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Halso- och sjukvardssektorn star fér en stigande andel av
varldens BNP. Megatrender talar for fortsatt tillvaxt. Stigande
levnadsstandard och aldrande befolkningar i kombination med
digitalisering och 6kad medicinsk kunskap driver pa utveckling
av nya produkter och behandlingsmetoder. Sektorn kdnnetecknas
av tilltagande behov, banbrytande upptickter och en hog
innovationskraft. PA Rhenman & Partners har vi lang erfarenhet
av investeringar inom hélso- och sjukvardssektorn. Vart

Vé ra i nveSteri nngeSlut vetenskapliga rad arbetar tatt tillsammans med forvaltarna,

vilket skapar goda forutsittningar. Radets expertkunskap och

bygg er pé i nSi kter fré n globala kontaktnit utgér ett vardefullt underlag fér vara

forvaltare i det dagliga arbetet med att utvardera bolag och

Vé rt Vete n S ka p l.i g a réd . medicinska framsteg.

PJ RHENMAN
AN & PARTNERS

THE HEALTHCARE FUND

Detta dr marknadsfo rmgskommumkatton, materialet dr endast for informationsindamal och skall inte betraktas som ett erbjudande eller en upp

att silja eller képa andelar i fonden. Lds AIF-fondens prospekt samt KIID (som kan bestillas kostnadsfritt eller laddas ned pa www.rhepa. se)
innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. Investeringar innebdr en risk.
De pengar som placeras i fonden kan bade Gka och minska i virde och det dr inte sikert 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 portfoljen i den Luxemburg-
registrerade sektorfonden Rhenman Healthcare Equity L/S. Rhenman & Partners har inte tillstand att ge — och kommer inte ait ge — investeringsrad till
www.rhepa.se i are. I are och p iella 1 are som GOverviger att i a 1 fonden skall diskutera detta med en professionell investeringsradgivare.
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LEDARE: JONAS ELOFSSON

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

HJARNAN AR DIN
VAN OCH FIENDE

2022 praglades av rddsla — inom geopolitiken saval som
pa borsen. Men reptilhjdrnan dr ofta en dalig radgivare.

ikanske tror att vi fattar rationella
beslut nir vi investerar vara pengar,
men i sjilva verket styr hjarnans
signalsubstanser mycket av vart bete-
ende. Ridsla ér en evolutionir 6verlevnads-
mekanism - som ofta leder investerare fel.
Kurstrenderna paverkar oss och den upp-
levda risken mycket. Vi blir latt for optimis-
tiska nér borsen gar upp en lingre period -
men ocksa for svartsynta nér borsen faller
lange. Att ha handlat 1ange och mycket ar
ingen garanti for battre beslut. Men att vara
medveten om hur hjirnan fungerar kan ge
investerare konkurrensfordelar.

ATT FORSTA NAR det rader flockmentalitet
eller irrationellt stor riskaversion ingér
iinvesteringsmetoden for Mouna Ezmaeil-
zadeh. Hon &r hjarnforskare, men ocksa
styrelseordférande i investmentbolaget
Ehab Group, som hon grundade 2020 till-
sammans med sin bror Saeid Ezmaeil-
zadeh. I rask takt har portfoljen fyllts pa
med it- och industribolag, dir nagra ar
redo att gé till borsen. Lis mer om Mouna
Esmaeilzadehs investeringsmetod och
framgéngsrecept i intervjun pa sidan 10.

PA TEMAT RISK gOr sig geopolitiken pamind
varje dag, och konfliktnivan ar hog nér
stormakterna flyttar fram sina positio-
ner. Pa sidan 22 analyserar Carnegies
omvérldsstrateg Henrik von Sydow tre
trender som transformerar virldseko-
nomin, och redovisar tre slutsatser

Irrationell rdadsla far
of ta investerare

att ignorera
attraktiva kop-
tillfillen.

4 INSIKT Vintern 2023

for svenska dgare. En ny spelplan med nya
spelregler - riv ur och spara for investerare.

PA AKTIEMARKNADEN far man ingen avkast-
ning utan att ta risk. Detsamma géller for
entreprendrskap. Tavlingen Framtidens
entreprendr ar en Carnegie-stodd motes-
plats for innovativa féretagare och investe-
rare. Normalt dr vara kunder storre bolag,
men atervixten dr viktig och en friga som
engagerar Carnegie! 2022 ars vinnare har
en affdrsidé som skiljer sig fran de andra

- idubbel bemérkelse. Lis hur pa sidan 38.

ENERGIKRISEN I EUROPA skapar tillsammans
med 6vergangen till en hallbar energifor-
sorjning en langsiktig, strukturell efter-
fragan pa bade fornybar och traditionell
energi. Carnegie Private Bankings investe-
ringsstrateg Martin Theimer presenterar
en rad intressanta energirelaterade investe-
ringsmojligheter pé sidan 52.

EN OLYCKA kommer séillan ensam. Rusande
réntor gor det rejalt mycket dyrare att par-
kera kapital pa ett investeringssparkonto
(ISK) nésta ar. Pa sidan 60 reder Sara Zad,
skattejurist pa privatbanken, ut hur du far
storsta mojliga ISK-avkastning.

UNDER ETT TURBULENT borsar - som
2022 - maste investerare hantera
en rad borspsykologiska fallgropar.
I kronikan pa sidan 56 analyse-
rar Carnegies tekniske analyti-
ker Johnny Torssell hur irratio-
nell rddsla driver ménniskor att
ignorera attraktiva koptillfallen pa
borsen. Kanske befinner vi oss
dér nu.

Vi 6nskar dig en
bra start och fram-
gangsrika investe-
ringar 2023! ®

Jonas Elofsson
Chefredaktor

NOJ9ON3

Aktiemarknaden gill1ar
Engcons tiltrotatorer.

Carnegie toppar den
nordiska IPO-ligan

M Carnegie &r sedan flera
ar tillbaka nummer ett inom
nordiska bérsintroduktioner
och andra aktiemarknads-
transaktioner. Carnegie har
genomfort flest IPO:er och
har varit bookrunner i 85

av totalt 170 IPO:er i Nor-
den sedan 2018. Under det
géangna aret har vi bland
annat hjalpt industribolaget
Engcon till Stockholmsbar-
sens Mid Cap-lista — sedan
noteringen i juni har aktien
stigit med 41 procent (per
den 8 december).

Over 40 000 filjer

oss pa sociala medier

M Allt fler foljer Carnegie. Ta
del av var kunskap och vara
dagliga uppdateringar om
bérs, marknad och investe-
ringar du ocksa! Pa Linkedin
&r vi Carnegie Investment-
bank, pa Twitter @Kun-
skapsbanken. Varje man-
dag och torsdag kommer
vart nyhetsbrev Veckans
Viktigaste, med marknads-
analyser och aktie-case.

Konsten att fraga

gor oss smartare

M Just nu laser jag Frag-
visare: Mdnniskans vikti-
gaste verktyg av Nicklas
Berild Lundblad och
Fredrik Stjernberg.
Hogaktuellt innehall
givet den senaste
tidens hajp kring
amerikanska
Open Al:s chatt-

"
verktyg —du
staller fragorna, \
och Chat GPT anvéan-
der artificiell intelligens fér
att ge ett valformulerat svar,
som ofta &r bade korrekt
och intressant. Prova sjélv!

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Tillvaxtresenarerna okar
farten med Accelerator

NOSS4013 SYNOr

Finansproffs och bolags-
byggare delar erfarenheter
och lardomar i Carnegies
nya natverk Accelerator.

I september borjade triffarna
i nétverket Carnegie Private
Banking Accelerator, som
riktar sig till hogpresterande
entreprendrer som vill gora
sig redo for den stora tillvixt-
resan samt aktivt bygga nét-
verk med andra drivna entre-
prenorer.

Fyra Accelerator-triffar
genomfordes, under med-
verkan av framgéangs-
rika bolagsbyggare

och Carnegies ledande
radgivare. Hur du som
entreprenor far till-
gang till expansions-
kapital, forbereder for
forvirv, undviker fallor
och redan nu gor bolaget
redo for borsen eller nya
deldgare var nagra &mnen
som avhandlades. m

Accelerator-traff
i oktober med Carnegie
Private Bankings
Susanna Dammgard
och Doktor.se:s vd
och grundare
Martin Lindman.

2,

TRE HALLBARA
BOLAG FAR
CARNEGIE-PRIS

M Sedan 2019 delar
Carnegie ut hallbar-
hetspriset Carnegie
Sustainability
Award i tre katego-
rier bland de runt
400 bolag som ingar
i det bolags-
universum som
bevakas av
Carnegies
analytiker.
Syftet &r

ISTOCKPHOTO

att belysa hallbar-
hetsparametrar som
skapar aktieagar-
vérde och inspirera
foretag och inves-
terare genom goda
exempel. N&r kapital
allokeras om tkar

""i pressen pa

Sta‘ ta Ir vesterir gsalet Hled (elll d glta\a p\ace |

2023

foretagens omstall-
ningsarbete. Vinnare
2022 var i katego-
rin Large Cap skogs-
koncernen SCA,
och inom Small Cap
matspecialisten
Vaisala. Till Basta
nykomling utsags

= vind- och solkrafts-

Nasas marsfar-

¥ kost Curiosity
har fukt- och
tryckmétare
fran Vaisala.

Carnegie bist pa analys
Jor nionde aret i rad

H Carnegie topp-
rankas inom svensk
aktieanalys for
nionde aret i rad
nar institutionella
investerare utvar-
derar svenska
analyshus i Finan-
cial Hearings arliga
undersokning.
Carnegie anses
ocksa ha Sveriges
basta analys inom
ESG. Carnegies
ambition &r att

Private Banking
————

kraft pa Carne

ngsseminarie
listar aktier Vi gilla

gie Live!

r dar vara omvarlds
r och svarar pa

ha den bredaste
analysbevakningen
av nordiska bolag.
Under 2021 top-
pade Carnegies
analyshus néstan
alla oberoende
kundundersok-
ningar i Sverige
och hariflera ar
toppat oberoende
och erkénda under-
so6kningar, daribland
Prospera och Insti-
tutional Investor.

strateger och topp-

dina fragor-

r ger dig unikt analysunderlag,

rankade aktieanalytike
Program
Vilka faktorer

Kkl.10.00
11 januari

Utsikte!
Johan Wettergren,

13 januari

18 januari

driver marknaderna? Hur gar S

Mich
Helena Haraldsson,
r for verkstadsbolagen och ban
Jens Hallén

Vilka fastighetsakti.e
Erik Granstrom, Fredric

tockholmsborsen 2023?

ael Grundberg
ksektorn

r gillar vi? S& gor Vi pd rantesidan

Cyon, Atilla Kiictikgol

olag/e-handlare '
(")stirberg, Viktor Lindeberg, Niklas Ekman

olj 0 jeforvarvare
i alternativa portfdljen. Borsens serief

|PO-fonstret, smab
Christian Wierup, Lena

Tre konkreta case :
Niklas Lindeke, Johan Sundén

20 januari

25 januari

Inbjudningar
Kommer i din mejl
i bérjan av 2023.

PLACERA MED
VAR PODCAST!

M Varje torsdag bju-
der Carnegie Private
Bankings podcast
Investera & Agera
pa insikter om mark-
nadsléage och port-
foljstrategi. Lyssna
pa var chef for dis-
kretionar portfoljfor-
valtning Peter Nel-
son, aktiechefen
Karl Hedberg, var
tekniska analytiker
Johnny Torssell
samt obligations-
specialisterna Johan
Alsterlind och Atilla
Kiiciikgdl. Andra
experter som hors ar
véra omvarldsstrate-
ger Helena Haralds-
son och Henrik von
Sydow samt bors-
redaktér Jonas
Elofsson. Tanka hem
via Itunes, Spotify,
Soundcloud, vart
nyhetsbrev och
pa carne-
. giese.
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Affarsndtoerk. I oktober samlades Can
for en fullmatad kvill med entreprendrer-och investerare.

JONAS ELOFSSON

sen samlat placerare, entreprenorer
och Carnegie-vinner for investerings-
uppdateringar och nitverkande i Malméo,
Helsingborg, Norrk6ping och Linképing.
Pa ett fullsatt Hotel Duxiana i Malmé
var Anders Rylander, vd for Kjell & Com-
pany, forst att fragas ut pa scenen. Bland
annat om hemligheten bakom prylked-
jans aterkommande fina omdémen om
god kundservice.
- Jamfor jag oss med andra aktorer
inom hemelektronikbranschen sé har de

U nder hosten har Carnegie Efter Bor-

ett starkt fokus pa sélj, medan vi ‘Snarare
soker tekniska radgivare dn séljare for att
jobba hos oss. Vi tillater var personal att
brinna for teknik, att hjalpa ménniskor
att fa tekniken att fungera, snarare dn att
sélja till sista kronan. Vi tror att det ar
ett vinnande koncept i det langa loppet.

Nista gist pa scen var styrelseproff-
set och investeraren Ebba Fahraeus, vd
pa Smile Incubator som investerar i life
science-foretag.

- Investerare har gott om pengar, men
det dr oroligt bland entreprendrer som ser

Fmangel

1e-vannerna 1 Malmo

kraftigt stigande kostnader och vérdering-
ar som har sjunkit ihop, sa Ebba Fahraeus.

Nicklas Persson, vd pa it-bolaget Add-
pro, vittnade om storst efterfragan just
nu inom cyber security. Scensamtalet
avslutades med borsspaningar av Peter
Nelson, chef for portfoljforvaltning pa
Carnegie Private Banking.

- Om man blickar nagra ar fram i tiden
sa dr det inte alls dumt att kopa aktier
justnu.

JONAS ELOFSSON

Jjonas.elofsson@carnegie.se

5 INSIKT Vintern 2023

CARNEGIE PRIVATE BANKING



EFTER BORSEN / CARNEGIE

VISES PA CARNEGIE 2023! . .

De fysiska tréaffarna fortsatter, och det
ar vi glada for — inget kan ersétta det
personliga métet. Vilkommen pa nasta
evenemang! Du hitta'r'inbjudningar till
Carnegie Efter Borsen med meraii din
mejl eller pa carnegie.se. Hall koll pa
vara konton i sociala medier:

Anders Rylander, vd pa prylspecialisten
~— —  Kjell & Co, diskuterade prisstrategier och
A leveranskedjor med moderator Henrik von Sydow,
- omvaérldsstrateg pa Carnegie Private Banking.

O’tes%f_&'sen Carnegie ar dterstalld efter pandéfin.

Ermin Keric, aktie-
analytiker pa Car-
negie, delade med
sig av utsikterna for
finansbolagen pa var
digitala seminarie-
serie "Bérshosten
2022”.

Investeraren Ebba Fahraeus berﬁttadé
om sin life science-inkubator Smile
pa Efter Borsen i Malmé i oktober.

CARNEGIE PRIVATE BANKING Vintern 2023 INSIKT 7
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CARNEGIE / NEXT GENERATION

En ny generation
Carnegie-kunder.

M Under hosten 2022
aterstartade Carnegie
Private Banking sina
uppskattade natverks-
traffar och utbildnings-
program for nasta gene-
ration dgare, investerare
och bolagsbyggare — per-
soner som vill forbereda
sig for 4gande, investe-
ringsbeslut och forvalt-
ning av férmagenheter.
Né&tverket Carnegie
Next Generation ger
st6d och anvéndbar
kunskap fér att hantera
familjers langsiktiga

dgande och formdgenhet.

Kunskaperna underlattar
succession, och nasta

INSIKT Vintern 2023

» Las mer om Carnegie Next Generation pa sidan 66!

generation forbereds att
forvalta och utveckla
familjens tillgangar.
Héstens natverks-
tréffar blandade attrak-
tiv kunskap, mingel och
inspirerande samtal med
ledande entreprendrer
och investerare som
sjalva har erfarenheter
av succession. Exem-
pelvis deltog Fabian
Hielte, fjarde generatio-
nens familjeféretagare
i Ernstromgruppen, och
Mellby Gards vd Johan
Andersson gav sina
bésta svar pa fragor om
framgangsrikt familje-
foretagande.

Pa héstens forsta traff berattade
Peter Nelson, ansvarig for diskre-
tionér portféljforvaltning pa Carnegie
Private Banking, om hur man skapar
en portféljstrategi i framkant.




et

- J

NEXT GENERATION / CARNEGIE

Nétverkstréffarna leds och modereras av Carnegies
omvaérldsstrateg Henrik von Sydow, som garanterar
kunskapsbverforing och introducerar deltagarna till nagra
av Sveriges ledande familjeforetagare och investerare.

i

‘ 3 CARNEGIE PRIVATE BANKING
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UTANFOR FLOMNE\W/

IOUNA ESMAEILZADEH

Mouna Esmaeilzadeh
pa Ehab Groups kontor
i Stockholm.

'IO INSIKT Vintern 2023

dr Mouna Esmaeilzadeh

var tva ar foll hon fran en

histdroska under en flykt

fran fodelselandet Iran,

forsvann ned i en sné-

driva och drogs upp av sin

mamma, som konstaterade att

pulsen slutat sla. Men den lilla

flickan vécktes till liv i vad famil-

jen beskriver som ett mirakel, och

ridddades till en tillvaro i det nya hem-

landet Sverige, dir hon blev forilder,

ldkare, doktor i neurovetenskap, entre-
prendr, investerare och tv-kindis.

AR DET DEN tuffa starten, exponeringen
for trauman, den starka familjesamman-
héllningen eller en sjusidrdeles uppséittning
gener som forklarar Mouna Esmaeilzadehs
framgangar? Denna artikel blir svaret skyl-
dig. Vi avgrinsar oss till fragan: Hur investe-
rar en hjdrnforskare?

