicef*boende i Ukraina. J A

En gava kan
sanka skatten

Kriget i Ukraina har drama-
tiskt 6kat svenskarnas vilja
att ge gavor. Reglerna fér
skattereduktion fér gavor
blev mer generésai ar.

dr enorma och svenskar-

nas vilja att ge gavor okar
kraftigt. Som privatperson
(fysisk person) kan du fa en
skattereduktion for vissa gévor
med motsvarande 25 procent
av gavan. Fran och med den
1 januari 2022 (inkomstaret
2022) medges skattereduktion
pa ett gavounderlag upp till
12 000 kronor per ar, jamfort
med tidigare 6000 kronor.
Den totala maximala skatte-
rabatten okar fran 1500 till
3 000 kronor per ar. Reglerna
ariovrigt ofordndrade.

H jilpbehoven i Ukraina

NAGRA forutsittningar for att
fa skattereduktion &r:

» Gavomottagaren ska vara
godkind av Skatteverket innan
dulimnar gavan. Du ér skyldig
att kontrollera det vid varje
gavotillfalle.

» Du ska ge minst 200 kronor
till samma gavomottagare
vid ett och samma sé kallade
gavotillfille.

» Du ska skénka minst 2 0ooo
kronor under aret. Det kan
vara gavor till en eller flera
godkinda gavomottagare.

> Gévan ska vara en penning-
gava som ar avsedd att framja
social hjalpverksamhet eller
vetenskaplig forskning.
BJORN OHLSSON

bjorn.ohlsson@carnegie.se
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PENGARNA / SKATT & JURIDIK

HOGRE RANTA
SLAR MOT ISK

Sparande. Riantan stiger, borsen sjunker. Carnegie
Private Bankings skattejurist Sara Zad reder ut hur
skattegynnade sparandeformer som ISK paverkas.

(ISK) och kapitalfor-

sdkringar (KF) dr popu-
lara sparformer, framst
tack vare hur de beskat-
tas. Ingen skatt utgér
exempelvis pa kapital-
vinster eller utdelningar
- istéllet erldggs en arlig
schablonskatt som berak-
nas pa kapitalunderlaget.
Dérfor har ISK och KF varit sédr-
skilt fordelaktiga ndr borsen har
stigit och avkastningen varit hogre
dn statslanerdntan, som paverkar
skattesatsen for schablonbeskatt-
ningen (se ruta intill). Dennarinta
ar dock i upptrend under 2022. Om
nuvarande réintelédge bestar, hotar
en kraftigt 6kad beskattning av ISK
och KF under 2023.

I nvesteringssparkonton

ISK OCH KF SCHABLONBESKATTAS

Statslanerdntan pdverkar utfallet

ISK beskattas arligen genom en
schablonbeskattning, oavsett om
sparandet gatt med vinst eller for-
lust. En berdknad schablonintékt
beskattas med 30 procent. For att
beridkna schablonintdkten multipli-
ceras kapitalunderlaget' med stats-
lanerdntan plus 1procentenhet.
Det finns dock ett réntegolv pa
1,25 procent, som anvénts de senas-
te aren, nir statslanerdntan legat

néra noll. Den légsta beskattning-,
en av det genomsnittliga kapitalbe-

loppet blir dirmed 0,375 procent
(1,25 procent x 30 procent).

KF beskattas ocksa arligen,
men genom en avkastnings-
skatt. Underlaget berdknas

" Kapitalunderlaget fér ISK ér tillgang-
arna vid ingangen av varje kvartal
plus summan av alla insattningar
pé kontot under aret (exklusive
dverforingar fran annat I1SK).
Summan delas sedan med 4.
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Sara Zad &r skatte-
jurist pa Carnegie
Private Banking.
sara.zad@carnegie.se

. NErlesban'(enI;l jer

delvis pa ett annat sétt,
men precis som for
ISK paverkas schablon-
beskattningen av stats-
lanerantan.

Om statens uppla-
ningskostnader ékar och
Riksgélden faststéller en
hogre  statsldnerinta,
kommer det saledes att
paverka Dbeskattningen
av bade ISK och KF, da scha-
blonskattesatsen hojs.

