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Att forsakra det
vardefulla ar var vardag.

Brookfield &r Sveriges enda forsékringsagentur specialiserad pa
att skydda konst, vérdeféremal och exklusiva hem. Med unika villkor
anpassade for den svenska marknaden ser vi till att din egendom

alltid har det skydd den fortjanar. Brookﬁeld

L&as mer pa brookfield.se underwriting
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LEDARE: FREDRIK LEETMAA

» Fredrik Leetmaa dr chef for affdrsomrdadet Private Banking pd DNB Carnegie sedan maj 2022. Han var tidigare riskchef pd Carnegie.

KARNVARDEN
| NY KONTEXT

Nu fortsdtter vi resan som DNB Carnegie Private Banking,
med ambitionen att bli ledande © Norden pa fler omradden.

or bara ett par veckor sedan, den 12 maj,
nadde vi en milstolpe. Da borjade DNB
och Carnegie arbeta som en enhet, och
Carnegie Private Banking blev DNB
Carnegie Private Banking. Vi ser redan
potentialen i vir gemensamma styrka - pa
sidan 18 beréttar vi mer om hur affiren gyn-
nar dig som ar private banking-kund hos oss.
Ett 6kat flde av intressanta investerings-
mojligheter tillhor de tydligaste fusions-
fordelarna. Samgéendet med DNB:s invest-
mentbank stirker var position ytterligare
i Norden, dar vi blir 6verldgsen marknads-
ledare. Aven om varens bérsturbulens
tillfalligt stingde borsnoteringsfonstret
i Sverige, har vi en pipeline av intressanta
kvalitetsbolag som &r redo f6r borsen nar
fonstret 6ppnar igen. Las mer pa sidan 40.

ETT BOLAG sOM Carnegie redan har tagit till
borsen - faktiskt i samarbete med just DNB
- dr biotech-bolaget Bioarctic. Sedan note-
ringen 2017 har aktien stigit fran 24 kronor
till 192 kronor. Borssuccén bygger pa Lars
Lannfelts och Pér Gellerfors méang-

ariga alzheimer-forskning, som har
mynnat ut i ett unikt likemedel.

Under hela borsresan har bola-

get letts av vd Gunilla Osswald.

Ta del av hennes lardomar och

utsikterna framét pa sidan 10.

1 OSAKRA TIDER &r héilsovards-
sektorn ofta en bra investe-
ring. Dock inte i r: Donald
Trumps ambitioner

att pressa likemedels-
prisernaiUSA har

okat oron i sektorn. Pa
langre sikt talar 4nda

en rad faktorer for att
overvikta ldkemedels-
bolag och hélsorelaterad
biotech - 14s mer pa

sidan 42.

Fredrik Leetmaa

Chef, DNB Carnegie
Private Banking
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Ett annat omrade dér utvecklingen fort-
séitter i rask takt ar Al, inte minst drivet
av de amerikanska tech-bolagens enorma
investeringar i datacenter. Betalar de sig?
Alla dr inte sé sékra pé det. Det finns ocksé
en vision om att AI blir lika smart som
minniskan - pé sidan 20 forklarar den bok-
aktuelle kognitionsvetaren Peter Gérden-
fors varfor dagens dominerande AI-teknik
kanske inte leder dit.

SEDAN DONALD TRUMPS comeback i Vita
huset har investerarnas fokus skiftat

frén tech-vinnarnas frammarsch till geo-
politik och konjunktur. Mitt i det dagliga
Trump-stoket lyfter var omvérldsstrateg
Henrik von Sydow fram tre geopolitiska
scenarier (se sidan 24). Var makrostrateg
Helena Haraldsson tipsar om ett antal
makroindikatorer att bevaka (se sidan 32).

I TURBULENTA TIDER som dessa visar sig

vikten av diversifiering. Att sprida risk &r

ocksa A och O for familjer som vill séker-

stélla att formogenheten bevaras i genera-

tioner framaét. Pa sidan 56 kan du ldsa om

hur DNB Carnegie Next Generation
utbildar morgondagens arvtagare for
att sikra en framgangsrik succession.
Och pa sidorna 46-55 hjélper vart team
av experter dig att navigera rétt inom
viktiga omraden som skatt, féretagande,
familjerdtt och pension.

SLUTLIGEN: missa inte att ta del
av medf6ljande strategiupp-
datering. Dér redogdr vart
diskretionira forvaltnings-
team for hur portf6ljen
positionerats infor
ﬂ andra halvéret.

Jag onskar dig

en riktigt trevlig
sommar! B

3
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Expansion savil
som internationellt

M 2078 6ppnade Carnegie
Private Banking kontor i
Linkoping och 2021 i Hel-
singborg. | fjol fortsatte
expansionen med ett kon-
tor i Jénkdping. Nu, tillsam-
mans med DNB, nar vi &nnu
fler privata investerare och
entreprendrer via DNB:s
kontor i Luxemburg, Zirich
och Marbella.

Over 56 000 fljer
0ss pa sociala medier

M Vart Linkedin-konto
DNB Carnegie Investment
Bank har dver 56 000 fol-
jare. Folj oss du ocksa och
missa inga nyheter fran
banken. Du hittar oss &ven
pa Instagram och Face-
book (i bada fallen heter
vart konto @dnbcarnegie-
privatebanking).

Topprankad private
n - ]
banking — &n en gang
M Det senaste éaret har
DNB Carnegie Private
Banking rankats i topp-
skiktet av svenska private
banking-aktorer. | héstas
kom vi etta
i tidningen
Afférsvirl-
dens rank-
ning, och
pa delad
andra-
plats
i Pro-
speras rankning. | véras
tog vi for tredje aret i rad
hem férstaplatsen i det
brittiska affarsmagasinet
Euromoneys rankning av
svenska private banking-
aktorer. | Norge vann DNB
Private Banking mot-
svarande pris.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING




smabolag.cliens.se

TACK TACK
TACK

For tredje aret i rad star det nu klart att Cliens Smabolag

utses till Bista Smabolagsfond i Norden av LSEG Lipper
Awards. Det prestigefyllda priset &r riktat till toppfonder
och fondférvaltare som konsekvent presterar en stark
riskjusterad avkastning jamfort med sina konkurrenter.
Med anledning av utmarkelsen vill vi passa pa att rikta
ett stort tack alla institutioner, distributérer och privat-
personer som ar efter ar ger oss det stora fértroendet
att forvalta era tillgangar.

Pa smabolag.cliens.se kan du lasa mer om fondens
forvaltare och investeringsstrategin som ligger bakom
framgangarna. Bland annat har fonden slagit jamférelse-
index* varje enskilt ar sedan starten fér mer an atta ar
sedan och vunnit ett stort antal utmarkelser.

Tank pa att historisk avkastning inte &r en garanti for
framtida avkastning. De pengar du placerar i fonder kan
bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert att du
far tillbaka hela det insatta kapitalet.

*Carnegie Small Cap Return Index

I.Elﬁri:*? L S E G IIEiLluor?derAwards CLI ENS

Winner 202312024 12025 KAPITALEORVALTNING
E Nordics VI GAR VAR EGEN VAG



JOAKIM BRAUN

- DNB CARNEGIE / DIGITALA TJANSTER

"Bdttre

tillgang

till DNB
Garnegzes

5 top[)rankdde

DNB CARNEGIE REACH

Strax fére arsskiftet lanserades
tjansten DNB Carnegie Reach,
som ger alla private banking-kunder
tillgang till aktieanalyser pa de cirka
600 nordiska bérsbolag som banken
bevakar. Lds mer pa sidan 36.

| analyserna:

» Rekommendation och riktkurs
» Kort- och langsiktigt case.
» Prognoser och nyckeltal.

» Respektive analytiker

kommenterar utvecklingen.

JAMFORELSEINDEX

Lanseringen av fler jamférelseindex
gor det enklare for kunderna att fa en
bild av hur investeringarna utvecklas
och géra jamforelser. Sedan i april finns
bade aterinvesterande index och flera
globala och europeiska index.

Nagra nya index:

» OMX Stockholm 30 GI.

» Dow Jones.
» Dow Jones Global.
» Nikkei 225.

NIGTTY4 VNVIINr

Johan [Bouz

HOGRE APP-
AMBITIONER

M Varen 2024 till-
tréddde Johan Bouzi
som ny produkt-
chef for DNB Carne-
gies digitala kanaler.
Med en bakgrund
som produktledare
pa Avanza var hans
uppdrag tydligt:

att skapa forut-
sattningar fér en
snabbare och mer
kundinriktad pro-
duktutveckling.

Hur summerar du
det forsta aret?

— I fjol lade vi
grunden: formerade
teamet, loste en del
tekniska fragor och
satte upp ett nytt
arbetsséatt. Nar vi
fore arsskiftet lan-
serade DNB Carne-
gie Reach var det
en milstolpe. Béttre
HANDEL | EUROPA tillgang till DNB
Sedan tidigare &r det mojligt att Carnegies toppran-
handla aktier i Sverige, Danmark och kade aktieanalys lag
Finland med DNB Carnegies app. overst pa kundernas
Under varen lanserade vi handel pa onskelista. Darefter
ytterligare tolv europeiska marknader. har vi pa kort tid sett

Handla aktier i flera Ians?ringar

» Storbritannien, (se ruta till vanster).
Tyskland och Frankrike. Vad zr den

» Nederlanderna, Belgien réda traden?

och Schweiz.
» Norge, Portugal och Italien.
» Irland, Spanien och Osterrike.
dernas 6nskemal

PORTFOLJOVERBLICK samt att lyfta fram

For att ge private banking-kunder DNB Carru-::gies
med diskretionar kapitalférvaltning styrkor digitalt.
en &nnu béattre dverblick éver place-
ringarna i portféljen redovisas nu
innehaven fordelade pa de fyra |
grundtillgéngsslagen. TIPSA OSS
Tillgingsslag: Vi forbéattrar kontinuerligt
» Nordiska och svenska aktier. J:;ayglp?llﬁfel:aerlllzlreirf.jzei[’
» Globala aktier. 3
Bt Mejla till feedbackapp
@carnegie.se.

— | huvudsak har
vi arbetat utifran
tva ledstjarnor: kun-

» Réntepapper.
» Alternativa investeringar.
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INVESTERA
DINA AKTIER OCH
VARDEPAPPER ]
HJARNFORSKNINGEN.

Hjarnans diagnoser drabbar oss alla och slar hart. Om inte direkt,
sa genom nagon Vi bryr oss om. Sjukdomar som ALS, alzheimer
och stroke férandrar liv varje dag.

Hjarnfonden arbetar for ett samhalle déar alla hjarnor nar sin
fulla potential, fria fran sjukdomar. For att na dit behover
hjarnforskningen langsiktig finansiering.

Du kan bidra genom att ge en gava, men du kan ocksa skanka
aktier, aktieutdelning, obligationer och fonder direkt till Hjarnfonden.
Helt skattefritt. Som ideell organisation med allmannyttigt &ndamal
kan vi ta emot och realisera din aktiegava utan att kapitalvinstskatt

dras - vilket betyder att mer pengar gar till livsviktig forskning.

Vill du veta mer? Kontakta Lotta Johansson pa
08-525 255 74 eller lotta.johansson@hjarnfonden.se

Las mer om att skdnka aktier, aktieutdelning, H - f d
obligationer och fonder pa hjarnfonden.se/aktiegava * F Ja rn on en




JOAKIM BRAUN; ELLEN MIGEN; LINNEA SDANDELIN; JOHANNA KULL

H Tullkaosets konsekven-
ser for entreprenérer och
privata investerare lock-
ade i maj ett 80-tal pri-
vate banking-kunder till
omvarldsstrategen Hen-
rik von Sydows ater-
kommande ev
Omvarldsfr

|E / EVENEMANG

utvecklar sina spaning
pa sidan 24 i denna
utgava av Insikt.

DNB Carnegie har

ﬂosition paden
nordiska kapitalmark-
naden. Kombinationen

av en ledande invest-
entbank, topprankad

analysavdelning och
betydande kapital-
forvaltning skapar ett
unikt ekosystem dér kun-
skap mater kapital.

For att ta var kunskap
ut till vara kunder arrang-
erar vi varje ar ett stort
antal savél digitala som

Dramatik med mdjligheter = hér inskap och kapital pa DNB Car

fysiska evenemang och
seminarier dar kun-
derna kan ta del av vara
senaste analyser och
insikter. Dessa traffar
ger utmarkta méjlighe-
ter att natverka. Even-
ten stréacker sig fran
breda strategiseminarier,

omvarldsfrukostar och
Efter Bérsen-after work
till mer nischade entre-
prendrstraffar, investerar-
resor och middagar.

Vill du som &r kund veta
mer om hur event-kalen-
dern ser ut? Lyft intresset
med din radgivare.

i pa TN
Mildefs IR- och kommunikationschef

Olof Engvall presenterade bolaget pa
seminariet Fokus Férsvar i februari.

b
Inspirationsfrukost med Emine Lundkvist

och Leni Ekendahl om deras bok Money
money — ta makten éver din ekonomi.

Makrostrategen Helena Haraldsson och
redaktéren Johan Hégberg livesénder om
varens strategirapport Disruptiv kraft.

Ll
&

DNB Carnegies natverk Kunskap, Kvinnor
och Kapital géstades i mars av Gunhild
Stordalen, vd fér EAT Forum.
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G

CARNEGIE
FONDER

Simon Blecher, Inves

VI KAN SVERIGE
SEDAN 1988

Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden
kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Faktablad och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.




X B g 3 ‘ -

INTERVJU / GUNILLA OSSWALD

Lagg Bioarctic pa minnet: Det svenska bolaget har utvecklat varldens
forsta godkdnda bromsmedicin mot Alzheimers sjukdom. Nu ar det
vd Gunilla Osswalds uppgift att gora genombrottet till en lonsam affar.

Bioarctic-vd:n Gunilla Osswald pa ) i *' v
bolagets huvudkontor i Stockholm.

"U INSIKT Sommaren 2025 DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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20 drs svensk forskning fick

FUN L

Nu tar hon biotech- bolaget till

SNAS A I'AS

TEXT: Linda Vikstrom FOTO:; Jonte Wentzel

a sjukdomar slar hardare mot bade
individ och samhillsekonomi dn
alzheimer. Nu tdnds hopp: Efter
mer én tva decenniers forskning ar
Bioarctics likemedel virldens for-
sta fullt godkdnda bromsmedicin

» - & pa marknaden. I en sektor dér nio
& av tio substanser i klinisk fas miss-
. . . lyckas dr goda nyheter vilkomna - borsvirdet har

b mer dn fordubblats pa tre ar.

Det aterstar att gora Leqembi till en stor-
. séljare och ta 6vriga projekt i mal. Lett av vd
' J Gunilla Osswald har Bioarctic byggt partner-

M samarbeten med jattar som Eisai och Bristol
. Myers Squibb, och utvecklat en plattformstekno-
logi som gor det lattare for lakemedel att na hjar-

Just som vi ska dyka in i dessa fragor med
Gunilla Osswald, pa Bioarctics huvudkontor i

:
.
s
- - ers Squibb, och utvecklat
14 som g .
. « . . .
. ﬁ ‘ i ska dyka in
spontant in ni rummet. \’Id ogh. bolagsgrundare
dagsk_véillep, somde enas om var ”yéildigt trevlig”.
. s fint pris', forklarar Lars, Lannfelt.

-
-
-
nan. I pipeline finns nya versioner av Leqembi,
. liksom kandidater mot Parkinson och den sll-
synta sjukdomen multipel systematrofi (MSA).
Stadshagen i Stockholm, slédntrar Lars Lannfelt
hejar glatt pa varandra och borjar prata om gar-
-
- Vivar i Uppsala igar, vi har namligen fatt ett

‘ - o OO o
. ! Uppsala universitets innovations- och entreprenérspris 2025.
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Gunilla Osswald
ar vd pa Bioarctic
sedan 2014.
Dessférinnan
jobbade hon pa
Astra Zeneca
i28 ar, framst
inom alzheimer-
forskning.

» - Pir Gellerfors var ocksd med. Det var Par
och jag som grundade Bioarctic for ratt manga
ar sedan, 2003 faktiskt. Men dé var det mest en
papperskonstruktion. 2006 kom vi i gang, sager
Lars Lannfelt, i dag professor emeritus i mole-
kylar geriatrik vid Uppsala universitet.

EFTER LITE SMAPRATANDE dr det dags for ett
alderistiskt inspel fran Insikts reporter.

Saroligt att fa traffa dig, halsar du ofta pa har?
Lars Lannfelt, 76 ar, forklarar vanligt att jo,
det gor han - varje dag faktiskt, eftersom han
jobbar heltid pa Bioarctic.
Det ar latt att se att vd och grundare dr sam-
spelta. Det finns en pataglig virme dem emel-
lan, och de delar samma drivkraft: patienterna.

Patienter har
pa eget initiativ

startat upprop,
spridit informa-

tion pa sociala

medier och skickat

sina berdttelser
till myndigheter.

- Vihar ménga som hor av sig, bade personer
som fatt behandlingen och de som vintar pa att
den ska bli tillgénglig, siger Gunilla Osswald.

Hon beréttar om patienter som pa eget initi-
ativ har startat upprop, spridit information pa
sociala medier och skickat sina beréttelser till
europeiska myndigheter.

- Det dr fantastiskt. Det visar hur starkt enga-
gemanget dr och hur viktig den héir sortens
behandling ér for dem.

Kommer man att kunna bota alzheimer,
inte bara bromsa sjukdomen?
- Nej, inte i nulédget, sédger Gunilla Osswald.
- Jo, sdger Lars Lannfelt.
Trots samsyn pa 6vergripande mal och stra-
tegier har vd och grundare ndmligen olika syn

] 2 INSIKT Sommaren 2025
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pé en central friga. Aven om Bioarctics alz-
heimerldakemedel Leqembi bromsar sjukdomen,
handlar detinuldget fortfarande om att fordroja
forloppet - som inte gar att stoppa helt, menar
Gunilla Osswald.

Lars Lannfelt har en mer optimistisk syn:

- Jag tycker att man kan anvinda ordet bota.
Med bittre diagnostik, genetisk kunskap och
tidigare insats tror jag vi kommer att kunna
stoppa sjukdomen innan funktionerna paver-
kas. Kanske inom tio ar.

LARS LANNFELT ger en bild av sitt livs forsknings-
maéssiga vindpunkt, som lade grunden till Bio-
arctics framgéngar.

- Det var nir jag 1992 hittade det som ameri-
kanerna dopte till the Swedish mutation®. De tog

L2 ]

Fler produkter i pipeline.

Felveckade
proteiner
skadar
hjérnan.

INTERVJU

L

Gunilla Osswald med
forskaren Ceren Emre.

patent pa upptéckten i USA, vilket var otroligt
irriterande. Jag tinkte aldrig pa kommersiella
aspekter d4, det var vetenskapen som drev mig
- och sa dr det fortfarande.

Nér han och kollegorna senare identifierade
den sa kallade arktiska mutationen hade han
lart sig lixan.

- Den gangen sag jag till att vi tog patent
innan vi publicerade. Det blev avgorande for
samarbetet med Eisai. Utan det hade det inte
blivit ndgot genombrott.

2 Swedish mutation &r en férandring i den gen som kodar fér APP
(amyloid precursor protein). Mutationen leder till 6kad bildning av
amyloid-beta — det protein som klumpar ihop sig i hjarnan och bidrar
till Alzheimers sjukdom. Mutationen upptécktes 1992 av Lars Lann-
felt och ar kopplad till &rftlig, tidigt debuterande alzheimer.

Il;uvudet paen
alzheimerdrabbad.

SNOWWOD VIAIWINIM/OWNITNL

Miljoner ménniskors
nervceller bryts ned

M Neurodegenerativa sjuk-
domar innebér att nervceller
i hjarnan gradvis bryts ned. Alz-
heimer, parkinson, ALS och mul-
tipel systematrofi (MSA) &r
nagra exempel. Sjukdomarna har
olika symtom men delar centrala
mekanismer, sdsom ansamling av
felveckade proteiner (plack) och
inflammation i hjérnan.

| varlden finns cirka 57 miljoner
demenssjuka, varav 60—70 pro-
cent har alzheimer. Narmare
10 miljoner insjuknar arligen.
Ar 2050 finns cirka 139 miljoner
demenssjuka, spar WHO.

| Sverige fanns ar 2023 runt
140 000 demenssjuka.

Bioarctic letar efter bot

B Stockholmsféretaget Bioarctic
&r ett forskningsdrivet bioteknik-
bolag specialiserat pa neuro-
degenerativa sjukdomar. Dess
forskningsplattform kan anpas-
sas till flera sadana tillstand, varfor
bolaget strategiskt valt att bygga
en portfélj kring dem. Afférs-
modell: Kombinerar egna projekt
och strategiska partnerskap med
globala lakemedelsbolag. Far roy-
alties lopande fran global forsélj-
ning av Legembi och milstolps-
betalningar fran partnerforetag.
Storsdljare: Leqembi &r det for-
sta lakemedlet med fullt godkan-
nande som bromsar Alzheimers
sjukdom. Grundat: 2003 av fors-
karna Lars Lannfelt och Pér Gel-
lerfors. V/d: Gunilla Osswald.
Ordférande: Eugene Steiner.
Anstdllda: Runt 120. Nettoomsdtt-
ning: 257 miljoner kronor (2024).
Rérelseresultat: —229 miljoner
kronor (2024). Aktie: Noterades
den 12 oktober 2017 pa Nasdag
Stockholm med Carnegie och
DNB som réadgivare. Bérsvdrde:
15,8 miljarder kronor (i maj 2025).
Stérsta dgare: Lars Lannfelt och
Par Gellerfors har tillsammans
runt 55 procent av kapitalet.
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INTERVJU / GUNILLA OSSWALD

» Vad som orsakar alzheimer dr omstritt. En
forklaringsmodell fokuserar pa proteinavlag-
ringar i hjdrnan (amyloidplack). Lars Lannfelts
forskning visade att det inte ar placken som ska
angripas utan de l6sliga, giftiga aggregaten (for-
stadier till plack): protofibrillerna.

- Det var en fantastisk insikt. Men det var
ocksa ratt mycket jobb att ta fram en antikropp
som kunde rikta in sig exakt pa dem.

Det vetenskapliga genombrottet 2005 var start-
skottet, men det dr japanska Eisai som gjort det
mojligt att ta produkten till marknaden. Ett
utvecklings- och kommersialiseringsavtal for
antikroppen lecanemab, grundbulten i det kom-
mande likemedlet, ingicks 2007. I dag ansva-
rar Eisai for global utveckling och forsdljning,
medan Bioarctic far milstolpsbetalningar och
royalty-intdkter pa upp till 9 procent av forsalj-
ningen (utom i Norden, dir bada foretagen plane-
rar kommersialiseringen och delar intdkterna).

Hade du kunnat férutse att Bioarctic
skulle ta sig hit dar ni dridag?

- Jag har aldrig varit forvanad, maste jag
séga, siger Lars Lannfelt.

FORDROJER FUNKTIONSNEDSATTNINGEN

Fas 3-studien: det slutliga beviset

2018 presenterades resultaten av fas 2-studien
vid en stor alzheimerkongress i Chicago.

- Fas 2b var ett genombrott. Studiens resultat
visade att behandlingen hade formaga att bromsa
sjukdomsforloppet, sdger Gunilla Osswald.

Studien - med 856 patienter - visade en tyd-
lig dosberoende minskning av amyloidplack och
en signifikant bromsning av den kognitiva for-
sdmringen.

Fas 3-studien pa ndrmare 1 800 patienter pre-
senterades hosten 2022 pa alzheimerkonferen-
sen CTAD i San Francisco. Samma effekt obser-
verades, med stark statistisk signifikans.

- Nér resultaten kunde bekriftas i fas 3, pa
en bredare patientgrupp runt om i viarlden, var
det ett avgorande 6gonblick. Publiken gav stéa-
ende ovationer. Da visste vi att det hér hade for-
utsdttningar att bli ett ldkemedel, sdger Gunilla
Osswald.

Sedan gick det snabbt. Leqgembi godkédndes i
USA ijuli 2023 - det forsta fullt godkédnda lake-
medlet som bromsar Alzheimers sjukdom. God-
kdnnanden har f6ljt i Japan, Kina och ett 40-tal
andra lander. I april 2025 fick likemedlet ocksa
ett europeiskt marknadsgodkdnnande fran like-
medelsmyndigheten EMA. Nu pagar introduk-
tion och pris- och subventionsférhandlingar
land f6r land inom EU.

Lékemedlet bromsar férséamringen med
27 procent under 18 manaders behandling,
heter det i fas 3-studien. Vad innebér det?

- Det motsvarar ungefir fem till sex mana-
ders fordrojd funktionsnedséttning, vilket kan
ge patienten ldngre tid att behalla sitt obero-
ende, forklarar Gunilla Osswald.

' {
LARS LANNFELT Forskaren bakom Bioarctics succé

M Titel: Lakare och pro-
fessor emeritus i molekylar
geriatrik, Uppsala univer-
sitet. Bakgrund: Inledde
sin forskarbana vid Karo-
linska Institutet, dar han
tidigt intresserade sig for
de genetiska orsakerna till
alzheimer. Han upptackte
den "svenska mutationen”
och den "arktiska muta-
tionen”, fynd som blev
vérldsberomda. Byggde
senare upp en forskargrupp

¢ i molekylar geriatrik vid

i Uppsala universitet. Entre-
i prenérsroll: Startade Bio-

: arctic 2003 tillsam-

: mans med biokemisten
Par Gellerfors, for att

i kommersialisera forsk-

: ningen kring amyloidbeta-
protofibriller vid Alzheimers
¢ sjukdom. Utmdrkelser:

: Organisationen Forska!

i Sveriges forskarutmar-

: kelse 2023 for banbry-

: tande insatser inom

i alzheimerforskning. Bengt |
i Winblads pris 2022

i fran Svenska Lakare-

: sallskapet for framsta-

: ende insatser inom mole-
kylar geriatrik. Lifetime

: Achievement Award

: 2024 vid CTAD-konfe-
rensen for utvecklingen

i avlecanemab. European

: Grand Prix 2024 fran den
franska forskningsstiftel-

: sen Fondation Recherche
. Alzheimer.

VAD FAR DET KOSTA?

Att mdta samhdllsnyttan
Lakemedlet Att omvandla banbrytande likemedel inom
. v nya indikationer till samhéllsférindring &ar
__b ! OTT.IS(leb r sdllan gjort i en handvindning. Inférandet av
samringen med Legembi i USA gir langsammare 4n marknaden
27 procent under forvantat: Bioarctic-partnern Eisai, som spadde
o . en forséljning om cirka 3,3 miljarder dollar for
18 manac.lm s riakenskapsaret 2027, har nu halverat prognosen

behandling. till 1,7-1,9 miljarder dollar. >
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INTERVJU / GUNILLA OSSWALD

P> Det ir litt att forsta att den som drabbats av
alzheimer, liksom patientens anhoriga, kan
gliadja sig at att fa mer tid innan sjukdomen
forandrar livet drastiskt. Och att de samhélls-
ekonomiska implikationerna - sasom minskad
belastning pa dldreomsorgen, fordrojd institu-
tionsvard och minskat anhérigberoende - kan
bli stora. Men vad far det kosta? Debatten ar
skarp och berdkningar bollas fram och tillbaka.

De globala kostnaderna for demenssjukdo-
mar anges till 6ver 1 300 miljarder dollar per ar,
framst drivet av behovet av omsorg och anhorig-
stod snarare dn sjilva varden. I Sverige uppskat-
tas kostnaden till runt 2 procent av BNP.