- Vi tror inte att bra entreprendrskap och
smarta investeringar dr en slump, utan det
finns helt tydliga parametrar som dr avgorande
for framgang. Vi later oss heller inte paverkas
sé mycket av den irrationella hjérnan, som rea-
gerar pa allt med vildigt stor rddsla och kortsik-
tiga reptilreflexer. Vi har en stabil, rationell och
framfor allt en mer langsiktig plan &n marknaden

generellt sett, siger Mouna Esmaeilzadeh.
Hon éar ordférande i bolagsgruppen Ehab
Group, som hon grundat tillsammans med sin

bror Saeid Esmaeilzadeh, bolagets vd.




MOUNA ESMAEI§ZAL EH / UTAN

Det blaser pa
Grupptank ar

oup shoppar lugnt vidare.
Mouna Esmaeilzadeh

TEXT: Linda Vikstrom FOTO: Jonte Wentzel

HJARNOR
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Via portféljen kontrol-
lerar eller deléger
Ehab Group ett
hundratal féretag.

Ehab Group

Investmentbolag grundat 2020 av syskonen
Mouna och Saeid Esmaeilzadeh. Substansvdrde:
7.6 miljarder kronor. Beldningsgrad: 14 procent.
Resultat: =9 miljoner kronor (Q3 2022);

3,1 miljarder kronor (Q71-Q3).

STRUKTUR Ask i ask

L

Per 30 september 2022 i

Operational Groups

l

Venture Capital

\
Liquid Assets

x
ik - T 5 A =
A Porl élsa“ttmng gratt forvarV§ och Investeringsplattformar som investerar i bolag i Likvida medel och investeringar 2
Inriktning utveckl ngre verksamhetshistorik r, 0 N il A A AT & H
somi b tillvaxtfas, samt direktinvesteringar i tillvéxtbolag. i bérsnoterade foretag.
Verkligt virde 529 mkr (240') 534 mkr (2707)
Innehav » Lyvia G p grundad » Centripetal: Venture-fokuserat riskkapitalbolag. Innehav i de noterade bolagen l "
i urval® 2022 geno Investerar i unga tillvéxtbolag (i olika branscher Sdiptech och Xbrane Bio- | b

Ehabs portféljbe
medelstora entrep

pa mjukvarulsninga
omkring 1500 anstallda.
» Novedo: Grupp inom indu:
fastighetsservice. Dentalum: Tandva
tagningar i Sverige. Rebellion: Investerar
infrastruktur, industri och handel.

130 september 2021. 2 Bade hel- och deldgda bolag.

» - Alltdetvigor inom Ehab utgér fran kunskap
om hjirnan samt evidensbaserade formler som
vi arbetat fram systematiskt och som visat sig
resultera i framgangsrikt entreprenérskap och
bra investeringar. Bade jag och min bror Saeid
ar akademiker och nordar i grunden. Déarfor har
vien mer akademisk approach nar vi gor afférer,
sédger Mouna Esmaeilzadeh.

- Vi ser oss heller inte som finansfolk. Vi ar

framst bolagsbyggare och bygger framfor allt
bolag inom sektorer dér vi ser goda majligheter
till organisk tillvaxt och tillvixt genom forvarv.

Investmentforetaget Ehab Group haller sedan
nagra manader till pa Strandvéigen i Stockholm.
I det imposanta jugendhuset, byggt 1902, ir
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"Allt det vi gor
inom Ehab utgar
fran kunskap om
hjdarnan samt
evidensbaserade
Jormler.”

och faser) med ambitioner om bérsnotering inom
=24 manader. Innehav inom mikromobilitet,

digital halsa, logistik, digitala !
randelar i bland annat

pharma samt ett antal andra, &
noterade tillgéngar. :

(1 —
Xbrane utvecklar bio:
similarer, subs er
som kan ar

i ladkeme

or, Mindler,

grannarna bland annat Royal Bank of Scotland
och Landshypotek. P& gatuplanet driver stil-
ikonen Svenskt Tenn sin butik sedan 1927.
Kontorsinteriéren kombinerar signaler om
besténdigt virde med startup-coolhet. Tunga
tramobler, hogt i tak, stuckaturer, runda bur-
sprak och djupa fonstersmygar. Och sa dr viggen
morkgron, espresson kommer ur en virsting-
maskin och ett par orange nallebjornar sitter
uppflugna i var sitt horn. Just nallarna ar dock
inte en inredningsdetalj, utan visar sig vara
Saeid Esmaeilzadehs knep for att alltid ha sitt
barns favoritleksak till hands om orginalnallen
glomts hemma. I ett kontorslandskap sitter ett
tiotal medarbetare och stirrar in i sina skdrmar.

CARNEGIE PRIVATE BANKING




Bakom en stingd ornamenterad dubbelddrr
dger ett viktigt mote rum. En perfekt fond till
en intervju om forskningsbaserad investerings-
strategi. Motet beror framtida konsumentbete-
enden och bland deltagarna finns Nima Sanan-
daji, teknologie doktor och samhallsanalytiker,
och Pontus Braunerhjelm, nationalekonomi-
professor.

ETT PAR MINUTER efter avtalad intervjutid gor
Mouna Esmaeilzadeh entré fran ett métesrum.
Wow! Sé vacker, i vit byxdress och réd blus, hog-
klackade stovletter, perfekt lagd makeup och fri-
syr och med blanka réda naglar. Oklart om orsa-
ken dr den foreldsning infor ett saas-bolag som

MOUNA ESMAEILZADEH / UTANFOR FLOCKEN

hon ska i viig pa direkt efter intervjun, eller om
det bara ar en helt vanlig tisdag formiddag.

Nej, s& beskriver man naturligtvis inte en
affarskvinna ar 2022. Lét oss se det som en upp-
virmning infér Mouna Esmaeilzadehs attack
mot allt som &r ”pk” Politisk korrekthet, i
form av flockmentalitet, gor att investerare
misslyckas. Eller, som Mouna Esmaeilzadeh
uttrycker det vid fem tillfallen under den tims-
langa intervju, far dem att "kissa pa sig”.

1 FLERA SAMMANHANG har Mouna Esmaeilzadeh
lyft fram hur viktigt det &r for henne att uppna
“ett hogre mal”. Efter att bade ha trotsat doden
och flytt fran ett land med totalitért styre vill
hon utnyttja sin frihet och tid maximalt.

Vad &r det déar hégre malet?

- Jag tycker att entreprendrskap i sig dr det
hégre malet. Entreprendrerna, och innovatorer,
det &r ju de som &r hjiltarna. De som ser till att
skapa saker som for virlden framat.

EN BABUSJKA MED TRE BEN
Ager dver 100 foretag via portfoljbolagen

Tidningen Affarsvariden beskriver Ehab Group
som en babusjka, en ask-i-ask-struktur med ett
tiotal plattformsbolag och tva riskkapitalbolag
som i sin tur dger och utvecklar en méngd fore-
tag (se tabell pa motstaende sida). Ehab grun-
dades 2020 och bestér i dag av en portfolj struk-
turerad i tvda huvudomraden: it-bolag samt
industribolag. En egenskap har samtliga inne-
hav gemensamt: De &r alla starkt forvérvs-
drivna. Flera siktar pa borsnotering. Ett tredje,
hélsoinriktat ben i Ehab utgérs av tandlékar-
koncernen Dentalum, samt venture-bolaget
Centripetal, som investerar i bolag som é&r i
tillvaxtfas.

Dessutom finns acceleratorn Hidden Dreams,
som har det uttalade malet att lata unga entre-
prendrer l9sa stora problem. Sistndmnda verk-
samhet bidrar inte med det storsta monetéra
vérdet i familjebolaget men “ar en viktig del av
Ehabs dna”, som Mouna Esmaeilzadeh beskri-
ver det.

Ehabs tillgdngar uppgar till strax under 9 mil-
jarder kronor. Det storsta virdet ligger i it-
vertikalen Lyvia Group, en paneuropeisk fore-
tagsgrupp som i dag bestar av 6ver 30 bolag.
Ehab dger mer 4n 90 procent av gruppen, som
i dag omsitter 2,5 miljarder kronor och gor en
halv miljard kronor i rérelsevinst. Bland de
noterade innehaven har teknikkoncernen Sdip-
tech néstan halverats pa borsen under 2022 (per
den 6 december).

Via sina portf6ljbolag dger Ehab 6ver 100 fore-
tag som tillsammans omsétter néstan 6 mil-
jarder kronor och gor drygt 1 miljard kronor
irorelsevinst (ebitda). Eftersom Ehab ar sé pass
nystartat saknas direkta jamforelsetal fran fore
pandemin och nuvarande kris, men enligt led-
ningen har innehaven sttt emot bra, med en
stabil virdeutveckling. Substansvirdet per aktie

Tekniktunga investeringar
Sektorer i Ehabs portfélj

Fastighets-
tjanster
12%

Teknik, medier

och telekom
(TMT)

Séljer bolag och bygger
vidare pa Ehab-sfaren

M Esmaeilzadeh Holding (Ehab)
&r ett entreprendrsdrivet invest-
mentforetag. Grundstrategi ar att
bygga langsiktigt hallbara bolag
och bolagsgrupper som ska véxa
organiskt och genom forvérv.
Ehab &r agare i bolagen sa lange
de lever upp till gruppens avkast-
nings- och tillvéxtmal.

Dr. Saeid AB, som &r sysko-
nen Mouna och Saeid Esma-
eilzadehs familjebolag, ager
cirka 54 procent av Ehab. Vin-
cero Invest (bréderna Andreas
och Robin Rutili) och Fred-
rik Holmstrém (genom bolag)
ager omkring 10 procent var-
dera. Darutover dger Mounas och
maken Rasmus Esmaeilzadehs
familjebolag cirka 7 procent. Alla
dessa ar representerade i styrel-
sen. Resterande dgare utgérs av
anstallda, familj och vanner.

Dr. Saeid AB har gjort ett antal
framgéngsrika forsaljningar av
bolag och &garandelar genom
aren, framfor allt Serendipity,
Sdiptech och Diamorph. Kapi-
talet har sedan &terinvesterats
for att starta upp flera av de ope-
rationella bolag som i dag finns
i Ehabs portfélj. Ut6ver detta har
Ehab emitterat obligationslan om
1,2 miljarder kronor som &r note-
rat p& Nasdag Stockholm.

INNOVATIVE IN

s et

grundarna Saeid
ch Ashkan Pouya
Insikt 2014.

Serendipity-
Esmaeilzadeh o
portrﬁtterades i

CARNEGIE PRIVATE BANKING

Vintern 2023 INSIKT ] 3




B e
_““LM Kfonor i nettotillgangar om fem ar, det vill siga mer &n

en fordubbling, ir malet for Mouna Esmaeilzadehs Ehab Group.

» har under de forsta nio manaderna 2022 okat

med 69 procent.

- Vihade ju ocksé kunnat kissa pé oss som alla
andra pa marknaden gér nu. Men nér vi gor for-
varv tittar vi pa att de ska vara motstandskraf-
tiga. Ofta handlar det om kritiska och samhélls-
viktiga tjdnster som dr konjunkturokénsliga. Vi
har allt fran bolag som tillhandahaller elcentra-
ler som styr trafikljus och elbilsladdning, till
tech-bolag som sikrar Avanzas trading-platt-
form. Den typen av bolag drabbas inte av vare
sig pandemier eller krig, for trafikljus maste
fungera i alla fall, siger Mouna Esmaeilzadeh.

OVER LAG ir europeisk expansion den frimsta
tillvaxtfaktorn i nuléget.

- Vi har exempelvis genom var evidens-
baserade metod hittat en "formel” i it-bolaget
Lyvia som dr kopierbar, och expanderar nu
utat i Europa, bland annat i Storbritannien,
Tyskland, Nederldnderna, Polen, Spanien
och sa vidare. Novedo har nu expande-
rat till Danmark. Eitrium har tagit sig
till Norge. S& det dr mycket aktivitet
ute i Europa just nu och dér ser vi fan-
tastiska mojligheter. Till skillnad fran
hur investerare annars jobbar, dr vi upp-
sokande nir vi gor forvirv. Over 8o procent
av alla bolag som vi forvérvar letar egentli-
gen inte efter investerare. Det gor att bola-
get fortsitter att ha en engagerad och hungrig

'|4 INSIKT Vintern 2023

“Om fem ar
kommer vi att
ha etablerat en
paneuropeisk
verksamhet.”

Denna nalle gillas skarpt av
Saeid Esmaeilzadehs barn.

entreprendr som vi ingar ett langsiktigt part-

nerskap med.

Den snabba tillvixten kommer att fortsitta,

ar planen.

- Om fem ar kommer vi med hjilp av vart
systematiska byggande att ha etablerat en
paneuropeisk verksamhet liksom den vi nu har
i Sverige och Norden. Ehab kommer da att ha
nettotillgdngar pa 27 miljarder kronor. Flera av
vara portfoljbolag kommer att borsnoteras, men
en borsnotering ér inte aktuellt for familjef6re-

taget Ehab.

. M&A Tre sétt att lyckas med bolagsfarvarv

Knackar dorr.

Systematik: "Viarbe-

tar uppsokande, och
" knackar dorr hos de
bésta bolagen, som
séllan ar till forsalj-

ning pa markna-

den. 80 procent

av vara forvarv

gynnar bada parter. Det

: finns bolag i var grupp som

i intealls tankt silja, som

: F Consulting och Ténk Om.
: Men efter mycket uppvak-

i tande kunde vi métas.”

kommer till s3.” :
verkliga risker, inte upplevda.
: Och vi arbetar resultatbase-
¢ rat nér vi férvirvar bolag. Det
i geross ett skydd finansiellt,
bearbetar och lér kén- :

Talamod
och be-
arbetning: "Vi

na entreprenaren tills
vi hittar ett upplagg som

Riskaversion: "Vi &r risk-
averta, men det galler

samtidigt som det ger silja-

: ren en attraktiv uppsida.”

Kélla: Mouna Esmaeilzadeh
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Forvaltarna Linn Hansson och Jessica Eskilsson Frank fyller
Didner & Gerges amerikanska smabolagsfond med noggrant
utvalda parlor fran USA:s borser.

Starta ett langsiktigt sparande pa didnergerge.se
eller ring 018-64 05 40

Pa bilden: forvaltarna Linn Hansson och Jessica Eskilsson Frank
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Riskinformation: Investeringar innebar en risk.
Fondernas faktablad och informationsbroschyr finns tillgangliga pa didnergerge.se

Foto Birgit Walsh



uta gulla med mullorna”

n okar just nu den politiska oron. Iran-fodda
na Esmaeilzadeh om situationen i landet.

statistik: Vi vet att den iran-

Reptiler lyckas séllan
pa aktiemarknade

Jag och min familj

u till Sverige som flyk-
, och har haft turen

a i ett fritt land.

s hade min dotter

t vara en av de skol-
flicker i Iran som arresteras,
valdtas och mérdas — bara
for att de hojer sin rost for
de mest basala friheterna,
som du och jag tar for givna
har i Sverige.

Hur skulle svenska
politiker kunna stédja
folket i Iran konkret?
ME: Manga som levde
under nazismen angrade
senare att de inte agerade.
| dag kan vi inte saga att
vi inget visste. Vi lever i en
varld dar vi ser. Vi vet. Och
vi behéver bara hélla oss till
den iranska regimens egen

ska regimen avréttar flest
manniskor per capita i varl-
den, att de héanger min-
derariga, stenar kvinnor till
dods och avrattar homo-
sexuella. Vi vet att de ar den
stdrsta sponsorn av terro-
rism och islamisk funda-
mentalism i vérlden. Vi vet
att omvérlden genom sin
eftergiftspolitik har méjlig-
gjort for regimen att fort-
séatta utveckla sitt karn-
vapenprogram. Och nu vet
vi ocksé att regimen &r allie-
rad med Putin och skickar
honom drénare och krigs-
materiel. Fragan &r: Vilken
sida vill vi | Sverige sta pa
nér dagens historia skrivs?
Vi méste sluta gulla med
mullorna! Bryt alla diploma-
tiska forbindelser och frys
mullornas och deras anhori-
gas tillgangar i Europa.

HJARNAN HAR INTE HANGT MED

Placerare reagerar som grottmdnniskor

p Tillbaka till hjarnforskningen. Efter sin lakar-
utbildning pa Karolinska Institutet (KI) fors-
kade Mouna Esmaeilzadeh vidare om méanni-
skohjarnans funktion, med fokus pa hjarnans
beléningscentrum, vid KI:s Stockholm Brain
Institute. Hon disputerade 2011 pa en avhand-
ling om Huntingtons sjukdom. Nu &r kunskap
avgorande for Ehabs investeringar. Till exem-
pel nér det géller att virja sig mot gruppténk.

- Jag och Saeid hatar flockmentalitet. Det ar
sé djupt ménskligt rotat, och ar det som skapar
bade bubblor och hajpar pa marknaden. Nér vi
mots av krisrubriker och borsen blir volatil ser
vi ett tydligt exempel pa bade flockbeteende och
irrationellt stor aversion mot en potentiellt val-
digt liten forlust. Om man skannar hjirnan ser
man att nér en person gar omkring och forvin-
tar sig en forlust aktiveras samma hjarnomraden
som nér man har fysiskt ont. Vi paverkas otroligt
starkt av oro och agerar for att fly fran den, sd gott
vikan. Darfor dr det ltt att bli stressad och fatta
beslut som kanske inte alltid &dr s& rationella eller
@ langsiktigt fordelaktiga. Det géller att vara modig

och rationell och inte

falla offer for den

panikslagna hjér-

. nan, sidger Mouna
Esmaeilzadeh.

TOCKPHOTO
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Trots sofistikerade affirsmunderingar och
smarta devices ar det ingen storre skillnad mel-
lan oss och grottménniskorna, konstaterar hon.

- Vi har en hjdrna som inte utvecklats de
senaste 40 000 aren, och som ér full av biases
och blind spots.

Kunskap om hur hjirnan fungerar ger Ehab
konkurrensfordelar.

- Nér alla andra ér vettskramda pa markna-
den gor vi vildigt bra affédrer. Vi sitter bara lugnt
kvar i baten, exekverar pa var plan och fokuse-
rar pa brabolag och duktiga entreprendrer. Och
det finns fantastiska maéjligheter nér alla andra
star paralyserade.