BORSFALL KAN MISSGYNNA ISK

Kapitalforluster utan avdragsrdtt

For att forsoka tdmja den hoga
inflationen har centralbankerna
stramat at och hojt rdntorna, vil-
ket har fitt borserna pa fall. Aven
statslanerdntan har paverkats
betydligt. I slutet av forra aret lag
den pa cirka 0,20 procent, jamfort
med 1,84 procent nir detta skrivs
i mitten av maj 2022. Det innebér
att den slutgiltiga skatten pa bade
ISK och KF kan komma att héjas,
men om det faktiskt blir s beror pa
statsldnerdntans fortsatta utveck-
ling under 2022.

Att beskattningen av ISK och
KF inte ér direkt kopplad till vinst
eller forlust har varit en fordel nir
statslanerdntan har varit 14g och
borsen har haft en uppatgaende

trend. I och med att statslanerin-
. tan har stigit under 2022, samti-

digt som boérsen har gatt ned, gar
det att ifragasétta om ISK
och KF fortfarande ar
fordelaktiga spar-
alternativ.

Ianeranta“tli: :I:‘:s

Foljande exempel visar i vil-
ken man ISK ar fordelaktigt
trots hojd statslanerénta:

»Depa: Ett anskaffnings-
viarde pa 5000000 kronor
for en depa vars varde stiger
med 5 procent (250 000 kro-
nor) resulterar i ett skattat
och klart belopp pé 5 175 000
kronor. Skatten blir alltsa
30 procent av 250 000 kronor.

> ISK: Med samma kapital-
belopp och vérdestegring,
och 2 procents statslanerinta,
skulle ett ISK resultera i ett
skattat och klart belopp pa
cirka 5202 000 kronor.

Notera att beskattningen av
ISK och kapitalforsikring
ar gynnsammare én konven-
tionell beskattning sa linge
avkastningen &r hégre in
statslanerdntan plus 1 pro-
cent. Kapitalfoérluster i ISK
eller KF ger emellertid ingen
avdragsritt i deklarationen.
Du slipper dock deklarera
enskilda affirer, vilket 4r en
stor fordel.

RANTE-EFFEKT SYNS 2023

ISK kan bli mindre formdnligt

Sammanfattningsvis péver-
kar alltsa flera faktorer hur
ISK och KF beskattas, varav
statslanerdntan ar en viktig
komponent.

Det ar statslanerdntan som
faststills den 30 november
foregdende ar som anvinds
for utrdkningarna av Aarets
beskattning. Darfor innebar
den hojda statslanerdntan
inga forandringar i ar. Det gar
saledes inte att svara pa vil-
ken rintesats som tillimpas
vid beskattningen av ISK och
KF 2023. Den utveckling som
skett den senaste tiden pekar
pa att du under 2023 kommer
att beskattas hardare pa din
ISK och KF &n tidigare. Riks-
dagen kan dock komma att
uppmirksamma detta och
forédndra regelverket, men det
aterstar att se.

Om du har nagra fragor om
ditt sparande i ISK och KF &r
du vilkommen att kon-
takta  Carnegies
skattejurister. m

Dramatisk uppgang
Statslaneranta, procent
20
10
00
2019 2022

Kiilla:Riksgdlden

LANERANTAN
SOM AVGOR

M Statslane-
rantan ar en
referensranta
som anvands
inom skatte-
lagstiftningen,
bland annat foér
schablonbeskatt-
ning. Réntan
faststills varje
torsdag for en
vecka i taget

av Riksgalden.
Réantesatsen
avspeglar sta-
tens upplanings-
kostnad fér lang-
siktiga lan, den
riskfria langa
marknadsréantan.

ISK-utspelen

infor valet
M "ISK ska be-
grénsas kraftigt”,
kravde en S-markt
arbetsgrupp for
fordelningspoli-
tik varen 2021,
och foreslog ett
ospecificerat
tak. Statsminis-
ter Magdalena
Andersson talade
om 3 miljoner kro-
nor. Vid partikon-
gressen pa hosten
lades takfarslagen
till handlingarna.
Dl.se rapporte-
rar att Liberalerna
vill gora de forsta
300 000 kronorna
skattefria, och att
det finns riksdags-
stod for att dampa
effekterna av
rénteuppgangen.
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Nannylund - Stor sjétomt med tre hus pa gronskande Djurgarden mitt i city. Lugnt ldge i lummiga kvarter
med privat innergdrd och en fantastisk utsikt 6ver Stockholms inlopp. Idag disponeras 10 ligenheter.
Arrendestillet Nannylund séljs via offentlig auktion.