Behandling med Legembi innebidr enligt
listpriset en arlig lakemedelskostnad pa cirka
26 500 dollar per patient i USA. Enligt éldre-
radet National Council on Aging kan de totala
arliga kostnaderna, inklusive infusioner, PET/
MR-undersékningar och sdkerhetsévervakning,
uppga till cirka 9o ooo dollar per patient. Utvir-
deringsorganet Institute for Clinical and Econo-
mic Review har ifrdgasatt om nyttan réttfardigar
prisnivan, och anser att ett rimligare pris vore
8 900-21 500 dollar per ar. Eisai har kontrat med
att behandlingens samhéllsekonomiska vérde dr
drygt 37 0ooo dollar per patient - frémst tack vare
uppskjuten vard och bibehallen sjalvstindighet.

DET LIGGER INTE pa Bioarctics bord att han-
tera prissittning eller debattera berdkningar.
Men flera aspekter som Gunilla Osswald lyf-
ter kan ha potential att 6ka den ekonomiska
samhéllsnyttan. Hon betonar att behandlingen
inte avslutas efter 18 manader, dven om det
var lingden pa den placebokontrollerade stu-
dien. Manga patienter har fortsatt i 6ppna for-
langningsstudier, dir data nu finns for bade 36
och snart 48 manader. Det 6ppnar for storre
langtidseffekt &n dagens modeller tar hojd for.

Nagra milstolpar

‘kemedelstestnlnﬁi:hos Roche.
-

Hogt tempoii forskningen

M Till Bioarctics konkurrenter
hor Eli Lilly med Kisunla (dona-
nemab), som &r godként i USA
(2024), Japan, Kina och Stor-
britannien. | mars 2025 sag EU:s
lakemedelskommitté risk for all-
varliga biverkningar och avradde
fran godkénnande — omprovning
pagér. Andra aktorer ar:

» Schweiziska Roche med gan-
tenerumab, dér en fas 3-studie
dock misslyckades 2022.

» Amerikanska Biogen med
Aduhelm, som var det forsta
amyloidldkemedlet, men som &r
kontroversiellt och fasas ut till
férman for Bioarctics Legembi

i samarbete med Eisai.

» Amerikanska Acumen Pharma
ar i fas 2 med sabirnetug.

» Flera foretag forsoker liksom
Bioarctic att forbattra transpor-
ten av lékemedel éver blod-hjarn-
barridren. Roche ligger langst
fram med sitt trontinemab.

Gunilla Osswald forklarar ocksa att Leqembi i
dag ar godkéint for sa kallad tidig alzheimer - det
vill séiga lindrig kognitiv svikt och mild alzhei-
mer - men att en storre malgrupp kan bli aktuell.

- Vi testar ocksa behandling i 4nnu tidigare
skeden, redan innan symtomen uppstar. Det
ar dir potentialen finns att verkligen fordndra
sjukdomens bana.

Hon séger det inte, men jaimfort med dagens
kalkyl kan den krasse samhéllsekonomen tro-
ligen sitta en annan, gynnsammare vérde-
ring pé att ge en yngre malgrupp en langre tid
iarbetsfor alder.

SPELPLANEN RITAS OM
Mer lattillganglig diagnostik
Diagnostiken spelar en avgorande roll for
utvecklingen. Med enklare, billigare och mer
tillgdngliga metoder skulle alzheimer kunna
upptickas i ett mycket tidigt skede. Stora fram-
steg gors inom blodbaserade biomarkérer - tro-
ligen kan tester i framtiden erbjudas redan i pri-
maérvarden. Det fordndrar hela spelplanen.

- Nér diagnostiken blir mer precis och lattill-
ganglig kommer manga fler patienter att kunna
identifieras i tid, siger Gunilla Osswald.

Eisai planerar dessutom att lansera en sub-
kutan injektionsform av Legembi. Behand-
lingen kan da ges genom huden, ungefir som
nér insulinpennor anvéinds vid diabetes. Det
kan 6ka antalet patienter som kan behandlas.

SOM MANGA AV oss har Gunilla Osswald sett alz-
heimer forsdmra livet for personer i sin narhet.

- Jag trodde linge att det blir mina barns
generation som kan fa hjélp pa nagot sitt. Men
nér man sag de dir resultaten 2018 och forstod
att wow, vi kan hjélpa min egen generation ...
Det dr fantastiskt. m

PIPELINE Plattformen slussar in lakemedel i hjarnan

LEQEMBI Stéadar bort proteinstok

M Bioarctics anti-
kroppsbaserade léke-

medel Leqembi (leca- :
: som berér proteinet

nemab) riktar in sig

pa l6sliga protofibriller
av amyloidbeta — de
giftiga forstadier till
plack som tros ligga
bakom alzheimer. Till
skillnad fran tidigare
lakemedel som frémst
lindrat symtom angri-

per Legembi en under-

liggande mekanism
och minskar mangden
amyloid i hjarnan.
LLegembi &r god-
ként i 44 lander for
behandling av tidig

alzheimer, det vill séga

lindrig kognitiv svikt
eller mild alzheimer.
Det &r inte avsett for

mer avancerade sjuk-
domsstadier.
En genvariant

ApoE4 &r den star-
kaste kénda arftliga
riskfaktorn fér alzhei-
mer. Runt 15 procent
av de sjuka har arvt
varianten fran bada
foréldrarna, vilket okar
biverkningsrisken. For
dessa patienter avra-
der eller begrénsar
vissa lakemedelsmyn-
digheter behandling
med Legembi.

Namnet ar en sam-
mansattning av L for
Lannfelt, E for Eisai
samt det japanska
ordet qembi (ungefar:
"god hélsa”).

® 2005: Vetenskap-
ligt genombrott
genom utveckling
av selektiv anti-
kropp mot proto-
fibriller.

® 2007: Licens-
avtal med Eisai
om utveckling och
kommersialisering
av lecanemab.

® 2018: Fas 2b-
resultat mottas
mycket positivt.

® 2022: Fas 3-
resultat bekraftar
bromsande effekt.

® 2023: Fullt god-
kannande i USA.

® 2025: God-
kannande i EU.

M Plattform: De tata
blodkarlen i hjérnan

(blod-hjarnbarriaren)
gor det svart att lake-

medelsbehandla orga-

net. Bioarctics platt-
formsteknologi Brain
Transporter (BT)

forbéttrar lakemedels-

leveransen till hjarnan.

Pa laboratorie

Det majliggor lagre
doser, férre biverk-

ningar och dkad effekt.

BT kan &ven anvéndas
av externa aktorer.
Bioarctic bedriver en
rad BT-projekt och ser
potential vid behand-
ling av andra svara
hjérnsjukdomar.

: Pdgdende projekt:

. > Leqgembi (se fakta-
: ruta till vanster). En

i fas 3-studie pagér for
: annu tidigare behand-
: ling (innan symtomen
¢ debuterar).

» Exidavnemab:
: Fas 2a-kandidat mot

Parkinsons sjukdom
och den séllsynta

sjukdomen multipel
systematrofi (MSA).

» Prekliniska pro-
jekt: Flera projekt
pagar kopplade till
BT-plattformen, med
inriktning pa ALS,
Gaucher och andra

: neurodegenerativa
¢ sjukdomar.
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DNB CARNEGIE / FUSION

JOAKIM BRAUN

DNB Carnegies vd Tony Elofsson med private
banking-verksamhetens chef Fredrik Leetmaa.

BANKVARDAG MED
NY FUSIONSKRAFT

DNB Carnegie. For private banking-kunder ger fusionen
fordelar som en rikare produktflora, fler unika investerings-
majligheter och dnnu mer topprankad aktieanalys.

Carnegie: D4 lanserades den nya
logotypen, och medarbetarna pa
de bada fusionerade bankerna bor-
jade arbeta som en enhet fran gemen-
samma kontor - i Oslo frdn DNB:s
kontor, i Stockholm frian Carnegies.
Nar Tony Elofsson, vd for samman-
slagna DNB Carnegie, ska beskriva
samgdendet mellan DNB Markets
och Carnegie med ett ord faller valet
pa komplementdrt.
- Det &r svart att hitta tva banker
som passar varandra battre. Vi kom-
pletterar varandra néstan perfekt,

D en 12 maj 2025 var dag 1 fér DNB

savil geografiskt som produkt- och
sektormissigt. Overlappningen ir
minimal och tillsammans blir vi den
klart ledande nordiska investment-
banken, sdger Tony Elofsson.

REDAN I BORJAN av mars, nir affa-
ren slutforts juridiskt, smygstartade
investmentbanken och borjade sam-
arbeta med DNB.

- Vi mirkte direkt fordelarna med
en bredare produktpalett. Vi kunde
pitcha pa affarer som tidigare var utom
rackhall for oss, och har redan vunnit
flera av dem, sédger Tony Elofsson.

“Tillsam-
mans blir
viden klart
ledande
nordiska
tnvestment-
banken.”

Tony Elofsson
Vd, DNB Carnegie

For kunderna hos DNB
Carnegie Private Banking
innebdr DNB Carnegies
starkare marknadsposition
inom foretagsaffarer 4nnu
fler unika investeringsmoj-
ligheter, exempelvis i sam-
band med borsnoteringar
(lI&s mer om investment-
bankens verksamhet péa
sidan 40).

AVEN INOM aktieanalysen —
en gren dir Carnegie linge
varit ohotad etta i Sverige —
ar fordelarna tydliga. Sam-
gdendet innebidr att fler
analytiker bevakar #dnnu
fler nordiska borsbolag.
Carnegie bevakade tidiga-
re knappt 500 bolag, med
DNB Carnegie okar den
siffran till cirka 600.
Analysavdelningen byg-
ger vidare pa Carnegies
plattform, vilket borgar for
kontinuitet (l&s mer om var
nya analystjinst Carnegie
Reach pa sidan 36). Framat
delas  analyschefsrollen
mellan Lena Osterberg,

] 8 INSIKT Sommaren 2025
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FUSION / DNB CARNEGIE

M Norska DNB:s arv
kan sparas till Christi-
ania Sparebank, som
etablerades 1822. Det
ger banken en néstan
lika lang historia som
Carnegie (grundat
1803 i Géteborg som
ett handelshus). Med
2,4 miljoner privatkun-
der och 236 000 fore-
tagskunder ar DNB Nor-
ges storsta bank. Vid
arsskiftet hade DNB
nastan 11 000 anstallda
fordelat p& 19 lander.

© Av dessa arbetar cirka

: 85 procent i Norge.

| fjol redovisade

. DNB intakter p& nastan

87 miljarder norska kro-
: nor och ett nettoresul-

: tat pa knappt 46 miljar-
. der. 2024 nadde DNB

: Asset Management dver
: 1000 miljarder norska

¢ kronor i forvaltat kapital.

DNB-aktien &r note-

: rad pé Oslobdrsen med
i ett totalt bérsvérde pa

DNB Anrik nordisk bankaktdr har 2,6 miljoner kunder

: banken till Nordens nast
: stérsta efter Nordea.

Sedan september

: 2019 leds DNB av vd
: Kjerstin R. Braathen.

DNB tillhér de banker

: i Europa som har hégst
kreditbetyg: AA—fran

¢ S&P Global samt Aa2

: frén Moody’s. Vid ars-

© skiftet var DNB:s kérn-

: primérkapitalrelation

¢ (CET1)19.4 procent, att
i jamfora med det finan-

Huvudkontoret
i Oslo.

: cirka 400 miljarder

i norska kronor, vilket gor

DNB Carnegies stéllning pa den nordiska marknaden

: siella mélet om att ligga
¢ over 16,6 procent.

600

Antal Il DNB Carnegie

Néarmaste
konkurrent

400

200

tidigare analyschef pa Carnegie, och
Christer Magnergard, tidigare analys-
chef pad DNB Markets.

AV CARNEGIES affirsomraden &r pri-
vate banking det som paverkas minst
av affidren. DNB &r starkt i Norge, dér
Carnegie saknat private banking,
medan Carnegie dr starkt i framfor
allt Sverige, dir DNB ar en ny aktor.

- Varken for oss eller vara kunder
innebéar affaren nigon dramatik. Vi
tédnker bygga vidare pa var uppskat-
tade private banking-verksamhet dér
kunden alltid &r i fokus, séger Fredrik
Leetmaa, chef for DNB Carnegie Pri-
vate Banking.

Likt investmentbanken kommer
verksamheten inom private banking
att gynnas av samgaendet med DNB
via en bredare produktflora, déir-
ibland inom finansiering.

-1 varas utsags vi till basta pri-
vate banking-aktor i Sverige av tid-
ningen Euromoney, medan DNB vann
iNorge. Vi dr tva marknadsledare som
kan utbyta erfarenheter, dir Carnegie
kommer mer fran investeringshallet
och DNB mer fran finansieringshal-
let. Framéver forenar vi det bésta av

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

M&A-transaktioner

Kélla: DNB

ly de bolag

“Framover
Jorenar vi
det basta av
tva varldar.”
Fredrik Leetmaa

Chef, DNB Carnegie
Private Banking

Ny fi

Fran varens
mediabevakning.

,-"f:;:.:"‘:ﬂ‘?

tva virldar, siger Fredrik Leetmaa. ﬁ'ﬁﬁ e

Med start i host ar pla-
nen att successivt borja
rulla ut de nya tjénsterna,
en resa som sedan fortsét-
ter under nésta ar.

Framéver kommer DNB
Carnegie att kunna hjélpa
entreprendrer i behov av
sofistikerade finansierings-
l6sningar, utlandssvenskar
som behdover lokal nédrvaro
i Luxemburg eller Schweiz,
och privata investerare
som Onskar finansiera en
bostad, vare sig det dr i
Sverige eller i vissa utvalda
sydeuropeiska ldnder.

nansjitte tar plas i Norden

Stockholmskontoret.

DNB:s finansiella styrka gynnar
ocksd inlaningssidan (se faktaruta
ovan):

- Att vi nu dr en del av en system-
viktig bank med ett borsvidrde pa
400 miljarder norska kronor gor oss
mer attraktiva, sdger Tony Elofsson.

Fredrik Leetmaa summerar:

- Allaivar svenska verksamhet ser
potentialen i det starkare kunderbju-
dandet. Samtidigt ska vi inte bli nagot
helt annat. Vi bevarar och utvecklar
var uppskattade kdrna. Till den adde-
rar vi sedan successivt fler tjinster
som skapar virde for vara kunder.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se
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Al/ ARTIFICIELL ALLMAN INTELLIGENS

Vi vet med stor sakerhet hur artificiell
allmdn intelligens (AGI) ska konstrueras.”
Sam Altman
Vd, Open Al

n maskin minst lika bra som
Eméinniskan pa det mesta — det ar
en vanlig definition av artificiell
allmén intelligens (artificial gene-
ral intelligence, AGI). Open Al-med-
grundaren Sam Altman bloggar om
en “gigantisk vilstdndsékning” néir
superintelligenta verktyg genererar
idel forskningsrén och innovationer.
Huruvida dagens tongivande AI-
teknik leder till AGI &r omstritt.
Nir den amerikanska forsknings-
organisationen AAAI nyligen fragade
475 Al-proffs (de flesta akademiker)
var tre av fyra skeptiska till att det
riacker med fortsatt uppskalning av
maskininldrningsbaserade metoder.

AGI HAR TVA dimensioner: prestanda
(att tdnka snabbt och ta in enorma
dataméngder) och mangsidighet
(tankeformagan ska vara bred och
flexibel, som var egen). Sa kallad smal
Al bradar redan ménniskor i en rad
olika specialtillimpningar, sasom att
3D-modellera proteiner. Men inte ens
Al-jéttarnas stora sprdkmodeller har
i dag natt bortom forsta steget pa en
femgradig AGI-skala, presenterad av
forskare pa Google-bolaget Deep Mind
(se tabell pa motstaende sida).

De konkreta AGI-kriterierna varie-
rar. Microsofts AI-chef Mustafa Suley-
man tycker att en AGI ska kunna tio-
faldiga ett kapital om 100 0oo dollar
under ett par ménader. Andra, som
Apples medgrundare Steve Wozniak,
efterlyser vardagsfunktionalitet ("koka
kaffe-testet”). Det gor dven den ameri-
kanske Al-profilen Gary Marcus, som
papekar att stokiga hemmiljoer &r ett
klart knepigare Al-test dn att kora bil i
valstrukturerade trafiksituationer.

AI-BUTLERN Mobile Aloha, fran viren
2024, ar en maéanniskostor maskin
med tvd ledade kameraforsedda
griparmar, monterade pa ett mobilt
underrede for lagerrobotar. Mobile
Aloha trinades pa sju arbetsuppgif-
ter, diribland att steka en rika, stélla
in en gryta i ett skap och torka upp
vinspill'. Projektet pa Stanford-uni-
versitetet i USA i samarbete med
Deep Mind har en uttalad lagbudget-
profil dar hardvarukostnaden stan-
nade vid 32 000 dollar.

" Repertoaren &r egentligen betydligt stérre: himta
en &l och gora high-five tillnér extranumren. Lés
mer om projektet pa mobile-aloha.github.io.

PETER GARDENFORS/CHATGPT

Fysik&ns lagar enligt Chat GPT:s
bildgenerator efter prompten
“overflowing red wine on glass”.

AR MASKINER
KA TANKA TILL

AL Kan sprékmodeller bli lika smarta som médnniskan? Asikterna
om vdagen till artificiell allmdn intelligens gar isdr. Den bokaktuelle
kognitionsvetaren Peter Gardenfors forklarar varfor han dr skeptisk.
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ARTIFICIELL ALLMAN INTELLIGENS / Al

LANGT KVAR Smal Al har kommit langre &n bred

Klassificering av Al-nivéer pa vag mot artificiell allman intelligens (AGI)

Smal Al
Behdrskar tydligt avgrinsade uppgifter

Allmén Al
Behdrskar ménga icke-fysiska uppgifter

Amazon Mechanical Turk.

3 Niva 0 Miniréknare; kodkompilator.
a iva
B Fromvixande Enkla regelbaserade system.
Niva 2 Assistenter som Siri (Apple) och Alexa
Kompetent (Amazon); Watson (IBM); avancerade
P stora sprakmodeller (i vissa uppgifter).
Niva 3 Grammatiktjénster; bildgeneratorer som
Expert Imagen (Google) och Dall-e 2 (Open Al).
Niva 4 Spelmjukvara som Deep Blue (schack;
Virtuos IBM) och Alpha Go (go; Google).
Niva 5 Proteinmodelleraren Alphafold och spel-
Overmdnsklig | mjukvaran Alphazero (bdda Google).

De stora sprakmodellerna Chat GPT
(Open Al), Bard/Gemini (Google)
och Lama 2 (Meta).

Ej uppnddd énnu.

Kalla: Meredith Ringel Morris m.fl., Position: Levels of AGI for Operationalizing Progress on the Path to AGI (2024).

Al-KOMPETENS Fran chattbottar till superintelligens

Kategorier av artificiell intelligens

Exempel

Egenskaper
Svag Al B[a pa spgmflka uppglft"er som (.:k.an
M trénats for. Saknar allmén kognition
Kallas éven smal Al

och anpassningsférmaga.

Al fér bildigenkénning, produktrekom-
mendationer och virtuell assistans.

Intellekt och kognition pa ménnisko-

P TS L il niva. Resonerar pa ett flertal omraden.

Al:er for schack och andra spel.
Al-stddd utbildning.

Hérmar ménniskors férmaga till kogni-

Maénniskolik Al . -
tion, resonemang och problemlésning.

Chat GPT, Siri och andra chattbase-
rade Al-tjanster. Virtuella butiksbitra-
den. Aldrevardsrobotar.

Minst samma prestationsniva som
ménniskor. Bred anpassningsférmaga.
Lé&r sig och resonerar pé alla omraden.

Artificiell allman
intelligens (AGl)

Hypotetiska forskningsansatser.

Forstaelse, resonemang och medve-
tande liknar ménniskans. Har férmaga
till eftertanke och sjalvreflexion.

Stark Al
Kallas dven bred Al

Férekommer i filosofiska diskussioner.

Hypotetisk Al 6verldgsen méanniskan
pé alla omraden, sésom kognition,
beslutsfattande och kreativitet.

Kan snabbt forbattra sig sjélv.

Artificiell super-
intelligens (ASI)

Kalla: Raghu Raman m.fl., Navigating artificial general intelligence development (2025) .

Forekommer i futurism
och science fiction.

Visionen dr att smarta hushalls-
robotar ska ldra sig vad de behéver
av videomaterial och liknande, men
an sa lange krivs omfattande ménsk-
lig stédundervisning, dir exempelvis
lararna till Teslas humanoida robot
Optimus tar pa sig drékter for motion
capture (rorelsefangst). Mobile Aloha
tranades dels pa data fran en stationir
foregangare, dels genom puppeteering
- ménniskor gick da bakom roboten
och demonstrerade rérelserna med
en separat uppsittning griparmar.

Superlativen haglade, men Youtube-
filmer indikerar att vi far steka vara
rékor sjdlva en tid till. Traningen fick
upprepas 50 ganger per uppgift (vissa

moment klarades hyggligt utan sadan
manuell trining, andra - som att
Oppna en vattenkran - inte alls). Nar
Mobile Aloha donar pa egen hand é&r
valhéntheten pataglig. Till synes ofor-
klarligt har roboten ned en kastrull ur
koksskapet, serverar rikan bredvid
tallriken, eller knipsar av vinglaset.

Felen dr instruktiva, anser Peter
Gérdenfors, professor i kognitions-
vetenskap vid Lunds universitet. Hans
bok Kan AI tinka? (Fri tanke, 2024)
belénades med forlaget Natur & Kul-
turs debattbokspris i maj 2025.

- Mobile Aloha trénas pa visuell
information, den gor saker i milj6er
som visuellt liknar trdningsmaterialet.

Jamfort med en industri-
robot kan Aloha generali-
sera lite mer och anpassa
sina rorelser till en delvis
ny situation. Men Aloha for-
star inte alls de krafter som
verkar och hur de paver-
kar handlingarna. Redan
ett litet barn lér sig det vél-
digt snabbt, och skulle ald-
rig sticka stekspaden under
stekpannan, som Aloha gor.

MANNISKANS  hjdrnkraft
ar rotad i den fysiska mil-
jon, som tidigt ger oss bra
koll pa kausalsamband - vi
tanker i termer av orsak,
verkan och handlingsmgj-
ligheter, forklarar Peter
Gérdenfors i sin bok.

- Vanliga ménskliga var-
dagsaktiviteter &r fort-
farande oerhért svara att
simulera eller reproducera
med artificiella medel. Vi
maénniskor har tryckrecep-
torer och sa kallad pro-
prioception, dér vi 4r med-
vetna om vara kroppsdelars
positioner. Det dr vildigt
viktigt for att vi ska lara
oss orsakssamband, sidger
Peter Girdenfors.

- For att kunna gé lingre
maste systemen kunna
forsta, tolka och i princip
kinna de krafter som ver-
kar ivarlden. Att de forstar
hur krafter verkar i var-
dagssammanhang dr for
mig en nyckel till fortsatt
utveckling.

PETER GARDENFORS pape-
kar att dagens Al:er opere-
rar utan kognitiva modeller
- de extraherar sannolik-
heter ur trdningsmaterial,
men har ingen forstaelse
for hur vérlden ser ut.

- Manga tror att ménni-
skans hjiarna fungerar med
6gonen som kameror - att
den tar in bilden, bearbe-
tar den och 6versitter den
till en handling. Men s& 4r
det inte. Vi tar inte bara in
data utan tolkar dem. Syn-
systemet separerar kon-
turer och skiljer ut objekt
fran bakgrunden. Vi vet av
erfarenhet att vissa saker
gar att lyfta, flytta pa och sa
vidare, och forstar hur man

Veta vad man vet.

Manga bud om
vad som ar AGI

M Négra olika forslag
till kriterier pa arti-
ficiell allmén intelli-
gens (AGI):

» Kan ldra sig nya
saker: Al:n analy-
serar sin egen kun-
skapsniva (har meta-
kognitiv férmaga)
och kan sjalvstandigt
inhamta ny kunskap
vid behov.

» Skapar ekono-
miskt varde. Al:n &r
Gverlagsen méanni-
skan i de flesta
vérdeskapande akti-
viteter (Open Al:s
definition).

»> Ar en flexibel
generalist. Al:n kan
lite av varje: forklara
motivationer hos
filmfigurer, skriva
ett datorprogram
med 10 000 felfria
kodrader och utféra
olika fysiska upp-
gifter, som att laga
enkel mat i vilket
kok som helst.

» Far saker gjorda:
Al:n kan agera i den
verkliga vérlden och
med gott resultat
utféra komplicerade
uppgifter i flera steg,
sasom att bedriva
vinstgivande inves-
teringsverksamhet
("Artificial Capable
Intelligence”, ACI).

Kognitionsvetéren
Peter Gardenfors.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Al/ ARTIFICIELL ALLMAN INTELLIGENS

KOGNITION Sa skiljer sig hjarnan fran datorn

M Sju observationer ur Peter Gardenfors bok Kan Al tinka?

Ett kausalt intel-

lekt. Manniskan
tanker i termer av
orsak och verkan,
med en stark driv-
kraft att s6ka efter
forklaringar till sina
observationer.

Kroppens inter-
aktion med omvirl-

den ger oss redan
som smabarn god
intuitiv férstaelse

for hur vardagskraf-
ter fungerar. Vi inser

kan forandra verklig-
heten genom fysiska
handlingar. Vi hit-
tar latt monster som
vi kan tillampa i helt
nya sammanhang.
Anvéndning av verk-
tyg har ytterligare

else av krafter.

Situerat tank-
ande. Till skillnad

i fran nar Al-model-

: ler resonerar uppstar
: biologiskt tankande
i genom nervsyste-

. mets samspel med

: omgivningen. Hjér-

: nan tar manga gen-
Vi forstar krafter. :
: lingar och héftningar. :
: efter samma princi-
: per som den biolo-

: giska hjarnan.

vagar via forenk-

Simulering, fan-
tasi och inlevelse.

Trial and error &r risk-
: fylit. Manniskor (och
delvis djur) kan i stal-
hur bade vioch andra :
: konsekvenser av olika
: handlingar. Vi har

i eninre vérld med en

. tankt framtid, som

: later oss planera. Vi

: kan oftast tillforlitligt
i gissa oss till avsik-

. terna med vad andra
forbattrat var forsta- :

let mentalt simulera

gér — en oerhért svar

: uppgift for Al

Hjdrnandrinteen :

maskin. Den sak-

nar centralenhetoch :
: &rbara delvis ett neu- :
: ralt natverk. Faktorer :
som signalsubstan-

. seroch elektromag-

. netism gor komplex-
: iteten sa stor att det
P ar omdjligt att bygga

en artificiell hjarna

Klassificering ar
inte intelligens.

Ménniskan &r en few
: shot learner —honkan :
: generalisera ny kun-
: skap utifran bara ett
. eller nagra fa exem-

: pel, vilket dr svart for
: Al Artificiella neu-
rala natverk ar klas-

. sificeringsmaskiner

: som lir sig genom

i ett slags betingning.

Midnniskans forstaelse for vardagsfysik grundlédggs
tidigt och konkret, i samspel med omgivningen.

De saknar motiva-

. tion (som hjélper oss
: att prioritera) och
drivs inte av nyfiken-
. het. Deras formaga

. &r starkt beroende

: avrepresentativite-
tenitréningsdata. De :
: saknar det omdome,

byggt pa djupforsta-

Ingen kognitiv
modell. Eftersom

: sprakmodellerna inte :
: agerar i den fysiska
: virlden far de inte

. den kausalforsta-

i else som redan sma-
: barn har. Al haringen
. modell av sin omvérld
: —vilket framgar av
generativ Al:s fabu-

. leringar och orimliga

bilder. Att hantera

: stokig vardagsfysik
i sominte later sig

: else, som krévs foratt :
hantera verklighetens :
: manga udda fall.

modelleras matema-
tiskt &r ett svart pro-

blem fér Al.