DET AR DEN rationella orsaken till att Ehabgrun-
darna avskyr flockmentalitet. Det finns ocksa ett
principiellt skal.

- Flockmentalitet 4r motsatsen till mod. Modet
att gora det som ar rétt. For vi dr sa hart wired
till att folja flocken, smértcentrum lyser upp i
hjarnan nir vi inte gor det. Det krdvs en massa
mod for att ga emot flockmentaliteten. Som skri-
benten Jim Hightower sdger: ”The opposite of
courage is not cowardice, it is conformity.”

Det finns tva sitt att minska risken for flock-
mentalitet, enligt Mouna Esmaeilzadeh. Ett ar
just att ha insikt om hur den fungerar. Ett annat
ar att ifragasétta “géngse normer och pk-asik-
ter”, sdger hon, utan att vilja bli mer specifik
4n sa.

Krisstrategi: Fokuserar pa
motstandskraftiga nischer

Mouna Esmaeilzadeh om...

» Utmaningen: "Pandemi och
krig gor det valdigt svettigt for

de bolag som inte har Iénsamma
affarsmodeller. Vi fokuserar
endast pa nischer som paverkas
mindre av dessa kriser och &r kon-
junkturokénsliga.”

» Nya vinnare: "Kriser foder
innovation. Pandemin lade
grunden for ett uppsving av nya
digitala losningar. Nu har vien
energikris, fokus kommer att vara
pa att I6sa energiforsérjning och
energilagring, men ocksa pa att
fa fram billig el.”

» Strategin: "Vissa bolag far
orimligt mycket stryk under en
kris, trots att det & omvarldens
sentiment som blivit osékrare

— inte bolagens lonsamhet som
forandrats s& mycket. Ar man en
langsiktig investerare spelar det
ingen roll, ett bra bolag kommer
att klara sig. Férhoppningsvis kan
de véxa sig annu storre efter kri-
sen, eftersom de kan ta en stérre
del av marknaden som tidigare
delades med fler.” | 4
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Premiir for nya fonden

ODIN Sustainable
Corporate Bond

Nu lanserar vi ODIN Sustainable Corporate

Bond, en aktivt férvaltad morkgron artikel
9-fond, vars syfte ar att bidra till en mer
hallbar utveckling.

ODIN Sustainable Corporate Bond
investerar i hallbara europeiska

foretagsobligationer med hog kredit- H é_]_]_b arhe t ér

virdighet (IG), och bidrar till att driva

pa omstillningen mot fler hillbara mer é_n gréna

investeringar. Var rinteforvaltning

grundar sig pa aktiv "bond-picking”. Ob]_i gati oner

Vi utesluter inte bara oénskade bolag,
@ 9

utan viljer aktivt in obligationer
utifran definierade hallbarhetsmal
som exempelvis lagt koldioxidavtryck,
skydd av ekologisk méngfald, férnybar

energi, hilsa och social integration.

I framtiden hoppas vi att man inte behéver ha med
ordet "Sustainable” i namnet dé alla fonder kommer
att vara hdllbara. Fler och fler dr pd viig dit.

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for framtida avkastning. 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 kapitalet.-For mer information om fonden och dess risk, se
faktablad och informationsbroschyr pa hemsidan under odinfonder.se/vara-fonder

eller skicka efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa
08-407 14 00. Avkastningen visas alltid efter att avgifterna ar dragna.



UTANFOR FLOCKEN / MOUNA ESMAEILZADEH

> - Att tinka fritt och olika 4r mer nagot som
finns i bolagets dna. Det har kanske préglats av
var bakgrundshistoria, vi kommer ju fran ett
land dir yttrandefrihet inte existerar och till
och med kan kosta livet. Darfor dr vi allergiska
mot pk-korridorer dir samtalsklimatet blir
inskrénkt. Dels genomsyrar fritdinkandet vért
arbete affarsmaissigt, dels har vi Ehab Academy,
dér vi behandlar olika &mnen och tar in forskare
och experter och diskuterar allt fran méanskligt
beteende, intelligens och ledarskap till notering
av bolag och entreprendrskap.

Ni kraver att de personer som ni rekryterar till
de hogsta befattningarna ska vara “smarta”.
Det later ganska icke-pk. Vad innebér det?

- Ménniskan har en vildigt smart hjdrna, som
samtidigt ar valdigt korkad, irrationell och utrus-
tad med allt fran flockbeteende till 6verdriven
riskaversion. Att forstd de har mekanismerna dr
helt kritiskt. Pa samma sétt ser vi till att inklu-
dera expertis kring hur hjarnan och vara bete-
enden fungerar redan i rekryteringsprocessen.

Nar vi traffar nagon for forsta gangen tar det
mindre 4n en sekund for var hjdrna att bestdm-
ma sig for om den gillar personen den ser, pape-
kar Mouna Esmaeilzadeh. Darfor ar det forsta
intrycket bedrégligt och paverkas av forutfat-
tade meningar och stereotyper om kon, hud-
firg och andra irrelevanta egenskaper for en
viss yrkesroll. For att undvika den fillan far alla
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l\-llouna Esmaeilzadeh fram-
tradde med Tobias Wallin i
TV4-programmet Let’s Dance.

» Lds mer om afférer och hjérna:
Pa sidan 56 beréattar Carnegies
tekniske analytiker Johnny Torssell
om hur urgamla, evolutionsbaserade
mekanismer stor ut vara investe-
ringsaktiviteter.

HJARNAN Farlustaversion har delvis biologiska forklaringar

vd-kandidater gora tester, som rekryterings-
foretaget Alva Labs, innan ett personligt mote
kan bli aktuellt.

- I testernatittar vi bland annat pa hur manga
podng som personen sammanlagt far pa allt fran
olika personlighetsparametrar till IQ och sam-
vetsgrannhet.

RISKAVERSION AR YTTERLIGARE en del som ingér
i hjarnforskarens investeringsmetod.

- Niér vilevde pa savannen sa var det bra att bli
vansinnigt radd for ett lejon som ndrmade sig,
medan saddant som skrammer oss i dag kan fa
galna proportioner, siger Mouna Esmaeilzadeh.

Hon ger ett exempel:

- Om du star uppe pa tiometersnivan i ett
hopptorn tror du att du ska dé om du hoppar.
Det ar den upplevda risken. Men rationellt sa
vet du att du kommer ned levande. Och forma-
gan att kunna skilja pa detta ar viktig. Ehab tar
ganska lite reella risker, men de ses nog som
upplevda risker av marknaden. Vildigt manga
vagar inte hoppa for att de upplever den har
upplevda risken, "det &r laskigt”. Medan vi har
data som visar att det ar inte farligt att hoppa.
Dérfor gar vi emot strommen och gor det som
ingen annan vagar.

En faktor som slar ut allt annat. Om en vd inte
har skin in the game, ar tungt investerad i bolaget
hen driver, kan IQ-testet vara hur bra som helst.

- Utan incitament kan du glomma allt 4nda. m

NEUROLOGI Insulra loben fixar klippet

M Ménga som ska fatta
investeringsbeslut fokuse-
rar pa risken, snarare &n pa
de potentiella vinsterna.
Riskaversion &r en bené-
genhet att dras till séker-
het och undvika risken for
forlust, medan férlustaver-
sion &r samma beteende-
méonster hos investerare.

» Forlustaversion innebér
att en forlust &r dubbelt
sa smirtsam som en vinst
ar njutbar. En forlustavert
person lagger stérre
vikt vid poten-

tiella kost-

nader

P
x"

_’T_RH

: och misslyckanden an vid

potentiella fordelar och
beléningar, vilket leder till

P d ligt beslutsfattande.

idslan for att drabbas
av forluster kan hindra oss
fran att ta dven vélkalkyle-
rade risker, med potential

: forvérdefull avkastning.

Begreppet férlustaver-
sion lanserades av fors-
karna Daniel Kahneman
och Amos Twersky 1991.
| dag anses férlustaversion

: orsakas av ett komplext

g,

Hjérans beldningssystem

Behagliga upplevelser (stimuli) utléser en
kaskad av dopamin, som far oss att ma bra.

: _G#

Signaler till
.\C muskelsystemet
.

Amygdala

: samspel mellan dels neu-
rologisk konstitution, dels
: socioekonomiska och kul-
. turella faktorer.

» Hjarnans regioner: Nar

. vara hjérnor ger radet att

: agera forlustavert sam-

i verkar framst tre regio-

: ner. Amygdala bearbetar

: radsla och sitter i tinning-
: loben bakom érat, ungefar
i linje med 6gat. Striatum

. hjélper oss att undvika

: framtida férluster och lig-
: geriframre nedre delen av
storhjarnan, under hjarn-

: barken. Insularegionen

: aktiveras nar vi upplever

1
Ventrala
tegmentomradet

en forlust och samarbetar
med amygdala for att
avhalla oss fran vissa
typer av beteenden.
Insula @r en liten del
av hjarnbarken som
ligger langst inne
i sidofaran, som
separerar frontal-

och hjassloben fran

tinningloben.

Kélla: The Decision Lab m. fl.

M Framtidens finansinsti-
tutioner anlitar hjarnfors-
kare for att géra aktiekurs-
prognoser. Det tror Brian
Knutson, professor i
neurovetenskap vid Stan-
ford University i Kalifor-
nien, som forskar om
manniskors hjarnaktivitet
precis innan de gor inves-
teringsval.

Knutson har tidigare
undersokt hjarnaktiviteten
hos en grupp ménniskor
for att férutséga vilka
videor som skulle bli
virala och vilka crowd-
funding-kampanjer som
var mest bendgna att fa
finansiering. Samma prin-
ciper har han och hans
kollegor nu applicerat pa
aktiemarknaden.

| en studie presenterad
2021 i Journal of Neuro-
science fick en grupp
volontérer undersoka verk-
liga kurstrender fran tidi-
gare ar under en simule-
rad handelssession och
satsa pa om aktierna skulle
stiga eller falla. Med fMRI

>
Lysande utsikter.

¢ (funktionell magnetisk

{ resonanstomografi) matte
: forskarna samtidigt aktivi-
: teten i tva hjarnomraden:

i Accumbenskarnan, som

: aktiveras under givande

: upplevelser, och den insu-
: lara loben (femte loben)
som &r férknippad med
:angest och riskundvikande.

"Tidigare forskning visar att

i omradena aktiveras precis

: innan méanniskor gér ett ris-
kabelt val”, séger Knutson

¢ till brittiska Guardian.

Han fann att aktiviteten

i ideninsuléra loben kunde
: forutsaga nar en akties

: pris skulle 6ka kraftigt eller
¢ andrariktning, och att

: dessa "neuroprognoser”

i var betydligt mer exakta
&n prognoser baserade pa
: tidigare bérstrender.

JONIIOSOUNAN 40 TYNUNON ‘A¥VYHEIT OLOHd JONIIOS/VHNND YA OANYNY3S

Prefrontal-
cortex

9 Accumbens-
'|8 IN

Hypotalamus

karnan
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MOUNA ESMAEILZADEH / UTANFOR FLOCKEN

Musik, medicin,
affarerochtv

W Alder: 42 ar. Fodd:
Teheran, Iran. Bor:
Spanien och Stock-
holm. Gor: Styrelse-
ordférande i inves-
teringsbolaget
Esmaeilzadeh Hol-
ding (Ehab Group)
som hon grundade
2020 tillsammans
med sin bror, Saeid
Esmaeilzadeh.
Utbildning: Kungs-
holmens musikgym-
nasium. Magister-
examen i filosofi fran
Oslo universitet samt
|akarexamen fran
Karolinska Institutet.
Forskning: Méannisko-
hjarnans funktion,
med sérskilt fokus pa
hjérnans belénings-
centrum, dopamin
och neurodegene-
rativa sjukdomar.
Disputerade 2011

i neurovetenskap

pé Stockholm Brain
Institute pa en
avhandling om
behandling av Hun-
tingtons sjukdom.
Kénd frdn tv: Gett
expertrad som Dok~
tor Mouna i TV4,
tavlat i Let’s Dance,
dar hon slogs ut i det
sjatte programmet.
Instagram: Kontot
Doctormouna har
46 700 féljare.

“Att tanka fritt och oli
i bolagets dna. Vi dr alle
mot pk-korridorer dir s
klimatet blir inskran

CARNEGIE PRIVATE BANKI INSIKT ]g



ESSA/ FATTIGDOM

Fattigdomsmatt och inflation:

RIKARL

“SANK'[
REALLON?

Ekonomi. Virdet av pengarna i var planbok krymper nu snabbt. Men

fattigdomen behdver inte oka for det. Begreppet har manga definitioner,

forklarar IFFES-medarbetarna Jan O. Jonsson och Carina Mood.

Sociologiprofes-
sorerna Jan O.
Jonsson och
Carina Mood

ar verksamma
pa Institutet for
framtidsstudier
samt pa Insti-
tutet for social

or den som forskar om fat-

tigdom dr 6kad inflation

och prognoser om lagkon-

junktur sidkra tecken pa
att det snart ringer pa telefonen
och plingar i inboxen: Journalis-
ter fran alla sorters medier vill ha
nagon, helst en professor, som be-
kriftar att fattigdomen kommer
att 6ka. Detta kan kénnas frustre-
rande endimensionellt.

Forst och framst: Ja, fattig-
domen kommer med stor sanno-
likhet att 6ka, helt enkelt for att
ménniskor far hogre utgifter,
men (ganska sdkert) inte mot-
svarande inkomsthdjningar. Det
finns dock mer dolda sidor
av den "moderna” fattig-

fordndras 6ver tid, och vilka grup-
per som é&r viktiga att virna. Men
vibor ocksa fraga oss vilka och vad
som doljs i fattigdomsstatistiken.

1. OLIKA MATT, OLIKA RESULTAT

Absolut och relativ fattigdom

Var overtygelse ar att fattigdom
bor ses som en brist pa ekonomiska
resurser som hindrar méanniskor
fran att leva ett liv i paritet med
andra - att na en “skilig levnads-
nivd” (denna absoluta fattigdoms-
grians brukar ligga i linje med nor-
men for ekonomiskt bistand'). Men
sévil EU:s som

ECB:s

offentliga statistik har sedan ett
par decennier fokuserat pa ett
annat matt som helt nyligen kal-
lades "relativ (inkomst)fattigdom”,
numera "1ag ekonomisk standard”.
I stéllet for att relatera inkomster
till nédvéndiga utgifter bestdms
fattigdomsgridnsen i relation
till medianinkomsten: Hushall
som har mindre dn 60 procent av
medianinkomsten riknas som fat-
tiga (eller formellt, numera, som
“under risk for fattigdom”). Detta
ar i praktiken ett matt som fangar
ojamlikhet i den undre halvan av
inkomstférdelningen.

ANVANDNINGEN av denna relativa
definition har lett till den forvir-
rande beskrivningen av fattig-
domen i Sverige som nistan
standigt vixande, eftersom ojam-
likheten 6kat under en tjugoars-
period med kraftigt 6kande real-
inkomster. I sjdlva verket har
fattigdomen med det absoluta
mattet knappast nagonsin varit
sa lag i Sverige. Den har minskat
sedan mitten av 1990-talet, och ar
ocksa i ett internationellt perspek-
tiv pa mycket laga nivaer.

Det vill séga, sa var det innan
inflationen tog fart. Nu vet vi inte
hur laget ir, eftersom inkomst-
statistiken sldpar efter, vilket ar
olyckligt bade for allménhet och
politiker. Fattigdomens omfatt-
ning under 2022 far vi veta forst ar
2024. Om statistikmyndigheterna
haller fast vid sitt medianforank-
rade relativa matt dr det dessutom
troligt att den 6kande fattigdomen
inte syns i dessa siffror. Inflatio-
nen paverkar ju individer i alla
inkomstskikt, och nir den reala

! Socialstyrelsens riksnorm fér férsérjningsstod
hojs med 8,6 procent 2023. En ensamstaende
ska ha 3 490 kronor éver varje ménad till mat,

f°r5kni"9_ (Stock- | domen som ocksa ir virda klader och évriga personliga kostnader (exklusive
holms univer- att lyfta fram: hur den bostad, hushallsel och vissa andra poster).
sitet). Jan O. tar sig uttryck, hur den P &Y 3

Jonsson ér dess-
utom verksam pa

X

. er q : e : q o .
Nuffield College EU Fattigdom definieras olika - SVERIGE Avskurna mojligheter - TREND Livet pa marginalen
(Oxford Univer- Tréskelnivaer och andel fattiga Kalla: Eurostat Undersokning av levnadsférhallanden, 2021 : Svenskar utan kontantmarginal', procent
sity) .B20 u Inrikes- Utrikes- 10O [ | ) [
) é E LU Sverige i Procent fodda fodda [lnrikesfodda
s = . T, 80 —  — — | M Utrikesfédda
% _gg NL AT Har inte rad att aka pa 1 42 22,0 sl S
gE£215 "5 gE 7 en veckas semester per ar :
g&e DK w|"DE__ |~ " = 60H — — — - -
ESD Fia| (= ) adIE ar inte rad att ersétta
: g5 3 FREMT utslitna mébler 22 52
Al O 1 4 S35 10—s—1< = : 0
e EES : g )
—— il 0T 2 kS §§ . . [ .l ES : Har |n.te°rad att.rfegelbu.n.det 23 150 |
F 5g |cz PL HR, = "|a delta i ndgon fritidsaktivitet P20
o inassokravel KT & S sKe  my |V G| BG gl : - - :
iy s 3 % 25 =) : Kommit efter med betalningar| 3,2 1,9
. 10 15 20 25 30 35: — = 0
B e 7 “ Procent invénare >16 Gr som riskerar ; _Har inte rad med nya klader 18| 67 : 2009 2013 2017 2021
3 8 : fattigdom (eller social exkludering) Kalla: SCB : 'Oférméga att betala en ovéntad utgift om 13 000 kronor.
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den relativa fattigdomen. Denna | > Direktamatt idé att fattigdom !-.fcy"“‘\”:ﬁ;u\m 250 00
situation hade vi ocksa vid depres- | Materavsaknadav | 4. o) hrige s eko- ENERI @00
sionen i bérjan av 1990-talet, da OIJka konkre;ca T“llll_ nomiska resur- ““‘zmg;,_‘ 20 1WS
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sakert att 6ka. Och vi vet med stor | SILC méater bland domsgriansen tende- gauns
sannolikhet vilka grupper som da | annatom man har rar att minska savél b
drabbas hirdast. Det géller framst | radmed semester- | sitt sociala umgénge ]
dem som inte har férvirvsarbete. | resor telefonoch som andra aktiviteter, till o
Fattigdom bland dem som har jobb | tvéttmaskin.For- | exempel politiskt delta- ] Anna Ande
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ende, sdrskilt med barn, medan
pensiondrer (som manga politiker
verkar tro har det sarskilt svart) ar
den aldersgrupp som i genomsnitt
ligger bést till.