Mark: ca 3029 kvm. Boarea ca 1370 kvm.

www.residencechristies.se




GENERATIONSSKIFTEN: JOHAN PERSSON

» Johan Persson ér Carnegie Private Bankings kontorschef i Malmé. Han nds pd johan.persson@carnegie.se.

LANGSIKTIGHET
FRANATILL Z

Ndtverket Carnegie Next Generation ger viktigt stod till
familjeforetagare som ser generationsskiftet nalkas.

ardet av att planera for nésta gene-
rations dgande, investeringsbeslut

och forvaltning av formégenheter ar

vasentliga fragor for ledare och for-
valtare i vara familjedgda foretag. Hur ger

vi nésta generation ritt forutsattningar att

forvalta och fornya familjens langsiktiga
intressen och formoégenhet?

Fragan har naturligtvis inget allméngiltigt

svar, utan det finns méanga aspekter att ta
hénsyn till. Vad som ddremot ér en fram-
gangsfaktor ar att borja fundera, diskutera
och resonera i god tid for att skapa rétt for-
utsdttningar och forvintningar for alla. Du

hjilper ndsta generation att sitta en 6nskad

spelplan, som innehaller bade strategiska
och operativa fragestéllningar samt vigval

som viger in bade gamla och nya sanningar.

VISST AR DET otroligt intressant med en
ny generation som ger nya perspektiv och
stéller helt andra krav pa bade oss och sin
omvirld? Vad kan det innebéra for Car-
negie som samarbetspartner och for vart
erbjudande? Och hur vill vi leva upp till
forvantningarna?

Om vi ser till millenniegenerationen
(generation Y), dr digitalisering en forut-
séttning, da detta dr den forsta gene-
ration dir ménga aldrig har behovt
besoka ett bankkontor, och dar
hénsyn till ESG (miljo, socialt
ansvar och bolagsstyrning) far
en viaxande paverkan i portfoljen.

Generation Z

vill driva

Jorandring

genom sz:na Soan Perss
investerings- Walms
beslut.
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Generationen efter millenniegeneratio-
nen (generation Z), ofta kallad post-mil-
lennials, ser inte bara digitaliseringen som
viktig, utan som en sjélvklarhet. Inom ESG
ricker det inte att enbart exkludera vissa
oonskade investeringar, utan generation Z
vill driva fordndring genom sina investe-
ringsbeslut, si kallad ¢impact investment
(se sidan 50).

ATT TA OVER en storre formogenhet medfor
ett stort ansvar. Carnegie strévar efter att
vara ett stod och ge kunderna kunskap for
familjens langsiktiga dgande. Jag vill darfor
girna flagga for att vi aterstartar vara upp-
skattade natverkstraffar och utbildnings-
program for nésta generations dgare och
bolagsbyggare. Nitverket Carnegie Next
Generation lampar sig bast for dig som ar
25-35 ar och vill forbereda dig for dgande,
investeringsbeslut och forvaltning av for-
mogenheter. Carnegie Next Generation
2022 startar i september.

En av nétverkets manga intressanta funk-
tioner dr att ge stod och anvindbar kunskap
for att hantera familjers langsiktiga dgande
och formogenhet. Vi pa Carnegie vet det
mesta om dgarstrategier for hela familjen,

dgarroller och langsiktigt 4gande, och
denna kunskap vill vi dela med oss av.
Vi diskuterar 4ven hur man utvecklar
sin styrnings- och ledningsf6rmaga
samt utvecklar tillgangar och rela-
tioner.
Forutom networking ger nitverks-
traffarna utmarkta tillfallen till inspi-
rerande samtal med ledande entre-
prendrer och investerare som
sjilva har erfarenheter
av succession.

VILL DU VETA mer om
Carnegie Next Gene-
ration 2022? Kontakta
din radgivare! m

filﬁ

_ Réa har atmosfar.

NNWIOM SDY0EONISTIH

Skanskt fisﬁge med
gemyt och stamning

M Har du vagarna forbi
Skane i sommar? Dé vill jag
tipsa om ett litet fiskelédge
soder om Helsingborg som
heter Raa. Raa ar en gemyt-
lig ort som lever upp pa som-
maren med en hérlig inram-
ning och atmosfar. At pa bra
restauranger som Bistro46
och Piren Pa Raa. Vill man
dvernatta &r Trivas Pa Raa
ett bra alternativ.