» Kontenta: Det
ar langt kvar till
artificiell allmén
intelligens.

» interagerar med objekt, &ven om det
inte framgar av bilden. Hjdrnan &r
forberedd for att ldra sig detta.

Kan férmagan ges till en mjukvara?

- Mjukvara rédcker inte. En rik-
tigt bra kognitiv modell kraver inter-
aktion mellan perception och hand-
ling. Nér vi gor saker med hdnderna
ar det en loop mellan 6gonen och
handen som hela tiden justerar sig.
Att bygga in detta i mjukvarusystem
ar jattesvart. Du behover ha en kropp
som agerar i virlden for att kunna l6sa
enkla problem som att stida golvet
eller att byta en bl6ja.

AI HAR GATT fran tidiga sprak- och
logikbaserade modeller till dagens
neurala nétverk med djupinlirning,
som dr grunden for Chat GPT och de
andra sprdkmodellerna. Men hjérnan
ar ingen dator, betonar
Peter Gérdenfors.

- Det 4r en myt att
om du bara har en tillrdck-
ligt stor datormodell i form
av ett neuralt nitverk, sa kan
du ladda ner en hjirna. De storsta
sprakmodellerna har lika manga
“neuroner” som det finns i hjarnan,
men de blir inte en hjérna for det.

ZIPENG FU OCH TONY Z. ZHAO/STANFORD UNIVERSITY
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Hjarnan dr oerhort mycket
mer komplex dn neurala
nitverk nagonsin kommer
att bli, med sadant som sig-
nalsubstanser, syretillforsel
och elektromagnetiska falt.

Meta-grundaren Mark Zuc-
kerberg efterlyser Al med
intuition. Du talar i din bok
om "omdéme”. Vad &r det?

- En skicklig yrkesman,
sasom en snickare, kock
eller sommerska, har en
enorm erfarenhet - inte
minst kroppslig - av att l6sa
problem. De far en intuition
om hur ett problem kan
l6sas, men kan inte verba-
lisera den. Med den defi-
nitionen kan datorsystem
mycket val ha intuition: De
har 16st ménga problem,
och kan vilja den mest
sannolika l6sningen.

Men méinniskor
kan vara mer krea-
tiva, de inser att en

ny situation har nya
faktorer som avviker
fran monstren.

Dirfor har skickliga
|

yrkespersoner en mycket rikare intui-
tion dn vad ett AI-system kan fa.

Maénniskor forstar ofta vad som
ar bra eller daliga l6sningsansatser,
sdger Peter Giardenfors.

- Man forsoker att bygga in sddan
metakognition i vissa system, och de
stora sprakmodellerna presenterar
materialet pa ett annat sitt dn tidi-
gare, som passar in bittre med vad vi
vill ha. Men att fa till den typ av sjalv-
reflexion som vi méanniskor anvénder
ibland nér vi bedomer om en 16sning
ar rimlig eller ej &r mycket besvérligt.

Varfor skrev du din bok?

- Jag var lite trott pa sadana som
Max Tegmark och Nick Bostrom, som
séger att AGI tar 6ver virlden snart.
Hajpen kring de stora sprakmodel-
lerna sédger att de dr vildigt intelli-
genta system. Som kognitionsvetare
vill jag sdga att méanniskors och djurs
intelligens omfattar sa valdigt mycket
mer dn vad som kan hanteras av de hir
systemen. De stora sprakmodellerna dr
valdigt bra verktyg for olika uppgifter,
snarare én sjilvstindiga intelligenser.
De kommer inte att ta 6ver virlden. Det
ar véldigt langt kvar till AGI.

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se
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PinsamtiOslo.

Omddmesgill
intelligens?
M Néagra Al-fadaser

enligt incidentrap-
porter, april 2025.

» Farliga rad:
Anvandare som sokt
psykologiskt stod
hos stora sprak-
modeller uppmunt-
rades till sj&lvmord.

» Rattsfusk: Nor-
ges hogsta domstol,
Hoyesteretten, fick in
en inlaga med upp-
diktade rattsfall.

» P3hittad policy:
Anvandare av kod-
ningsverktyget Cur-
sor sade upp prenu-
merationer efter att
ha fatt en pahittad
ny inloggningspolicy
av en Al-chattrobot.
» Nonsens: Frasen
"vegetativ elektron-
mikroskopi” (frén
bristfélligt gran-
skade tréningsdata)
dok upp i Al-stodda
forskningsrapporter.
Kalla: Al Incident Database

“Hjdrnan
dar oerhort
mycket mer
komplex dan
neurala nat-
verk nagon-
sin kommer
att bli.”

Peter Gardenfors
Kognitionsvetare

-

Al-butlern
Mobile Aloha.
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Dina vardepapper
kan bli livraddande
forskning

Med dren vaxer ofta tanken pa att vilja bidra till att minska
lidandet i samhallet. Ett satt att gora skillnad ar att stédja
medicinsk forskning genom att skénka aktier, fonder eller
hela utdelningen till Hjart-Lungfonden. Den som &verlater
vardepapper och utdelning till forskningsomrddena hjarta,
karl och lungor slipper kapitalvinstskatten om 30 %.

Bestall Hjart-Lungfondens kostnadsfria skrift om "Aktiegavor”
som guidar dig steg for steg. | férsandelsen hem far du aven
ett gavobrev samt faktablad om de svenska universitetssjuk-
husens varldsunika projekt SCAPIS, dar Hjart-Lungfonden ar
huvudfinansiar. Bestall din skrift med kupongen nedan eller
genom att hora av dig till Pernilla Lindros via e-post:
pernilla.lindros@hjart-lungfonden.se eller under kontorstid
pa tfn 0708-54 46 73. Du kan dven Iasa mer och bestdlla pa
hjart-lungfonden.se/aktiegava

............. I TR,

v JATACK!

Jag 6nskar mer information hemskickad om aktiegdva.

GVSGAKCI

ADRESS

POSTNR POSTADRESS

Posta kupongen utan portokostnader till: Hjért-Lungfonden, Svarspost, Kundnr 110 344 500, IO 05 Stockholm.
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DEN NYA VARLDS-0-ORDNINGEN / STRATEGI

aren 2025 ar viarldsekonomins
stora plattor i rorelse. USA ar
iforandring, liksom landets roll
ivarlden. Med det skiftar ocksa
varldsekonomin, varldshandeln och
investeringslandskapet. Regeringar,
foretagsledare och investerare borja
de-riska USA. Samtidigt skonjs konturerna av
nya marknader och nya majligheter for inves-
terare och entreprendorer.

SKIFTET AR NARMAST tektoniskt i investerings-
landskapet. USA har statt for institutionell sta-
bilitet vad géller global sdkerhet, handel och
forstas ocksa pa finansmarknaderna, med dol-
larn som virldens reservvaluta, den amerikan-
ska obligationsmarknaden som safe haven och
den méiktiga centralbanken Federal Reserve
(Fed) som riktkarl for andra centralbanker.

Nu borjar det land som utgjort garanten for
global stabilitet i stillet att exportera instabi-
litet och of6rutsdgbarhet in i varldsekonomin.
Med det riskerar virldsekonomin att tappa
sitt ankare.

Osédkerheten rubbar allianser som har byggt
upp internationella institutioner av central
betydelse for en 6ppen viarldsekonomi och en
mer 6ppen global handel. Vi limnar en varlds-
ordning, utan att med sékerhet veta vad som
kommer i stéllet.

”NYA ELLER INGA REGLER’, formulerade en gang
Vladimir Putin sin syn pa omgérningen av den
internationella rattsordningen och de institu-
tioner som vuxit fram efter andra virldskriget.
Nu gar vi mot just en sadan tid av nya eller inga
regler och en hypertransaktionell geopolitik.
I denna nya varlds-o-ordning far investerare
och entreprendrer navigera dels en stor
osikerhet om det makroekonomiska utfallet,
dels en historiskt hog turbulens och volatilitet
pa finansmarknaderna. Allt ackompanjerat av
ett oforutsagbart, mer eller mindre kaotiskt
beslutsfattande i Vita huset.

FOLJANDE SIDOR av Insikt foku-
serar pa trenderna som for-

TEXT: Henrik von Sydow a4 - fémdrar véglds;ko;(;m;ng\ii ger

i re scenarier 1or aet giobala

Tullkaoset ar bara upptakten till Nl 2ndelspolitiskastormalcts-
" . - . sp_ele_t, och forstas nigra
en handelspolitisk jordbdvning. _ i e 50
Hur ser de nya livsvillkoren ut prendrer som vill for

- s soka bygga strategi
for investerare och entreprenorer, et or oo | utifrén de linga lin-
. B ST O jernaiinvesterings-
och hur bor styrelser agera? landskapet.
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STRATEGI / DEN NYA VARLDS-0-ORDNINGEN

"Utldndska ledare har stulit vara jobb,
utldndska fifflare har plundrat vara
Jfabriker och utldndska asdtare har
slitit sonder var amerikanska drom,

som en gang var sa vacker.”

Donald Trump

Férklarar tullprogrammet pd Liberation Day

2 april 2025 - Liberation Day,

stora tullhdjardagen. Over en
natt gar USA fran 1aga till hoga tullar
mot omvérlden nér president Donald
Trump startar handelskrig mot sa gott
som hela virlden. Trumps tullattack
utgor en besvarlig och substantiell hoj-
ning av USA:s genomsnittliga import-
tull mot hela omvérlden. En bastull
pa 10 procent infors och stal-, alumi-
nium- och fordonsindustri belédggs
med dnnu hogre tullsatser. Enbart
atgdrderna som kom pa plats under
april leder sannolikt till stérningar i
handelsfloden, slar mot produktions-
kedjor och ombalanserar virldshan-
deln 6ver tid - ett strukturellt skifte.

D et finns ett fore och efter den

CENTRALT AR hur varaktiga de nya
tullsatserna blir. Ju ldngre de &r pa
plats, desto storre blir problemen
for virldsekonomin. Aven om aktie-
marknaderna under andra halvan av
april och bérjan pa maj uppvisat en
otrolig optimism, sé 4r handelskonse-
kvenserna dn sa lange o6verblickbara,
med manga majliga utfall och bieffek-
ter som dr omdjliga att férutse i dag.

For aktieanalytiker ar det svart att
identifiera vinnare och foérlorare i en
labyrint av disruption och protektio-
nism: Det finns specifika sidokonse-
kvenser i varje bransch, och motver-
kande faktorer i varje bedomning av
enskilda bolag.

Trump skapar dértill en marknad
for kringgdende av tullar och for pro-
duktimitationer - liksom for nytén-
kande och innovationer. Nya handels-
strommar formas i detta nu, men det
drojer innan vi anar mer dn de stora
dragen i de nya handelsménstren.

REALTIDSDATA — om sadant som kre-
ditkortsanvindning och container-
trafik - har varit sarskilt viktiga under
varen. Fartygsfrakten har ska-
kats om rejélt. Frakt fran Kina
till USA stills in, féretag drar
ned eller bokar av planerade frak-
ter. Samtidigt ndrmar sig frakt-
trafiken fran Fjirran Ostern till
Nordeuropa rekordnivaer. Det &ar fara
for tringsel i europeiska hamnar som
Antwerpen, Le Havre och Hamburg.
Stérningar i internationell container-

<
Rt

M Trumps tullar
kommer i en tid da
véarldsekonomin &r
mer sammanflatad
&n nagonsin, vilket
gor konsekvenserna
svardverblickbara.
Det &r ett experi-
ment vi inte upplevt
tidigare, som fér en
mangd sidokonse-
kvenser i olika indu-
strier. Hoga tullar
underblaser ett mer
nationalistiskt sen-
timent i andra l&ander
och krav pa hamnd-
tullar — en ond cirkel
som latt sprider sig.

T

|
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1. USA exporterar instabilitet

Férutom tullar

: finns en oro for att

. kommande inslag i

¢ Trumps playbook &r

i envilja att forsvaga

: dollarn med ett nytt

: sa kallat Mar-a-Lago
i accord, och en vilja

: att omférhandla

: villkoren fér USA:s

i statsskuld.

Slar Trump in pa

: den végen provas
i fortroendet for

¢ USA:s ledning pa
: allvar, och riskerna
okar for de globala
¢ obligationsmark-
i naderna.

PARADIGMSKIFTEN Trump, Vita huset och varldsekonomin — fyra trender

Hamnden &r ljuv.

Ningbo-Zhoushan i Kina &r virldens

1 = v i 1 - H-
=8 2. Kina exporterar instabilitet 1 e

M Under varen lag
fokus pa USA:s tullar,
men investerare,
foretagsledare och
regeringar minns hur
kinesiska subventio-
ner utloste handels-
konflikter férra aret.
Kina anklagas for att
subventionera fram
dverskottskapacitet,
varvid stal, elbilar och
industrikomponen-
ter néra nog dumpas
pa varldsmarkna-
den. Kina exporte-
rar deflationstryck
och brénsle for fler
handelskonflikter.

tredje stérsta containerhamn.

(al
-

Riskerna &r bety-
¢ dande att varor som
studsar pa tullmuren
¢ runt USA landar i
: Europa — om Kina
: och Asien dumpar
: export i EU far det
i enorma konsekvenser
: forindustrin har.
¢ Kina kémpar sam-
i tidigt for att vinna
: allierade i handelskri-
i get. Ménga véstlan-
i der har &gnat &r &t att
i de-riska Kina, men
i jamfért med kaoset
i Vita huset fram-
: stér Beijing-regimen
i ivarje fall som stabil.

(o %
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trafik far litt dominoeffekter, som vi
ség under pandemin, och kan snabbt
skapa oreda i globala leveranskedjor.
A andra sidan kan instillda frak-
ter styras om till andra markna-
der. Kina kan vixla over sin
export av industriell 6verkapa-
citet till andra delar av virlden
(om efterfragan finns dir), som
Europa eller Sydamerika.
Kanske omprévar lander i Asien nu
relationen till Beijing i ljuset av Libe-
ration Day.
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Produktion av glasplattor till solpaneler
]_ i den indiska staden Ankleshwar.

M Tullar, restriktioner
och subventioner
forandrar vérldshan-
deln. Handelskrig

tillvaxt medan globa-
liseringen av tjanster
tilltar, inom allt fran
arkitekttjanster till
utbildning och halsa.
Globaliseringen
bade avancerar och
retirerar — ska den

politiska trender och
intressen blir resulta-

lisering. Allt fler fére-
tag talar om vikten av

USA har nu
skaffat sig
ett otal pro-
blem att losa
i en mangd
Jorhand-
lingar.

1
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¢ resiliensien turbulent | =
: omvarld. Motstands-
kraft handlar ocksa |

: om handel och diver-
minskar varuhandelns

sifiering.
Nar bade USA och

Kina exporterar insta- 8
i bilitet via tullar och

: subventioner tvingar

: de alltmer resten

i avvarlden att valja

: sida. Europa kom-

: mer att handla mer
samexistera med geo- |
¢ digt som trycket okar
: att 6ppna nya mark-
tet mer av en regiona-
¢ Kina blir svarare att
i handla med.

med Europa — samti-

nader nar USA och

Osékerhet pa lur,

J. Accelererande fragmentering L

4. Prognosdimman tatnar

M Cirkusen i Vita
huset och Trumps
tullforslag lagger en
dimma 6ver fram-
tiden, dér framfor allt
stora exportbolag far
famla i mérker.

Just osékerhet ar
nyckelordet i svenska
storbolags rappor-
ter for forsta kvarta-
let. Priser, villkor och
effekter pa den glo-

Tullarna, sadana de
nu blir, kommer att
paverka bade leve-
rantorskedjor och

¢ kostnaden for sélda
i varor. "Det &r s&
manga rorliga delar i
¢ tullpaverkan att det
i &rsvart att precisera
¢ den sammanlagda

: paverkan pa vara

: portféljbolag”, skri-
: ver exempelvis Inve-
: stors vd Christian

i Cederholm.

Och vem vet, nar

: Trump pausar héga
bala handeln &r ytter-
ligt svéra att bedéma. :
i ringseffekt som rent
av driver pa tillvaxt

¢ och handel —"buy

i now, tariffs later”.

tullar mot Kina ger
det kanske en bunk-

EN SLAGIG FRAMTID

Det drdjer innan bilden klarnar

Den 10 juli gar Trumps tullrespit
ut visavi Europa da delar av Ame-
rica First Trade Policy som avise-
rades den 2 april ska genomféras.
Den 12 augusti utloper den abrupta
tullpausen gentemot Kina och det
tillfdlliga avtalet med landet. Moj-
ligen viker sig Trump under tryck
fran Wall Street (néringslivet) och
Main Street (konsumenterna) nir

prishéjningarna tar fart i
detaljhandeln. Samtidigt
har USA:s administration
bevisat att den girna tar
risker och inte drar sig for
drastiska atgérder.

USA har nu skaffat sig ett
otal problem att I6sa i en
mingd forhandlingar, sa
det mest sannolika scena-
riot &r att flera av handels-
samtalen ges mer tid, inf6-
randet av nya tullar skjuts

upp igen samtidigt som inférda tullar
ligger kvar eller justeras marginellt.
Tullar dr som tandkrém: svara att fa
inituben igen nir de vil dr ute. Tullar
tenderar ocksa att vara sticky - 4r de
vil pa plats formeras intressen for att
behalla dem, nér delar av néringslivet
ser tullrelaterade konkurrensfordelar.

Vad som de facto blir tullutfal-
let efter den 10 juli avgérs sanno-
likt av flera olika faktorer. Skadan
pa makroekonomin visar sig pussel-
bit for pusselbit — och sedan behéver
effekterna pa bolagsniva faststéllas.

Framtiden blir fortsatt slagig tills
bilden klarnar.

VAD STAR USA FOR?

Landets varumdrke dr i riskzonen

Det finns en svarfangad faktor som
ar knepig att stoppa in i modeller,
men som kommer att paverka han-
delsmonster och beteenden: fortro-
endet for den amerikanska politiska
ledningen. Bilden av USA och ameri-
kanska brands forandras nu snabbt.
Trump gor for USA:s varuméirke vad
Elon Musks Trump-samarbete har
gjort for Teslas. Vilka virderingar
landet star for ar oklart - det finns
en systemoro for USA. Administra-
tionen agerar med férbluffande poli-
tisk nyckfullhet. Dess amat6rmaéssiga
politiska hantverk forstiarker den eko-
nomiska osidkerheten.

Trump underminerar Feds sjélv-
standighet genom aterkommande
tjuvnyp och 6knamn pa dess chef
Jerome Powell - det skapar ett trovér-
dighetsproblem saval for centralban-
ken som for USA som nation.
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NAR OMVARLDEN SER en negativ trend
i USA:s politiska institutioner och
styrning undermineras den sérskilda
status som bade dollarn och ameri-
kanska statsobligationer har haft his-
toriskt.

I klartext handlar det om att USA
borjar omvirderas som land. Fram
tills nu har alla kunnat lita pa att
USA haller ingéngna avtal och att p
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» den amerikanska demokratins insti-

tutioner fungerar. Nér den tron svik-
tar — och varldens storsta ekonomi,
som mer 4n nagot annat land statt for
stabilitet, plotsligt borjar exportera
instabilitet — gar vi snabbt mot en ny
ekonomisk era med strukturella skif-
ten i investeringslandskapet.

USA-BEROENDE BLIR EN RISK

Nya handelsallianser vixer fram

Hur kommer omvirlden att agera nér
USA foérandras och omvirderas?

> Pa kort sikt maste ldnder i USA:s
omvirld skydda sina ekonomiska
intressen och visa hemmaopinionen
att de dr villiga att ta strid for dem.

»Pa lang sikt behover omvirlden
de-riska USA - gora sig mindre bero-
ende av landet. Det kan 6ppna for nya
handelsallianser, déir linder utanfor
USA istorre utstrackning handlar mer
med varandra och mindre med USA
Skiftet och omvirderingen péagar
redan. Tydligast 4r trenden pa finans-
marknaderna, dir aktieinvesterare
flyttar kapital 6ver Atlanten fran USA
till Europa. Vi ser att dollarn inte visar
styrka trots att valutan normalt gag-
nas av global oro. Vi ser fortsatta silj-
ordrar pa amerikanska statspapper
och obligationer nir kapitalmarkna-
dens aktorer soker sig till andra och
nya sékra hamnar. Vi ser det i guld-
ruschen: Ravaran guld glimmar ocksa
2025, som en av portféljens fram-
sta tillgdngar (upp 25 procent sedan
Trumps valseger i november).

OSAKERHETEN HOLJER investerings-
landskapet i en tédt prognosdimma
och det &r i ar svarare én vanligt att
géra makroprognoser. Fardrikt-

SCENARIER Sa kan tullstoket paverka geopolitik och vérldshandel

1 Tydlig tlllvaxtbroms och tuIIarna stablllserar sig

B USA:s genomsnitt-
liga importtullsats gick
i april fran omkring
2,5 procent till 22 pro-
cent, for att sedan
minska till 15 procent
nar Trump plétsligt
pausade de skyhdga
tullarna mot Kina.

| vért basscenario
stabiliserar sig tullarna
kring 15 procent, det
kommer alltsa vissa
mindre l&ttnader sam-
tidigt som omvérl-
dens svarstullar blir

: begransade — handels-
¢ kriget eskalerar inte.

: Tullarna &r likvél en

: tydlig tillvéxtbroms fér
i vérldsekonomin.

Under andra halvaret

: riskerar USA recession,
medan inflationen i

: landet tar fart igen och
: prognosmakarna skri-

: ver ned den amerikan-
: ska tillvéxtpotentialen.

Relationerna &r fort-

: satt spanda mellan
i USA och Kina/Europa.
i | detta scenario ligger

: : Europa battre till an

¢ USA, givet méjlighet till
: mer omfattande rénte-
¢ sankningar och fort-

: satt stora stimulanser

: med massiva férsvars-

i satsningar 2026.

i Dessutom har Europa

: endast en handelskon-

i flikt att hantera, den

¢ med USA — som ska

: féra handelskrig mot s&
i gott som hela varlden.

i Osakerheten paskyn-
: dar hemtagningen av

i produktionskedjor, med

i mer reshoring, near-
¢ shoring och friend-
i shoring.

Andra relativa geo-

: grafiska vinnare &r mel-
: lanmarknaderna som

i handlar med manga

¢ lander, sésom Indien,

: Indonesien, Sydkorea,

: Filippinerna, Brasilien

¢ och Chile. Europas han-
: del med omvérlden star
sig hyggligt, men paver-

kas férstas negativt nar

i exporten till USA pres-
i sas av Trumps tullar.

Optimistiskt scenano Fnhandeln véxer efter tullvéndning

M Varldsekonomins
naturlagar galler ocksa
i USA. Over tid blir
pressen fran konsu-
menter, storbolag, Wall
Street och obligations-
marknaden for stor pa
Trump, som tvingas

till ensidiga retratter

i handelskriget. Och
det med besked: Ska

vi tillbaka till det posi-
tiva makroekonomiska

scenariot fran borjan

av aret behover sanno-
: likt den genomsnitt-
liga importtullen i USA
: pressas ned under

¢ 5 procent.

Varldshandeln fort-

: sétter, men flodet tar
¢ andra riktningar nér

¢ varor studsar pa nya
: amerikanska tullar.
Ocksé i detta sce-

: nario blir det mer

i handelshinder mellan

: USA och omvarlden,

: och farre mellan évriga
l&ander. Vi far initiativ

: som starker frihan-

¢ deln — exempelvis avtal
. mellan Storbritannien
:och Indien, respek-

¢ tive mellan EU och

¢ Indien, Sydamerika och
: Kanada. Europa lyckas
undvika att handels-

¢ friktionen med Kina

 tilltar och handeln

¢ med Kina blir balan-

: serad. | detta scena-
rio undviks recession

: | USA och utsikterna

: infér 2026 kan till och
. med vara gynnsamma.
: Vérlden har insett var-
i det av frihandel och

¢ vidtar atgarder for att
: sakra stabilitet och
forutségbarhet i inter-
¢ nationella relationer.

NN EEEID Aggressiva tullutspel @ hér for att stanna

M | detta dystra scena- :
i encirclement strategy
: lik den som delvis till-
¢ lampades mot Sovjet-
¢ unionen. | dag &r

: vérldsekonomin fér-

i sts mer integrerad

¢ &n under kalla kriget,

: s kostnader och kon-
sekvenser torde bli

: enorma jamfort med

i pa1980-talet.

rio utléser 6msesidiga
fortroendeforluster
mellan vérldens stor-
makter en mer perma-
nent breakdown i den
ekonomiska relationen
mellan de utvecklade
lénderna.

Fler lander kan
tvingas att vélja mel-
lan USA och Kina,

i en amerikansk grand

Handeln i varlden

i krymper och multi-

: nationella storbolag

i leder en accelererande
: hemtagning av produk-
: tion frén lander som

i straffas hért av tullar.

USA eskalerar ytter-

. ligare, med krav pa
uppgorelser bortom
: handelspolitik. Risken
i okar for finanskriser.

: Kreditgivningen stra-

© mas at, vi far lagre till-

: vaxt. Manga bérsbolag

: far se forsaljning och

i marginaler vika, varde-
: ringarna tar stryk. Sce-
¢ nariot puttar USAinien
¢ recession som sannolikt
: drar med sig Europa,
men det blir USA som

: drabbas vérst av sin

i sjalvvalda isolering.

0LOHdXOO01SI

borsbolagens rapporter for det for-
sta kvartalet ar resultateffekten dn sa
linge begrinsad, men foretagen note-
rar att beslutsprocesser tar lingre

ningen ar dock tydlig. Den massiva
osdkerheten plus handelskriget kom-
mer att resultera i lagre tillvixt, hogre
inflation och minskande efterfragan.

Den allra tydligaste konsekvensen
ar att olika aktiviteter pausas — bors-
noteringar far vinta (sasom Klarnas),
orderlaggningen blir forsiktig. Enligt

Europa kan vélja hur det
svarar pd handelskonflik-
ten och en balanserad app-
roach savil gentemot USA
som gentemot Kina kan
Oppna for relativ fram-

gang: “Europe, your
time to shine.” >

{2

bestdmma sig, vare sig det gél-
ler att k6pa ny kyl, byta bostad,
gifta sig eller skaffa barn.

2 / DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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nagra av.varldens framsta

2016 startades Spiltan Globalfond Investmentbolag — fonden som tar rygg pa nagra av varldens
framsta investerare for att hitta de bdsta bolagen pa respektive marknad. Ett unikt fondkon-
cept med ett aktivt urval av bolag, varefter fonden forvaltas passivt vilket gor att avgiften ar
Iag. Har berattar Jorgen Warmlév mer om fonden, som han férvaltat sedan starten.

Kan du beskriva fonden?

— Spiltan Globalfond Investmentbolag
investerar i investmentbolag och invest-
mentbolagsliknande bolag 6ver hela varl-
den. Tanken ar att hitta bolag som anvands
som en plattform for investeringar. Det vi
framfor allt ar ute efter ar att fa tillgang till
personerna i bolagen som genomfér dessa
investeringar.

— Viinvesterar helt enkelt i nagra av de
frdmsta investerarna 6ver hela vérlden.
Globala investmentbolag ar lite av bort-
glémda pérlor.

— Nar det galler spridningen geografiskt
efterstravar vi att folja varldsindex. Detta
for att man ska fa liknande geografisk
spridning som om man valt en global
aktieindexfond.

Vad innebdr det att fonden &r passivt
forvaltad?