Att forvarvsarbetet dr sé centralt
for att undvika fattigdom bety-
der att den grupp som ligger allra
sdmst till 4r utlandsfodda. Deras
ekonomiska utsatthet har ocksa
okat over tid. Pa en fraga om man
kan fa fram 13 000 kronor inom en
manad vid behov svarar 11 procent
i den vuxna, svenskfédda befolk-
ningen nekande, medan motsva-
rande siffra bland utlandsfédda
ar hela 43 procent. Siffran &r
60 procent bland arbetslosa, vil-
ket understryker hur nira kopp-
lad fattigdomen ar till situationen
pa arbetsmarknaden.

2. MER AN EKONOMI

Fattigdomens samhdllseffekter

Hur yttrar sig da fattigdomen i
dagens Sverige? Vi menar att man
bor utgd fran materiella resurser,
men den traditionella materiella
noden - att till exempel inte ha
rad med vinterskor, mébler, eller
néringsrik mat - dr ndrmast utro-
tad. Med hog forvarvsfrekvens och
ett ndgorlunda robust vélfardssys-
tem har armodet fatt en moder-
nare form.

ett viktigt nyckeltal.

» Indirekta matt
méter inkomster,
ofta jamfort med
ett lands median-
inkomst. Det ger
kontraintuitiva
effekter: Om alla
far det lika mycket
samre avspeglar
inte fattigdomssta-
tistiken detta.

» Flerdimensio-
nella matt méater
individers hand-
lingsmajligheter
mot bakgrund av
deras resurstillgang.
| fattigdomsindexet
Global MPI &r exem-
pelvis fattigdom en
funktion av hélsa,
utbildning och lev-
nadsstandard.

» Kombinations-
matt sammanvéger
direkta och indi-
rekta matt.

Vi vet
med stor
sannolikhet
vilka som
drabbas
hardast.

Pa denna plats i Insikt medverkar skribenter

fran Institutet for framtidsstudier.

har inte rad med olika fritids-
sysselséttningar), men ocksa
sjalvvalda och psykosociala
orsaker (man kinner skam
6ver sin situation och drar
sigundan).

En omfattande fattigdom
bland utlandsfédda kan alltsa
bidra till férsvagad integration
och till och med forsvagad demo-
krati. En lingre lagkonjunktur
riskerar dessutom att hela stads-
delar dar utlandsfédda ar i majo-
ritet dras ned ytterligare i ekono-
misk utsatthet, vilket skulle kunna
leda till 6kande sociala problem.

ETT OROSMOLN &r att barnen
i denna grupp kan drabbas hart.
Vara studier av ungas integration
visar dock att det finns stark mot-
standskraft hos de allra flesta med
utldndsk bakgrund. Tviartemot vad
manga tror har de stark framtids-
tro, hoga ambitioner, och hogt del-
tagande i de mest prestigefyllda
gymnasieutbildningarna, liksom
pa hogskolan - trots att de har en
ekonomiskt svarare uppvaxt.
Men 10-15 procent faller ur
grundskolan tidigt, andra slutfor
inte sin gymnasieutbildning,.
Bland dessa grupper finns det
risker for socialt och ekonomiskt
utanforskap, liksom brottslighet
som alternativ livsform. Farhagan
med en 6kande fattigdom, sarskilt
om den &r langvarig, ir att denna
grupp av sarskilt
utsatta vaxer.

3. BORTOM STATISTIKEN

Den dolda fattigdomen

Det dr inte s svart att svara pa fra-
gor om fattigdom nér vi har rele-
vant statistik. Men det finns slut-
ligen ocksa en dold fattigdom som
inte syns i statistiken. Det finns
skl att uppméarksamma katego-
rier som kan dra sig for att s6ka
ekonomiskt bistand, daribland
ménniskor som &dr ovana vid eko-
nomisk utsatthet. Dessutom finns
en grupp papperslosa som rimli-
gen kan drabbas hért. Dessa grup-
per kan, atminstone temporért,
hamna utanfor valfardssystemen
och bli beroende av frivilligorga-
nisationer och vilgorenhet. m

> Institutet for framtidsstudier (IFFS) &r en sjalvsténdig forsknings-
stiftelse som inrattades av regeringen 1973. IFFS ska bedriva framtids-
studier, framja ett framtidsperspektiv i svensk forskning och stimulera
en 6ppen och bred diskussion om framtida hot och méjligheter i sam-
héllsutvecklingen. Institutets nuvarande
forskningsprogram &r utformat av vd Gustaf
Arrhenius och heter Vilken framtid? Utma-
ningar och véigval i det 21:a érhundradet.

Institutet for

n framtidsstudier

*

b’
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» Las mer: Jan O. Jonsson, Carina Mood och
Georg Treuter: Integration bland unga. En mdng-
kulturell generation véixer upp. Makadam, 2022.
En utférligare diskussion av fattigdomsmatt

4 \! finns i artikelférfattarnas genomgang Vad dr
y "fattigdom” och hur bér den métas?,
4 Socialmedicinsk tidskrift 4/2022

(se socialmedicinsktidskrift.se).
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OMVARLD / NYTT NORMALLAGE _ ’
Regimskifte. Pandemi och kxigaritamommdringslivetswanidskarta, <
Staten gor comeback, foretag och investerare a sig till %

malkthavares prioriteringar. I
T: HenrikVon Sydow T -
&tmteg, Carnege Private Banking 1

Ryssland var mottagare
av 1,4 procent av Sveri-
ges varuexport ar 2021.
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en globala politiska turbulen-

sen gor sig dagligen pdmind i ny-

hetsflodet och marknadsléget.

Krig i Europa, attacker mot kri-

tisk infrastruktur och export-
kontroller for att kuva Kinas hogtekno-
logiska utveckling. Det nya normalléget,
med hog niva av politisk konflikt pa eko-
nomins omréde, ritar om investerings-
landskapet.

Investerare far sannolikt lara sig
leva med ett decennium av sanktio-
ner, exportrestriktioner, investerings-
kontroller och nationella subventio-
ner, nar idén om att staten ska leda den
ekonomiska och teknologiska utveck-
lingen far fiste ocksa i Washington
och i Europas huvudstidder. Det pagar

en renassans for aktiv industripolitik
och interventionism. Pa lang sikt dri-
ver utvecklingen makroekonomiska
forskjutningar, dir véstlinderna och
mer auktoritéra stater ror sig at olika
hall, finansiellt och teknologiskt.

MED TURBULENS OCH risker foljer

aven mojligheter nér investerare och
entreprendrer okar sin forstaelse,
anpassar sina affirsmodeller och ser
over sitt dgande och sin portféljallo-
kering.

Nér gamla marknader stings 6kar
drivkrafterna att fordjupa samarbe-
ten, dorrar 6ppnas till nya markna-
der och allierade. Find your part-
ner, find your like-minded, brukar
det heta nir USA:s finansminister

Janet Yellen traffar vd:ar och sty-
relseordforande i USA:s multinatio-
nella borsbolag. Utvecklingen rym-
mer potential till ett Aterndrmande
mellan USA och Europa, liksom
till nya sékerhetspolitiska, ekono-
miska och teknologiska allianser.
Over tid kommer USA att vilja
ha betalt av Europa for sitt mas-
siva ekonomiska och militdra stod
till Ukraina - kanske i form aven
tuffare europeisk handelslinje
mot Kina. Det okar dramatiskt
pressen pa huvudstider som

Bryssel, Berlin, Paris och

Stockholm: China, too big

to sanction?

>

EXPORT De fdder Sverige

Figuren visar Sveriges varuexport
efter destinationsland ar 2021
Kalla: SCB

Henrik von Sydow
Omvirldsstrateg

Wy

=)

=¥, kunskap for alla kapi-

)

Norge &r den viktigaste
mottagaren av svensk
varuexport, med runt
11 procent av det totala
exportvéardet ar 2021.

For bolagsbyggare och investe-
rare vixer det kort sagt fram en
helt ny spelplan. I ett portfolj-
perspektiv blir nu geografiska
aspekter en viktigare del av
valet, inte minst indirekt. Vilka
sektorer, produkter och floden
ar mer exponerade dn andra?
Pavilka marknader 6kar poten-
tialen for dgande, och var blir
det mer svarnavigerat? Vilka
ar de langa linjerna och struk-
turella fordndringarna bortom
dagsaktualiteternas dramatik?

PA FOLJANDE SIDOR ger Insikt
dig en karta over ett urval
trender som transformerar
virldsekonomin just nu. Vi
beréttar om de resonemang
som styrelser just nu for kring
sina bolags produktions-
kedjor (nearshoring, home-
shoring och friendshoring),
och om de slutsatser som
privata bolagsinvesterare
kan dra. Detta ar viktig

i talmarknadsaktorer och
entreprendrer som vill
bli vinnare pa det nya
geoekonomiska
normalldget och
pa den till-
tagande tren-
den med den
stora  sta-
tens ater-
komst. m




OMVARLD / TRE GEOEKONOMISKA TRENDER

Geoekonomi

GLOBALT
MAKTSPEL
FORMAR
EKONOMIN

Geopolitiska konflikter transfor-
merar investeringslandskapet.
Weaponisation, securitization och
fragmentation ér tre trender.

der ekonomiska verktyg for att

na politiska mal blir de globala
marknaderna konfliktens slagfalt,
medan foretagen blir krutet. Han-
delsmonster, datafloden, innovatio-
ner, investeringar och révaror blir
centralt nér politiska beslutsfattare
alltmer navigerar efter att sikerhet
trumfar tillvixt. Det nya geoekono-
miska normalldiget driver struktu-
rella fordndringar av varldsekonomin
och investeringslandskapet. Tre vik-
tiga begrepp ar weaponisation, secu-
ritization och fragmentation.

N ar stater allt aggressivare anvéin-

1. WEAPONISATION

Ekonomin som vapen

Nar konfliktnivin pa det ekono-
miska omradet skruvas upp fram-
triader ett nytt sitt att se pa ekonomi
och globala marknader for beslutsfat-
tare i Peking, Washington och Brys-
sel. Just nér virldsekonomin ar mer
integrerad dn nagonsin, borjar eko-
nomiska beroendeforhallanden till

FRIHANDEL Hack i kurvan

Oppenhetsindex for véarldshandeln, 1874-2021
60

Rterupp-

Industrialisering o

andra lénde.r ﬁtt bftéak}tlas Att TTZy)ldig— strypla Ifiinas tillgirllg tillkhaéYledare
tent = o ts utv
ter. Till exempel blir Tysk. | PELEr MASTE | 0oilco sr USA, med sina allic.
lands beroende av rysk gas yodlmmm rade, begransade tillforseln av hog-
och export till Kina svaga M&A- teknologi till Sovjetunionen, vilket
punkter, liksom det ameri- o ﬁfirer o bidrog till att fa den datida stormak-
kanska beroendet av halv- . / ten pa fall.
ledare fran Taiwan. Med en game- Nar marknaderna “vapenifieras”
det synséttet navigerar allt chzinﬂer vissas ocksd innovationshdjden i
fler stater for att minimera . S verktygen. I somras antog USA:s
sin ekonomiska sarbarhet ttrans- kongress Chips and Science Act, var-
och bli mer motstzlirlfdskraf— aktions- igenoml ste:lten under gemkér satsa}t;
i senom SN | Gyanmiln. | 50 Milr 0D oroing o
skapligt sinnade ldnder. ledaromradet. Samtidigt infor det
Ekonomisk makt ses amerikanska handelsdeparte-
alltsd i ett mer strategiskt mentet ytterst langtgaende

perspektiv én tidigare begrénsningar
- som grunden . -—

for politiskoch ~ © \ o

ytterst militir |

styrka. Verktyg
som sanktioner,
restriktioner
och inves-
terings-
kontrol-
ler blir till
taktiska
vapen. Det ar
genom att

Allianser smids pa G20-métet
i Bali i november. Ovan stats-
eller regeringschefer fran bland
annat USA, Tyskland, Spanien,
Storbritannien och Kanada.

- TULLKRIG Ar isolationism framtiden?

: Importtullar, procent

- GLOBALISERING Tydligt trendbrott

: : KOF globaliseringsindex (de facto)
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av halvledarexporten, och for-
bjuder samarbete med kine-
siska teknologiféretag, som
USA-medborgare inte heller far
arbeta for. Aven Europas sank-
tioner mot Ryssland dr mycket
omfattande, och exportrestrik-
tioner tar sig nya former.
Screeningar och investerings-
kontroller ger myndigheter i
bade USA och EU mer makt dver
enskilda transaktioner - att
myndigheter maste godkénna

dynamiken. Infrastrukturpro-
gram blir ett sitt att med
investeringar kopa politiskt stod,
O6ppna nya marknader och bygga
politiska allianser - se Kinas Belt
and Road Initiative ("nya siden-
vigen”) och EU:s motsvarighet
Global Gateway. Statliga inves-
teringar blir ocksa ett verktyg
for sammanhallning i ekono-
miskablock, som nér Bryssel hal-
ler ihop norra och sédra Europa,
eller Washington stéttar delsta-

M&A-affdrer ar en game- | ters industriella utveckling.

changer i transaktions-

4 2. SECURITIZATION

Ekonomin som sakerhetspolitik

I flera decennier har avreglerade
marknader och konkurrens hort
till grundpelarna i vistvirldens
ekonomiska politik. Nu okar
entusiasmen for statlig inter-
ventionism i kolvattnet av bade
pandemin och kriget. Nar eko-
nomiska verktyg betraktas som
politiska vapen vivs sdkerhets-
politik in i niringspolitik och
ekonomisk politik, och med mer
statsstod, subventioner och for-
manliga lan far statlig industri-
politik en renéssans. Till tidens
tecken hor att Japan nu har en
minister for ekonomisk sékerhet.

Den nya industripolitiken
bygger pa stod till sektorer och
teknologier som ur ett nationellt
sdkerhetsperspektiv anses stra-
tegiskt betydelsefulla f6r kon-
kurrenskraften i en stormakts-
rivalitet. Exempel dr halvledare,
energi (som batteriproduktion),
telekom, industrirobotar, flyg-
och rymdsektorn, viss biotek-
nik, viss Al, vissa material och
ravaror. Blockerade vetefartyg
iukrainska hamnar har aktuali-
serat fragan om livsmedelstrygg-
het (food security).
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Den 5 november 2024
&r det presidentval
i USA. Vadhallarnas
favoriter som kandida-
ter for Demokraterna
ar i tur och ordning den
sittande presidenten
Joe Biden, vicepresi-
dent Kamala Harris och
Kalifornien-guverns-
ren Gavin Newsom. Pa
den republikanska sidan
&r namnen Florida-
guverndren Ron DeSan-
tis, expresident Donald
Trump och tidigare
FN-ambassadéren
Nikki Haley.

Vem vinner da valet?
Sa hér ser oddsen ut:

Joe Biden (D)
Odds: 4,00:

Donald Trump (R)
0dds:'5,80;

> Nl
Mike Pence (R)
Odds: 18,00:

Gavin Newso‘m (R)
0dds: 16,00.

Kélla: Ladbrokes

Ryska fossila branslen, procent av forbrukning, 2021

valeley
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RISKER Kvar i hogt risklage : ENERGI Pa avvanjning fran Ryssland
Geopolitiskt riskindex baserat pa nyckelord i nyhetsmedier
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3 svaromgeopoliken och
nvesteringslandskapet

1 Vilket geoekonomiskt
vagval gor Indien?
Svar: Indien gar sin egen vdg.
Landet &r vil positionerat, med

en yngre befolkning &n Kina och
som dessutom talar bttre eng-
elska. Indien har ocks3 en tradition
av att arbeta med féretag i USA och

Furopa. Landet undviker att inordna sig
iandras allianser, | stéllet strévar Indien
e.fteor att na en sweet spot, dér man har
tillgang till billig rysk olja och gas, tar
erlmt industriell aktivitet som flyt:tar ut
fran Kina och samtidigt utvecklar eko-
nomiska och teknologiska relationer
med vistvarlden,

Invaderar
Kina Taiwan?

Svar: sannolikheten \

for dettaar runt 5 procent

23 och 2024, enligt .
lllt::.l:le;ar:dZeOKina-bel:liimare i V!ash:(n_g‘;on.
En militar invasion skulle fatta :;\r "
under samma sanktionsnaf fom oo

bat Ryssland, vilket v?re f?rod:ntsana_
handelsnationen. Enligt saker h : e
lytiker ar 2027 ett me:i fa&:‘;;::-n 'cs adren
ilitar operation —da den -
T(?n':sl:lska nﬁlitﬁra formaganvaral ;t)aal;lt
tet med USA:s. Joeﬁit::n":\:; I;;az A
o Taiwan militart, .
t:i”t?t':irgaen en annan amerikansk presi-
dent (efter valet 2024).

Vilka geoekonomisk.
. a
3 Intressen har Japan?