Slédkten &r bast
Avkastning 2002-2019, procent

1500
1000
500

0
Stockholms- _Familjebolag
barsen  Agarviktad portfolj
Kalla: Lunds universitet

Familjefdretag bradar
Stockholmsbdrsen

M Ibland heter det att
familjeagda bolag gar
samre. For familjeforetag pa
Stockholmsborsen under-
soktes laget i ett examens-
arbete framlagt 2021 vid
Ekonomihégskolan i Lund'.
Nér forfattarna jamforde

ett antal modellportfoljer
for perioden 2002—-2019
hade en &garviktad familje-
bolagsportfdlj en kraftig
riskjusterad veravkastning
jamfort med marknadsindex.

" Evelina Ingmarsdotter, Henning Kville-
rud och Adam Ring, Ar slékten alltid
viirst?, Lunds universitet 2021. Som
familjeforetag definierades bolag dar
ett fatal narstdende personer dgde
minst 20 procent.

Boktips

M Hedgefond-
miljardéren Ray
Dalio foljer upp sin
Principles. En bra
bok om turbulens
forr och i framtiden.
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Detta ar marknadsforingsmaterial.

Las fondbolagets prospekt och
faktablad med basfakta for investerare
innan du fattar nagra slutgiltiga
investeringsbeslut.

JPMorgan Investment Funds - Global Macro
Opportunities Fund forsoker aktivt dra nytta
av de globala trender och teman som driver
olika tillgangsklassers avkastning.

Historisk avkastning ar ingen J.PMOrgan

garanti for framtida avkastning.

LV-JPM53710 | 05/22 | 09sy221805075023 ASSET MANAGEMENT



Avséndare: B Posttidning
Carnegie Private Banking
103 38 Stockholm

Mer insikt, farre
overraskningar

Investeringarnas varde kan b&de minska och oka, och det kan hdnda att investerare inte far tillboaka sina investerade belopp.

1969 slog vi pé& Fidelity International upp portarna till vért kommer sannolikt att ha hég volatilitet pd grund av sin
forsta kontor i Japan, det var startskottet for vér ndrvaro portfdljsammansdttning eller -forvaltningsteknik.

i Asien och vart intresse for asiatiska aktier. Sedan dess

har vi varit en av de storsta forvaltarna av kinesiska aktier Investeringar bor goras pd grundval av det aktuella fakta-
&t investerare utanfor Kina. | januari 2017 blev vi dven den bladet (Key Investor Information Document) och prospektet,
forsta utlandska kapitalférvaltaren i Kina som fick en vilka kan erhéllas kostnadsfritt tillsammans med den senaste
privat fondférvaltningsregistrering. arsredovisningen och de senaste halvarsredogérelserna

fréin vara distributdrer och pé fidelity.se
Investeringar pé tillvéxtmarknader kan vara mer volatila
&n p& andra mer utvecklade marknader. Fonden har eller Kontakta din rédgivare for mer information.

fidelity.se E frlsglgllolntm.v

Denna information far inte reproduceras eller cirkuleras utan féregaende tillstand. Fidelity erbjuder endast information om sina egna produkter och tjdnster, och tillhandahdller inte investeringsrad
baserade pd enskilda omsténdigheter, annat éin nér det specifikt foreskrivits av ett vederbérligt auktoriserat bolag i ett formellt meddelande till kunden. Fidelity International hdnfor till den grupp av féretag som
utgér den globala investeringsférvaltningsorganisationen som tillhandahaller information om produkter och tjcinster i utvalda jurisdiktioner utanfér Nordamerika. Denna information &r inte avsedd for,
och féar inte ligga till grund for atgdrder av, personer i USA, utan dr endast avsedd for personer bosatta i jurisdiktioner ddr de aktuella fonderna ar godkdnda for distribution eller ddr inget saddant
godkdnnande krdvs. Om inget annat anges dr alla produkter tillhandahdlina av Fidelity International och alla dsikter kommer fran Fidelity International. Fidelity, Fidelity International, Fidelity International
logotypen och F-symbolen dr varumérken som tillhér FIL Limited. FIL Limited tillgdngar och resurser per 31/03/2020. Informationen d&r ej reviderad. Med bolagsanalytiker (research professionals) avses
bade analytiker och &vriga medarbetare inom forskningsgrupperna. Vi rekommenderar att du inhdmtar detaljerad information innan du fattar ett investeringsbeslut. Fidelity Funds "FF" dr ett 6ppet
investmentbolag (UCITS) etablerat i Luxemburg med olika andelsklasser. Utgiven av FIL (Luxemburg) S.A., auktoriserad och 6vervakad av CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). CL20051203/2011