— Vi har gjort ett aktivt val av vilka
investmentbolag som ska inga i fonden,
men sedan forvaltas fonden passivt. Det
innebér att varje innehav har en malvikt i

fonden. Om nagot innehav ar sarskilt po-
pulart for stunden sa minskar vi innehavet
sa att dess vikt atergar till malvikten. Pa
motsvarande satt fungerar det om vikten i
nagot innehav sjunker. Pa detta satt kan vi
ta vara pa kursrorelser pa marknaden.

Vilket ar fondens storsta innehav?

— Fondens storsta innehav ar Warren
Buffetts bolag Berkshire Hathaway, vilket
ar det typiska bolaget som vi letar efter
till fonden. Aven om Berkshire Hathaway
i grunden ar ett forsakringsbolag, sa ar
bolaget dven en investeringsplattform for
Warren Buffett.

— Harigenom har Berkshire Hathaway
byggt upp en stor portfélj av saval borsno-
terade innehav som onoterade direktédgda
innehav. Vi ser det som sarskilt positivt
att Warren Buffett har stort eget dgande

i Berkshire Hathaway, da vi gérna ser att
investerarna har “skin in the game” sa att
saga.

— Det ar typexemplet pa vad vi soker i
investmentbolagen — lang historik av fram-

gangsrik kapitalallokering av investerare
som har betydande eget dgande i bolaget.

Vad tror du om utvecklingen framat?

— Jag ar optimistisk och ser forutsattningar
for att fa en bra avkastning fran de globala
investmentbolagen framover. Flera av
investmentbolagen i fonden har haft en
avvaktande installning till bérsuppgang-
en de senaste aren och har tagit vara pa
uppgangen och salt en del innehav. Detta
gor att en del av dem nu har utrymme for
nya forvarv.

— Vi har stora forhoppningar om flera
spannande forvarv framéver. Det ar trots
allt ndgra av vérldens framsta investerare
vi tar rygg pa, avslutar Jérgen Warmlov.

Du hittar mer information om
fonden pa www.spiltanfonder.se.

SPILTAN

F O N DER

Riskinformation: Historisk avkastning ar inte nagon garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det
ar inte sdkert att du far tillbaka hela det investerade beloppet. Fondens varde kan variera kraftigt pa grund av dess sammansattning och de férvaltningsme-
toder fondbolaget anvdnder sig av. Detta ar marknadsforingskommunikation och utgér inte investeringsradgivning. Informationsbroschyr och faktablad kan

bestéllas kostnadsfritt fran Spiltan Fonder, tel: 08-545 813 40, eller hamtas under: www.spiltanfonder.se/rapporter-och-dokument
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TRE AVGORANDE FAKTORER

Trumps utvdgar och bromsklossar

Vad ar dé ledtradarna framaét, och vad
ska investerare titta efter under som-
maren och hosten?

En kombination av nedanstaende
tre faktorer kan avgora hur tullspelet
faller ut under andra halvaret 2025:

» Intern opposition. Nyckelfragan dr om
Trump ska kunna navigera sig ur det
sjilvforvallade tullkaoset. Den poli-
tiska stigen dr slingrig, men pressen
okar pa presidenten att betrdda den.
Allt fler republikanska kongressleda-
moter, som Ted Cruz och Rand Paul,

tar stillning mot tullarna.

» Domstolarna. Det kan ocksa tinkas att
domstolarna sitter stopp for Trumps
tullpolitik. Sddana processer ar dock
véasentligt langsammare dn presiden-
tens publiceringstakt pa det egna soci-
ala mediet Truth Social, dér hans inldgg
sétter dagordningen och styr sentimen-
tet ocksa hos manga investerare.

» Mr Market. Far Mr Market (bors,
rantemarknad och konsumenter)
Trump pa retrétt? Presidenten har
under varen visat sig kdnslig for just
obligationsmarknadens reaktioner,

DAGORDNING Sex strategiska fragor till styrelsemitet

M | en ny ekonomisk epok dar hypertransaktionell geopolitik samsas med
snabba tekniksprang 6kar kraven pa motstandskraft och anpassnings-
formaga. Har &r sex fragestéllningar att kickstarta nésta styrelseméte med.

Vilka konkurrens-

fordelar har bola-
gets leveranskedja?
Geografi &r en viktigare
faktor &n tidigare for
investerare och bolags-
&gare. Var &ger bola-
get tillgangar? Var har
det sin produktion? Hur
dras leveranskedjorna?
Och hur kan de diversi-
fieras med 6kad optio-
nalitet (fler handlings-
alternativ)? Lér kdnna
din leveranskedja!

Vilka nya markna-

der kan utforskas
i ljuset av politiska
skiften? Nar varlds-
handeln rebalanse-
ras och en marknad
blir svérare att handla
med, 6kar trycket pa

i att 6ppna dorrar till

: andra marknader.

i Trump utléser en
tempohdjning i EU:s
:handelsférhandlingar

: med till exempel Indien
i och Sydamerika, och

: &ven gentemot Japan
tas initiativ for att for-
i enkla affarsutbyten.

Vem bollar vd
affarsmodell och

: geopolitik med? For
¢ kapitalmarknaden

¢ blir det en allt vikti-

: gare fortroendefraga
att hora vd resonera

¢ om hur afférsmodel-

: len hanterar geopoliti-
ken. Strategiskt djup

¢ okar i betydelse, bland
¢ annat vid kapital-

i anskaffning.

Ompositionera
prispunkterna?

: Vilken pricing power

: har bolaget — och hur
: kan den férbattras i en
: tid d3 inflationen kan

¢ tafartigen? Om bil-

: liga kinesiska kom-
ponenter behdver
i ersattas med

: dyrare, eller bola-
i get méter nya
¢ tullmurar, hur
: paverkar det
prisstrategin?

3[] INSIKT Sommaren 2025

sérskilt stigande amerikan-
ska langrantor. Vd:aristora
konsument- och detaljhan-
delsbolag varnar for hogre
priser som blir kidnnbara
for breda viljargrupper.
Tron att presidenten
ar lyhord for fallande
marknader har varit
en drivande faktor
iaterhdmtningen
under april och maj
C Trump put”).

R, ff

—

"Alla & lika under lagen”, stér det pa fasaden till USA:s hégsta domstol. Skulp-
turen, Contemplation of Justice, ér utford av James Earle Fraser pa 1930-talet.

Dags att utse en
CGO (chief geo-

political officer)?

i Vem i styrelsen eller
¢ ledningsgruppen &r

: ansvarig for att félja
: hur utvecklingen i

¢ omvérlden paverkar

. bolagets verksamhet
: och intressen? Krévs
: det nya samarbeten
i och partnerskap?

Var bésta bedomning &r att relativt
héga tullar pa export till USA norma-
liseras, samtidigt som nya marknader
och mojligheter successivt 6ppnar sig
for investerare och
entreprendrer.

Néir handeln med
USA minskar okar
den mellan ovriga

lander i omvérlden.
Vi handlar inte
mindre, utan
annorlunda. m

Hur stark ar
balansrikningen

och bolagets dgare?
: Resiliens (motstands-
: kraft) ar det nya effek-
¢ tivitet. Ett kriterium pa
. resiliens &r om bolaget
har en stark balans-

: rakning och agare med
¢ djupa fickor. Det &r en
stétdé@mpare vid ovan-
¢ tade kriser och ger

. handlingsfrihet nar

: marknadsméjligheter

: dyker upp. Robusta

: operativa rutiner &r

: ocksa en tillgéng. Hur

: arbolagets beslutskul-
i tur? Fattas besluten

© calm and collective?

Spelet utan regler

blir en styrelsefraga.

OLOHdXJO0LSI/ONINS AHY3d

Férdel USA
Tjanstebalans EU/USA, mdr EUR

120
USA:s
dverskott

0
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2020

Kllo: Eurostat

Handelskriget
mot ny terrdng

B Né&r Trump avise-
rade 100 procents
tullar pa utlandska
filmer fick inte bara
handelskriget sitt
Hollywood moment,
utspelet utékade
ocksa USA:s ekono-
miska konflikt med
omvérlden till en

ny terréng: handeln
med tjénster.

Det ar pa detta
omréde som USA:s
ekonomiska makt
och betydelse i vérl-
den blir synlig pa
allvar: USA exporte-
rar tjanster —allt fran
filmproduktioner till
Icloud-utrymme —
for 6ver 1 000 mil-
jarder dollar per ar.

Gentemot EU
uppgick USA:s
tjansteexport i fjol
till ndstan 300 mil-
jarder dollar (se graf
ovan). Hela denna
handel ar tullfri.

Alla féretag kan
forstas péforas olika
avgifter eller regle-
ras pa annat satt for
att féréndra deras
konkurrenskraft.
Vagar USA — eller
Europa — 6ppna
denna nya front
i handelskriget? | s&
fall expanderar den
ekonomiska natio-
nalismens spiraler in
i en helt ny varld: ett
ekonomiskt Narnia.

Nar handeln
med USA
minskar

sa okar
den mellan

ovriga

lander.
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Aterfa balansen med
Storebrand Europa

Visste du att manga globalfonder har upp till 75 % exponering mot USA?
Genom att komplettera med Storebrand Europa far du en jamnare
geografisk fordelning och ett mer balanserat sparande.

(¥%) Storebrand

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida utveckling. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Pa storebrandfonder.se hittar du faktablad och informationsbroschyrer. Alla vara fonder forvaltas enligt
en hallbarhetsstrategi som bygger pa metoderna Vilja in, Vdlja bort och Paverka. For mer information se storebrandfonder.se/hallbarhet.
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svurits in for sin andra mandat-

period stod det klart att Trump 2.0
var nagot helt annat 4n Trump 1.0.
2016-2020 inforde presidenten vis-
serligen en del tullar, men denna gang
haglar tullutspelen, medan f6rtroen-
det for USA stortdyker. Skattesdnk-
ningar skulle glddja bérsen, men for-
svaras av att budgetunderskottet har
fordubblats som andel av BNP.

Inte langt efter att Donald Trump

I tullstéket finns ocksa en budget-
relaterad rénteoro i USA. Varfor det?

— Tullar 6kar inflationen, dessutom
fick USA nyligen sénkt kreditbetyg -
inte helt ovintat, men en paminnelse
om landets svaga statsfinanser. USA:s
budgetunderskott har i flera decen-
nier hamnat i rampljuset da och da av
olika skél, forklarar Helena Haralds-
son, makrostrateg pa DNB Carnegie
Private Banking.

- Det har exempelvis spekulerats
i att Kina skulle kunna anvinda sitt
innehav av amerikanska statspap-
per som ett vapen, och pressa upp
rdntorna genom att silja obligatio-
ner. Detta har aldrig blivit verklighet
och i dag sitter Kina bara pa 2-3 pro-

Helena Haraldsson.

cent av USA:s statsskuld. Kina tros ”Plb'tsliqt
dock inneha en §t0r del av de 15 pro- | plir Eur 0'1) as
cent av de amerikanska bostadsobli- .
gationerna som ir utlandsigda. Efter betydllgt
alla kvantitativa ldttnader har cen- ld(]?'e varde-
tralbanken Federal Reserve blivit en e .

allt storre innehavare, och dger i dag ringar

15 procent av statsskulden. attraktiva.”

- USA:s budgetunderskott har nu
stigit till 6-7 procent av BNP trots lag
arbetsloshet. Sddana underskott ses i
lagkonjunkturer da skatteintidkterna
minskar, transfereringarna ékar och
stimulanser gors. Underskottet bor-
jade vixa med skatteldttnaderna under
Trump 1.0. Pandemistimulanser f5lj-
des av Biden-paket som Chips Act och
Inflation Reduction Act. Nuvill Trump
kapa underskottet med tullintdkter
och effektiviseringsorganet Doge, sam-
tidigt som skatten ska sdnkas.

Vad ser du for utveckling framat?

- De flesta ekonomer &r nog Gver-
ens om att trenden &r ohallbar. USA
behéver minska underskottet for att
bli mindre sarbart. Problemet pa kort
sikt ér att ledande indikatorer pekar
mot en sdmre arbetsmarknad och risk

RISKLAGE MED
LJUSGLIMTAR

Makroekonomi. Recessionsrisken 1 USA har minskat, men
fortroendekrisen och landets statsfinansiella ldge oroar. Det sager
DNB Carnegie Private Bankings makrostrateqg Helena Haraldsson.

for svagare konjunktur - en
situation som forvirras om
staten sparar.

- Attgd inirecession med
hog statsskuld och stora
underskott begrinsar stimu-
lansutrymmet. D4 hamnar
all stimulansborda pa Fed.
Investerarna kan till slut
mista fortroendet och krava
hoégre réntor. Da kan skuld-
problemet snabbt eskalera,
obligationsréntorna  stiga
och dollarn falla.

- Béist vore utgiftsned-
skidrningar nir ekonomin
ar god och skatteldttnader
bor till stor del vara finan-
sierade. Vad sdger kongres-
sen ja till i Trumps One Big
Beautiful Bill?

|
_ECB-c
central
styrrantar

Blivande férbundskanslern Friedrich Merz (CDU)
presenterar det tyska koalitionsavtalet, flankerad av
CSU:s Markus Saéder och SPD:s Lars Klingbeil.

Christine Lagarde kommenterar
ens réntebeslut i april, da
anktes med 0,25 baspunkter.

Ve

o |

J 1 o

SANKNINGSUTRYMME (ECB) HA 1 KINA-ATERHAMTNING | - _
Federal Reserve och svenska Riksbanken - -
pausat sina riantesankningar fortsatter

Europeiska centralbanken ECB att sénka — senast

iapril till 2,25 procent. Marknaden raknar med att

rantan vid arsskiftet sénkts till drygt 1,7 procent.

fastighetsbubblan brast Far: |

Kinas ekonomi krisat och kon-
sumenterna varit dystra. Investe-
rarna satter nu sitt hopp till finans-
och penningpolitiska stimulanser.

terarna med att litta pa sin sa kallade skuld-

broms. Stimulanserna uppgar till 20 procent
av BNP det kommande decenniet, och satsningarna
inriktas framst pa férsvar och infrastruktur. Gar lan-
dets skadskjutna ekonomi mot en ny var?

1 TYSKA STIMULANSER R ] v
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Du har talat om att Sve- . . o .
riges ekonomi troligen ALLOKERING Bérsstik med manga taktiska beslut SPETS
aterhdmtar sig i ar. Hur . . I 6 i
ser du pa det rglu? | LJlnder 2025 har.DNB”Car- rasat i SEK. Dessvarre féll bor- investeringi%?::tgrl:gmesteringar
al negie Private Bankings for- : sen &n mer efter tullchocken

- De positiva funflamen— valtningsteam fattat flera tak- i den 2 april. Med den oséker- g o
tala faktorerna bestér. Riks- tiska allokeringsbeslut. Redan i het som radde formaliserade €5 | €8 g g S s
banken har sinkt réntan. i bérjan av februari minskade ¢ viiupprekylen en viss under- §§ Eops ° 88 =% £
Skatterna har sénkts. Infla- vi aktieexponeringen da tull- i viktsposition mot utlandska 2% | =% ] £% 2%
tionen har kommit ned, bil- utspelen oroade oss, men mark- : aktier, och féredrar svenska SE 2 g 5 3 dwg
ligare el och bensin stérker naden var lugn. Bérsen foll, var  © aktier. Efter borsrallyt har vi gli- - =
kopkraften: Breda KPI, aktievikt minskade och i mitten dit till normal aktieexponering. Strategisk portfslj: M Stabilitet ¥ Tillvéixt
som inkluderar rantor och av mars rebalanserade vigenom : L&s mer om var marknadssyn o fur .
energi, ar nira noll. Vars- att kopa utlandska aktier som i i bifogade strategiuppdatering. Var fUWﬂItnlngsmOdeu
len minskar och sysselsitt- Borsen och vara allokeringsbeslut M Byggstenarna i DNB Carnegies férvalt-
ningen ser ut att vara pa Bérsutveckling (SEK), indexerad ningsmodell s&tts samman i proportioner
viig upp. Dock verkar tull- 105 @7 som passar varje kund.
oséikerheten ha démpat LA . ~ > Stabilitet &r réntepapper och alterna-
hushallens optimism. Bygg- 100 /"V‘?/ v = \N\' \J tiva placeringar med lagre risk. Har place-
sektorn visar tecken pa en 95 [ ras oftast kapital som ska anvandas inom
vindning, men blir hushal- \ N_,-\J 0-5 ar. Byggstenen kan utgdras av grund-
len mer aterhallsamma kan 90 Sinkt aktievikt AN portféljerna Rénteb&rande investeringar
aterhdmtningen forsenas. \/ \ = [ och Alternativa investeringar.
Exportchefsindex visade bl Sverige - » Tillvéxt utgors av globala, nordiska och
pé ras i april mot USA och 80 || — Varlden Rebalansering svenska aktier och aktiefonder med syfte
Mexiko, men en 6kning mot USA att skapa god tillvéxt. Byggstenen kan ut-
resten av virlden. 75 Ll ‘ L - goras av grundportfoljerna Globala aktier

Jan Feb Mar Apr Maj .
och Svenska aktier.

Hur paverkas S\{erlge av i . »> Kapitalet | Langsiktiga alternativa
vikande global tillvéxt? skick, med en statsskuld pa bara drygt investeringar ska kunna avvaras i minst

- Exporten utgér oOver | 30 procent av BNP. Det finns gott om tio &r. Har finns mindre likvida alterna-
hélften av Sveriges BNP. Det | utrymme att stimulera i simre tider. tiva investeringar. Spets 4r investerings-
gor var ekonomi kénslig for | Att Riksbanken inte sénkt styrréin- tillfallen som vi ibland kan erbjuda tack
forandringar i den globala | tanlédgre én till 2,25 procent ger ocksa vare narheten till DNB Carnegies invest-
tillvixten. Verkstad stir | stimulansutrymme, i synnerhet som mentbank och analysavdelning.
for cirka 40 procent avbors- | omkring 70 procent av svenska hushall
virdet pa Stockholmsbér- | med bolan har rorlig borédnta.
sen. Positivt 4r att Sveriges HAN HOGBER = :
statsfinanser dr i utmarkt joh;?zogberg@cc)uemegie.see DATA Tre grafer som bEIYSEI' vérldsekonomin

Peab-lérling { : Brittisk

bygger upphovs-

Sverige. rattsprotest
mot att verk
anvénds for
att tréna
Metas Al.

Storbritannien,
med premidrminister
Keir Starmer, ingick
ett handelsavtal med

USA den 8 maj.

J W =
SVENSK BYGGSEKTOR w ") : : e
tuffa arav inflation och globala bérsuppgangen i flera ar. Nu finns ] 'nér bade USA och Kina kraftigt sénkte sina

uppgang har byggsektorn en rad obesvarade fragor: Kan kinesiska @ | Gmsesidiga tullarimitten av maj. Men inves-
i Sverige blivit mer optimistisk. Kl:s spelare utmana inom Al? Hur storavinsterkan terarnavill se fler langsiktiga avtal med laga tull-
konfidensindikator fér sektorn ar pa tech-bolagen skérda fran sina enormadatacenter- satser. Riskerar USA-administrationens irriterade
vég upp mot normala nivaer. investeringar?Vilka tullarblir det'pa halvledare? attityd mot EU att férga av sig pa tullsamtalen?

13SNH VLIA/Y0H0L T3INVA ‘AWVIV/IDTVA MNA 8V3d ‘AINVIV/33T VIHLNAD ‘ANVIV/Vda ‘AWYTV/0DVINI
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S Indikatorer. Vilka nyckeltal i makroekonomin sneglar EUROPA Griina skott
(7] . R i 'z o g :
analytiker pa? Helena Haraldsson, makros oa ' i Tysklands ekonomi
. . . g ¥4 > Bakgrund: Tyskland &r ey
DNB Carnegie Private Banking, presenterart e 2l <o viktigaste export- |
§ : 5 F Il marknad och motorn i den
Streckade peri N europeiska ekonomin. Efter
- [-] F 2
USA Alla dgon pa budgetunderskottet ™ oderar amerikan- flera svaga &r syns nu tecken
ska recessioner \ g pa att den tyska ekonomin &r b
» Bakgrund: USA:s i > Légetjust nu: Ett i > Hall koll pa: Gor (lagkonjunkturer) ¥ pavig att vanda. Den grund- i
=2 T budgetunderskott har ~ : stortunderskottsom i Trumpinget &tsitua- & i La:;;t:v"ﬁ:t'iz?;" lagsfasta skuldbromsen '_‘.L
de senaste tio aren vuxit : varje ar adderas till en : tionen okar risken for “*1 Bureau of Eco- kringgés med specialfonder %
trots en urstark ekonomi i hog statsskuld begrén- : att stigande rantor blir nomic Research som méjliggér stora stimulan-
dér skatteintékterna varit { sarregeringens stimu-  : ett problem. Minskade  * 1 ULEIR ser, bland annat investeringar ——
goda. Dissonansen bér- @ lansméjligheter " utgifter skulle vara ett | i forsvar och infrastruktur. ]
jade med skattelattna- i — sérskilt i nasta steg iratt riktning TE | i
derna under Trumps fér- : kris. Réntekostna- — ofinansierade ' Laget just LUZH DEtal_Jha”'.
sta presidentperiod, och : derna pa skulden TV skattesankningar ; deln i Tyskland vénde till posi-
fortsatte med Bidens : &ter upp alltmer kan ge rénteoro i v t|IIvaxltlandra halvaret ifjol.
pandemistimulanseroch : av skatte- } och dollarpress. Y Trenden i industrins order-
andra stodpaket. Gapet : intékterna. oo Fokus pa (W ngang ar nu nara POS't'Vgt'”‘
-8 — (mellan 7 procents : Doge- Har;:::on" Trumps - ; : vaxto for forsta “gang.en pa
underskott och runt . besparingar  Makrostrateg skattepaket President trear. ECB:s sankningar och
4 procents arbetslos- aelh il (One Big George W. Bush budgets.tlmulansema lyfter %‘;—
het) ar unikt stortoch i intékter ] Beautiful I\,;l:r?er-?r?i:: ekonomin mer markant 2026. o~
pa sikt ohéllbart. i racker inte. s Bill). Center 2001. > Hall koll pa: Kan Tysklands
- . nye férbundskansler Friedrich
Merz skapa framtidstro och
lyfta konsumenters och fore-
tags optimism over normal-
lage? Hur blir resultatet av
tullforhandlingarna?

Budget-
underskott
Viinster axel

Orkanen Katrina (2005)
med Fed-cheferna Alan
Greenspan (1987-2006)
och Ben Bernanke
(2006-2014).
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Féretagens investeringsplaner

-50
2000

2010

2020

USA Varnar investeringsplanerna for recession?

» Bakgrund: Den
amerikanska central-
banken Federal
Reserves olika lokal-
kontor gér regelbun-
det en rad undersok-
ningar bland féretag
for att féanga ekono-
mins utveckling. Kan-
sas City Fed kart-
lagger foretagens
investeringsplaner
det narmaste halv-
aret i sju amerikanska
delstater. Indikatorn

Barack Obama,
president nr 44.

¢ brukar korrelera val

: med orderingéngen pé
kapitalvaror i USA:s

¢ ekonomi. Nar dessa

: investeringar rasar

© brukar det historiskt
¢ varaen illavarslande
i konjunktursignal.

: P Laget just nu: | april
i foll foretagens inves-
teringsplaner kraftigt

¢ till en nivé som enbart
noterats i eller infér en
¢ amerikansk recession.

¢ » Hall koll pa: Récker

¢ Trumps sankta
Kina-tullar och bors-

¢ uppgangen for att

¢ dampa oron hos féreta-
: gen, s4 att de aterupp-
: tar sina investeringar?
i Kommande enkéter

: blir hogintressanta.

: Da visar det sig om de

i neddragna investe-

© ringsplanerna faktiskt

¢ realiserats och minskat *
orderingangen — eller
i om oron har minskat.

Trump I-finans-
ministern Stephen
Mnuchin med nr 45 sjélv._«. >
och vicepresident

‘ Mike Pengde.
\'s
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Hogt budget-
underskott
i hogkonjunktur
med lag arbets-
loshet &r
en anomali.

(\ N 4.

- p
Arbetsloshet
Héger axel

D0LSI ‘13SNH VLIA/ZLINHOS WVQAV ‘VSVYN ‘L3SNH VLIA/QVIHD
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President Joe Biden (nr 46) med
vicepresident Kamala Harris.
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KAPITAL / DNB CARNEGIE REACH

aktieanalytiker.

AKTIECASE
OCH BORS-
UTSIKTER

M Livesénda
30 minuter
aktieanalys

ar ett populart
seminarium dar
analytiker fran
DNB Carnegies
topprankade
analysteam lyf-
ter utsikterna
fér sektorn de
bevakar och
nagra av sina
bésta aktie-
case. Dess-
utom medver-
kar aktiechefen
Karl Hedberg
och ger sin syn
pa utsikter fér
Stockholms-
bérsen. Kunder
kan stilla fra-
gor direkt till
respektive ana-
lytiker.

Videon fran
seminariet
publiceras i
vara digitala
kanaler.

UNIK ANALYS FOR
AKTIEPLACERARE

DNB Carnegie Reach. Som private banking-kund far
du nu kraftigt okad tillgang till DNB Carnegies topp-
rankade aktieanalys av hela 6oo nordiska borsbolag.

s6kningar som rankar banker-

nas och méklarfirmornas ana-
lyshus. Och nér de institutionella
placerarna tycker till hamnar DNB
Carnegie nidstan stindigt i topp.
Elva ar i rad har banken toppat
Financial Hearings rankning av
svenska analyshus. Aven i under-
s6kningar fran Prospera och Insti-
tutional Investor rankades DNB
Carnegies analys hogst i fjol.

Varje ar genomfors flera under-

HITTILLS HAR aktieanalysen till
stor del varit férbehallen institu-
tionella placerare, men fran &rs-
skiftet kan dven DNB Carnegies
private banking-kunder ta del av
aktieanalyser pa alla de cirka 600
nordiska bolag som bankens aktie-
analytiker bevakar.

Den nya tjainsten DNB Carnegie
Reach ger fri tillgdng till analyser
pa allt ifran svenska och nordiska
storbolag som Volvo, H&M, Novo
Nordisk och Equinor till mindre
bolag som Rugvista, Nilfisk och
Rejlers. Samgaendet med DNB ad-
derade analys pa néstan 100 bors-
bolag (14s mer i faktarutan ovan pa
motstaende sida).

- Det héir ar en dromtjanst for
vara allra mest aktieintresserade
kunder som efterfragat dkad till-
gang till vara analyser. Nu kan de
ta del av topprankad aktieanalys
pa bolag som tillsammans star for
omkring 95 procent av borsvardet

Vd Axel Schérling

i Norden, sidger Karl Hedberg,
aktiechef pa DNB Carnegie Pri-
vate Banking.

DNB CARNEGIE REACH har tagits
fram med utgdngspunkt i DNB
Carnegies topprankade aktieana-
lys for institutionella investerare.
Det nya formatet dr anpassat for
privata investerare och inkluderar
rekommendation, riktkurs samt
analytikerns kort- och langsiktiga
case. Utbver den institutionella
analysen ger DNB Carnegie Reach
smidig tillgdng till DNB Carne-
gies uppdragsanalyser pa cirka 80
mindre borsbolag (lds mer i fakta-
rutan nedan till héger).

Analyserna nés enkelt via vara
digitala plattformar - dels pA DNB
Carnegie Online via webblésare,
dels pa var smartphone-app.

ANALYTIKERNA SLAPPER normalt
atta analysuppdateringar per
bolag och ar, plus eventuella upp-
dateringar vid storre nyheter eller
héndelser. Infor varje kvartalsrap-
port levereras en sa kallad preview,
dir analytikern lyfter fram sina
uppdaterade prognoser och skri-
ver om vad som &r i fokus infor
rapporten.