Svar: Japan har mycket snabbt fordomt
R}:sslands anfallskrig mot Ukraina och
s_talltosig bakom Véstvarldens sank-
tionsatgirder, Detta hjélper 6-riket till
e.n mer framtridande geopolitisk posi-
tion och 6ppnar for férdjupade eko-

:nomiskt relationer med Ey och USA
D.age.ns Ukraina kan hinda i Sydost.-
aISIen imorgon” & standardformyle-
ringen frén Japans regering. Man ser
n_led mycket stor oro pa 6kade span-
ningar i Sydostasiens sjéfartsleder, som

ar centrala for bade Japans egen ex| t
och vérldsekonomins utveckling, o
J.a_pan driver en mycket aktiv ir'tdustri-
pol!t|_k for att attrahera mer industriel|
aktivitet fran Kina, Samtidigt &r Kina
Japans stérsta handelspartner. Det
skapar ett 6msesidigt behoy av balans
ochav eni huvudsak stabil och hilso-
sam ekonomisk relation. Japan vil| med
statsstdd oka halvledarproduktionen
o_ch 6ppnar for att den taiwane- '
sls.ka branschjstten TSMC ska
utdka sin kapacitet j Japan, 4
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Den globala ekonomin &r beroende av TSMC i Taiwan — vérldens stérsta halv-
ledar-foundry, med mer &n halva marknaden for kontraktstillverkning av chip.

Dynamiken dr given: Nér vissa
sektorer vil borjar klassas som
nationella ekonomiska siker-
hetsintressen, och blir foremal
for stod och reglering, adderas
allt fler produkter och allt storre
delar av ekonomin till listorna.

3. FRAGMENTATION

Vérldsekonomin delas upp igen

Sa kallad decoupling, att eko-
nomiska och teknologiska sam-
arbeten och handelsfloden bryts,
har lange varit ett makroekono-
miskt buzzword, men da framst
syftat pa relationen mellan USA
och Kina. Konkret handlar det
om stoppa utbytet av strategiska
teknologiska produkter, avno-
tera kinesiska bolag fran ameri-
kanska borser och med statsstod
upmuntra att ekonomiska akti-
viteter flyttar fran Kina till USA.
Under 2022 har vi fatt ett nytt
exempel pa partiell decoupling,
nér Europa och USA gemensamt
har isolerat betydande delar av
den ryska marknaden fran véist-
léindernas ekonomier.

M Ledande krigs-och
konfliktvetare pekar pa
fem mojliga
utgangar
av Ryss-

s

lands

anfalls- turbulens,
krig mot ligt samm.
Ukraina.

L

Ukrainas president

f | Volodymyr Zelenskyj.
- - %
-

cos

Detta dr dock ingen total deglo-
balisering. Nir en marknad sank-
tioneras bort, 6kar drivkrafterna
for bade regeringar och bolags-
ledningar att ersétta den forlora-
de marknaden med andra. EU:s
intresse for frihandelsavtal med
Indien, delar av Afrika och Syd-
amerika har 6kat. Globalisering-
en gar bade framat och bakat.

Den verkliga trenden é&r i stil-
let fragmentisering. Vérldseko-
nomin delas upp i mindre eko-
system nir produktionskedjor
gradvis - ibland disruptivt -
frankopplas och tekniska stan-
darder sarskiljs. Pa aggregerad
niva tappar globaliseringen for-
stas fart, och ersitts av andra
trender som regionalisering.

En utmaning blir 6kade pro-
duktionskostnader, som pressar
vinsterna (och konsumenten).
Over tid ger det strukturella
drivkrafter for hogre inflation,
lagre tillvaxt och lagre produk-
tivitet. Ska borsbolagens vinster
upprétthallas stéller detta 6kade
krav pa teknologiska framsteg
och fortsatta innovationer. B

'a17 “02 HNIYNLIVANNYIN HOLONANOJIWIS NVMIVL
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M Vad hinder i de globala leveranskedjorna just nu?

HENRIK CHRISTIANSSON
Topprankad verkstadsanalytiker
pa Carnegie Investment Bank

’ Kaoset under pande-
min foljt av en stark
aterhamtning har skapat
stora utmaningar for produ-
cerande foretag vad géller
komponentforsérjning. Logis-
tik och transporter har varit
en betydande faktor — utéver
hoga fraktpriser saknades
det ocksa transportkapaci-
tet, vilket resulterade i kraf-
tigt forséamrad tillgénglighet,
precision och noggrannhet
i leveranser. Ménga foretag
har darfér byggt upp lager
av komponenter, ramaterial
och fardiga produkter for att

sakra tillgénglighet. Nu nér
efterfragan forsvagas bidrar
det till héga lagernivaer som
kan skapa utmaningar de
néarmaste kvartalen.

For att undvika en lik-
nande situation i framtiden
tror vi att fler foretag tittar
pa att regionalisera leverans-
kedjor. Dels for att korta led-
tiderna och minska risken
for att drabbas av geopoli-
tiska spanningar, som han-
delstullar, dels fér att minska
sina klimatavtryck — att na
uppsatta klimatmal star hogt
upp pa agendan.”

M Haller globaliseringstrenden pa att vinda?

r

/ Ll LENA OSTERBERG

‘ L , Carnegies Head of Sustainability,
r Research & Strategy

A
Ja. Det bérjade under

, pandemin, da vi s&g
de globala leveranskedjorna
kollapsa och fraktrater skena.
Det var inte langre smidigt
och billigt att ha leverants-
rer eller produktion pa andra
sidan jordklotet.

Med Rysslands invasion
av Ukraina och Kinas allt har-
dare tryck pa Taiwan och
Hongkong tillkom geopolitiska
argument. Ar det lampligt att
EU &r helt beroende av auto-
kratier nér det géller leverans

UKRAINA Sa slutar kriget — fem scenarier fran krigs- och konfliktvetare

av energi och komponenter till
kritisk industri?

Till detta kommer krav frén
foretagens kunder pa héllbara
arbetsuvillkor i leveranskedjan
och minskade CO,-avtryck.
Detta &r svart att méata och
kontrollera i regioner dar man
inte har lika strikta krav.

Som ett resultat av alla
dessa faktorer har vi sett att
bolagen 6kar antalet under-
leverantorer, sprider ut dem
geografiskt samt borjar
plocka hem produktionen.”

Ukraina som
konjunktur-

Ryssland forlorar
stort och kaos

" utbryter i Moskva.
Med det féljer politisk

ett moj-
anbrott for

den ryska federa-
tionen och kon-

flikterna
mellan

och
peri-

, centrum

¢ ferii Ryssland. Séker-

: hetstjanster i vast ser

ofta detta som ett

¢ farligt scenario dar

¢ oklarhet rdder om vilka
grupper som har kon-

¢ troll 6ver ryska staten

¢ och dess funktioner.

Ryssland forlorar

¢ ansvaret pa militaren,
¢ och behéller makten.
Viss stabilitet i Ryss-
¢ land, men Putin och

¢ landet &r férsvagade.

Varken krig eller
fred. Konflikten

¢ liknas vid tva trot-

¢ ta boxare som héng-
men lyckas isolera :
. nederlaget. President :
© Vladimir Putin lagger

er mot varandra, men
inte riktigt orkar sla

i —ett dadlage.

Forhandlingslés-

ning. Ukraina delas
upp i en vastlig och en
6stlig del. Nato garan-

ra Ukraina, och kanske
Kina i 6stra Ukraina.

Ukraina faller.

Ukraina forlorar det
ekonomiska utnot-
ningskriget, landets

joker. Ett slut pa kri-

: get i kombination med
: ett ordnat regimskifte

© i Moskva skulle troligen
terar sékerheten i vést- :

leda till Iagre energi-

i och livsmedelspriser.

© Det skulle fa positiva
: effekter pa inflationen,
¢ konjunkturen och
investerarnas risksen-
¢ timent. Regimskifte

i skulle ocksa mgjliggora
statsapparat kollapsar. :

sanktionslattnader.
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Brookfield

underwriting

Om ditt hem
ar unikt 1 sitt slag,

da ar var forsikring
det sjalvklara valet.

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

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

heltédckande skydd. Besoék var hemsida for att Idsa mer.

Brookfield.se
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Geostrategi

AGENDAN
FOR DE
SVENSKA
AGARNA

| skuggan av ett skarpt geo-
politiskt konfliktlage forbereder
manga bolagsstyrelser strate-
giska geografiska véagval.
N tik formar alltmer den globala
ekonomin. Det forandrar balan-
sen mellan vilka marknader som blir
mest intressanta for svenska bolag

och édgare. Har ar tre slutsatser som
redan dragits i ménga styrelserum.

ya allianser och sdkerhetspoli-

1. FOKUS PA EUROPA-MARKNADEN

Ndaromradet blir dnnu viktigare

Redan i dag dr Europa (EU och
ovriga lander) en viktig marknad for
svenska dgarfamiljer och bolag. Det &r
i Europa, med 6ver 500 miljoner kon-
sumenter, som bade svenska bors-
bolag och svenska onoterade bolag har
sina storsta marknader. Hit gar runt
75 procent av Sveriges varuexport —
och, framfor allt: Det dr pa de euro-
peiska marknaderna som svenska
bolag ofta gor sina storsta vinster. Det
ar ocksa i Europa som svenska foretag
gor sina storsta direktinvesteringar
iform av nyetableringar eller uppkop.

EU kommer att préva initiativ
som forstirker den inre marknaden.

EXPORT Klarar sig Sverige utan Norge?

Sveriges varuexport, 2021, miljarder SEK

Tyskland

Danmark
Finland

Storbritannien

Nederldnderna
De nio storsta

Frankrike

destinationslandernas
andel av total export

Foretag utvirderar om de
ska korta leveranskedjor
och flytta produktion nér-
mare huvudkontor och
marknader (se artikel pa
sidan 30). Det skidrpta geo-
politiska konfliktlaget dri-
ver pa trender som bade
inom f6rsiljning och pro-
duktion gor Europa till
en viktigare marknad for
svenska bolag, saval i note-
rad som privatigd miljo.

2. MINDRE KINA, MER USA

Nytt ekonomiskt ekosystem
Hardare tongangar i geo-
politiken innebir inte att
alla affarsrelationer for-
sdmras - tvirt om kommer
vissa ekonomiska relatio-
ner att utvecklas och for-
djupas. Vi kan under de
ndrmaste tio aren mycket
val fa se ett aterndrmande
mellan Europa och Nord-
amerika, dir fokus satts pa
gemensamma teknologiska
standarder, mojligheter till
gemensamma datafloden,
mer industriellt samarbete
och &ver tid ocksa tull-
lattnader (dven om just det
sistndmnda ibland betrak-
tas som verktyg fran en for-
gangen tid, och ar svarare
att politiskt forankra). Det
relativt nyinréttade Trade
and Technology Council
(TTC) blir motorn i inte-
grationen av USA:s och
Europas ekonomier.

Pafallande ménga ame-
rikanska diplomater har
under hdsten 2022 besokt
Stockholm for att forbe-
reda sdkerhetsbeslut och
fordjupa det ekonomiska

“Jag tar med mig
tva slutsatser fran
Bloomberg New
Economy Forum.
Dels fortsatter
jag att mer aktivt
sdkra X-Shores
komponentforsérj-
ning, dels &r jag nu
mer intresserad
av att sjélv inves-
tera i teman kopp-
lade till livsmedels-
forsorjning (utdver
elfordon och elek-
trifiering).”

— Jenny Keisu, grundare
av elbatsforetaget
X-Shore, vid ett fru-
kostsamtal pa Carnegie
Private Banking. Bloom-
berg NEF-métet genom-
fordes i november.

l

Antalet [ander i euro-
omradet nér Kroatien
den 1januari 2023
infér valutan. Det &r
forsta utvidgningen
sedan Litauen anslat
sig 2015.

Vi kan fa
se ett ater-
ndarmande

mellan

Europa
och Nord-
amerika.

: EXPORT Ett land av teknik och metall

: Viktigaste varugrupper i Sveriges export, 2021

: Varugrupp Miljarder SEK

: Motorfordon, slépfordon och pédhéngsvagnar 219
Ovriga maskiner 198
Datorer, elektronikvaror och optik 129
Kemikalier och kemiska produkter 17
Metaller 17
Papper och pappersvaror 109
Farmaceutiska basprodukter och ldkemedel 101
Stenkols- och raffinerade petroleumprodukter 92
Elapparatur 82

Kalla: SCB

samarbetet under det svenska
ordférandeskapet i EU forsta halv-
aret 2023.

Mot denna bakgrund blir Sveri-
ges och Finlands Nato-ansékningar
strategiskt betydelsefulla i dnnu ett
avseende. Nato-medlemskap skulle
strukturellt underlétta och fordjupa
ett ekonomiskt och teknologiskt sam-
arbete med USA. Det ir talande att
de starka ekonomiska banden mellan
landerna framholls som argument
for ett svenskt Nato-medlemskap nar
Sveriges davarande statsminister
Magdalena Andersson i varas moétte
Joe Biden i Vita huset.

Det amerikanska presidentvalet
2024 ér forstas en viktig pusselbit for
utsikterna for ett &terndrmande mel-
lan Europa och USA. Skulle Trump
(eller en “trumpist” och America
First-kandidat) aterta Vita huset, sa
hénger utvecklingen av ekonomiska
relationerna mellan USA och Europa
pa en mer skor trad.

Ett nytt ndrmande mellan Europa

omfatta stora delar av den
politiska ”vistvirlden”, till =
exempel ldnderna Japan, .
Sydkorea, Australien och
Nya Zeeland. Det trettio-
tal ldnder som star bakom
sanktionerna mot Ryssland
kan utgdra konturerna till ett
nytt ekonomiskt ekosystem och
samarbete — ett Gatt 2.0 for det mer
hardkokta 2020-talet.

3. GEOPOLITIK PA DAGORDNINGEN

Riskanalysera produktionskedjan

Pandemin, kriget i Ukraina, klimat-
aspekter och 6kade kostnader i Kina
har férandrat méanga svenska dgares
och investerares syn pa att ha verk-
samhet, produktion och &ven for-
sdljning i Kina. Dessutom har poli-
tiska risker materialiserats, med en

: BNP Pengara och makten
i Global BNP-férdelning, 2021

Latin-
amerika

Ovriga
véirlden
UK

EU
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alltmer auktoritdr kinesisk poli-
tik och ett tuffare tonldge mot bade
Taiwan och USA.

Geopolitiken flyttar ddrmed in i
bolagens styrelserum, utifran frage-
stillningar om motstandskraften i
den egna produktionen och i leve-
ranskedjorna. Svenska bodrsbolag
som H&M och Ericsson har redan sett
sina kinesiska marknader krympa
nir de hamnat i den geopolitiska
skottlinjen - det kostar att kritisera
minniskoréttskrinkningar i Kina,

eller att stinga ute Huawei fran
utbyggnaden av det svenska 5G-nétet.

Alla foretag dr inte lika utsatta.
Industriproduktion av enklare mate-
rial, tyger och komponenter kom-
mer att vara mindre riskexponerad
an omraden som betraktas som stra-
tegiska ur ett sdkerhetsperspektiv,
eller dir vélkdnda varuméirken och
detaljhandelsbolag stoter sig med
makthavarna.

Till trenden hor ocksa just den
aktiva industripolitiken. For att bli

mer motstandskraftiga och mindre
Kina-beroende ger stater som USA
och Japan stod till stora industri-
bolag som flyttar tillverkning och
annan ekonomisk verksamhet néir-
mare hemmamarknaderna (near-
eller homeshoring, se sidan 30). Bring
back our supply chain, som det ofta
heter fran bade demokrater
och republikaner i den ame-
rikanska kongressen. m

Sa kallad bolter miner.
fran Sandvik. 2021
uppgick foretagets
intdkter till 99 mil-
jarder kronor, varav
66 procent hérrorde

fran utomeuropeiska

MIAONYS

ERICSSON Mot nya marknader nar klimatet i Kina hardnar

M Telekombolaget Ericsson
visar hur ett svenskt bolag

Ericssons nettoomsittning, utveckling 2021 vs 2020, procent

kan st& mitt i korselden av Nordostasien
saval teknologiska som geo- Mellanéstern
politiska omslag. N&r stor- och Afrika

politiken sparrar Kina som Sydostasien,

Oceanien, Indien

véxande marknad, okar driv- -
krafterna att hitta nya mark- _Fer-
nader. Kanske kan Ericssons ~ : séljning,

-2 | Ovrigt

laga av hopp i Indien flamma 2021 Nordamerika m z
starkare framat — landets B ' Europa, E
5G-utbyggnad har precis ‘ ‘ [Lotinamerika n 8
kommit ur startgroparna. P15 -10 -5 (o] 5 103

GEOTRENDER Experternas stalltips

M Hur féréndras varldshandeln?

fo

ERIK LAGERLOF

Grundare av Swedish Institute

r Trade and Law, forskare vid

Cambridge University och tidigare

pd advokatbyrdn Vinge

, Forutsattning-
arna for inter-

nationell handel och
investeringar star infor
kraftiga forandringar.
EU och de europeiska
huvudstéderna Brys-
sel, Paris och Berlin
har svarat pa utveck-
lingen med omfattande
lagstiftningsatgérder
avseende bade den inre
marknaden och gent-
emot dvriga vérlden.
Den geoekonomiska
utvecklingen och dess
rattsliga konsekvenser
far en betydande paver-
kan pé investeringar och
affarsmojligheter.
Regeringen hoppas
kunna lagga grunden
till en férbattrad rela-
tion till Storbritannien
under Sveriges ord-
forandeskap i EU det

kommande halvaret. En
sund prioritering — rela-
tionen till Storbritan-

nien &r juridiskt mycket
trasslig och brexit

har komplicerat den
betankligt.

Ett stundande
Nato-medlemskap,
utvecklingen i Kina och
den framtida aterupp-
byggnaden av Ukraina
medfor utmaningar,
men ocksa stora moj-
ligheter. Lyckad han-
del och framgangsrika
investeringar kréver
noggrann analys av de
rattsliga forutsattning-
arna. Svenska bolags-
&gare och styrelseleda-
moter i bade noterade
och onoterade verksam-
heter méaste bli battre
pa att forsta det inter-
nationella regelverket.”