Efter att bolaget redovisat kvar-
talsrapporten justerar analytikern
sina prognoser och kommenterar
hur rapporten paverkat investe-
ringscaset. I samband med dessa

Christer Magnergard &r co-head
for DNB Carnegie Research
tillsammans med Lena Osterberg.

uppdateringar justerar analyti-
kerna ofta sina riktkurser, vilka
giller pa 6-12 manaders sikt. Bero-
ende pa eventuell riktkursforand-
ring och aktiens utveckling kan
ocksd rekommendationen juste-
ras. Skalan for rekommendatio-
nerna har tre steg: buy (kop), hold
(behall) och sell (silj).

EN VIKTIG FAKTOR bakom DNB
Carnegies framging inom aktie-
analys ar langsiktighet och fokus.
Hos DNB Carnegie ir aktieanaly-
sen kiarnverksamhet, vilket lockar
manga duktiga analytiker som

Analys i lurarna

\enda“ NB Cgmegle presen.terade
KH?Stens bolad dagmggjagsdag Sto khO\r\:‘ho\m %‘*c;‘:::zl:::gp‘:f M | Analyspodden intervjuar
| Septemb s \us fastig eter, StoC bolagsdagen VIktOE Llndebgrg Oc.h Erika
15 septemb r.Fo 2 |agsdag. Giotebord: i Malmé i maj. Langaker nordiska bérsbolags
r ovember: : Smébotad od Stockholm. vd:ar. Efter en presentation av
> 208 vembe 2 S mabolag® asgockho\m v bolagen satter DNB Carnegies
- pber: Foku s energh S o analytiker siffror pa aktiecaset
\ > 4 decer™® udningar ski ickas ut —— samt lyfter foretagets méjlig-
Vi lkommen’;nvkgcko f re eve neman99ﬂ heter och utmaningar.

d|g|tult r'lC'Qr
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“Vaor styrka dr i det lokala: vi ar
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ittre koll pa dettd.

M Niér DNB Markets och

DNB Carnegie slogs Carne-
gies och DNB:s aktieanalys
samman till en enhet: DNB
Carnegie Research.

Framat leds verksamheten
av Lena Osterberg, tidigare
analyschef pa Carnegie,
tillsammans med Chris-
ter Magnergard, tidigare
analyschef pa DNB.

Precis som Carnegie har
DNB lénge varit toppran-
kat pa sin hemmaplan, Norge
— hela tio ar i rad.

Den tydligaste férand-
ringen &r att sammanslag-
ningen 6kar bevakningen

.. liksoni sadant

.. och det har.

DNB CARNEGIE Fler bolag under bevakmng

manga norska bolag i typiskt
Carnegie i mitten av maj blev :
: energi och sjofart.

tillgangstunga sektorer som

Som ett led i fusionen

stérks dven hallbarhets-

: analysen med en tredje hall-
: barhetsanalytiker. Vidare &r

: ambitionen att ett sarskilt
analytikerteam ska skriva

: flera tematiska djupanaly-

: ser. Planer finns ocksa pa att
lansera en ny modellport-

: folj med bankens aktiefavo-
. riter bland borsens storbo-

: lag, i likhet med den populira
smabolagsportfsljen Small
: Cap Core Picks.

Nytt &r ocksa att DNB Car-

negie kommer att ha en ana-
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néra bolagen, nira ledningen och nira
de lokala investerarna. Samtidigt
har vi bredast bevakning.”

Lena Osterberg
Co-head fér DNB Carnegie Research

dessutom tenderar att stannalénge
p& banken. Over tid bygger de upp
en unik forstaelse for bolagen de
foljer och deras verksambhet.

- Analytikernas langa erfaren-
het bidrar till en djuplodande ana-
lys. Kunderna uppskattar ocksa det
langsiktiga perspektivet - att det
inte enbart 4r fokus pa nista kvar-
talsresultat, sidger Karl Hedberg.

ANALYSERNA FRAN DNB Carne-
gie Reach kompletterar mékleri-
tjinsten, ddr kunder med stort
aktieintresse kan anlita bankens
erfarna aktieméklare.

M Ett fenomen som
vuxit kraftigt pa senare :

Ll
Karl Hedberg &r
aktiechef pa DNB
Carnegie Private
Banking.

- Méanga kunder som léser ana-
lyserna anvénder oss méiklare som
bollplank for att diskutera enskil-
da case. Sedan har vissa kunder
inte tid att sjélva ta del av all ana-
lys och vill gidrna att vi méklare
hjalper till att lyfta fram de mest
intressanta investeringsidéerna,
séger Karl Hedberg.

AKTIEINTRESSERADE kunder hos
DNB Carnegie Private Banking
far ocksa tillgang till intressanta
aktiecase via flera andra tjins-
ter sisom Mdakleriets Best Cases,
modellportféljen Small Cap Core

UPPDRAGSANALYS Stark marknadsposition efter forvarvet av Erik Penser

med omkring 100 bolag till
totalt cirka 600, vilket gor
DNB Carnegie till banken
med 6verldgset bredast ana-
\. lysbevakning i hela Norden.
Bland de nya bolagen under
b bevakning mérks framfor allt

. lytiker fokuserad pa nordisk
: indexanalys. Det allt stérre

: passiva kapitalet gér inklu-
deringar och exkluderingar

: ur olika aktieindex till viktig
: information om vart kapital
: kan tinkas fléda.

Picks och regelbundna digitala
seminarier med aktieanalytiker
sasom 30 minuter aktieanalys (se
faktaruta pd motstaende sida).

-1 Makleriets Best Cases lyfter
vi pa mékleriet fram aktier med
bra forutsittningar pa kort sikt.
Var portfolj Small Cap Core Picks
har lyckats vildigt vil med att hitta
vinnare bland smabolagen, séiger
Karl Hedberg,.

JOHAN HOGBERG
johan.hogberg@dnbcarnege.se

» Vill du veta mer om DNB Carnegie
Reach eller var makleritjanst?
Lyft intresset med din radgivare.

¢ evenemang. P4 dessa
: bolagsdagar presente-

ar &r uppdragsanalys,
eller commissioned
research. Dér beta-
lar borsbolagen, van-
ligen smé& och medel-
stora foretag, for att
analyshus ska ana-
lysera deras aktier.

| uppdragsanalyser

: anges normalt ingen
: rekommendation
: (kop/sali/behall) och
: det ar vanligen breda
riktkursintervall sna-
¢ rare an riktkurser.

DNB Carnegie lan-

serade uppdragsanalys
¢ under eget varumarke

: hosten 2023 och fick
§ med férvérvet av Erik
: Pensers uppdrags-

¢ analysverksamhet

: snabbt en stark mark-
: nadsposition. | dag

: bevakar DNB Car-

. negie Access cirka

i 80 borsbolag. Tack

: vare DNB Carnegies

. starka stéllning pa den
institutionella sidan, i

¢ kombination med bred
: distribution via kana-

© ler som handelsplatt-
: formen Montrose

: och distributions-

i plattformen MFN, far

: bérsbolagen en unik

§ rackvidd bland s&val
institutionella som pri-
: vatainvesterare.

DNB Carnegies pri-

: vate banking-kunder
: kan vid sidan av ana-
. lyserna aven traffa

i bolagen pa vara unika

: rar vanligen ett tiotal

: bolag sin verksamhet,
foljt av fragestund och
: mingel. Kalendariet

till vanster pa motsta-
¢ ende sida visar hos-

i tens fem bolagsdagar.
Vid intresse att delta —
¢ kontakta din radgivare.
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EINAR ASLAKSEN/TORGHATTEN; INSTAVOLT

KAPITAL / EQT NEXUS INFRASTRUCTURE

Det norska rederiet Torghatten ingér i portféljbolaget Nordic Ferry Infrastructure.

_— [

- o —

EN MEGATREND
MED TULLSKYDD

Placeringanr. Fonden EQT Nexus Infrastructure
ger DNB Carnegies kunder mojlighet att rida pa flera
langsiktiga globala megatrender inom infrastruktur.

Omstilld infrastruktur: Elektrifiering slarigenom i allt stérre delar av sjofarten, och till lands véxer behovet av bland annat laddstationer kontinuerligt.

Jonas Arrhénborg ar
specialist pa alterna-
tiva investeringar.

Portfdljinnehavet Instavolt driver laddstationsnét i Storbritannien.

battrar portféljens diversifiering,
sdger Jonas Arrhénborg, specia-
list pa alternativa investeringar pa
DNB Carnegie Private Banking.

INFRASTRUKTUR AR ett intressant
investeringsomrade av flera skél:

> Langsiktighet: Segmentet prég-
las av stabilitet via langa kontrakt,
konjunkturokénslig efterfragan
och en férmaga att hantera hog
inflation via prisokningar - inte
sillan genom inflationslédnkade

ommaren 2023 lanserade pri- | avkastning pa 10-13 procent efter kontrakt.
S vate equity-forvaltaren EQT | allaavgifter. Globalt har institutio-

en unik fond: EQT Nexus. For | nella placerare omkring 5 procent » Intriddesbarridrer: Hoga kapital-
forsta gangen gavs privata inves- | av sitt forvaltade kapital allokerat Fondens krav och omfattande regleringar
terare mojlighet att enkelt fa bred | mot privat infrastruktur, medan | ), o7 doe gt | 20T det svart for nya aktorer att ta
exponering mot private equity | privata investerare ligger betyd- sig in i sektorn, vilket begridnsar
(onoterade bolag) - ett tillgangs- | ligtlagre. generera | gonkurrensen.
slag som linge varit otillgingligt -En placering i EQT Nexus en arlig
for de flesta privata investerare. Infrastructure bor ses som en del av rd » Tullsdkert: Infrastruktur ses ofta

L . o ; : " | avkastning ST Se8 0

samarbete med Carnegie lan- | portfoljens aktieexponering. Posi- . </ | som en trygg tillgdng, sd dvenien
seras nu uppféljaren EQT Nexus | tionens storlek beror pé investera- | P@ 10-18 | virld med tullar.
Infrastructure med samma fond- | rens individuella avkastningsmal, procent - Det hér 4r inga bolag som till-
struktur, men med fokus pd inves- | risknivd och likviditetspreferen- - all verkar eller handlar med varor,
teringar i infrastruktur. Fondens | ser. Den ldga korrelationen mellan Qﬁe" (@U@ | ytan de tillhandahaller samhall-
malsdttning ar att genereraen arlig | privat infrastruktur och aktier for- (wggﬁ‘er. skritiska tjanster. Darfor ar de

MAL Minst halften fonder : PROFIL Mycket energi och mil;o

Malallokering Portfdljexponering, EQT Nexus Infrastructure

UTVECKLING Ligger steget fire
Arsavkastning 2008-Q3 2024, procent
12 Borsindex : Regioner Procent | Branscher Procent
! ) EQT Transition Europa 40-60 | Energi/miljs | 30-40
8 : : Infrastructure
folintak 20-40% Nordamerika | 40-60 Digitalt 20-30
4 | Infrastrukturindex —| d ¢ ..avportfoljintékterna  : Direktinvesteringar
Netto-IRR g 4 EQT Value-Add . e Transport _
( \ i IEQT Nexus Infra- _50-70% ) slen 5715 | ochlogistik | 10720
o : structure &r inflations- figandei fonder 2. T e
: skyddade genom kon- £8 portflj 10-15 | Socialt 5-10
-4 m ° S o |
‘ Vards-| S&P |EQTinfra- ; ['aktoch/ellerfrmaga El Likviditets-
Europa | Véirlden | index | 500 |structure : att styra prissattningen. : portflj 10-15
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EQT NEXUS INFRASTRUCTURE / KAPITAL

MEDVINDAR Fyra megatrender som talar for infrastruktur

B EQT har identifierat fyra megatrender som indikerar att infrastrukturinveste-

ringar i utvalda segment kan generera god avkastning de ndrmaste decennierna:

Demografi. Befolk-

ningstillvéxten avtar,

men fortsatter: 2040
véntas jordens befolk-
ning uppga till cirka

9 miljarder ménniskor,
upp fran dagens cirka
8 miljarder. Ny infra-

struktur behdver byggas
och befintlig rustas upp.

Finansierings-

gapet. Samtidigt
som behovet av infra-
struktur 6kar finns

: ett allt storre offent-

: ligt finansieringsgap

i —skillnaden mellan

: investeringsbehoven

: och tillgingliga offent-
i liga medel. Barai USA
: och Europa uppgar

: detta finansieringsgap
: arligen till 2 700 mil-

i jarder dollar. Blickar

: viframat vantas det

: dkatill 15 000 miljar-
i derdollar 2040, enligt
: konsultfirman McKin-
: sey. Fér att técka upp

: kommer privata akt6-

rer, genom privat infra-
struktur, att behdéva
spela en allt storre roll
framover.

Hallbarhetskrav.

Allt stringare hall-
barhetsregler driver pa
energiomstallningen.
Om Parisavtalets mal
om en temperatur-
6kning pa hégst 1,5
grader ska nas krévs
enorma investeringar

Eftersatta investeringar

Federala infrastrukturinvesteringar, USA, procent av BNP

i energirelaterad infra-
: struktur de ndrmaste
decennierna.

Direkta federala investeringar i

materiella anléggningstillgangar

1980

direkta effekterna fran 6kade varu-
tullar hogst begransade, sdger Phi-
lip Heeroma, director pa EQT Pri-
vate Wealth.

SVENSKA EQT, grundat 1994, r en
av virldens ledande private equity-
aktorer och har en framskjuten
position pa bland annat infrastruk-
turomradet. Sedan 2008 har EQT
lanserat atta fonder fokuserade
pa omradet, vars totala forvaltade
kapital uppgar till cirka 800 miljar-
der kronor.

I genomsnitt har investerarna i
EQT:s infrastrukturfonder erhallit

Digitalisering. | vart
alltmer uppkopplade
samhille 6kar inslaget
av digitala lI6sningar,
déribland Al, som kréver
enorma investeringar
i allt fran mobil infra-
+ struktur till datacenter.
: Baraunder de nirmaste
fem aren vintas den
: globala mobila data-
: trafiken femfaldigas.

en arlig avkastning pé 16 procent
efter avgifter, att jamfora med
9-13 procent for konkurrenterna.

HISTORISKT HAR onoterad infra-
struktur avkastat betydligt batt-
re dn borsnoterad. En orsak &r att
bolagen i den privata miljon ofta ar
mindre och har en hogre belaning.

Det ar ocksa skillnad pa infra-
struktur och infrastruktur. De
flesta forknippar nog omradet
med sddant som motorvégar, jirn-
végar eller vattenreningsverk. Visst
fangar dessa segment infrastruktu-
rens stabilitet och viktiga samhalls-

roll, men deras tillvixt 4r pA manga
hall begrinsad. Betydligt béttre till-
véxt- och avkastningsutsikter finns
inom infrastruktur kopplad till de
fyra megatrender som EQT Nexus
Infrastructure fokuserar pa: demo-
grafi, finansieringsgapet (brist pa
offentlig finansiering), energiom-
stillningen samt digitaliseringen
(se faktaruta till vanster).

EQT NEXUS INFRASTRUCTURE har vid
lanseringen exponering mot cirka
40 bolag via innehav i fyra infra-
strukturfonder samt en del direkt-
investeringar. Pa sikt 6kar antalet
placeringar sannolikt betydligt.

- Om tre ar raknar vi med att fon-
den har exponering mot cirka 9-12
underliggande fonder och omkring
30-40 direktinvesteringar, vilket
ger en total exponering mot 140-
160 bolag, sdger Philip Heeroma.

BLAND INNEHAVEN FINNS exem-
pelvis amerikanska Edgeconnex,
som rider pa Al-trenden genom
att bygga och driva datacenter med
fokus pé snabbvixande Ayperscale
och edge computing. Juniz Energy
dr en uppstickare inom energi-
lagring i Tyskland, dir runt 60 pro-
cent av elproduktionen kommer
fran fornybara kallor. Nar det ér ett
overskott av billig el laddar bolaget
upp sina stora batteriparker och i
perioder av underskott kan bola-
get hjilpa till att balansera elni-
tet. Amerikanska Radius fokuserar
pa att kopa upp mark dar telekom-
master och antenner star, darefter
tecknas leasingavtal.

- For investerare som redan
har placerat i EQT Nexus ar EQT
Nexus Infrastructure ett bra kom-
plement. EQT Nexus exponering
mot infrastruktur &r bara cirka
15 procent och ska successivt redu-
ceras givet lanseringen av den nya
fonden, siger Jonas Arrhénborg.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

LAS MER:

“INFRA”
PA DJUPET

M | DNB Car-
negie Private
Bankings rap-
port Alloke-
ring och port-
foljstrategi
lyfte vi hés-
ten 2024 fram
noterad infra-
struktur som
ett intressant
investerings-
tema. Analy-
sen betonade
bland annat
infrastruktu-
rens defensiva
egenskaper

i tider av hog
inflation och
samre kon-
junktur.

Vill du lasa
mer? Kontakta
din radgivare,
sa skickar vi
dig den digi-
tala strategi-
rapporten.

Svenska
EQT ar
en globalt
ledande
aktor inom
infra-
struktur.

M Jamfort med en
investering i en tradi-
tionell fond inom pri-
vate equity respektive
onoterad infrastruktur
har EQT Nexus Infra-
structure flera forde-
lar. Férst och framst
ar det minsta investe-
ringsbeloppet 25 000
euro, jamfort med

EQT NEXUS INFRASTRUCTURE Exponering direkt — och med battre likviditet

omkring 5 miljoner

¢ euro i enskilda fonder.

: Vidare erhalls expone-
¢ ring for hela det inves-
: terade beloppet direkt
i jamfort med att det

: normalt tar tre-fyra ar
: innan en fond &r full-

i investerad. Slutligen &r :

¢ likviditeten betydligt
. béttre, med méjlighet
: att képa méanadsvis

¢ och att sélja kvartals-
i vis (med vissa be-
gransningar).

Eftersom EQT for-

valtar bade EQT Nexus

Infrastructure och de

underliggande fon-
derna innebér fond-i-
fond-strukturen inget
extra lager med avgif-
ter, utan privata inves-
terare betalar enligt
samma principer som
stora institutionella
investerare. Avgifterna

¢ bestar dels av en fast

¢ férvaltningsavgift,

¢ dels av en prestations-
: baserad avgift. Fonden
: &r dessutom héllbar-
hetsklassad som en

: Artikel 8-fond.

Vill du veta mer?

Kontakta din radgivare,

: Nér snurrorna
: starstill ingriper
: portféljbolaget
: Juniz Energy.

: s& skickar vi fon- |
: densfaktablad |
: med ytterligare j
¢ informa-
 tion,
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KAPITAL / BORSINTRODUKTIONER

STARTKLAR
IPO-MASKIN

Bors. Fusionen med DNB starker bankens noterings-
pipeline, vilket gynnar kunderna, siger Anna Boquist,

head of ECM pd DNB Carnegies svenska investmentbank.

ar tog DNB Carnegies invest-

mentbank flera kvalitetsbolag
till Stockholmsbérsen, daribland
néitapoteket Apotea, serieforvirva-
ren Roko, fastighetsbolaget Intea
och den medicintekniska seriefor-
virvaren Asker. Alla togs emot vél
(se graf nedan) och det var upplagt
for fler noteringar.

- IPO-aktiviteten var linge ddm-
pad, men borjade 6ppna upp i slutet
av fjolaret. Trenden héll i sigiborjan
av aret, med stort intresse for vara
noteringar savél lokalt som inter-
nationellt, forklarar Anna Boqvist,
head of ECM (aktiemarknads-
transaktioner) pa DNB Carnegies
investmentbank i Sverige.

I borjan av april tog det dock
hastigt slut, nér volatiliteten 6kade
kraftigt i sparen av nye USA-presi-
denten Donald Trumps tullutspel.

Frin december 2024 till mars i

Hur &r IPO-klimatet i Sverige nu?

- Perioder av lag aktivitet skapar
ofta ett uppdédmt behov - bade bland
kopare och séljare. For fler note-
ringar behovs en stabilare mark-
nad, med tydlighet kring USA:s tul-
lar. Samtidigt kan det svénga fort.
Sé snart osékerheten sldpper finns
alla forutséttningar for god aktivi-
tetigen. Om konjunkturen diremot
forsdmras kraftigt lir IPO:erna
droja, siger Anna Boqvist.

UPPAT Fyra farska bérsresor

Indexerad utveckling sedan bérsintroduktionen

- ¥
Vd Johan Falk och COO Peter Gu

“Perioder
av lag
aktivitet
skapar
oftaett
uppddamt
behov.”

Anna Bogvist
Head of ECM,
DNB Carnegies
investmentbank
i Sverige

stafsson pa serieforvéarvaren

Asker flankerar huvudédgaren Nalkas vd Martin Lagerblad.

Vilka indikatorer vittnar om
ett 6ppet IPO-fénster?

- Det ar flera faktorer som ska
vara pa plats, men viktigast dr nog
att volatiliteten dr 1ag. Det signa-
lerar stabilitet, vilket gor det enk-
lare att prissétta borsnoteringen.
Viktigt ar ocksa att institutio-
nerna inte har utfloden. Bilden
hittills ar att Sverige klarat sig vél,
mojligen drivet av floden fran USA
till Europa.

™,

200
150
100
50 == Asker === Roko == Intea |
== KB Components
Dagar Zb 4b Gb Bb 160

Bl ““Sedan Pir Svirdsdn tog sitt Apotea till bérsen den
Bl 6 december har kursen stigit med 6ver 60 procent.

] OVASVYN/NITYA VA3

Vilken typ av bolag ar redo fér IPO?

- Pipeline paAminner mycket om
vara senaste noteringar. Investe-
rarna vill fortsatt ha bolag med
bevisade affirsmodeller och sunda
finanser. Strukturell tillvixt med
god lonsamhet ger plus i kanten.

- Jag hoppas att vi ser en storre
tillstréomning av hélsovirdsbolag
som ges resurser att fortsitta sin
forskning. Camurus, som Carne-
gie hjalpte till borsen ar 2015, har
genomgatt en fantastisk bolags-
resa: Fran drygt 2 miljarder kronor
iborsvirde till ndrmare 40 miljar-
der - och nu 16nsamt. Det gynnar
bade patienter och investerare.

Hur star sig Stockholmsbérsen
mot andra bérser ur IPO-synpunkt?
- Sverige sticker ut som Euro-
pas mest aktiva IPO-marknad hit-
tills i ar. En viktig forklaring &r
vart lands unika ekosystem med
savil smasparare, private banking,
Jfamily offices, pensionskapital, en
bred flora av sméabolagsforvaltare
samt internationella investerare.
Var aktiekultur i kombination med
bra, transparent bolagsstyrning ar
en stor tillgdng.

Vad innebir samgaendet for DNB
Carnegies private banking-kunder?

- Carnegie har historiskt varit
starkast inom mer tillgangslétta
sektorer, som tech och héilsovard.
DNB har gjort mer inom typiska
norska sektorer som ofta dr mer
tillgangstunga, exempelvis infra-
struktur, shipping och energi. Vi
kompletterar varandra valdigt vél
vad géller sektorer, geografier och
produkter. Tillsammans &r vi Nor-
dens marknadsledande invest-
mentbank. Det ger fler trans-
aktioner, storre affirsfloden och
dédrmed ett bredare erbjudande av
unika investeringsmdjligheter for
private banking-kunderna.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

CAMURUS Halsoaktie med god vigor

Camurus och Stockholmsbérsen, aktiekurs (SEK)

800
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600 HM
400
200
0oL L L | L L |
2016 2020 2025

4[] INSIKT Sommaren 2025

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

DYASYN/NITVA VAT



TELLUS MIDAS

Fonden med fokus pa forsvar & bank

Fem stjarnor pa Morningstar

Tellus Midas investerar globalt i bolag med starka ledningar och attraktiva varderingar.
Vi fokuserar pd marknadens basta teman och anpassar aktieandelen flexibelt, med
mojlighet till rantebarande investeringar fér att hantera svéngningar. Malet ar att
maximera maojligheter i goda tider och skydda kapitalet i sémre lagen.

141%*

Utveckling 5 ar

* Avkastningen for fonden géller per den 14 maj 2025.
Disclaimer: Alla investeringar ar férenade med risk. Historisk avkastning ar ingen garanti fér

framtida avkastning.




TEMAINVESTERING / HALSOVARD

Megatrender maoter teknik:

HALSO
SEKTORN

kan ge dig innooationer med

RABATT

Biotech. Snabb teknikutveckling, megatrender och
attraktiv vardering talar for hdlsovdrd pa sikt, skriver
Martin Theimer, investeringsstrateq pa DNB Carnegie.

ir covid-19-pandemin

brot ut for fem ar sedan

stod véarlden stilla, men

efter bara nigra mana-
der hade biotech-bolagen Moderna
och Biontech utvecklat vaccin
med hjilp av den nya genbase-
rade mRNA-tekniken. Efter ett
rekordsnabbt godkdnnande bor-
jade vaccinen rullas ut i decem-
ber 2020, mindre 4n ett ar efter
pandemiutbrottet. De berdknas ha
riaddat livet pad minst 15 miljoner
ménniskor.

De senaste aren har en revolu-
tion skett inom genbaserad medi-
cin, med nya sétt att behandla allt
ifran cancer till séllsynta sjukdo-
mar. Med sa kallade GLP-1-ago-
nister, som ursprungligen togs
fram for behandling av diabetes,
har branschen lanserat en riktig
blockbuster inom viktminskning

- det vill sdga ett ldkemedel vars
arliga globala forsiljning 6versti-
ger 1 miljard dollar. Till och med
inom svarlosta omraden som alz-
heimer gors nu framsteg, bland
annat av svenska Bioarctic (lis
mer pa sidan 10). Stora delar av
innovationen sker i mindre bio-
tech-bolag.

Globala demografiska trender
ar en strukturell tillvixtmotor for
den breda hélsovardssektorn, som
icke desto mindre handlas pa histo-
riskt 1dga nivaer relativt den breda
marknaden. PAborsen har de inno-
vativa biotech-bolagen kommit lite
iskymundan, bland annat da inves-
terarna fokuserat helt pd AI (som
dven kan gora likemedelsutveck-
lare mer produktiva).

Efter tre ars bear market avspeg-
las motvindarna nu i virde-
ringen. Som vi ska se skapar detta

ypperliga mojligheter for aktiva
biotech-forvaltare att generera god
avkastning. Aven for hilsovards-
sektorn som helhet ser vi goda
mojligheter till en aterhdmtning.

1. MEDVINDARNA

Drivkrafter for halsosektorn

» Demografi: USA ir den storsta
marknaden f6r hélsovardsrelate-
rade produkter och tjanster. Dér
gar nu den stora baby boomer-
generationen successivt i pension
(se graf nedan) - och 65-plus-
sare spenderar i genomsnitt 2,4
ganger mer pa hilsovard én per-
soner under 65 ar. Denna demo-
grafiska utmaning ses i de flesta
vastlander, liksom i Kina: 2050 ar
var sjétte person i virlden dver 65
ar, jamfort med var tionde i dag.
Skenande hélsovardskostnader
nér befolkningar aldras dr ett pa
sikt ohallbart problem. Efterfra-
gan pa nya likemedel som kan
halla manniskor friska hégre upp
ialdrarna dr darfor en av de storsta
langsiktiga megatrenderna.

Nar medelklassen vixer och
vilstandet okar stiger dessutom
efterfragan pa hélsovard &ven
pa tillvixtmarknader med yngre
befolkning, exempelvis Indien.
Valfardssjukdomar blir vanligare
i ménga delar av virlden.

Med bittre diagnostik och medi-
cinska innovationer skulle exem-
pelvis forebyggande behandling av
kroniska sjukdomar kunna séittas
in tidigare, och pa sikt sdnka hélso-
vardskostnaderna.