M Hur paverkar geopolitiken telekomsektorn?

PREDRAG SAVINOVIC

Aktieanalytiker tech-

och telekomsektorn pd
Carnegie Investment Bank

, Geopolitiken

har definitivt en
paverkan pa bolag som
Ericsson och Nokia.

Vi marker att operato-
rer ar ovilliga att handla
fran sa kallade HRV
(high-risk vendors), pa
grund av den politiska
paverkan som detta kan
ha. Handelskriget har
paverkat leveranskapa-
citeten hos aktdrer som
Huawei, och det tvingar
operatorer att tédnka om
vad géller utrullningen
av 5G.

Det finns en geo-
politisk effekt for sek-
torn, men den &r svar
att mata: Bolag som
Ericsson och Nokia
pratar ogarna om

geopolitikens paverkan
pa afféren, sannolikt for
att inte politisera sina
foretag &nnu mer.

Ett geopolitiskt tema
man daremot dppet
pratar om &r hur langt
efter Europa &r med
utrullningen av ny tek-
nik. Risken finns att
Europa &n en gang
hamnar péa efterkélken
ekonomiskt. Under fére-
gaende teknikcykel, 4G,
var amerikanska bolag
de stora vinnarna pa
den digitala ekonomin.
Gapet kan vidgas annu
mer i denna teknik-
cykel, om inte Europa
gor 5G-utrullningen
till en politiskt prio-

riterad fraga.”

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Leveranskedjor

DAGS ATT
SAKRA DE
GLOBALA
FLODENA

Covid, klimatet, kriget och
kostnaderna i Kina: Allt fler
bolag 6vervéger att lagga om
sina produktionskedjor.

politiska spanningar 6kar beho-

vet av sdkrare leveranskedjor.
Samtidigt 6kar investeringsviljan i
industrins digitalisering, dir robo-
tisering och automation gor fabriker
i vist mer konkurrenskraftiga. En
rad faktorer samverkar siledes som
far dgare, investerare, styrelser och
bolagsledningar att intressera sig for
hur de ska géra sina produktionsked-
jor mer motstandskraftiga, sikra,
smarta och hallbara.

N ar ekonomin blir mer styrd av geo-

ATT FLYTTA PRODUKTION till lagkost-
nadsldnder har i nastan 30 ars tid
varit en tydlig trend i svensk indu-
stri. Lagkostnadslindernas kost-
nadsforsprang minskar dock, samti-
digt som transporter och logistik blir
dyrare. Kunder och kapitalmarknad
efterfragar alltmer en hallbar bolags-
profil, och att forlagga produktionen
niarmare slutkunderna kan gora fore-
tag gronare. Stoppet i Suez-kanalen,
covid-restriktionernas flaskhalsar och
Ukraina-kriget har 6kat insikten om

M Investeringsland-

hur sirbara globala produktionskedjor
kan vara. Kort sagt: I styrelserummen
okar drivkrafterna att omprova pro-
duktionskedjorna.

Geopolitiken har varit en utlo-
sande faktor. Nar Ryssland invade-
rade Ukraina dndrade manga inves-
terare och bolagsledningar sin syn pa
verksambhet i Ryssland néra nog éver
en natt. Av dn storre vikt ar att manga
dgare ocksa dndrade sin syn pa Kina.
Bedomare menar att omvirldens
intresse for att investeraiKina dr ligre
dn pa 30 ar, samtidigt som kineser-
nas missnéje med den egna regimen
ar storre dn pa 30 ar. Tecken pa vax-
ande folkliga covid-protester vid indu-
strianldggningar (till exempel i det sa
kallade Iphone City i Zhengzhou) lir
knappast gora omvérlden mer sugen
pa att ldgga ny produktion i Kina.

BUSINESS SWEDEN fragade 300 industri-
foretag med produktion i Sverige om
hur de omlokaliserar leveranskedjor.
Trenden &r att minska inképen i Kina
och 6ka inkopen i framfor allt Ost-
och Centraleuropa. Avgérande fakto-
rer for besluten uppges vara klimat,
miljo och leveransavstand till Sverige.

23 procent av de europeiska fore-
tagen Gvervager att flytta
befintliga eller

Regimmﬁ’ska
protester
i Hongkong
i november.

ALEX CHAN/GETTY IMAGES

"Den geopolitiska
dimensionen dis-
kuteras i samtliga
styrelserum, ock-
sa SKF:s.”

— SKF:s vd Rickard
Gustafson i Dagens
Industri, 26 juni 2022.

143

..miljarder ménniskor
spas Indiens befolk-
ning uppga till i april
2023. Da gar Indien
om Kina och blir varl-
dens folkrikaste land.

Kinesernas
missnaoje
med den

egna regi-

men ar
storre an
pa 30 ar.

planerade kinesiska inves-
teringar till andra ldnder,
enligt EU Chamber of Com-
merce in China.

NAGRA VAGAR FOR #gare
och bolagsstyrelser att 6ka
motstandskraften i de egna
produktionskedjorna dr:

China plus one: For att

inte vara beroende av
produktion eller under-
leverantorer i endast Kina
adderas ett land till pro-
duktionsmixen - ofta med
Indien, Indonesien, Viet-
nam, Taiwan, Mexiko eller
EU som tydliga geografiska
vinnare pa strategin.

Oka diverseringen: Tek-

nikjétten Apple har acce-
lererat sina planer pa att
gora verksamheten mindre
sarbar genom att bredda
sina leveranskedjor, starta
mer lokal produktion i fler
lander och anlita fler akto-
rer som underleverantorer
pa fler hall. Fler bolag bér-
jar ocksa uppméarksamma
risker med koncentration
av produktion. Hostens
harda covid-restriktioner
i Kina har ocksa blivit en
utlosande faktor som far

: Manga marknader

skapet far en mer
permanent kuliss av
stormaktsrivalitet,
teknikkamp och frag-
menterad globalise-

ring. Agare och styrel-

ser i storre bolag gér
klokt i att prova stra-
tegier som hanterar
risker och po-
sitionerar
verksam-

NAVIGERINGSHJALP Tre prioriteringar for agare och styrelser i storforetag

heten fér nya majlig-
heter. Har &r tre rad:

» Oka forstaelsen.

Agare och styrelser

maste battre for-
stéa det nya

Haller kedjan
for belastningen?

investeringslandska-
pet och hur bolagens
afférer paverkas. Det
implicerar en detal-
jerad forstaelse av
verksamheten. Vilka
komponenter, varor,
tjanster och floden ar
den beroende av?

» Ompréva affars-
modellen. Ménga
foretag behover

férvissa sig om att
deras affarsmodeller
fungerar pa en mark-
nad med mer politisk
inblandning. Hur ska-
pas mer robusta leve-
ranskedjor som inte
stér och faller med
regelverk och makt-
havarpreferenser i ett
land? Ta nagra sce-
narier (till exempel
sadana som skissas

i Insikt) och skruva
trenderna ytterligare
ett snépp. Hur stér sig
foretaget i ett sédan
framtid?

» Skaffa férsprang
med relationer och
partnerskap. Den
globala ekonomin &r
inte bara USA—Kina-
rivalitet, eller diktatu-
rer mot demokratier.

: hamnar i grazonen.

¢ Vilka marknader vill

: och kan bolaget vara
i verksamt pa uti-

¢ fran sina kunders

: och samarbetspart-

: ners intressen? Fére-
© tag som kan forklara
: sin strategi och bygga
relationer ligger ste-
¢ get fére nasta gang

: den globala politiska
© turbulensen gér sig

¢ géllande.
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Tre hot spots som kan ftorma
investerings\andskape 5

LEVERANTORSPLANERING / OMVARLD

bolag att folja internatio-
nella jattar som Amazon,
Samsung och DHL och
skaffa sig ytterligare indu-
strinav i Asien.

| Pandemin boven i dramat?

H Under pandemi-
aren minskade antalet
fysiska méten markant
mellan diplomater fran
£ vést och Asien. Zoom
; och mejliall &ra, men
franvaron av fysiska
méten och toppméten

Alla skulle tjina p4

ateruppbyggnaden

1 UKRAINA: Kriget sl3r mot
marknaderna frimst

genom hégre inflation, med

Nearshoring och friend-
shoring: Med detta avses
att forkorta produktions-
kedjan genom att ta produk-

SIODVINI ALLID/NIMVIN J1A0ANT

VaNivy;

tionen ndrmare markna-
den. For europeiska foretag
ar Osteuropa eller méjligen
Turkiet aktuellt, for USA
inte séllan Mexiko. Till

dyrare mat och hégre energi-

kostnader j Europa. Ett eska-
lerat eller internationali-
serat krig skulle ssinka det
allminna risksentimentet,
Ukrainas eventuella aterupp-
byggnad fymmer méjlighe-

(dé&r ocksa entre-
’, prenérer och

industriledare

s~ 4 medverkar)
; framhalls
av diplo-

N .
Personlig touchipa COP 27:Ursula von der Leyen (EU)
hélsar pa Cyril Ramaphosa (Sydafrika): | bakgrunden
John Kerry (USA) och Emmanuel Macron (Frankrike).

till minskad stabili-
tet och férsamrade

(COP 27 i Egypten och
G20 i Indonesien),

nearshoring adderas ibland [T mater internationella rela- dar makthavare mots

friendshoring, att forligea inOmol'; svenskha bolag, framst sjédlva som tioner. Darfor kan hos- fysiskt, trots allt ses
. .’ . Yag och telek i . . .

produktion till sikerhets- om. en anledning tens serie toppméten som positiva tecken.

politiskt samarbetsvilliga
lander. Svenska dgare som
overviger att flytta produk-
tion till Turkiet kan utgora
spelkort i Nato-forhand-
lingarna. Polen dr en av
Europas populdraste leve-

2

q

o

RN £

rantérer av nearshoring- = z
. : + wan: Krutdurk z
tjdnster till nordiska bolag Tfllwimfd ek(t)?lomill %
nér geografisk narhet upp- for varlds ) el
skattas mer. SYDKINESISKA HAVET: g
Kina kan 2023 fortsat:ja 8
) ilitart, me 8
Homeshoring ir att flytta pressa Taiwan m|:t:;:varo -
tillbaka produktion till fortsatt uppbygg g

hemmamarknaden och
investera i hogteknologi,
automatisering och robo-
tisering. Forutom tra-
ditionella. faktorer upp-
méarksammar &4gare och
styrelser alltmer en trygg
och billig elf6rsorjning och
god tillgang till arbetskraft.
Svenska Synsam har beslu-
tat att flytta hem glas6gon-
produktionen fran Kina
till Ostersund. Mer Made
in Sweden, alltsa.

Gora ingenting alls. San-

nolikt avser merparten med ett kl'lgsaventyr‘-’ A\N\-E“M{E Den pﬂ‘ tan visar N KON % yen kan Dl &7 S\‘;\e\ 0
av de multinationella bola- 3 IRAN/ISRAEL: Kollapsar A hphat s u:;era pal1edarP®” % gy loc dTaa"Wa“
gen att fortsitta med pro- enerf'?'h:"ld""gaf"a om kérn- a M‘k‘of‘ Cintra\a Cﬂmonen Brael pecY\ attack rnar f0r @
duktion i Kina — en samre spﬁni'iiv :ret '."ed 'ra".ﬁka' biivit dienter\‘\ stor- ¢ fe\({‘(’\aSkha s forw &% Miller f"a\ inte anar
makroekonomisk  miljo e och!l;sr:; l‘a‘ ?:Lf ;zgcltt:}en. \«;;npo 4 5 3 qeOP! stval ar
vantar runt hornet, och att .

flytta produktion ar dyrt
och tidskravande. Bolagen
kan ocksé bedéma att den
egna sektorn eller produk-
ten knappast blir foremaél
for politiska kontroverser,
utan att det i stéllet finns
en Omsesidig nytta, for
bade Kina och véstvirlden,
om det ekonomiska utbytet

» Hur slutar Ukraina-kriget? Nagra
scenarier finns p3 sidan 26.

inesiska havet. Det okar
?iii:rr‘\a for handelsstﬁrning:a.r
och blockader i de siéledt.a.r dar
cirka en tredjedel av av varlds-
handelns fartygsburna han-
delsvaror passerar. Ins?atsema
3rhogaislagetom Taiwans
halvledare — avskuren ex!:?rt
skulle fa ooverskadliga foljder
for virldsekonomin.

M214

R

- —

e
Iransktillverkad dr8nare j Ukraina.

Riddar sig mullorna

militér konflikt, med risk for
eskalation nir de star pa var
sin sida i Ukraina-konflikten,
Israel anklagar Iran for att
testa dronare i Ukraina, vil-
ket man ser som en hotbild.
Mullorna i Teheran pressas
av brett folkligt uppror. Det
6kar drivkrafterna for regimen
att samla folket mot gemen-
Samma fiender och eska-

isektorn far fortsiatta. m

CARNEGIE PRIVATE BANKING

lera mot bade Israel och USA.
Konflikter i Gulfregionen
skulle stéra bade vérldshan-
del, global energiférsorjning
och sinka risksentimentet.
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Kina gér ansprak pa
Taiwan, dir halv-

TSMC finns — ett
av varldekonomins

ledartillverkaren

iktigaste foretag.
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OMVARLD: HENRIK VON SYDOW

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

KARTANS COMEBACK

Stater tar mer plats i investeringslandskapet. Ar din investering
en del av politikernas losning — eller sticker den i deras 6gon?

renden med allt starkare stater pa allt-

mer reglerade marknader 6kar i rele-

vans for investerare och entreprendrer.

Utvecklingen férstérks in mot det nya
aret med mer Bidenomics i USA, och pake-
tet Inflation Reduction Act (vart hisnande
369 miljarder dollar) som triader i kraft vid
arsskiftet. Subventioner och lagstiftning
ska driva investeringar i gron industri och
teknik, sdsom férnybar energi, infrastruk-
tursatsningar, elektrifiering av transport-
sektorn, batteritillverkning och halvledare.
De gigantiska statliga investeringarna gor
venture bureacrats till en allt viktigare faktor
i ekonomin - byrakraterna som véljer vad
staten ska investera i, och beslutar om stod,
subventioner och formanliga 1dn som péver-
kar bolagens marknadsforutséttningar och
overlevnadsforméaga.

I Europa talar framfor allt Frankrikes pre-
sident Emmanuel Macron om mer strate-
gisk autonomi och en Buy European Act for
att mota USA-presidenten Joe Bidens initia-
tiv. Macron ser ut att fa stod av den nya tyska
regeringen i Berlin. Vi kan ana ett EU med
mer aggressiv industripolitik, statsstod och
fransk dirigism i ekonomin. Kapplépningen
har borjat! Vem kan erbjuda mest stod till
det egna néringslivet?

DEN STARKA STATENS dterkomst har fatt
kapitalférvaltaren C Worldwide - som delar
dgare med Carnegie Private Banking - att
sammanstélla rapporten The Rise of Big
Government — Investment Implications.
Forfattarna ser ett stort ekonomiskt skifte
ivastvirlden: pandemin och Rysslands krig
mot Ukraina sétter punkt for en epok av free
market capitalism. Vi gar fran marknads-
kapitalism till mer av strategisk kapitalism,
dér staten borjar intervenera i och reglera

I portfoljallokeringen
kommer geografi och
skillnader mellan

lander att spela en mer
Jramtrdidande roll.
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Ta
Gemensaffimalintressen.
i

Nya allianser byggs pa
sakerhet och handel

B Né&r USA:s president

Joe Biden aktivt bygger
strukturer med varldens
demokratier, kommer bolag
dér att handla allt mer med
varandra. Férutom Nato star
samarbeten i Asien pa dag-
ordningen, med Indo-Paci-
fic Economic Framework
(13 lander), "Quad” (Indien,
Japan, Australien, USA) och
Aukus (USA, Australien och
Storbritannien). Med Sve-
rige i Nato skulle svenska
bolag ingé i en struktur som
bygger pa sakerhet, handel
och teknologiutveckling.

>1 000

B S& manga internatio-

nella bolag har helt [amnat
Ryssland, eller begrénsat
sin verksamhet dér, sedan
anfallskriget mot Ukraina

inleddes. Kélla: Yale University

Nato, var god drdj?

M Om inte Turkiets parla-
ment godkénner Sveriges
och Finlands Nato-ansck-
ningar under forsta kvartalet
2023 lar slutgiltigt beslut
droja till en bra bit efter det
turkiska valet i juni. Grund-
tips: Turkarna ger klar-
tecken fore varen,
till Nato-toppmatet
i juni blir Sverige
och Finland fullvar-
diga medlemmar.
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Henrik von Sydow
Omvadrldsstrateg

strategiskt viktiga sektorer (ofta ligger
fokus pé ny teknologi). For investerare med
erfarenhet fran det statskapitalistiska Kina
kan ett eller annat inslag tyckas bekant.

HUR SKA INVESTERARE agera och forhalla sig
till skiftet? Nér globaliseringen drev den eko-
nomiska utvecklingen utjaimnades skillna-
der mellan ldinder. Om globaliseringen i stél-
let tappar fart och i delar reverseras blir det
viktigare for investerare att notera skillnader
mellan olika ldnder, regioner och ekosystem -
pa omraden som standarder, regleringar och
statsstod. Vilka prioriteringar har olika sta-
ter? Vilka sektorer och system gynnas av sta-
ternas mal? I portféljallokeringen kommer
séledes geografi och skillnader mellan linder
att spela en mer framtridande roll. Kartorna
kommer tillbaka - ocksa for investerare.

Det blir ocksa angeléget att vélja bolag
som klarar ménga olika scenarier och tal
bade global och inhemsk statlig turbulens.
Just hur Kina har behandlat olika tech-bolag
kan vara en lirdom i den nya investerings-
miljon. Bolagens relation till makthavare
blir en allt viktigare faktor. Ser de styrande
sektorn och bolaget som en del av 16sningen?