» Genmedicin: Okad innovation #r
en nyckel till sénkta sjukvardskost-
nader. Stora framsteg har gjorts
inom en rad sjukdomskategorier
de senaste aren, daribland diabe-
tes, immuno-onkologi, genbaserad
medicin och alzheimer. Grunden

Fotnot: Den kortsiktiga marknadsutvecklingen &r oférutségbar. Texten skrevs i januari 2025. Fér DNB Carnegies aktuella marknadssyn, tala med din radgivare.

BIOTECH Molekylerna designas for specifika sjukdomsformer

MER I VAR
STRATEGI-
RAPPORT!

M En fordju-
pad version av
denna artikel
finns i varens
utgava av Allo-
kering och

portféljstra-
tegi. | tidigare
strategirappor-
ter har vi skri-
vit om de rela-
terade dmnena
alzheimer
(hésten 2021),
genbaserad
medicin (som-
maren 2019),
fetma och dia-
betes (som-
maren 2017)
samt immuno-
onkologi (vdren
2017).

Martin Theimer
ar investerings-
strateg pa DNB
Carnegie Private
Banking.

¢ DRIVKRAFT Marknaderna éldras — och véxer

: Antal &ldre, USA, miljoner

M Biologiska lakeme- : lakemedel stérreoch i sjukdomsformer som

: exempel pa biolo- 120
del har en aktivsub-  : mer komplexa att i &rsvéraatt behandla : giska lakemedel. :
stans av biologiskt ta fram. Lakemed- med vanliga lskeme- i  Genentech i USA 50
ursprung, sasom ¢ len &r ofta kénsliga ¢ del. Vacciner,enzy- | anses vara det for-
levande celler eller ¢ for tillverkningsfér- ¢ mer, peptider och . sta biotech-bolaget. //
vavnad. Jamfort med | hallandenochdyra  : avancerade tera- i Nar dess syntetiska 40 y //
vanliga farmaceutiska : att producera. Fér- : pier (genbaserade ¢ insulin godkandes av / / 65+ ar 85+ ar //
|skemedel &r mole- : delen &ratt de kan i terapier, immun- : FDA 1982 tog indu- 0 V7 A

2030 2050 2070 2090

kylerna i biologiska i designas for specifika i och cellterapier) ar i strin fart.
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HALSOVARD / TEMAINVESTERING

till den 6kade innovationstakten
inom biotech lades av Human
Genome Project, ett internationellt
forskningsprojekt som 1990-2003
kartlade ménniskans arvsmassa.
Kostnaden for en komplett sek-
vensering av ménnisko-DNA har
fallit fran 100 miljoner dollar ar
2001 till 500 dollar i dag. Det har
mojliggjort en revolution inom
genbaserad medicin som i sin tur
kunnat tilldmpas pa manga olika
omraden. Produktiviteten i sek-
torn har Okat de senaste aren,
med fler godkénda likemedel och
fler som nar blockbuster-status (se
faktaruta till hoger).

» Al: Att utveckla nya ldkemedel &r
iregel en lang och kostsam process
- bara ett fatal projekt lyckas ta sig
till marknaden (se graf pa nista
sida). Al-verktyg skulle kunna
hoja produktiviteten i hela sektorn.
I forskningsfasen kan AI ga ige-
nom stora kemiska och biologiska
datamingder for att identifiera
och designa likemedel. I senare
skeden kan AI férutspd protein-
strukturer och ge béttre forstaelse
for hur lakemedlet samverkar och
reagerar i tester. Det underlattar
nédr branschaktorer ska férbereda
och kalibrera designen pa sina
lakemedelskandidater infor de kli-
niska studierna och forbéttra chan-
sen att na framgangsrika resultat.
Detta kommer att spara béade
kostnader och tid, tror bedémare.

2. MOTVINDARNA

Darfor har hilsovard halkat efter

Trots langsiktiga strukturella med-
vindar och hég innovationstakt
har hilsovardsindex i USA haft sin
sdmsta period relativt S&P 500 pa
30 ar. Biotech-indexet XBI har gatt
sdmre dn smabolagsindexet Rus-
sell 2000 fyra ar i rad - den sim-
sta perioden sedan XBI skapades
2007. Nagra forklaringar dr:

LANGSIKTIGHET Halsa gér béttre &n bérsen

Avkastning (SEK), procent

» Pandemin: Hilsovardssektorn
tillhérde pandemins stora
vinnare, sa normaliseringen
post-covid har tagit extra lang
tid. Vissa stora likemedelsbolag
- sérskilt de med storséljande
covid-vaccin - har sett fallande
vinsttillvaxt i sparen av hoga
jamforelsetal och normaliserad
forséljning. Inom medicinteknik
bidrog pandemin till att sjukhusen
lade stora bestillningar och
byggde upp lager, som forst nu \
borjar normaliseras. For sjuk-
husoperatorer och forsakrings-
bolag okade efterfragan pa stan-
dardbehandlingar som fatt vinta
under pandemin, men nu norma-
liseras beldggningsgraden. Forsak-
ringsbolagen har ocksa hunnit jus-
tera upp premierna for att ticka de
6kade kostnaderna.

» Rénteldget:
Sarskilt mindre
biotech-bolag |
ar beroende av |
extern finan-
siering och har
ofta haft det svart
paborsen nir tioarsrintan i
USA stigit. En lugnare rénte-
utveckling skulle kunna gynna
sektorn och 6ka M&A-aktiviteten.

-

» Smal bérsuppgang: I USA har ett
fatal tech-jattar drivit borsindex
till nya rekordnivéer, samtidigt
som manga andra sektorer halkat
efter - sdrskilt de mer defensiva
delarna av marknaden, som det
breda hilsovardsindexet tillhor.

» Politisk osékerhet himmar nu sek-
torn. Utndmningen av vaccinskep-
tikern Robert F. Kennedy Jr till ny
héilsominister har f6ljts av chefs-
byten pa likemedelsverket FDA,
eventuella tullar pa lidkemedel och
en Trump-order som gér ut pa att
sinka USA:s hoga ldkemedelspriser
till 1dgstanivan pa andra utvecklade

VARDERING Sektorn ar historiskt billig

Rabatt/premie, P/E-tal halsovard rel. S&P 500, procent
60

.

Véxande succéer
Blockbuster-férséljning, mdr USD

500

250

0
2000 2010 2020

Kdllo: Janus Henderson Investors

Storséljande
innovationer

M Blockbuster-
lakemedel drar in
allt mer pengar.
Alla de fem storsta
lakemedlen 6kade
intékterna under
2024: Keytruda
(cancer; Merck),
Ozempic (fetma;
Novo Nordisk),
Dupixent (allergi;
Sanofi/Regeneron),
Biktarvy (hiv;
Gilead) och Eliquis
(blodfértunnare;
Bristol Myers
Sqibb/Pfizer).

Kélla: Nature

AdvygIT 0LOHd 3ONIIDS/ANYIV

marknader. Givet hoga
utvecklingskostnader
maste dock likemedels- Q
industrin kunnatabetalt %
for sina innovationer. Hittills v Y

har USA statt for mer-
" -
¢ ~

parten av notan - kan-
\J

™

ske far andra linder nu
betala mer, samtidigt
som vissa ldkemedel
baralanseras i USA. Debatten
kring ldkemedelspriser dr inte ny,
och reformer har historiskt visat
sig svara att genomfora i praktiken.
Hilsovard och biotech ar amerikan-
ska framgangssektorer - vill man
verkligen skada sin egen industri? >

Aktuella blockbusters
inom viktminskning
bygger pa molekylen
semaglutid (bilden).

. LAKEMEDEL Sma, vassa biotech-bolag

i Pipeline fran fas | till regulatorisk ansékan, procent

1200 : : 100 z
== Biotech i 40 %) =
800 || == Halsovard : 5
Vérldsindex 20 60 Storbolag
Median Emerging biopharma
400 0 40 Bolag med hégst 500 miljoner
USD i férsdljning och hégst
o 200 miljoner USD
0 : 20 20 i FoU-kostnader per dr.
P PR P L1 i-40 L L L
2005 2010 2015 2020 2025 1995 2005 2015 2025 2005 2010 2015 2020
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3. STORT M&A-BEHOV

En potentiell katalysator

De mindre biotech-bolagen star
for en allt storre del av tidig forsk-
ning kring nya likemedel (se
graf lingst ned till hoger pa fore-
gaende sida). Ofta tecknar de sam-
arbetsavtal eller blir uppkopta av
stora likemedelsbolag som har
musklerna att ta nya likemedel till
marknaden. M&A kan lyfta aktie-
kursen for enskilda bolag, men
ocksd utgora en sentimentsindi-
kator dér okad aktivitet framjar
hela sektorn. Efter pandemiérens
héga Me&A-aktivitet har trans-
aktionerna minskat, saval i mark-
naden generellt som inom biotech.

Manga likemedelsjittar har
patent som loper ut de kom-
mande fem aren (patent cliff) - de
behover uppgradera sina forsk-
ningsportféljer genom forvirv.
Enligt skattningar fran konsult-
firman EY uppgar deras kassor till
6ver 1 000 miljarder dollar.

4. NEGATIVT AR INPRISAT

Védrderingar pa intressanta nivaer

I dag virderas hilsovardssektorn
historiskt lagt relativt markna-
den. Virdering ar sillan ett bra
timing-verktyg, men givet sektorns
langsiktigt intressanta tillvixt-
mojligheter i kombination med en
fortsatt hog innovationsniva ser vi
goda mdjligheter att trenden vin-
der. De flesta motvindar branschen
mott dr av 6vergaende karaktér.
Ett annat tecken pa att mycket
negativt dr inprisat dr att hélso-
vard i USA var sektorn med storst
utfléden de senaste tva aren, med
biotech inte langt dérefter. Virde-
ringsmaissigt dr biotech mer svar-
analyserat, givet den stora sprid-
ningen samt betydande inslag av
olonsamma  forhoppningsbolag
i index. Sektorn dr nu under sin
langsiktiga medianniva sett till

Portféljvikter, Global Tema

Global
hélsovard
16%

Smabolags-
forvaltare

Biotech
15%

nyckeltalet EV/Sales (bolagets
totala varde i forhallande till for-
séljningen). Ur ett virderings-
perspektiv ser vi ett intressant
langsiktigt kopldge bade i den breda
hilsovéardssektorn och i biotech.

5. FORDEL AKTIV FORVALTNING

Enorm spridning i biotech

Biotech &r en av borsens mest inef-
fektivt prissatta sektorer, med stor
skillnad mellan bra och daliga
bolag. Bara runt 10 procent av alla
ladkemedelskandidater dér kliniska
studier inleds blir till slut god-
kéanda, och annu fiarre nar kom-
mersiell framgang.

Attbedéma potentialen hos olika
lakemedel dr extremt svart for bade
generalister och experter - analy-
tikernas konsensusestimat dr fel
i goprocent av fallen. Risknivan
varierar ocksé kraftigt mellan olika
forskningsomraden. Déarfér hamnar
bolagsprisséttningen manga ganger
rejélt fel dven i de bra foretagen,
som ofta handlas med stor rabatt.
Resultatet 4r en enorm spridning
av kursutvecklingen i sektorn.

En aktiv forvaltare som genom
sin fundamentala analys och spe-
cialistkunskap kan gora en béttre
riskbedomning &n marknaden och
vanda oddsen till sin favor har dér-
for stora majligheter att addera alfa.

6. REKOMMENDERAD PORTFOLJ

Daygs att dvervikta hélsovard

Bade hélsovard och biotech har slagit
virldsindex 6ver tid. Givet stark
langsiktig efterfragan och hg inno-
vationsgrad vill vi ha en strategisk
overvikt mot halsovardssektorn,
som i dag utgér 10 procent av
vérldsindex. Var rekommendation
ar att halsovard ska utgora 15 pro-
cent av en global aktieportfolj.
Inom hélsovardsportfoljen kom-
binerar vi en aktiv biotech-fond
och en ETF mot de stora bolagen

NYA LAKEMEDEL Hopp for miljarder sjuka

» Viktminskning: GLP-1
ar ett kroppseget hormon
som balanserar blodsock-
ret genom att stimulera
insulinproduktion i buk-
spottkorteln. Lakemedel
inriktade pa GLP-1-me-
kanismen togs ursprung-
ligen fram for diabetes-
behandling, men har natt
stor framgang inom vikt-
minskning. Globalt finns
2,5 miljarder 6verviktiga
(varav 890 miljoner med

ning bedrivs om GLP-1-
ldkemedel som behand-
ling av indikationer som
hjértproblem, leversjukdo-
mar, alzheimer med mera.
GLP-1 lockar ménga bolag
— Novo Nordisk och Eli Lilly
ar ledande aktorer.
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: > Cancer &r den nést van-
: ligaste dédsorsaken, med
néra 10 miljoner déds-

: fall arligen — ett av de vik-

: tigaste omradena for

: hela hilsovardsindustrin.
Ménga framsteg bygger pa
: biotech-innovationer som
: gen-, immun-, cell- och

i antikroppsterapi.

: > Genetiska sjukdomar:
: Genteknik ger hopp om bot
av over 7 000 genetiska

X : sjukdomar — néastan alla
e ey : saknari dag behandling.
: > Neurologi: 55 miljoner
maénniskor globalt har alz-
: heimer eller andra demens-
: sjukdomar. Flera genom-
: brott har utlést forskning
dven inom parkinson, ALS,
. schizofreni med mera.

ant lakemedel

Cirka vart tionde lakemedel
i klinisk prﬁvning godkénns.

Urett
vérderings-
perspektiv

ser vi ett
intressant
langsiktigt

koplige.

i den globala héilsovardssektorn
- manga breda hélsovardsfonder
som Gver tid slagit index har gene-
rerat portfoljens alfa genom en
strukturell 6vervikt mot biotech.
Din radgivare pa DNB Carnegie
Private Banking berdttar girna mer
om hur du - utifran dina riskprefe-
renser - kan kombinera aktivt for-
valtad biotech med kostnadseffek-
tivindexexponering mot storbolag

iden bredare héilsovardssektorn. m

GLOBAL TEMA Portfdlj med strukturella drivkrafter och smabolagsprofll

Vatten,
livsmedel

Energisakerhet

M Portfoljen Global
Tema samlar DNB

omraden med struk-

turella medvindar dar
vi ser goda forutsatt-
ningar for bolagen att

Carnegie Private Ban-
kings basta tematiska :
placeringsidéer. Det &r :

6ka forsaljning och :
|onsamhet Gver tid. Var :
ambition &r att hitta
teman som &r i tidig

fas eller utgér nischer

i megatrender som

tech, halsovard och :
miljo. Vi blickar bortom :
storbolagen och :

utvérderar hela vérde- :

kedjan, med fokus pa

l6nsamma, rimligt var-

derade bolag.

Minst halva port-
féljexponeringen ska
utgoras av sma och
medelstora bolag.
Smabolag &r en mer

ineffektiv del av mark-
naden, dar aktiv for-
valtning kan generera
en extra premie.
Investeringshori-
sonten &r flerarig, men
vardering och makro-
miljo paverkar portfél-
jens taktiska allokering.
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Galapagos och Amazonas i Darwins spar

Det har ar resan som kombinerar tva av Sydamerikas mest storslagna naturupplevelser. Forst
ut ar Galapagosdarna - en unik arkipelag belagen tusen kilometer vaster om Ecuador, som en
gang inspirerade Darwin till teorin om arternas utveckling. Vi utforskar 6arna tillsammans med

naturguider och hapnar dver djurens orddda beteende. Det utmarkta fartyget M/V Galapagos Jambo
Legend som &r bas anlader till nya dar varje dag. Sedan gar resan dsterut, till andra sidan tours
Anderna. Dar vantar lodgen La Selva och Amazonas enorma regnskogsarealer. Har lever ur-
sprungsbefolkningar fortfarande i samklang med naturen. Det blir utflykter till fots och i kanot.
Dessutom finns tid att upptacka Ecuadors huvudstad, Quito. T 020-522222

www.jambotours.se

RESOR PA RIKTIGT

Anpassningsbar privat resa « Engelsktalande guider * 11 resdagar/9 hotellnitter (varav 4 natter i hytt
pd M/V Galapagos Legend och 3 natter i regnskogslodge) « Fran 87 650 kr * Resan kan forlangas enligt
egna onskemal.

Fler resor som innehéller Galdpagos:

« Skraddarsy din egen resa till Galdpagos - Vara reseexperter hjalper dig att forma dromresan - Galdpagos med Coral I och Il - Fartygen med endast 18 hytter gor upplevelserna
i Galapagos ovarld an mer exklusiva. « Sydamerikansk Odyssé med Galdpagosoarna - Omfattande gruppresa genom Brasilien, Argentina, Chile, Peru och Ecuador. Lagg till
forlangning i Galapagosarkipelagen. « Peru i Inkarikets spar med Galapagos - Grupprundresa i Peru. Lagg till forlangning Galdpagosarkipelagen.



SKATT & JURIDIK / VARA TJANSTER

VI HJALPER DIG
NAVIGERA RATT

Fullservice. DNB Carnegie Private Bankings team kan
tillgodose ditt behov av expertstdd inom en rad omraden,
oavsett om det galler foretag, familjer eller stiftelser.

Savaljer du bolagsformen
som passar din affar
Valet av féretagsform behéver
anpassas till din verksamhets
behov, framtida mal och »
risktolerans. DNB Carnegies gy
experter presenterar ndgra | 777"
for- och nackdelar med ’
! olika bolagsformer. ) ‘

928026

- ° N

T Antal enmansféretag i \ s
N Sverige i slutet av 2024. Q
) Kalla: Ekonomifakta .’
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Generationsskifte:
experternas bésta tips

DNB Carnegie Private
Bankings skattejurister har
bitratt vid manga generations-
skiften. Har ger de nagra
praktiska rad om hur livsverket
eller formégenheten férs
vidare till nésta slaktled.

~ Samboeller gift? Avtalsmissar
kan staarvingara dyrt

Vid en bodelning ger lagen som (S /
2 w . [} U 1
utgangspunkt den som ér gift \ ’ ,
storre trygghet &n den som &ar Aa g !
A /

sambo. Men langt ifrén alltid —
familjejuridik & komplext. Beroende

pa civilstand kan olika typer av

familjerattsliga avtal vara aktuella.

@ 31procent

... av dgarna till aktiva, momsregistre-
rade svenska aktiebolag ser det som
mest sannolikt att en familjemedlem

6vertar majoritetsagande och drift.
Kélla: Féretagarna

... nya foretag startades under 2024.
49 procent av dem var aktiebolag.
Kélla: Tillvéxtanalys

NLUULR Vi hjdlper dig att se dver din skattesituation

ocksa ha stod infor
generationsskiften,
saval avseende fore-
tag som formégen-
heter. Inom teamet
finns expertis inom en
rad andra omraden,
sasom hur du bor

Vart team av skatte-
experter hjalper dig
att navigera genom
snarskogen av
inkomstskatteregler,
inte minst de s& kal-
lade 3:12-reglerna.
Ménga entreprend-

Familjejuridik &r kom-
plicerat, och okun-
skap kan f& odnskade
konsekvenser for en
familj, dess ekonomi
och dess bolag. Vara
familjerattsjurister
bistar kunder i &kten-

investeringar for att

¢ fa& bast avkastning

¢ eller hur en utlands-

i flytt hanteras skatte-

© massigt bast. Vi
hjélper dig gérna att

: se dver din skatte-

© situation eller upp-

Charlotta
Bystrom ar chef
for DNB Carnegie

Skatt & Juridik
samt Pension
& Forsékring.

rer och strukturera dina * ratta din deklaration. skaps- och
prlvata -
inves- ]

A oo
terare ..e-_'f-

vill '*1

DNB Carnegie Priv-ate Bankings skattejurister Peter Grufman,

Sara Zad Orselius, Jérgen Gronlund och Kayode Kadiri.
i v T ]

r

83 procent

... av svenskarna sparade &t sina barn
2024. Valet av sparform ség ut sa har:

O Fonder 72 procent

G Sparkonto 45 procent

@ Aktier 16 procent

Kélla: Fondbolagens férening

Gavor till barnen: Detta
behdver duhakoll pa

Nér barnen ska ut i vuxenlivet
kan de fa nytta av ekonomiskt
stéd fran foréldrarna. Da kan ett
sparande under uppvéxten
utgéra en bra grundplat. Nya
ISK-regler méjliggér ett visst
skattefritt sparande.

Lds mer: carnegie.se/nyheter/
sex-vanliga-fragor-om-gavor

... svenska bolag tog sig 2024 in pa
Global 500 Family Business Index,
konsultfirman EY:s lista 6ver vérldens
500 storsta familjedgda bolag:
H&M, Axel Johnson, Investor,
Hexagon och Stena Metall.

Kélla: EY

ATl Komplext och viktigt

arv, testamenten,
gavor, generations-
skiften och framtids-
fullmakter. En vanlig
fragestallning &r hur
rattvisa uppnas inom
en familj — &ven héar
kan vi bidra med var
kunskap
och vara
erfaren-

:: DNB Carnegie Private Bankings
. familjeréttsjurister Emma Forsberg
och Anna Osterberg.
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Hur digital &r din framtidsfullmakt? 77 grndet 7/ /
Genom en framtidsfullmakt utses vem 7 Z////%‘ /
¥ o bt fdmogn ot Fatta e N /
beslut. Med en DNB Carnegie-specifik ‘;‘ 0 /

framtidsfullmakt kan fullmaktstagaren /
o

nyttja fullmakten i digitala bankérenden //

som gors pa DNB Carnegies plattform.
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77777 Skattskyldighets=
mossen

Testamente minskar
risken for arvstvister

~ | Genomlivets alla faser &r det

77777 bra att upprétta testamente Uﬂandsﬂytt utan
for att reglera hur tillgdngarna . .
ska fordelas vid dodsfall och skattegverraskningar
Overvéger du att flytta

vilka villkor som da ska galla.

utomlands? Forbered din

: I I emigration omsorgsfullt
. — detaljerna kan paverka din
- - - Al skatteborda kraftigt, !
i . z under manga ar efter sjélva ) N )
| . E utflyttningen fran Sverige. o Y ﬂ/ . .
; i Satar du full kontroll
& .. X .
/. bee o 2 overdin pension
- e s E DNB Carnegies pensions-
y ‘I Y experter om att utse
Y 1 % férmanstagare vid &ndrad
I H fm=" '\ . livssituation, om hur du
Y . e Sy o = % planerar ditt pensions-
| === . %, - == d uttag och om hur du
- %, J ¥ beraknar vilket belopp du
H “, VoG 1 far ut i pension
] 03‘/?,/ ;. ' P )
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@ 18 procent 1,9 miljarder kronor 24805 685000
... testamenterade svenskarna totalt
... av svenskarna i aldern 30—84 ar har i gava till de 200 ideella medlemsorga- ... svenskfédda personer utvandrade ... svenska medborgare var bosatta
uppréttat testamente, och ytterligare nisationerna i branschorganisationen under 2024. De mest populédra utomlands ar 2022. USA var det
42 procent anger att de troligtvis Giva Sverige under 2023. Den lang- destinationerna var Storbritannien, vanligaste bosittningslandet, och hade
kommer att géra det. siktiga trenden ér stigande. Norge, USA, Danmark och Spanien. valts av 179 000 utlandssvenskar.
Kalla: Giva Sverige Kalla: Giva Sverige Kélla: SCB Kalla: Svenskar i varlden

[N Vi ger dig dverblicken — och alla detaljer TN Service fir stiftelser och entreprendrer =

Ménga uppleveratt  : doédsfall skulle : Manga vill ocksa Fér stiftelser som har : spérsmal. Sedanifjol : kompetens och fér-

det ar svart att faen paverkadigochdin  © diskutera kapitalfor- sin kapitalférvaltning © erbjuder vi dessutom star de fragor som =——

bra dverblick dversin i familjs ekonomi. En sakringar med oss, i banken erbjuder vi skraddarsydda redo- : vara kunder stérinfor. & =
pension. Vi hjalperdig : vanlig fréga rér flytt | exempelvis hur kapi- en administrativ hel- : visningstjénster at : Ett ndra samarbete =

gérna att hitta ratt av pensionskapital, : tal kan styras till sar- hetsldsning i form : entreprendrer till- mellan DNB Carnegie &
ochfédentydlighild ! vilket vi gérna bistar skilda formanstagare | av I6pande bokforing sammans med var : Private Banking och =
avdin pensions-och i med férutsatt att ¢ och hur schablon- och upprattandeav  : samarbetspartner teamet pa Ludvig =
forsakringssitu- i kapitalet &r ) beskattning arsredovisning, Ludvig & Co. : & Co forenklar pro- L —
ation, samt av g, = flytt- (--\ r for onote- betaltjanster P& DNB cessenochger &—— 2
hur viktiga _ % bart. A =% & radeinne- och deklara- Carnegie véra kunder —
héndelser qlm il ng ' hav upp- tioner. Vi kan har vi egen mer tid dver &t - g
somsjuk- nés. aven bista redovis- karnverksam- | =
dom och vid juridiska nings- heten. = %i

f 1

DNB Carnegie Private Bankings pensionsexperter DNB Carnegie Private Bankings stiftelse-

ekonomer Asa Landin och Lisbeth Wallin. 025 INSIKT 47
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Sandra Rosdahl, Susanna Stjernstrém och Marten Méller.
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SKATT & JURIDIK / GENERATIONSSKIFTE

SA DRIVS AFFAREN
VIDARE | NASTA LED

Overlimningen. Hur fors familjeforetaget eller livsverket vidare till
ndasta slaktled? Jorgen Gronlund och Peter Grufman, skatteexperter pa
DNB Carnegie Private Banking, ger sina bdsta generationsskiftesrad.

innebar inte bara en 6verforing

av dgande. Det handlar ocksa
om att vidareformedla en tradition,
en foretagskultur och ett ansvar for
anstillda och kunder. Ofta kan det
vara friga om betydande ekono-
miska virden som ska fordelas ratt-
vist till nésta generation. Ett gene-
rationsskifte innebdr att bade
praktiska och kinslomaéssiga fragor
behéver hanteras.

E tt generationsskifte i ett foretag

1. INTERN SUCCESSION

Trana eftertradaren — och sldpp taget

Avgorande for ett framgangsrikt
generationsskifte dr att borja pla-
nera i god tid. En noggrann plan

Vid ett
generations-
skifte behover
bade praktiska
och kinslomdissiga
Jragor hanteras.

minskar risken for ovintade pro-
blem och sdkerstiller att proces-
sen gar sa smidigt som mojligt. Om
kommunikationen i familjen inte
préglas av tydlighet och drlighet &r
det upplagt for missférstand och
konflikter. Diskutera darfor forvint-
ningarna med alla berérda parter
och ha en 6ppen dialog kring gene-
rationsskiftets konsekvenser.

» Extern radgivare: Givetvis kan
konflikter 4nda uppsta kring val av
eftertrddare, fordelning av dgande
och foretagets framtid. Da ar det
ofta en bra idé att ta hjélp av obe-
roende radgivare som har en mer
objektiv syn pa generationsskiftet.
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Jorgen Gronlund
r skattejurist pa
DNB Carnegie
Private Banking.

jorgen.gronlund
@carnegie.se
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|
Peter Grufman
ar skattejurist pa
DNB Carnegie
Private Banking.
peter.grufman@carnegie.se

| basta fall finns
bade intresset och
férmagan hos nésta

generation.

1E

» Hitta personen: En av de vik-
tigaste fragorna ar att vilja
ritt person att ta 6ver fore-
taget. I familjeforetag kan
valet vara extra kinsligt - det
kraver att kompetens och
familjedynamik balanseras.
Sékerstéll att den nya leda-
ren har ritt erfarenhet och
kunskap, samt utvirdera noga
dennes ledarskapsformaga
och kompetens.

» Mentorskap: For att siker-
stilla en smidig 6verging till
nésta generation bor det fin-
nas ett mentorskap mellan
den avgdende generationen
och eftertriadaren. Forsok att
gradvis introducera nya upp-
gifter och ansvarsomréden,
men glom inte att sjélv sldppa
taget i rétt tid.

» Foretagskulturen: Att bevara
foretagets kdrnviarden sam-
tidigt som du tillater innova-
tion och fordndring ar forstas
en utmaning. Diskutera hur
foretagets kultur kan utveck-
las under den nya generatio-
nens ledarskap.

2. SOKA UTANFOR FAMILJEN

Forsdljning kan bli aktuell

Ibland saknas det limpliga
familjemedlemmar som vill
ta over ledningen av foretaget.
D4 ar det béttre att i god tid
fore generationsskiftet intro-
ducera externa lednings-
personer. Saknas helt intresse
i familjen kanske foretaget i
stallet ska séljas? Utvirdera
da alternativen: Ska foretaget
séljas till en extern part eller
6verlatas till anstéllda? Vad
blir bést for foretaget och for
familjen?

3. SKATTEEFFEKTERNA

Utlandsboende komplicerar

Ett generationsskifte aktua-
liserar en hel del skattemis-
siga och andra juridiska frage-
stéllningar.

Historiskt hdmmades de
svenska familjeforetagen av
arvs- och gavoskatter. Dessa
avskaffades dock hir i lan-
det ar 2005. Om arvtagarna
bor utomlands kan dock lokal
arvs- eller gévoskatt behéva

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING



GENERATIONSSKIFTE / SKATT & JURIDIK

1,2 miljoner féretag
Svenska foretags storlek, 2024

NYFORETAGANDE Fyra bolagsformer: for- och nackdelar for dig som agare

M Ett av de viktigaste besluten nér du
bestamt dig for att driva eget foretag
géller valet av féretagsform. Olika fore-
tagsformer innebér olika mojligheter

och olika utmaningar, och valet av fére-
tagsform bor anpassas efter din verk-
samhets behov, framtida mal och risk-
tolerans. | tabellen nedan lyfter vi fram

: nagra av de vanligaste féretagsformer-
: nas fér- och nackdelar. Det &r klokt att
: radgéra med experter och noga dver-
i véga alla faktorer innan beslutet tas.

Enmans-
firetag

betalas dir. Foretagare som
har barn utomlands behéver
planera for detta och, sa langt
som mdjligt, sdkerstilla att
det inte paverkar foretagets
framtida ekonomi negativt.

4. RATTVIS FORDELNING

Krdvs en ny dgarstruktur?

Det dr inte ovanligt att endast
ett av barnen ska ta 6ver fore-
taget och de andra barnen
kompenseras pa annat sétt.
Da finns det ofta anledning att
se 6ver hur dgandet ska vara
strukturerat och hur en ratt-
vis férdelning mellan barnen
kan sédkras, exempelvis med
hjalp av extern finansiering.
Ofta vill den &verlatande
generationen sédkerstélla sin
egen framtida forsérjning
genom att pa ett eller annat
sitt avskilja eller ta ut en
del av 6verskottet i foretaget
innan det overlats. For att
sddana atgérder inte ska med-
fora negativa skattekonse-
kvenser ér det viktigt att alltid
forst diskutera dem med pro-
fessionella skatteradgivare.
Detsamma géller om beslu-
tet ar att sélja foretaget. Aven

hér kan det vara fordelaktigt att omstruk-
turera dgandet for att undvika onédig

skatteavbrianning.

Om foretagets verksamhet eller till-
gangar ar spridda over flera lander kan
internationella skatteregler vara till-
lampliga. Exempelvis kan det bli aktuellt
att sitta bolaget i sé kallad trdada for att
undvika den allra hégsta beskattningen.
Generationsskiftet kan da behéva folja

bade nationella och
skattelagar.

internationella

EFTERTRADARE Familien vinner terréng

Enkét: Det mest sannolika alternativet for att dverta
majoriteten av 4gandet och driften av féretaget

Annat rérelse-
drivande féretag

Utomstaende
privatperson

\x

Familjemedlem

2017

2022

Ovriga svar

/

Nuvarande Féretaget
anstalld / avvecklas
Svar pa it fran 1304 isationen

Féretagarna, viktade efter fnretagarstrukturen i Sverige.

Kalla: Féretagarna

=I Enskild firma Handelsholag Kommanditbolag Aktiebolag
=
‘-g Den enklaste foretagsformen. Ett bra alternativ om tva eller Liknar handelsbolag, med en unik Populér féretagsform for stérre
= Passar fér smaskaliga fler personer vill driva féretag aspekt: vissa delégare har begran- verksamheter som erbjuder
=] verksamheter. tillsammans. sat ansvar (kommanditdelégare), skydd mot personligt ansvar.
@ andra obegrénsat (komplementér).
o Latt att registrera och ® Enkel struktur for ® Mojlighet att locka investerare ® Inget personligt 4garansvar
administrera. delégarskap. med begrénsat ansvar. for foretagets skulder.
E ® Inget krav pa startkapital. ® Deldgarna ansvarar o Flexibelt for bade aktiva och o Mgjlighet att ta in kapital
-E o Agaren har full kontroll. SEIi?:riSkt for foretagets passiva delédgare. via emissioner.
o ESUCER e Passar for verksamheter med
@ Passar mindre verksamheter. stor tillvéxtpotential.
o Uttag som Ion eller utdelning.
e Personligt ansvar for o Deldgarna har ett o Lite mer komplicerad struktur. o Krav pa startkapital (minst
foretagets skulder. personligt ansvar. o MeremtERemb s s 25 000 kronor for privat
5| e Svarareatt skilja den privata © Konflikter kan uppsta kring aktiebolag).
@ ekonomin fran féretagets. ansvar och vinstdelning. ® Mer administration
= Kréver och byrékrati
©> | © Begrénsade fonderings- e Mindre flexibilitet vid A y! .
o e _ vt « manga - -
= maojligheter — merparten andringar av d&gandeskap. o o Kan i vissa fall ha revisionskrav.
beskattas direkt. ® Begransade fonderings-
méjligheter — merparten
beskattas direkt.

5. FAMILJERATTSLIG ANALYS

Forankra med avtal

Att avtal och dokumentation
hanteras korrekt dr avgorande
for ett lyckat generations-
skifte. Avtalet ska reglera 6ver-
gangen och tydligt definiera
roller, 4gande och ansvar.
Aven familjerittssituatio-
nen behover analyseras noga.
Hur férhaller sig generations-
skiftet exempelvis till arvsreg-
ler och ratt till laglott? Behovs
det nya testamenten, dkten-
skapsforord eller liknande?

ETT GENERATIONSSKIFTE kan
vara en komplicerad process
som krdver noggrann pla-
nering, tydlig kommunika-
tion och expertkunskap inom
skattejuridiska och andra
juridiska fragestallningar.

Rétt hanterat kan du skapa
en smidig och framgangsrik
6vergdng som bevarar fore-
tagets arv och sdkrar dess
framtida potential.

Ta déarfor hjalp av professio-
nella radgivare. Da kan famil-
jen fokusera pa att bygga starka
relationer och en gemensam
vision for foretagets framtid. m

[ Smafretag

M Medelstora foretag
I Storfiretag
Killa: Ekonomifakta

LUDVIG & CO
LOSER DIN
REDOVISNING

M Sedan 2024
erbjuder DNB
Carnegie Pri-
vate Banking

en skraddar-
sydd redovis-
ningstjanst till
entreprendrer

i samarbete med
Ludvig & Co.
Genom kund-
anpassade paket
hjalper Ludvig

& Co entreprend-
rer pa omraden
som redovisning,
fakturahante-
ring och dekla-
ration, men dven
med andra spe-
cialisttjéns-

ter inom eko-
nomi, juridik och
fastigheter. Att
byta leverantor
av redovisnings-
tjanst ar enkelt,
da bokféringen
snabbt kan féras
6ver digitalt.
Kontakta oss sa
berattar vi mer.

» L&s om successions-
n&tverket DNB Carnegie
Next Generation pa
sidan 56.

» Kontakta oss! Behdver du hantera skattefragor och juridiska aspekter i ditt generationsskifte? Diskutera gérna din situation med oss pa DNB Carnegie.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

Sommaren 2025 INSIKT 49



SKATT & JURIDIK / FAMILJERATT

ISTOCKPHOTO

//

&

MINDRE T

464/,
Aktenskapsbalkens

skydd &@r en sanning
med modifikation.

TRYGG

AN DU TROR?

Familjerdtt. Ofta heter det: dktenskap dr tryggare an
samboskap. Sa dr det inte alltid, varnar DNB Carnegie
Private Bankings familjerdttsjurist Emma Forsberg.

ningen ger dktenskapsbalkens
och drvdabalkens regler storre
trygghet 4n sambolagens regler.

Det giller dock inte i alla spe-
cifika fall. Ett sddant exempel ar
ett dktenskap dér all egendom &ar
enskild, pd grund av exempelvis
dktenskapsforord, och dir den av-
lidne har uppréttat ett testamente
till formén for annan 4n den efter-
levande - i den situationen ir den
som &r gift inte tryggare dn den
som dr sambo.

Alla situationer &r unika och
familjejuridiken dr komplex. Nedan
beskriver jag 6verskadligt vad som
géller for sambor respektive gifta i
nagra vanliga familjeréttsliga sam-
manhang.

U tifrdn huvudreglerna i lagstift-

1. BODELNING

Reglerna kan avtalas bort

Gemensamt fér sambor och ma-
kar dr att de har en framtida ratt
till bodelning. En bodelning gors
bade vid separation och dodsfall.
Utgangspunkten for makar ar att

nettovirdet av alla tillgangar delas,
medan sambor endast delar pa den
sa kallade samboegendomen.

Samboegendom &r bostad och
bohag som har forvirvats for
gemensamt bruk. Till skillnad fran
gifta makar delar sdledes samborna
aldrig pa bankmedel, virdepapper,
fritidshus, bolag, fordon et cetera.
Inte heller bostad som funnits
innan samboforhéllandet inletts
omfattas av sambolagen, vilket
tvartom dr huvudregel for makar.

For bade sambor och makar kan
dock reglerna om bodelning séttas
ur spel och avtalas bort. Fér sambor
sker detta genom ett samboavtal
och for makar genom ett dkten-
skapsforord, en handling som till
skillnad frin samboavtalet maste
registreras i Skatteverkets dkten-
skapsregister for att bli giltig.

For att bodelning ska ske for en
sambo giller att en begiran om
sadan gors inom ett ar fran sambo-
forhallandets upphorande - annars
gar ritten till bodelning forlorad.
Upphor samboférhéllandet med
anledning av dédsfall ska en begéiran

Emma Forsberg &r
familjerattsjurist
pa DNB Carnegie
Private Banking.

emma.forsberg
@carnegie.se

En vanlig
missuppfatt-
ning dar att
tillgangar
automa-
tiskt blir
gemensamt
dagda ninr ett
aktenskap
ingas.

®

om bodelning framstéllas
senast vid boupptecknings-
forrattningen. FOr makar
finns ingen lagstadgad tids-
grans for nir en bodelning
med anledning av dktenskaps-
skillnad méste goras. I prakti-
ken kan dock majligheten att
begira bodelning preskribe-
ras efter lang tid. Vid dodsfall
maste den efterlevande maken
begira bodelning innan arv-
skiftet genomfors.

2. AGANDE

Gift eller sambo? Samma regler

En vanlig missuppfattning
ar att tillgangar automatiskt
blir gemensamt dgda nér ett
dktenskap ingas. Men samma
regler giller for makar som for
sambor, ndmligen att var och
en dger sina tillgdngar och
svarar for sina skulder under
aktenskapet och samboférhal-
landet. Det hindrar dock inte
att egendom kan samégas mel-
lan samborna eller makarna.

3. ARV

Makar kan bli utan arv

Ritten till arv ser olika ut for
sambor och for makar. Enligt
reglerna i drvdabalken &rver
sambor aldrig varandra, oav-
sett lingd pa samboforhallan-
det eller om barn finns. Makar
med gemensamma barn (eller
makar utan barn) drver déar-
emot varandra.

En sambo kan givetvis ha
ett testamente till forman for
sin sambo, men da maste det
beaktas att arvlatarens barn
(dven gemensamma barn)
alltid har ratt att fa ut sitt arv,
en ritt som i och for sig kan
begrinsas till laglotten.

En vanlig missuppfatt-
ning hos makar &r att de all-
tid har ratt till arv. Sa ar inte
fallet. Om endast sarkullbarn
finns eller om arvlataren har
upprittat ett testamente till
forman for barn eller annan
fysisk eller juridisk person
har den efterlevande inte rétt
till ndgot arv alls.

Inte sillan har sambor med
gemensamma barn en 6nskan
om att samma arvsregler ska
gélla for dem som for makar,
nagot som i dagsliget inte ar

50 INSIKT Sommaren 2025
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mojligt. Dels for att barn har
ratt till sitt arv, dels for att det
saknas mojlighet for barn att
avsta sitt arv till formén for
en efterlevande sambo och i
stéllet bli efterarvinge i lik-
het med vad som géller vid en
makes dod.

Nu kan dock nya regler vara
pa gang. Regeringen tillsatte
i fjol utredningen En arvs-
och testamentsrdatt 1 tiden,
med syftet att dstadkomma
en modern, tydlig och trygg
arvs- och testamentsritt.
Utredarna ska bland annat
overviga om det ska ga att
ge en efterlevande sambo ett
starkare skydd, i forsta hand
nar det finns gemensamma
barn. Utredningsuppdraget
ska redovisas i augusti.

4. FORSAKRINGAR

Vem dr formanstagare?

Utéver sjélva arvet kan bade
sambor och makar erhalla be-
lopp fran forsdkring i egen-
skap av formanstagare. Det dr
vanligt att ett formanstagar-
forordnande ar utformat sa
att forsakringsbeloppet i forsta
hand tillfaller sambo och make/
maka, i andra hand barnen. m

Kunskapshuset.

SE OVER DITT
TESTAMENTE
LOPANDE

M Over tid for-
andras ofta

bade familje-
situationen och
tillgdngsmassan.
Ett testamente
bér kontinuerligt
ses dver sa att
det alltid 6ver-
ensstammer med
dina 6nskemal.
DNB Carnegies
familjeratts-
jurister hjélper
dig gérna att se
6ver din specifika
situation.

Kontakta oss!
08-5886 94 21

SKYDD En mer digital framtidsfullmakt

M En framtidsfullmakt &r
en fullmakt som uppréttas
i forebyggande syfte. Den
anvands om fullmakts-
givaren i framtiden ham-
nar i ett varaktigt till-
stand déar han eller hon
inte ldngre kan ta hand om
sina personliga och eko-
nomiska angelédgenheter,
pa grund av alderdom,
sjukdom eller liknande.
Framtidsfullmakten kan

omfatta en ritt att exem-
pelvis betala rakningar,
gora uttag och placera
vardepapper for full-
maktsgivarens del.
Manga fullmakts-
havare stoter

: problem hos finansmark-

nadsaktérer nér de vill
skota sina nérstaendes
bankérenden digitalt med
stéd av framtidsfullmak-
en. Anledningen &r att
en framtidsfullmakt alltid
ska uppvisas i original nar
den ska anvéndas samt
att det oftast saknas sys-
emstod for att registrera
andra fullmakter &n ban-

: kernas egna.

DNB Carnegie insag
idigt att det fanns prak-
iska utmaningar med
ramtidsfullmaktslagen och

dess tillampning nér det
kommer till bankérenden.
Darfor arbetade vi fram
en sa kallad DNB Carne-
gie-specifik framtidsfull-
makt. Har en kund stéllt
ut en sadan till en nérsta-
ende far denne ritt att
‘6retrada fullmaktsgivaren
pa distans via vara digitala

: plattformar.

NI371y4 VNVIIN-

RONING

Oavsett familjesituation beh-
ver du upprétta ett val genom-
tankt testamente — inte minst

for att undvika framtida tvister
mellan arvingarna.

m nagon avlider utan testa-
mente fordelas kvarlatenska-

pen enligt drvdabalkens regler.
Genom att uppratta ett testamente
kan arvlataren - med begriansning
for brostarvingars ovillkorliga ritt
till laglott - franga den legala arvs-
ordningen och bestimma att till-
gingarna ska fordelas pa annat
sitt. Exempelvis kan arvlataren se
till att efterlevande sambo far ett
skydd, att efterlevande make drver
fore sarkullbarn, eller att en viss till-
gang eller en summa pengar gar till
envan eller ett vilgorande &ndamal.
Aven om arvlitaren vill att kvar-
latenskapen ska fordelas i enlig-
het med den legala arvsordningen
finns goda skal att upprétta ett tes-
tamente:

» Enskild egendom: I ett testamente
kan uppstallas villkor om att arvet
skavara arvtagarens enskilda egen-
dom och didrmed inte inga
ienbodelning pa grund av
upplosning av dktenskap
eller samboforhallande.

» Sérskild forvaltning: Tes-
tamentariskt kan bestdm-
mas att arvet ska sta
under sirskild forvaltning
av en specifik person,
exempelvis for att siker-
stélla att arvet forvaltas
val fram till dess att en

TAMENTE SKA

AR

UH REL

omyndig arvtagare blivit myndig
eller en myndig arvtagare uppnatt
en viss alder.

» Specifik férdelning: En testa-
tor kan specifikt bestimma hur
tillgdngarna ska fordelas mellan
arvingarna, exempelvis sa att ett
samégande inte uppkommer eller
en arvinge far en specifik tillgang.

> Forskott pa arv: Gavor till barn
under livstiden avriknas som for-
skott pd arv om inte annat foreskri-
vits - vilket kan goras i testamente.

» Lagval: Om arvlataren flyttar fran
Sverige blir det nya hemvistlandets
lag tillimplig pa arvet och styr dér-
med kvarlatenskapens fordelning.
Arvlataren kan dock i testamente
ange att medborgarskapslandets
lag ska tillimpas pa arvet.

EN PENSIONS- OCH kapitalforsak-
ring med férmaénstagarforordnande
omfattas inte av ett testamente.
Erséttningen tillfaller den eller de
som &r insatta som formanstagare.

=3

Anna Osterberg &r
familjerattsjurist
pa DNB Carnegie
Private Banking.

anna.osterberg
@carnegie.se

Se darfor over féormanstagarforord-
nandet sa att det stim-
mer med Onskemélen
om hur formégenheten
ska fordelas vid dodsfall,
med eventuella villkor
sdsom att ersittningen
ska utgdéra mottagarens
enskilda egendom. Det
gar att sdtta in andra dn
legala arvingar som for-
manstagare, till exempel
kan sambo pa detta séitt
erhalla ett skydd. m

L

DIN DEPA Férvara ditt testamente tryggt hos DNB Carnegie

M Det &r av storsta vikt att
ett testamente férvaras
pa ett sakert sétt, sa att
originalet inte forkommer
eller forstérs samt att det
aterfinns vid dédsfall. Ett
testamente som inte ater-
finns i original &r i regel
ogiltigt.

| dag finns inget allmént
: testamentsregister, och
det forekommer att testa-
: menten inte kommer fram
¢ och blir kénda for arving-
arna vid dodsfall. | den

: pagaende utredningen En
i arvs- och testamentsrtt

i jtiden (se motstaende

¢ sida) ingar att se ver hur

i oett testamentsregister i
offentlig regi kan inréttas.
i Som kund pa DNB Car-
i negie Private Banking har
du mgjlighet att kostnads-
: fritt och tryggt forvara ditt
i testamente i original i din

i privata depa.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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SKATT & JURIDIK / UTLANDSFLYTT

FA SKATTEKOLL
INFOR FLYTTEN

Ekonomi. Att ldmna Sverige kan fa oanade foljder.
Sara Zad Orselius, skattejurist pa DNB Carnegie
Private Banking, lyfter fram nagra viktiga aspekter.

4805 svenskfodda
2 flyttade fran Sverige

under ar 2024, enligt
SCB. I den mest populdra
destinationen, Storbri-
tannien, fordndrar just nu
nya non domiciled-regler
skattemiljon radikalt (se

sdtta sig in i skattereg-
lerna savél i Sverige som i
destinationslandet. Har foljer ett
urval punkter att hélla koll pa inf6r
din utlandsflytt.

» Anmal din utflytt till Skatteverket.
Om du ska bo utomlands i minst
ett ar ska det anmalas till Skatte-
verket. Det géller 4ven om du pla-
nerat att stanna en kortare tid, men
forlinger din vistelse till ett ar eller
mer. Kontakta oss pa DNB Carne-
gie Private Banking, sa hjilper vi
dig att uppritta anmélningen.

» Obegrénsat eller begransat skatt-
skyldig? Att vara obegriansat skatt-
skyldig innebér att skatt betalas
i Sverige for samtliga inkomster,
varifran de &n hérror. Du kan anses
obegrinsat skattskyldig om du bor
i Sverige, vistas hér stadigvarande
eller har véisentlig anknytning.

Om du inte dr obegrinsat skatt-
skyldig, dr du begrinsat skattskyl-
dig. Da beskattas endast vissa in-
komster med svensk anknytning
hér, exempelvis utdelningar men
inte réntor.

Flera faktorer végs in i bedom-
ningen av om visentlig anknyt-
ning foreligger eller inte, ddribland
om personen har svenskt med-
borgarskap,
E ooty

Sara Zad Orselius
&r skattejurist pa

vinterns utgava av Insikt). DNB Carnegie Sverige helt, exempelvis
Det visar vikten av att Private Banking. genom att inte vistas hér

sara.zad@carnegie.se

ekonomiska engagemang
och fastighetsdgande. Om
du behaller en svensk per-
manentbostad kan det bi-
dratill att du klassas som
obegrinsat skattskyldig.
Risken for detta minskar
om du bryter banden med

f6r mycket.

» Enligt tioarsregeln anses den som
ar begransat skattskyldig i Sverige
vara skattskyldig for kapitalvinster
pa svenska deldgarritter (sasom
aktier och fonder), om personen
under det kalenderér avyttringen
sker (eller de foregdende tio kalen-
deraren) har varit bosatt i Sverige
eller vistats hir. Du blir dven skatt-
skyldig for utlindska deldgarritter
som kopts fore utflytt. Tillgangar
kan saledes beskattas i upp till tio
ar efter utflytt (om de inte forvaras
paett investeringssparkonto, ISK).

> Sveriges skatteavtal med andra
lander reglerar beskattningsritten,
hur dubbelbeskattning undviks och
hur informationsutbyten gar till.
Fore utflytt ar det viktigt att se om
det nya hemlandet har ett skatte-
avtal med Sverige, och vad som

giller for < —
exempelvis ¥ " Y
tjdnste- o
inkomster

och

utdel-
ningar.

ordetviktigt for den. -

galatt bryta helt med Sverige,

Med tiodrsgrins.

SA BEHALLER
DU RATTEN
ATT ROSTA

M Svenska med-
borgare som bor
utomlands, men
som nagon gang
varit folkbok-
forda i Sverige,
har ratt att rosta
i valet till riks-
dagen och valet
till Europapar-
lamentet. Efter
utflytten star du
med i rostlang-
deni tio ar. Ons-
kar du efter tio ar
att kvarsta i rost-
langden behdver
du anméla detta.
Tva sitt att for-
nya sin anma-
lan till réstléng-
den d@r genom
att anmaéla en ny
adress i utlandet
till Skatteverket
respektive att
rostai ett val.

e S

Sverige har sagt upp skatte-
avtalen med Portugal och
Grekland. Vid utflytt dit finns
viss risk for dubbelbeskatt-
ning, da inget avtal reglerar
hur beskattningsritten ska
fordelas. Det blir da valdigt
viktigt att bryta med Sverige
helt, for att inkomster inte
ska beskattas i tva ldnder.
Nér skatteavtal saknas maste
man forlita sig pa ritten till
avrikning av utlindsk skatt
i respektive land. Reglerna
for detta dr ofta snarigare dn
skatteavtalen.

»Val av kapitalférvaltnings-
form. Passar ISK, en svensk
kapitalforsikring eller nagon
annan form av férvarings-
institut dig och ditt kapital
bast? Svaret kan skifta bero-
ende pa destination, och varje
situation &r unik.

Vidare bor du ta reda pa
hur det nya hemlandet ser
pa olika forvaltningsfor-
mer. Godkénns till exem-
pel ett svenskt investerings-
sparkonto? Med rétt val kan
du uppna en skatteeffektiv
kapitalforvaltning och slippa
en del deklarationskrangel.

» Se upp fér exit-skatt. Innan
du flyttar utomlands bor du
ta reda pa om ditt destina-
tionsland tar ut exit-skatt nar
personer limnar landet. Vill
du atervinda till Sverige kan
det bli dyrt om landet har en
sadan lagstiftning. m

» Det finns mycket annat att ta hénsyn
till vid en utflytt. Har du fler fragor eller
vill veta mer? Varmt vélkommen att
kontakta nagon av vara skattejurister.

OLOHdMOO0LSI/INOAVd NV3IS




RESIDENCE
CHRISTIE’S

INTERNATIONAL REAL ESTATE
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BOAREA 6 707 KVM ¢« MARK 170 HEKTAR

Fritzoehus, Norge

Fritzgehus slott ar den storsta privatdgda bostaden i Norge. Huvudbyggnaden
anno 1863 om 6707 kvm ligger pd en kulle med havsutsikt och dr omgiven av

en stor inhdgnad trddgdard samt en vacker landskapspark om 170 hektar.
Ansvarig mdklare Henric Falkenberg, 070-617 96 16, henric.falkenberg@rc.se




SKATT & JURIDIK / PENSION

PENSIONERING
MED EN PLAN

Privatekonomi. Om pensionsdagen nalkas dar det
hég tid att planera infor uttaget, skriver DNB Carnegie
Private Bankings pensionsexpert Susanna Stjernstrom.

et 4r mycket att tinka
D pa infér pensions-

uttaget, och av stor
vikt att planera sina uttag
i god tid fore pensions-
dagen, sa att forvintad
standard uppnéas. Har ar
nagra viktiga punkter:

/

Susanna Stjernstrom
ar pensionsexpert

i privat pension, inklusive
IPS-sparande (se fakta-

' ruta nedan).
LR > Budgetering: Det dr bra
att gora en plan 6ver ditt
manatliga behov av pen-
sionsuttag, samt en prog-

pa DNB Carnegie nos 6ver hur uttagen kan
» Aktualiseringsbrev: Nagra Private Banking. komma att se ut, bade
ménader innan du nér susannastjernstrom i borjan av din pension
@carnegie.se

registrerad pensionsalder
i respektive forsdkring fir du ett
aktualiseringsbrev. Forsakringsbola-
get behover veta om du vill starta ditt
uttag, ndr och hur linge, om kapi-
talet ska skyddas till efterlevande
under utbetalningen, samt vilken
skatt som ska dras. Hos vissa forsék-
ringsbolag kan du ocksa dndra fran
fond- till traditionell forvaltning
for att fa en jimnare utbetalning.

» Inventering: Forst och framst dr det
viktigt att reda ut vilket pensions-
kapital som finns, fordelat pa all-
mén pension, tjinstepension och

M For att forsta hur ekono- :
min blir fér dig som pensi-
onér bor du skaffa dig en
overblick dver dina pen-
sionsférmaner. Kanske
finns ett behov av extra-
sparande for att uppna

en viss pension.

Fér dem som saknar en
pensionsradgivare &r det
enklaste séttet att fa en
overblick 6ver sin pension
att ga in pa minpension.se
och begéra informations-
inhdmtning fran alla for-
sakringsbolag. Har regist-
reras dven uppgifter om
arbetsgivare och l6n, samt
vilket pensionsavtal man

JACOB WACKERHAUSEN/ISTOCKPHOTO
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g

och senare.