Till trenden hor ocksa gigantiska statliga
investeringsbehov - bade i USA och Europa.
Demografin gar inte att forhandla med, vare
sig inom sjukvard eller dldreomsorg. Upp-
satta klimatmal kréver méngder av kapital.
Till det ska adderas kraftigt 6kade forsvars-
anslag i framfor allt Europa och Japan.

NAR STATEN BEHOVER intékter
for att finansiera stora inves-
teringar Okar skatteriskerna
generellt i flera bolagssek-
() ) torer. S& kallade windfall
taxes - skatt pa 6vervinster,
som EU och Storbritannien
nu prévar pa energisek-
torn - visar hur den
starka staten kan
sétta klornaibolag
och sektorer som
tjdnar provoce-
rande mycket
pengar. m
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INTERNATIONAL REAL ESTATE

DJURSHOLM

Villa Brisinge ér ett gediget stenhus uppfort i slutet av 1800-talet i Palladiansk arkitektur med ett
hogt lige nira Djursholms torg. Genomgaende vackert utsmyckat och i bésta skick.

Mark: 2776 kvm. Boarea ca 700 kvm.
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SAMHALLSNYTTA / SOCIAL INITIATIVE

.

SA MAXIMERAR DU
NYTTAN AV GAVOR

Filantropi. Carnegie samarbetar med Social Initiative,
som stodjer sociala entreprenirer varlden dver. Det ger
mdanniskor forutsattningar att sjilva forandra sina liv.

och bankens medarbetare till-

sammans stottat sociala entre-
prendrer runt om i virlden, med syf-
tet att skapa béttre forutsédttningar
for utsatta barn och unga. Arbetet
bottnar i Carnegies engagemang for
foretagande och entreprenérskap,
och har kommit att bli en betydelse-
full del av foretagets kultur.

Genom den ideella organisationen
Carnegie Social Initiative 4r med-
arbetarna personligt engagerade, ger
I6pande ménadsbidrag och deltar i
aterkommande aktiviteter till forman

u nder nirmare 20 ar har Carnegie

for de sociala entreprendrernas verk-
samheter.

Att satsa langsiktigt &r ett av de vik-
tigaste sdtten att skapa positiv sam-
hallsforandring, siger Sarah Wall-
nér, program manager pa Social
Initiative’. Den oberoende, icke
vinstdrivande organisationen hjal-
per sedan 20 ar sina uppdragsgivare
(privatpersoner och foretag, dar-
ibland Carnegie) att géra en vésentlig

' Carnegie Social Initiative & Carnegie-medarbe-
tarnas kanal for stéd till Social Initiative, som &r
en fran banken helt fristadende organisation.

1

Sarah Wallnér, program
manager pa organisatio-
nen Social Initiative.

~

samhillsskillnad i Indien,
ostra Afrika och Sverige.
Genom é&ren har Carne-
gie Social Initiative stot-
tat sociala entreprendrer i
Lettland, Litauen, Indien,
Sverige och Uganda. Sedan
ménga ar gar stodet till
tva organisationer inom
utbildning: Door Step
School i Mumbai, Indien,
och Uganda Rural Develop-
ment Training Programme
(URDT). Genom partner-
skapet med Social Initia-
tive sikerstiller Carnegie
att bidragen nér fram och
g0r storsta mojliga nytta.

Vad krévs for att astad-
komma foréndring?

- Att satsa langsiktigt.
Komplexa utmaningar som
fattigdom eller psykisk
ohilsa har ingen quick fix.
Organisationer behover ar-
beta fokuserat under lang
tid for att skapa bestaende
forandring. Vi behover ge
dem ritt forutsittningar,
séger Sarah Wallnér.
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| SOCIAL INTIATIVE H'"Ip ill slalvhjalp

I Social Initiative

&r en oberoende, icke
vinstdrivande organisa-
tion som hjélper utsatta
manniskor att sjélva
forbéattra sina levnads-
forhallanden.

Under 2021 arbetade
Social Initiative med
42 foretag och filan-
troper, och med projekt
som drivs av 13 sociala
entreprendrer. Tillsam-
mans mojliggjorde de
for 112 000 méanniskor
att forbéattra sina liv.

Social Initiative star-
tades 2002 av Pernilla
Bard och Caroline

: med sin nya modell.

¢ Social Initiative stédjer
inhemska sociala entre-
: prendrer: innovatorer

: med god lokal férank-

i ring som loser samhalls-
: utmaningar. Modellen

. bygger pa narmare och

i mer aktiva samarbeten

: mellan foretag och ideell
: sektor. Organisationer

: véljs ut fér att matcha

: uppdragsgivarnas verk-
i samhet och 6nskemél.

i En viktig del ar att mata
¢ resultat for att kunna

i satsa pa dem som

¢ astadkommer langsiktig

JAILVLLINI TVI90S

Cederlof, som utma-
nade den traditionella
valgérenhetssektorn

4 pa URDT:s kvmnounlversﬁet
? ¥ African Rurg_l University.

- Man maste ocksa veta vad som
fungerar - organisationer behover
miéta vad som skapar skillnad och vad
som inte gor det, sa att de kan lagga
resurser pa det som ger mest effekt.

VARJE AR BESOKER Sarah Wallnér
och hennes kollegor de projekt som
Social Initiative samarbetar med i
bland annat Indien, Kenya, Tanza-
nia och Uganda. Senaste resan dgde
rum i september och gick till vistra
Uganda och staden Kagadi, nira
gransen till Demokratiska republi-
ken Kongo. Hér hittar vi utbildnings-
organisationen URDT, som drivs av
den sociala entreprenéren Mwalimu
Musheshe (se nasta sida)

Uganda ligger i 9stra Afrika. Landet
ar rikt pa naturtillgdngar och bordig
jordbruksmark, men befolkningen &r
anda relativt fattig. Uganda har tagit
emot flest flyktingar av alla afrikanska
lander. Det finns en stor utsatthet
bland barn i landet och satsningar
gors for att lyfta fler mdnniskor ur fat-
tigdom. Fokus ligger pa utbildning och
pa att fa barnen att gé klart skolan.

URDT utbildar flickor fran extremt
fattiga familjer. Eleverna inspire-
rar och ldr i sin tur sina familjer och

i samhallsférandring.

i » Vill du veta mer?
. Besok socialinitiative.se. |

andra bybor att sjilva fordndra sina
liv, vilket har bidragit till att fat-
tiga familjer pa landsbygden i vistra
Uganda upplevt en markant forbétt-
ring. URDT driver bland annat en
flickskola, ett universitet for kvin-
nor, en yrkeshégskola med entrepre-
noérsanda och en radiostation.

EN AV DE elever som har tagit del av
Carnegie Social Initiatives stod ar
21-ariga Melodious Ahumuza, som

TO0HJS d31S ¥00d

Pa troskeln till
ett battre liv

M En av de verk-
samheter som
Social Initiative
stodjer ar Door Step
School i Mumbai

i Indien, en skola
som drivs av den
sociala entreprent-
ren Bina Lashkari.
Door Step School
ger utbildnings-
majligheter till barn

i Mumbais slum-
omraden. Organi-
sationen driver for-
skolor, laxhjalp,
datorcenter, NO-labb
och mobila bibliotek.

Eleverna
inspirerar
och lair i
sin tur sina
Jamiljer och
andra bybor
att sjilva
Jordandra
sina liv.

bérjade pa URDT Girls’
School 2012. Hon har nu
gatt vidare till att studera
pa URDT:s universitet for
kvinnor (African Rural
University). Hon ar den
forsta i sin familj som gar
pauniversitetet.

- Genom den kunskap
Melodious Ahumuza fick
i skolan har hon tillsam-
mans med sin familj ut-
vecklat odlingarna hemma.
Familjen odlar bland annat
kakao, vanilj och kaffe som
sédljs pa marknaden. Tack
vare inkomsterna kan alla
hennes fyra syskon nu ga i
skolan och de har byggt ett
storre och béttre hus, be-
riattar Sarah Wallnér, som
triffade Melodious Ahu-
muza under URDT-beso-
ket i hostas.

PA GRUND AV coronapande-
min var skolorna i Uganda
stingda for merparten av
eleverna under 2020 och
2021. Uganda hade den
lingsta skolstdngningen
i virlden. URDT agerade
snabbfotat och innova-
tivt. Genom hembesok,
radiostationen och olika
digitala kanaler lyckades
man na ut till studenterna
med skoluppgifter, under-
visning och workshopar.
Pa sa sitt kunde under-
visningen fortgd trots
covid 19-relaterade restrik-
tioner och sténgda skol-
lokaler. I slutet av november
2022 stidngde skolorna igen,
nu pa grund av ebolautbrott.

VALGORENHET Tips som far ditt bidrag att géra verkllg skillnad

M Bérja med att fundera éver

Nagra ytterligare tips nar du

vad du vill uppna med ditt enga-
gemang. Ar det nagon sarskild
utmaning i samhéllet som berér
dig extra mycket? Hur vill du
bidra till férandring? Vill du ge
pengar, eller dven av din tid? Nar
du vél har borjat folja ditt hjarta,
&r det dags att anvénda hjérnan.
Manga skénker mindre sum-
mor till ménga organisa-
tioner, men vill du f&
ut mer av ditt enga-
gemang &r det ofta
battre att fokusera
bidraget.

L

-
E
= I

: ska hitta rétt organisation &r:

i » Tareda pa om organisationen
gor ratt saker (relevans) och pa
i ratt satt (effektivitet). Fyller den
i ett behov i samhallet?

» Ar den sociala entreprenc-
¢ ren trovérdig? Vilken bakgrund

och etisk kompass har
- personen som driver
organisationen?

CARNEGIE PRIVATE BANKING

Mét skillnaden. N

» Ar organisationen palitlig

§ (styrning)? Las alltid arsredovis-
¢ ningen, som ska vara reviderad
: av en auktoriserad revisor.

: ¥ Vilka sitter i styrelsen? Ar
: organisationen transparent?

i > Har organisationen en sund
: finansiell stéllning?

i » Vilka resultat har organisa-

: tionen uppnéatt? Utdver antalet
i manniskor som har nétts, vilka

: forandringar har astadkommits?
: Finns en effektrapport?

Kélla: Social Initiative: Filantropiguiden
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SAMHALLSNYTTA / SOCIAL INITIATIVE

e

» Hur sékerstaller ni att det stod
som utgar anvinds pa ritt sitt
av de sociala entreprenérerna?

- Vihar avtal med organisationerna
med indikatorer, mal, milstolpar och
budget. De rapporterar till oss och vi
for en lo6pande dialog for att séker-
stilla att medlen anvénds pa ratt sétt
i verksamheten. Dessutom &r vi pa
plats hos dem en gang per ar och da
gor vi alltid stickprov i deras ekonomi-
redovisning, sdger Sarah Wallnér.

Manga vill hjilpa till i de hér svara
tiderna, men vet inte hur de ska
bérja. Vilka rad ger du till dem?

- Manga tillfragas om att ge stod till
olika organisationer. Mitt rad ar att
inte svara ja eller nej, utan att lyssna
inat och vélja ett omrade du kdnner
starkt for. Ta reda pa vilka organisa-
tioner som arbetar inom det féltet
och gor en jamforelse. Vill du ge en
storre summa rekommenderar vi att
du tar del av vara tips i Filantropigui-
den (se ruta pa foregaende sida). Det
viktigaste, och svaraste, dr att forsoka
bedoma om organisationen &r palitlig
och astadkommer positiv férdndring.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

Under 2021 fick 1 600 familjemedlemmar till 274 elever pa URDT:s flickskola

0L1KA Uganda och Sverige'

Vad Uganda Sverige
Area, km? 241550 | 447425
Invanare, miljoner 47,1 10,4
Invénare per km? 228 23
Medellivsléngd, ar 64 82
valotar grumdskolan 53| 105
BNP per capita, USD 858 | 60331
BNP-tillvéxt, procent 34 4.8
Arbetsloshet, procent 29 8,7
Inflation, procent 2,5 3,0
Ojamlikhet (gini-index) 42,7 29,3
Smabarnsdédlighet® 43 2,6
t::n;:hhei(:r‘:acent Z e
Pt o sa| a8
CO,-utslapp, ton/capita 0,13 34

' Senaste uppgifter, de flesta avser 2021. Alla jamférelser
avser samma ar. 2 Upp till 5 ar, av 1000 levande fodda.
Kalla: Vérldsbanken

: i
Vérldsmastare

i snallhet?

W Listan 6ver USA:s
25 mest givmilda
miljardarer toppas
av investment-
bolaget Berkshire
Hathaways grund-
are Warren Buffett
(har skénkt bort

46 miljarder USD).
Tvéa &r Microsoft-
grundaren Bill Gates
med fore detta
hustrun Melinda
(33 miljarder USD).
Trea &r hedgefond-
profilen George
Soros (18 miljarder
UsD).

|

Kélla: Forbes

JALLYLLINI IVIO0S
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Mwalimu Mushe-é"he, grundare
av flickskolan URDT i Uganda.

Vacka geniet
ivarochen

Varje ar hjilper Mwa-
limu Musheshes utbild-
ningsorganisation URDT
tusentals ugandier att av
egen kraft forbattra sina
levnadsférhallanden.

Den sociala entreprens-
ren Mwalimu Musheshe har
under hela sitt vuxna liv enga-
gerat sig for att bygga det nya
Uganda. Det bérjade under
studietiden, nér han spelade
en aktiv roll i motstandsrorel-
sen mot diktatorn Idi Amin.
Musheshe fangslades i ett ar
och torterades. Sedan dess
har han fért en kamp mot idén
om den fattiga, passiva ugan-
diern i behov av hjalp.

Musheshe lever efter visio-
nen att det & mojligt att uppna
héllbar utveckling genom att
forsoka hitta varje individs driv-
kraft. For 6ver 20 &r sedan
grundade han organisationen
Uganda Rural Development
Training Program (URDT) med
mottot Awakening the sleeping
genius in each of us. M

URDT Lyfter familjer

> 97 procent av eleverna som
borjade pa URDT 2014 bor nu
i hem med god sanitéar stan-
dard, jamfort med 3 procent
innan de gick pa URDT.

» 60 procent av studenterna
som bérjade 2014 har byggt

bostadshus med battre stan-
dard, jamfort med 10 procent
innan de gick pa URDT.

» 2100 unga fick nya yrkes-
kunskaper och férdigheter
genom URDT:s yrkeshdgskola
under 2021.

> Lds mer: urdt.net
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Fler manniskor ‘ .! ngsj
i Sverige och i " ung, rik-eller f
drabbas. Det galle ory dig oqk )

Det galler

Forskning &r
Skank dina
Efterso_m Vi@




JOAKIM BRAUN

FRAMTIDENS ENTREPRENOR / SEGRAREN

EN PLATTFORM
FOR UPPBROTT

Innovation. Den digitala skilsmdssoplattformen Endbright,
grundad av Dux-vd:n Charlotte Ljung, tog hem nionde upplagan
av den Carnegie-stodda tavliingen Framtidens entreprenor.

Pristagaren Charlotte Ljung flankerad av pris-
utdelarna Bjorn Jansson (vd Carnegie) och
Louise Andrén Meiton (chef SvD Niéringsliv).

Y

ges forsta divorce planner Char-

lotte Ljung vet vad hon tidnker
gora med priset som vinnare av Fram-
tidens entreprendr 2022, den arliga
tavlingen arrangerad av Carnegie
och Svenska Dagbladet med syftet att
frimja svenskt entreprenorskap och
sammanfora tillvixtbolag med inves-
terare.

Med Endbright, den forsta digi-
tala plattformen f6r skilsméssor och
separationer i Sverige, drog Char-
lotte Ljung det langsta straet i det fem
bolag starka startféltet. Finalen dgde
rum i november pa hotell At Six vid
Brunkebergstorg mitt i Stockholm.

G et this baby on the road. Sveri-

38 INSIKT Vintern 2023

CARNEGIE PRIVATE BANKING



SEGRAREN / FRAMTIDENS ENTREPRENOR

Pa scenen fragade moderatorn och
ekonomijournalisten Erik Wahlin
ut kvéllens vird, Carnegies vd Bjorn
Jansson, samt SvD Ndringslivs chef
Louise Andrén Meiton.

- Carnegie dr en motesplats som
sammanfor idéer och kapital. Vi till-
for kunskap. Det gor vi normalt sett
med mycket storre bolag dn det hér.
I Framtidens entreprendr lanar vi ut
motesplatsen, sa att vi far fram nya
foretag. Det behover vi for att Car-
negie vill vixa pa lang sikt, men det
gagnar ocksa samhaéllet att vi far fram
nya foretag och arbetstillfallen, 6kar
konkurrenskraften och kan utveckla
hela sambhiillet, sa Bjorn Jansson.

2gies kunskapsnatverk in action.

Carnegie Pri‘te Bankings chef
Fredrik I,'eetlra i forminglet.

l'l-r||

-3‘ Charlotte Ljung i efterminglet.

Pa plats var dven jury-
medlemmarna Mouna
Esmaeilzadeh, som é&r
lakare, hjarnforskare och
investerare (déartill inter-
vjuad pa sidan 10 i
Insikt), samt styrelseproff-
set Ingrid Bojner, senior
radgivare pa ljudboksforla-
get Storytel. De delade med
sig av erfarenheterna fran
jurymétet tidigare under
hosten, dar fyra finalister
valdes ut bland tio entre-
prendrsbolag. SvD:s lidsare
utsag det femte och sista
finalbidraget'.

- Vi forsoker bedoma om
bolaget har férutséttningar
att dndra sin affdrsidé Gver
tid. Vi som driver bolag vet
att det séllan blir som man
tankt sig. Det maste finnas
en potential &ven pa langre
sikt och idén maste vara
skalbar, sa Ingrid Bojner.

- Det 4r en utmaning att
pa sa kort tid bedéma en
persons livsverk och entre-
prendrskap. Det géller att
halla hjdrnan i schack for
att inte bli biased, sa Mou-

2022 rs segrare i Framtidens entre-
prendér. Ljudsparet levererades av det
19-ariga stjirnskottet pa scenen, artis-
ten och songwritern Paula Jivén.