» Direktpension: For dig som har
direktpension finns en utfistelse
som anger nir och hur linge utbetal-
ningarna gors. Vill du dndra négot
erfordras en 6verenskommelse med
den tidigare arbetsgivaren, vilket
kan kréva att det skrivs tilldggsavtal.

» Begréansningar: Vissa pensioner
har begrinsningar kring uttags-
alder eller uttagstid. Tjdnar du in
till exempel kollektivavtalad ITP 2
och vill ta ut den tidigare, stills
vissa villkor. Det finns édven for-

OVERBLICK Sajterna som ger dig koll pa pensionsutfallet

tillhor, fér att framtida
inbetalningar ska inrdknas
. iprognosen. Vissa pensio-
: ner, sasom privat sparande :
: isakallad IPS (individuellt
pensionssparande), beho-

. verregistreras manuellt.

¢ Viatjansten dr det méj-

: ligt att simulera uttag vid
olika pensionsaldrar och

. med olika utbetalningstid

: —anvéndbart for exempel-

vis den som planerar att ga

. ipension tidigt. De flesta

: pensioner kan i dag tas ut

¢ fran 55 ar, men det finns
undantag. Den allménna

: pensionen kan tidigast

: tas uttre ar fére den

Pensionen du far
ar en mix av
inkomstberoende
allman (statlig)
pension, tjanste-
pension via dina
arbetsgivare
samt frivilligt
eget sparande.

: riktalder som géller. Vilken
riktalder som gller for just
: dig kan du ldsa om pa pen-
sionsmyndigheten.se.

manliga regler inom ITP 2,
sdsom att forsdkringskollek-
tivet kan slutbetala pensio-
nen mellan 62 och 65 ar. Har
du alternativ ITP ("tiotaggar-
16sning”) giller andra regler.

» Utlandspension: Har du tja-
nat in motsvarande allmén
pension utanfoér Sverige? Da
behéver du begéra pensions-
utbetalningarna nér du anso-
ker om din allménna pension
via Pensionsmyndigheten.

> Fértida uttag: Vid uttag i
fortid av vissa pensioner kan
den tidigare arbetsgivaren
behova godkénna uttaget.
Det &r ocksa bra att reda ut
om det gar att planera pen-
sionsuttaget sa att den totala
utbetalningen hamnar under
brytpunkten for statlig skatt.
Beakta ocksa hur kapitalet ar
placerat - behover risknivan
justeras i fondforsdkringar
infor uttag?

» Aterbetalningsskydd: Omfat-
tas pensionerna av aterbetal-
ningsskydd utbetalas pen-
sionskapitalet till efterlevande
om du avlider under utbetal-
ning. Saknas &terbetalnings-
skydd gar det ofta att ldgga till
i samband med utbetalning,
men vissa forsikringsbolag
kréver att du fyller i en hélso-
deklaration. Sikerstéll ocksa
att du har angivit den férmans-
tagare som oOnskas utifran
aktuell familjesituation. m

Eget
pensions-
sparande

Tjénste-
pension

Inkomst-
grundad
allman

pension

Premie-

Inkomst-
i pension

pension

Kalla: Pensionsmyndigheten

Gar att styra.

VEM FAR
PENSIONS-
PENGARNA?

M | tjanstepen-
sions- och pri-
vata pensions-
férsakringar med
aterbetalnings-
skydd regleras
utbetalningarna
efter den forsak-
rades déd av ett
formanstagarfor-
ordnande, med
en begrénsad
fémanstagar-
krets. Utbetal-
ningarna kan inte
regleras av tes-
tamente, vilket
manga tror.

Se dérfér 6ver
dina férsakringar,
sa att du har de
formanstagare
du 6nskar. Du kan
dven ange att ut-
fallande belopp
ska utgora for-
manstagares en-
skilda egendom.

Hos vissa
bolag kan du
andra fran
Jond-till
traditionell
Jorvaltning
Jor att fa
Jamnare
utbetal-
ning.

Sé njutbartkan __
—— ditt Otium bli.‘r%
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SKATT: JORGEN GRONLUND

» Jorgen Grénlund dr skattejurist pég DNB Carnegie. Han har mer én 30 drs erfarenhet inom skattefrdgor for investerare och entreprendrer.

Separationstrenden
Kvot skilsmdssor/giftermal

07 _
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2000 2010 2020

Brollopstorka
under pandemin

M Sedan millennieskiftet har
antalet skilsméssor i relation
till antalet bréllop i Sverige
legat kring 0,5 i genomsnitt
— normalt genomfdrs arligen
dubbelt sa manga bréllop
som skilsméssor. Kvoten har
dock varierat. Under finans-
krisen 2008 var skilsmésso-
andelen historiskt lag. Och
under pandemin var den hog
nar par fortsatte separera,
men avvaktade med att gifta
sig. Aktenskap som upp-
|6stes genom skilsméssa

&r 2023 hade i genomsnitt
varatil12,4 ar.

Vanligast utan
aktenskapsforord

M | Sverige har ungefar

44 000 sktenskap per ar
ingatts de senaste aren.
Samtidigt registreras arli-
gen omkring 13 000 &kten-
skapsforord, vilket inne-
bér att cirka 30 procent

av aktenskapen inkluderar
ett &ktenskapsforord. Alla
&ktenskapsforord maste
registreras hos Skattever-
ket. Kostnaden for registre-
ringen ar 275 kronor.

+30 procent

M S& mycket 6kade antalet
polisanmélda investerings-
bedrégerier i Sverige ar
2023 jamfort med fore-
gaende ar, enligt Finans-
inspektionen. Totalt polis-
anméldes nastan 4 000
investeringsbedragerier.
Bedragarna drar nytta av den
dkade digitaliseringen, som
ger dem fler kanaler att na
potentiella brottsoffer.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

VALJ LIVETS VAG

MED EFTERTANKE

Njut av din tillvaro — med papperen i ordning. Att hitta
ratt nar olyckan dar framme kan vara svarare an du tror.

et underliggande temat for DNB Car-
negie Skatt & Juridiks texter i denna
utgéava av Insikt ar "livets vig”. Som en
av avdelningens dldsta medarbetare
borde jag forstas ha nagot att sdga om det. Sa
14t mig beritta en sann historia om en per-
son jag en gang kénde, och om just hans livs
vég. (Jag har dndrat lite p4 omstindighet-
erna, sa att personen inte kan identifieras.)

ROLAND var en hygglig kille fran vélbér-
gade forhallanden. Han anstriangde sig val
inte onddigt mycket pa universitetet, men
tog sin examen och fick ett fint arbete. Han
gifte sig tidigt med sitt livs kirlek och med
stod av Rolands mor kopte de tillsammans
en stor lagenhet i Stockholms finaste stads-
del. Nagra barn blev det dock inte. Roland
pratade sillan om det, men visst kunde sak-
naden anas. Aren rullade pa. Ett bra ikten-
skap, ett fint jobb och ett vdlordnat liv.
Roland verkade lycklig.

EN DAG SLOG ddden till. Rolands mor avled
hastigt, och som enda arvinge blev Roland
plotsligt ordentligt formogen. Nagot tes-
tamente fanns inte och nagot dktenskaps-
forord hade Roland och hustrun aldrig
funderat pa att skriva - de var ju lyckliga
tillsammans, tinkte Roland. Nagon vecka
efter att arvet skiftats ut begérde hustrun
skilsméssa och férsvann snart med half-
ten av pengarna.

Pa arbetet hade Roland varit en stabil
medelmatta. Nu borjade han missa viktiga
tidsfrister och méten. Snart luktade han
sprit pa jobbet och den oférklarade fran-
varon tilltog. Till slut fanns inget annat
alternativ: Han fick sluta sin anstéllning.

I Ostermalmsvaningens ensamhet
hade Roland nu i alla fall tid
att arbeta med det som var
kvar av den drvda formogen-
heten. Han fick kontakt
med en kapitalforvaltare

Joérgen Gronlund
Skattejurist

som hade utarbetat en "unik” investerings-
strategi med 16 procents arlig avkastning
“garanterad”. Roland investerade en stor del
av sina pengar. Ganska snart var han for-
stas mer eller mindre utblottad. Han tving-
ades sélja lagenheten.

Dir ungefér slutade Roland att hora av sig.
Nér han dog bodde han i en hyrestvaaien
forort, horde jag. Roland blev 57 ar gammal.

LIVETS VAGAR AR outgrundliga. Slumpen och
néagra daliga val kan snabbt fordndra lycka
och framgang till elinde. Kanske finns det
darfor nagot att ta med sig fran Rolands
ode. Inte minst att man nog ska stanna upp
ibland och kidnna tacksamhet for allt det
man har som ar bra i livet.

Jag kan inte 1ata bli att fundera pd om
det hade kunnat gé annorlunda. Tank om
Rolands mor faktiskt haft ett testamente,
dér arvet gjorts till hans enskilda egendom.
Skilsméssa kanske det 4nda blivit, men
utan sa férodande effekter. Och tink om
Roland hade anlitat en serios kapitalfor-
valtare och spritt sitt risktagande i samrad
med en erfaren investeringsradgivare ...

HAR PA DNB Carnegie Private Banking gar
hela verksamheten i grunden ut pa att vara
en partner till vara kunder pa just deras livs
vég. Visst ska vi tjina pengar, men kundens
intresse kommer alltid forst. Jag kan kédnna
en stolthet 6ver det. m

Slumpen och
nagra daliga
val kan snabbt
Jorandra lycka
och framganyg.

Sommaren 2025 INSIKT 55




SUCCESSION / DNB

CARNEGIE NEXT GENERATION

Vanderbiltarna:
Fyra generationer

Cornelius Vanderbilt
(”The Commodore”,
1794-1877).

— =~

William Vanderbilt
("Billy”, 1821-1885).

MATHEW BRADY; EDWARD BIERSTADT; JOHN SINGER SARGENT; LIBRARY OF CONGRESS

=

Cornelius Vanderbilt Il
("Corneil”, 1843-1899).

Cornelius Vanderbilt I11
("Neily”, 1873-1942).

Jarnvagsekonomin
Branscher pa USA-béirsen ar 1900

o

Owrigt

Jamvags-
firetag

Killa: Credit Suisse

Investing Returns Yearbook
W Sektorfordel-
ningen i USA ar
1900 skiljer sig mar-
kant fran hur det
ser ut i dag. D& stod
jarnvagssektorn for
omkring 60 procent
av borsvardet. | dag
ar teknologi storst,
och utgér runt
30 procent. Men en
sak har inte férand-
rats: finanssektorn
vager fortfarande
nast tyngst i index.

ten Cornelius Vanderbilt byggde

under 1800-talet upp en enorm
formogenhet inom jarnvéagar och sj6-
fart. Nar han dog 1877 var han den
rikaste amerikanen, med en formo-
genhet pa 105 miljoner dollar (ien tid
da en fyrarumsvilla kostade 700 dol-
lar). Cornelius aldste son William
arvde 95 procent av formogenheten,
men erhéll inga som helst instruktio-
ner eller forvaltningstips.

Drygt 70 ar senare, pa 1950-talet,
fanns inte ens en miljonir bland
Cornelius Vanderbilts dttlingar. Vart
tog formogenheten vigen? I boken
The Missing Billionaires drar Victor
Haghani och James White slutsatsen
att familjen Vanderbilts investeringar
var for koncentrerade, och att slakten
spenderade f6r mycket i forhéallande
till sitt risktagande. Att Cornelius Van-
derbilt hade 13 barn underlittade inte.

En bredare portfolj och lagre lev-
nadsomkostnader hade ocksa resul-
terat i ett helt annat utfall. Hade for-
mogenheten i stillet investerats i en
véldiversifierad amerikansk aktie-
portfélj, dar 2 procent av formogen-
heten spenderats varje ar, hade att-
lingarna i dag haft 5 miljarder dollar
- vardera.

D en amerikanske industrimagna-

FAMILJEN VANDERBILTS misslyckade
forvaltning av sin enorma formo-
genhet visar vikten av riskhantering,
diversifiering och utgiftskontroll.
Den speglar dven hur ekonomin for-
dndras over tid. Kring forra sekelskif-
tet var jarnvag den overligset storsta
sektorn pa borsen - som samlare av
gamla aktiebrev sikert noterat. Ar
1900 utgjorde jarnvigsbolag cirka
60 procent av USA-borsen (se dia-
gram till vinster). I dag &r det en tim-
ligen marginaliserad sektor.

UNDERSOKNINGAR pekar pa att bara
omkring en tiondel av familjefére-
tagen finns kvar till den tredje ge-
nerationen. For att sdkerstilla mer
framgéangsrika generationsskiften
lanserade vi for flera ar sedan DNB
Carnegie Next Generation - en serie
aterkommande evenemang for yngre
familjemedlemmar till formogna kun-
der med mer komplexa behov (family
office). Normalt samlar DNB Carnegie
Next Generations traffar omkring 20—
25 personer i aldern 25-35 ar.

- Vi samlas regelbundet i DNB
Carnegies styrelserum. Dér far del-
tagarna virdefulla tips och rad fran
savél vara experter som externa gés-
ter som genomfort ett framgangsrikt

SUCCESSION Fyra steg till battre dverlamning
l

Borjamed 3P

En bra utgangspunkt vid

ett generationsskifte &r att
utga fran tre P:n. Inled med att
géra en genomgripande analys
som utmynnar i en tydlig Plan,
dérefter formeras en lamplig
Portfélj och slutligen bildas
ett Placeringsrad som tréffas
regelbundet for att utvérdera
strategin och hur det gar for
portfélien.

Lagdm riskfyllt.

Enas om portfdljstrategi

Nar investeringsport-

foljen ska byggas ar det
viktigt att landa i en helhet
som speglar familjens mal
och risktolerans. En valdi-
versifierad och korrekt sam-
mansatt investeringsport-
folj ar den enskilt viktigaste
faktorn fér att uppna en
god féormdgenhetstillvéxt
over tid.

Exercisen.

Férbered transaktioner

Ska familjeforetaget

avyttras? Se till att ta
hjélp av en finansiell rad-
givare som kan lotsa er
igenom hela processen. Vad
&r en rimlig vardering pa fore-
taget? Vilka exit-majligheter
finns? Marknaden fér onote-
rade bolag skiljer sig fran
den noterade miljon i flera
avseenden - inte minst vad
géller varderingsnivaer.

Ordnajuridiken
Manga obehagliga
Gverraskningar gar att

undvika genom att se till

att ha uppdaterade familje-
juridiska dokument, vare

sig det géller aktenskaps-
forord eller testamenten.

Se ocksa till att placera
féormdgenheten i en struktur
som ger den flexibilitet som
6nskas vid 6verlamningen
till nésta generation.

Il DNB Carnegie Next Generation hjalper nasta generation
att férvalta och forédla familjens tillgdngar och féretag.

MO0LSYILLNHS ‘0LOHA}O0LSI

INGET SLAR
NATVERKET

Langsilktighet. Formdgenheter och familjeforetag
krdver planering. Forbered ditt generationsskifte
redan nu med DNB Carnegie Next Generation.
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DNB CARNEGIE NEXT GENERATION / SUCCESSION

Radgivarcheferna Sara Silver rman och Susanna Dammgard

successionsskifte. Vi avslutar med
affarsnitverkande och middag, siger
Susanna Dammgard, radgivarchef vid
DNB Carnegies Stockholmskontor.

Bland de externa deltagare som delat
med sig av sina erfarenheter av genera-
tionsvéxlingar finns Johan Andersson
pa Mellby Gard (son till finansmannen
Rune Andersson), Jenny Penser (dot-
ter till finansmannen Erik Penser som
2023 salde sin bank till Carnegie) och
Charlotte Ljung (arvtagare till séing-
tillverkaren Dux och grundare av skils-
méssotjansten Endbright).

- Eventet tillhor vara mest uppskat-
tade - inte minst natverkandet. Méanga
uppskattar att fa triaffa andra personer

som redan gjort en sadan resa eller
som befinner sig i samma situation,
sdger Sara Silver Orman, radgivarchef
vid DNB Carnegies Stockholmskontor.

DELTAGARNA KAN delas in i tva katego-
rier: de som ska ta 6ver en entrepre-
nors livsverk respektive de som ska
ta 6ver en storre formogenhet. Grup-
pernadelar flera utmaningar, men det
finns ocksa tydliga skillnader.

»Arva familjeféretag: Finns ett
familjeforetag dr successionsfragan
oftabetydligt mer komplex. Ska nagot
barn ta 6ver foretaget? Hur erhélls
rittvisa mellan barnen? Vilka blir
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Klassikern ar
hér pa svenska

M Placeringsklas-
sikern The Intelli-
gent Investor av
Benjamin Graham
fran 1949 har vag-
lett generationer av
investerare, déribland
talare pa DNB Car-
negie Next Genera-
tions traffar. Benja-
min Graham, ibland
kallad "the Father
of Value Inves-
ting”, undervisade
pa Columbia-uni-
versitetet i USA och
anses vara master-
investeraren Warren
Buffetts laroméstare.
Nyligen slépptes
Grahams bok for
forsta gangenii
svensk Gversatt-
ning, med titeln Den
intelligenta inves-
teraren (Akademius
forlag). Férordet till
den svenska uppla-
gan é&r signerat Per
H. Borjesson, vd for
investmentbolaget
Spiltan.

“"Manga
uppskattar
att fa trdffa

andra
personer
som redan
gjort en
sadan resa
eller som
befinner sig
i samma
situation.”
Sara Silver Orman

Radgivarchef, DNB
Carnegie Private Banking

skattekonsekvenserna? Ar
foretaget stort kan bors-
notering vara ett alterna-
tiv. Under eftermiddagen
brukar darfér en senior
medarbetare vid DNB Car-
negies  investmentbank
foreldsa om exit-mojlig-
heter, borsnoteringar och
transaktionsklimatet. En
borsnotering kan medféra
viss kontrollférlust, men
samtidigt frigéra kapital
till andra investeringar
som ger en mer diversifie-
rad portfolj.

» Arva férmégenheter: For
personer som arver en
storre formoégenhet hand-
lar mycket om att bygga
upp en bra struktur kring
forvaltningen. Portfoljfor-
valtare hos DNB Carnegie
brukar medverka och lyfta
vikten av diversifiering och
av att sétta upp en tydlig
strategi for kapitalforvalt-
ningen, anpassad till den
geografiska exponeringen.

PA TRAFFARNA lyfts ocksa
den centrala hallbarhets-
fragan - hallbarhet far en
allt storre paverkan pa
bade vérldsekonomin och
investeringslandskapet.
DNB Carnegies omfattande
hallbarhetsguide &ar ett
vardefullt instrument for
att belysa vilka féretag som
ligger i framkant i sitt hall-
barhetsarbete respektive
i vilka bolag héllbarhets-
riskerna dr storst.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

N ==

EVENT Valkommen

till vara seminarier

M Finns intresse bland dina
barn for att delta vid ett
kommande DNB Carnegie
Next Generation-semina-
rium? Ta upp intresset med
din radgivare. Tréffarna bru-
kar genomféras i januari.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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GRONA CASE: JOHANNA KULL

»Johanna Kull ér héllbarhetsansvarig pd DNB Carnegie Private Banking. Hon ser impact-fokus som avgérande fér att framtidssdkra investeringar.
Du ndr henne pd johanna.kull@carnegie.se. F6lj ocksd Johannas uppdateringar pa det digitala nétverket Linkedin.

STYRKA MED IMPACT

Det militargrona skiftet pa aktiemarknaden gynnar inte bara klassiska
materieltillverkare. Manga impact-bolag far se orderbockerna fyllas.

sparen av kriget i Ukraina vintas enorma
offentliga investeringar i ett upprustat for-
svar. Regeringar och myndigheter véirlden
6ver har redan inlett omfattande ink6p
av allt fran avancerad teknologi till robusta
civilal6sningar for energi, mat, vatten och
cybersdkerhet. Mycket mer dr pa giang:
Enbart det svenska forsvarsbeslutet 2025~
2030 innebér investeringar pa 6ver 170 mil-
jarder kronor i militirt férsvar och 37,5 mil-
jarder i civilt forsvar. Efterfragan gynnar
bolag som kan leverera innovativa produkter
och tjanster snabbt, palitligt och i stor skala.

ETT TECKEN PA att det skirpta beredskaps-
laget involverar allt fler aktorer 4r reger-
ingens nya uppdrag till Forsvarsmakten,
Forsvarets materielverk och forsknings-
instituten FOI och Rise att 6ka samarbetet
med néringslivet och nyttja befintlig infra-
struktur for att framja privat innovation.
Forhoppningen ér, enligt férsvarsminister
Pél Jonson, att ett stirkt civilt samarbete
ska skapa battre forutsattningar for teknolo-
giska framsteg. Inget teknikomréde ir oin-
tressant. Teknik som saknar direkt militér
tillimpning kan anvindas av totalforsvaret
for att bygga ett mer robust samhélle.

HAR SPELAR sA kallade impact-bolag, som
kombinerar lonsamhet med samhillsnytta,
en nyckelroll. Fyra sektorer som berdrs ar:

Livsmedelssékerhet och agritech. Trygg
mat- och vattenforsérjning ar

en grundpelare i ett motstands-

kraftigt samhille. Systemet dr

dock sarbart. Det likriktade

Teknik utan
direkt militar
tillimpning

%

Kritiska ramaterial: EU:s mal
Andel av EU:s férbrukning 2030

Utvinning
! [ [ |

Foradlingskapacitet
[ [ |

Ktervinningskapacitet

0% 25 50 75 100

Atervinning far en

strategisk betydelse

M EU forbrukar 25 procent
av varldens kritiska och
strategiska mineraler, men
producerar endast 3 pro-
cent. | maj 2024 tradde
EU-forordningen om kri-
tiska ramaterial i kraft.

Den syftar till att 6ka sjalv-
forsorjningsgraden, med
de mal som framgar ovan.

AvenHassel-
blads fértjanst. g

En fruktsam symbios

M Produkter vi tar for givna
i dag — som internet, datorer,
GPS och silvertejp — har sitt
ursprung i statligt finansie-
rade forsvars- och rymdpro-
jekt pa 1900-talet. Efter
kalla kriget drevs innova-
tion i hégre grad av civila
sektorer, inte minst inom
Al och cybersékerhet. Nu
. talar mycket for att vi
ser ett tredje skifte
w. — dar utveckling
sker i en tydlig

jordbruket, dir ris, majs och vete utgor

60 procent av kalorierna som virldens
befolkning far fran vixtriket, i kombination
med vart importberoende, gor att stérningar
ileveranskedjor kan fa stora konsekvenser.
Har finns mojligheter for bolag inom food-
tech och agritech.

Cirkular ekonomi och resurseffektivise-

ring. Tillgédngen till strategiska ravaror
ar avgorande for vart samhaélle och var
valfard. EU listar 34 mineraler/metaller
som kritiska, baserat pa deras ekonomiska
betydelse och risken for utbudsstérningar.
Utvinningen sker till storsta delen utanfor
EU. Avgorande for att minska vart beroende
av priméra ravaror dr en starkt cirkular
ekonomi. Det skapar férutséttningar for
bolag som arbetar med dtervinning, ater-
anvindning och materialeffektivitet.

Cybersikerhet. Skydd av digital infra-

struktur ar en kritisk del av sdkerhets-
arbetet. Teknikutveckling inom cyber-
forsvar och Al sker framst inom den privata
sektorn, men ér en integrerad del av savél
det militdra forsvaret som totalforsvaret.

Energisakerhet. Overgangen fréin fos-
sila brénslen till f6rnybara energikéllor
drivs inte bara av klimatmal utan &ven
av sékerhetsskal. Energieffektivisering,
decentraliserad produktion och distri-
bution av férnybar energi dr intressant
for allaldnder och en central del avden
militdrgrona omstillningen.

NAR VI OM 10-20 ar blickar tillbaka kanske
inte bara de klassiska forsvarsbolagen blev
de stora vinnarna pa upprustningen, utan
dven de bolag som tidigt positionerade sig
iskdrningspunkten mellan sidkerhet, hall-
barhet och innovation.

Jag hoppas och tror att den militdrgrona
omstéllningen blir en vindpunkt for
impact-investeringar. Att dessa nu gar fran

kan bygga ett
mer robust
samhdlle.

att vara “héllbara alternativ” till att ses som
en del av framtidens kiarninfrastruktur, och
blir en integrerad och betydande del av alla
smarta investerares portfoljer. m

synergi mellan
forsvarsmak-
ter och pri-
vata bolag.

Johanna Kull

Hallbarhetsansvarig,
DNB Carnegie
Private Banking
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www.rhepa.se

Rhenman
& Partners

Vetenskapen bakom vara férvaltare.

Pa Rhenman & Partners investerar vi endast i halsovardssektorn och var investeringsprocess
tar hansyn till bade vetenskapliga och finansiella 6vervaganden. Vara portfoljforvaltare ar
specialiserade pa olika delar av sektorn och har ett nara samarbete med vart vetenskapliga
rad. Radet bestar av valetablerade medicinska experter, som i sin tur har ett brett kontaktnat av
forskare och specialister varlden éver. Sammantaget ger det oss ett ovarderligt underlag for
alla vara investeringsbeslut och en méjlighet att ta en hégre, men mer balanserad, risk. Vill du
veta mer om oss eller om fonden, Rhenman Healthcare Equity L/S, besok oss pa rhepa.se.

Driven by Passion. Powered by Science.
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Detta ar marknadsféringskommunikation, materialet &r endast for informationsandamal och ska inte betraktas som ett erbjudande eller en uppmaning att salja eller kopa andelar i fonden. Las AlF-fondens
prospekt samt KIID (som kan bestallas kostnadsfritt eller laddas ned pa www.rhepa.se) innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
Investeringar innebar en risk. De pengar som placeras i fonden kan bade dka och minska i varde och det ar inte sakert att investerare far tillbaka hela det insatta kapitalet. FundRock Management Company
S.A. Luxemburg, har gett Rhenman & Partners Asset Management AB i uppdrag att forvalta portfélien i en Luxemburg-registrerad sektorfond. Rhenman & Partners har inte tillstand att ge - och kommer
inte att ge - investeringsrad. Den som &évervager att investera i fonden bér forst radgéra med en professionell investeringsradgivare.




Avsandare: B Posttidning
DNB Carnegie Private Banking

103 38 Stockholm

AKTIVT FORVALTADE
RANTEFONDER

| Simplicitys rantefonder ar fokus 13g risk och langsiktig avkastning.
Med aktiv férvaltning, strikt kreditbedémning och bred diversifiering
star vara rantefonder rustade for att méta marknadens svangningar.

Vi erbjuder rantefonder f6r dig som sdker avkastning till en lagre risk,
utanfor aktiemarknaden.

LL.ds mer om oss och vara fonder pa simplicity.se

Simplicity AB dr sedan 2002 ett av Finansinspektionen auktoriserat fondbolag och férvaltar 35 miljarder kronor aktivt i aktie- och rantefonder. Viforvaltar dven diskretiondra
portféljuppdrag samt erbjuder en komplett stiftelsetjanst. Vi har kontor i Varberg, Stockholm, Géteborg och Palma. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i vardepapper kan bdde 6ka och minska i vdrde och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Ta del av
informationsmaterial, fondfakta och riskniva for vara fonder pa simplicity.se eller kontakta oss sa beréattar vi mer: kundservice@simplicity.se eller 0340-21 95 00.

Simplicity.

ASSET MANAGEMENT

SODRA HAMNVAGEN 12 | 432 44 VARBERG | TEL: 0340-219500 | E-POST: KUNDSERVICE@SIMPLICITY.SE | SIMPLICITY.SE