Varfor vann Endbright?

- Att separera dr en livskris och
skapar ofta psykisk ohélsa. Jag tror
att omvérlden har borjat haja till och
ser viardet av att st6tta manniskor som
gar igenom en skilsméssa. Det dr en
underskattad bransch med stora fl6-
den av kapital och tjinster som beho-
ver hanteras, siger Endbright-grund-
aren Charlotte Ljung.

Vad betyder segern fér Endbright?

- Forutom é&ran att vinna sé fick vi
viktiga kunskaper fran heldagen pa
Carnegie, med pitchtrining och olika
foreldsningar. Vi fick dven kontakt
med négra andra tédvlande bolag, déar
vi nu har hittat synergier. Att delta
och dven fa vinna Framtidens entre-
prenér innebdr en fantastisk expo-
nering, inte minst medialt med SvD,
men dven via Carnegie.

Férsta pris ger tillgang
till Carnegies tjénster ett ar.
Vad behdver ni hjélp med?
- Carnegie dr ett fantastiskt nat-

na Esmaeilzadeh. verk av kunskap. Att se och ldra av

de tillvixtresor som gors av de lite
KLOCKAN 17.23 inleddes | storre bolag som kommer in i Car-
omrostningen, nir 6ver 150 | negies struktur kommer att bli 1aro-
investerare tillsammans | rikt. Vibehover dven kunskap om hur

med utvalda studenter fran
KTH och Handelshégskolan
i Stockholm rostade fram

' Las mer om tévlingens finalister
och semifinalister pa sidan 40.

vi ska vixa och ta in expansionskapi-
tal pa bista sitt, for att fullfolja vara
framtidsplaner, sdger skilsmésso-
entreprenéren Charlotte Ljung.
JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

Slutet gott,
allting gott

B Sveriges forsta
digitala plattform

for skilsméssor och
separationer, End-
bright, grundades
2019 av Charlotte
Ljung. Tjénsten
bestéar av olika nivaer
stéd och praktisk
hjélp genom separa-
tionsprocessens alla
delar, sésom jurist-
och psykologtjanster,
ekonomi och vélma-
ende. Kunderna fér
tillgang till koncep-
tet divorce planning,
med utvalda rad-
givare och ett omfat-
tande innehéll av
webbinarier, kurser
och forum.

Charlotte Ljung inter-
vjuades i Insikt 2/2020.

OM TAVLINGEN Segraren far ett kunskapspaket fran Carnegle

M Framtidens entre-
prendr &r en tavling
som riktar blickarna
mot Sveriges fram-
tida bolagsbyggare.
Téavlingen &r ett sam-
arbete mellan Car-
negie och Svenska
Dagbladet. Bland
ansokningarna val-
jer Carnegie ut tio
bidrag. Pa Carne-
gies huvudkontor i
Stockholm utbildas
de utvalda foretagen
under en heldag i hur

Affarsidéer: Nio pitchare till sid 40 « ESG: "Efterfragan pa hallbara bolag fortsétter” sid 44

: de ska kommunicera
. sin afféarsidé. Stei-

: nar Hoel Korsmo fran :
Seed Forum Global
: trimmar entreprend-
: rernas séljpitchar till

i investerare. Carne-

: gies hallbarhetschef
: LenaOsterberg delar
: med sig av kunskap

: om hallbarhetsarbete
: som avgér. Och

: Christian Wierup,

i chef fér Carnegies

: foretagsaffarerinom
: konsumentsektorn,

: gerentreprendrerna
: siljande tips.

Juryn viéljer sedan

¢ utfyrafinalister och
: SvD:s lasare utser

: den femte. Ordfo-

i rande fér juryn med
: namnkunniga

: néringslivsprofiler &r
: Carnegies vd Bjérn
: Jansson. Ovriga

: jurymedlemmar &r

: Mouna Esmaeil-

i zadeh (investerare

: och hjarnforskare),

: Staffan Persson

: (investerare), Ingrid
: Bojner (strategisk
: radgivare och sty-
relseproffs) samt
: Aurore Belfrage
(tech-investerare).

Finalen genomfor-

des pa hotell At Six

. iStockholm den

i 24 november. Seg-

: raren far professio-

: nell radgivning, expo-
: nering i SvD:s kanaler
i samt ett skraddars-

: ytt kunskapspaket

: av Carnegie.
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JOAKIM BRAUN

Alexander Knezevic
Medgrundare, vd

Niclas Hallerth Palme

Peter Liu
Medgrundare,
Chief Science Officer

FINALIST

M Affdrsidé: Teknikplattform
i framkant for halsosektorn
som digitaliserar arbetet
hos vardleverantérer och
méjliggor distansvard.
Start: 2020. Grundare:
Alexander Knezevic (vd),
Cviko Beslic (CTO).
Baserat i: Stockholm.

Lds mer: curoflow.se.

_r"."l ‘:'

FINALIST

Myoroface

| rsidé: Produkten Iqoro
ed bevisad effekt och Ylvali Gerling
urgi behandlar grund- Medgrundare, vd
till folksjukdomar
x och somn-
1 2012.
Mary Hagg
e), Linn
f Business
t Officer),
g (vd).
all.
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Malin Bruset
Grundare, CEO

Tom Johansson
Medgrundare, vd

Grogro

- ¥ L]
Affiirsidé: Férst i Skandinavien
med farsk, ekologisk och kallpressad
HOOked FOOdS '\ mat for barn. Start: 2018. Grundare:
M Afférside: Utvecklar, séljer och .' . Malin Bruset (CEO). Baserat i:

marknadsfér smak- och niarings- Stockholm. Lds mer: grogro.se.

rika véxtbaserade fisksubstitut. Start:
2019. Grundare: Tom Johansson (vd),
Emil Wasteson (Chief Operating
Officer) och Peter Liu (Chief Science
Officer). Baserat i: Stockholm.

Lés mer: hookedfoods.com.

'
B

Halit Kosmaz AYE FINALIST

Medgrundare, CTO

Affdrsidé: Ergonomiska
och prestationshéjande
Fredrik Durling " produkter fér datorspelare.
Medgrundare, vd : Start: 2018. Grundare: Y pos
Oskar Odmark (vd). e
Baserat i: Stockholm.
Lds mer: flashegaming.com.

Drifter World

B Afférsidé: Al-drivet
ekosystem fér automatise-

ring av parkeringsplatser och Oskar Odmark

elbilsladdning. Start: 2020. Grundare, vd

Grundare: Fredrik Durling (vd),

Halit Kosmaz (CTO).

Baserat i: MéIndal.

Lés mer: drifterworld.se.
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W Affdrsidé: App som
kopplar ihop e-transporter
och laddinfrastruktur
med kundgrupper och
lojalitetsprogram.

Start: 2020. Grundare:
Fredrik Billing (vd),

Tore Stenbock (CTO).
Baserat i: Lidingd.

Lds mer: eljun.com.

FINALIST

W Affdrsidé: Al-plattform for
precisionsmedicin i intensiv-
varden. Start: 2018. Grundare:
David Becedas (vd). Baserat i:
Stockholm. Lds mer:
algodx.com.

Maria Ericson
Sandqvist
(6[0]0]

Katarina Stenborg
Medgrundare,
kommersiell chef

CARNEGIEPRIVATE BANKING
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Bnter fonder

3 di To
Investeringar handlar valdigt lite om nuet men desto mer om morgon-
dagen. Darfér arbetar vi standigt med att finna spannande smabolag

med framtiden for sig. Bolag som kan skapa positiv férandring 6ver tid,
bade for samhallet och for dig som investerare.

Enter Smabolagsfond handplockar sina portféljforetag pa
Stockholmsbérsen. Den réda traden ar hallbara affarsmodeller
och tydlig tillvaxtpotential — det vi kallar fér hallbar tillvaxt.
Vart Sverigefokus gor att vi far battre insyn och kan férsakra
oss om att verksamheterna inte tappar riktningen under
resans gang.

Fondens goda avkastning sedan starten
for sju ar sedan, med en genomsnittlig
arsavkastning pa 15,1 %", forstarker bilden
av att de mindre bolagen ar vagen framat.

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

* Avser fondens avkastning for perioden 2015-09-01 - 2022-10-31.

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

~ enterfonder.se



FRAMTIDENS ENTREPRENOR / HALLBARHET

Irriot frodas
efter segern

2021 utsags bevatt-
ningsforetaget Irriot till
Framtidens entreprenér.
Insikt kollar laget.

Vattenbrist tvingar 700 mil-
joner ménniskor pa flykt enbart
i Afrika fram till 2030, enligt
meteorologiorganisationen
WMO. P& méanga hall anvands
80-90 procent av allt sotvat-
ten i jordbruket. Hogteknologi
som precisionsméater behovet
och tillgodoser det smart och
resurssnalt — med den affars-
idén vann Irriot tavlingen
Framtidens entreprenér 2021.

Sedan dess har omsatt-
ningen 6kat med runt 50 pro-
cent, berattar medgrundaren
Johan Wendt, Chief Marketing
Officer. Irriot finns nu i 18 lander.
Johan Wendt tror péa en tillvaxt
om 50-100 procent ar 2023.

Irriot har fatt 500 000
euro i EU-stod for att utforska
"biointelligenta bevattnings-
system”, ett projekt som slut-
fors under 2023.

— Véxters nervsystem
skickar ut elektromagnetiska
impulser som talar om att de
behover vatten, ljus eller nagon
sarskild naring. Ett schweiziskt
sensorforetag har utvecklat
Al och maskininlarning for att
tolka signalerna. Da kan vi forse
véaxterna med vad de nu behg-
ver, berattar Johan Wendt.

Vad betydde segern fér er?
— LRF kontaktade mig kloc-
kan tio pa kvallen och skrev
"grattis, snyggt jobbat”. Vi satt
precis och forsokte dvertala
dem att investera, vilket de
gjorde. Sa den exponeringen var
jattefin, och validerade bolaget.

JOAKIM BRAUN

redaktion@carnegie.se

Deras pantidé gor
investerarsuccé

M Tre tidigare seg-
rare i Framtidens
entreprendr:

» 2021: Precisions-
bevattningsbolaget
Irriot har fatt upp
farten och kat
omsé&ttningen med
cirka 50 procent det
senaste aret.

» 2020: Barnboks-
appen Boksnok
fyllde pa kassan med
13 miljoner kronor

i oktober under led-
ning av Swedia
Capital med Staf-
fan Persson (leda-
mot i juryn 2022),
Jellyfish Invest och
de tidigare &garna.

» 2019: | varas

tog atervinnings-
appen Bower in

42 miljoner kronor
for att snabba pa en
internationell expan-
sion. | finansierings-
rundan deltog
svenska BLQ Invest
men &ven de tidigare
investerarna Almi,
Verdane och Orkla.

NNvyg WINVOr

"Det dr ingen

Sluga, utan
vt tror att
efterfragan
pa hallbara
bolag fort-
satter”
Lena Osterberg

Head of Sustainability,
Research & Strategy

pd Carnegie

HALLBARHET KAN
DRIVA KURSERNA

ESG. Nar placerare, kapitalmarknad och lagstiftare drar at
samma hdll forandras virlden snabbt, siger Lena Osterberg,
Carnegies Head of Sustainability, Research & Strategy.

agot hiinde 2019. Medierna fang-
N ade upp klimatkrisen, placerar-

kollektivet fick upp 6gonen for
hallbara investeringar och kapital-
inflédet till ESG-fonder exploderade.
Aven pandemin paskyndade investe-
rarnas intresse for hallbarhetsfragor
i allminhet och klimatférandringen
isynnerhet. Tack vare det 6kade intres-
set for miljofragor, samhéllsnytta och
bolagsstyrning sétter europeiska hall-
bara fonder nya rekord nir det giller
infléden och forvaltat kapital. Och nar
konsumenterna visar vad de vill, da
foljer garna politikerna efter.

Det konstaterar Lena Osterberg,
Carnegies Head of Sustainability,
Research & Strategy, under sin pre-
sentation for de tio bolag i tivlingen
Framtidens entreprenér som kvalat
in till finalistuttagningen i oktober.

- Om nagon for fem ar sedan hade
fragat mig hur gron politik ser ut
2022, sa hade jag inte i min vildaste
fantasi kunnat tro att sa mycket hade
kommit pa plats sa snabbt, sdger hon
och réknar upp en rad olika gréna sti-
mulansprogram i EU och USA, men
dven iKina.

iNoM hallbara investeringar har Euro-
pa ett "massivt” forsprang framfor
USA, enligt Lena Osterberg, men USA
borjar fa upp farten. Den amerikan-
ska fondmarknaden dr mycket storre
dn Europas. For finanssektorn dr hall-
barhet i dag en faktor som sékerstal-
ler 16nsamhet och minimerar risk.
Nar kapitalet har bestdmt sig, beho-
ver foretagen ocksa fordndra sig.

- Bolag som inte mdter konsumen-
ten riskerar att bli inaktuella, tappa
marknadsandelar, forsimra lonsam-
heten samt skada sitt varumérke.
Exempelvis fick bolag som inte 14m-
nade den ryska marknaden tillrack-
ligt snabbt i samband med invasionen
av Ukraina ta emot mycket stryk i
sociala medier.

i T

Lena Osterberg 4r Carnegies Head of
Sustainability, Research & Strategy.

Enligt Lena Osterberg driver kon-
sumenternas efterfragan kapital-
inflédet till ESG-fonder. Tuffare
regleringar samt stora grona stimu-
lanspaket i sdval USA som EU far
ocksa finansbranschen att investera
gront, vilket driver pa efterfragan pa
hallbara bolag.

- Det dr ingen fluga, utan vi tror att
efterfragan pa hallbara bolag fort-
sétter. Just nu ar det stort fokus pa
grona, miljévinliga bolag, men nésta
vag blir inom det sociala omradet.

EN RAD SVENSKA borsbolag har byggt
upp grona héllbara varumarken och
pa ett tydligt sétt lyckats kommuni-
cera att de ér héllbara. Lena Oster-
berg lyfter fram virmebolaget Nibe.
Budskapet "Hallbarhet ligger i var
natur. Virmepumpar for en energi-
snal vardag och battre virld” dr det
forsta som moter pad webbplatsen.
Andra framgangsrika exempel ar fri-
luftsbolaget Thule och teknikkonsul-
ten Sweco.

- Aktier som far en héallbarhets-
stampel far en bra performance pa
bérsen, sidger Lena Osterberg.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se
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LEVLI

EVLI CORPORATE
BOND FUND

Stabil och trygg
ranteforvaltning sedan 1999

evli.com

Fonden forvaltas av Evli Fondbolag Ab (adress: Alexandersgatan 19, FI-001@1 Helsingfors, Finland, evli.com)
som ar ett dotterbolag till Evil Abp. Evli Abp &r Finlands ledande institutionella kapitalférvaltare och har
toppat Kantar Prosperas institutionella kapitalforvaltningsundersokning de senaste 10 aren.
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Lat oss skapa vaxtkraft tillsammans!

Pandemi, klimateffekter, inflation och Nu behover vi starka motstandskraften att barnen far somna
krig. En Iang rad 6verlappande kriser hos de livsviktiga smabénder som for- trygga och matta.
har drabbat varldens fattiga och drivit sorjer bade sina familjer och en stor del

fram en global matkris. Ikvall kommer av manskligheten. Ge din julgava
nastan 700 miljoner manniskor att ga Med ditt stod kan de vaxa bade som genom att

till sdngs hungriga. manniskor och entreprendrer - och se till scanna koden.

HAND I\I HAND
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START / PENGARNA

PENGARNA.

Kunskapsbanken. Carnegie Private Banking erbjuder heltdckande
expertkompetens for din_ formogenhetsforvaltning. Pa foljande sidor
far du ett urval tips och analyser av “kunskapshusets” experter.

Kapitalforvaltning Skatt, juridik
och investeringar och pension
Marknadsanalyser fran Nyheter fran Carnegies specialister.
Carnegies experter.
Att separera; en grundkurs
2023 kﬂn bEIUna akt“"tEt Nér tillgangar ska fordelas vid en sepa-
Risk for bérsfall i bérjan av 2023, sedan ration &r parternas eventuella sambo-
en potentiell aterhdmtning: R&tt milj for status av storsta vikt. Emma Forsberg,
aktiva investerare, sager Carnegie Private familjerattsjurist pa Carnegie, reder ut
Bankings aktiechef Karl Hedberg. skillnaderna mellan gifta och sambor.
Sidan 48 Sidan 59
. . . Carnegies huvudkontor .
Han finkammar vérdekedjan pé Regeringsgatan 56 Dags att gallra ditt ISK

i Stockholm.

Temat energiomstallning &r centralt
mmmssm | Carnegies globalportfclj Global Stock
mmmmmms Picking, beréttar forvaltaren Johan Grip.

e Sidan 49
= Sol, vind, vatten—och olja?

Fornybart, batterier och elnat &r givna
vinnarsektorer nar omstallning uppmunt-
ras av kapitalmarknad och regeringar.
Men 6vergangsfasen &r lang och traditio-
nell energi behdvs under decennier, skriver
investeringsstrateg Martin Theimer.
Sidan 52

Manga har vant sig vid att ISK &r
en skattemassigt bra affar. Den stigande
statslaneréntan féréandrar kalkylen dras-
tiskt ar 2023. Skattejurist Sara Zad ger
rad for ett smartare ISK-sparande.
Sidan 60

Skattetips for sura borsar
Har du samlat pa dig forluster under det
suboptimala bérsaret 20227 Rétt dekla-
rationsteknik dédmpar stétarna, skriver
Bjérn Ohlsson, skatteexpert pa Carnegie.
Sidan 62

Straffskatt pa utlandsflytt?

Tvingas svenskar att skatta av latenta
vinster vid en utlandsflytt? Ja, sadan sa

Elofsson: Dags att bli kontrar?

Borssentimentet kan végleda investerare

som vill avvika fran flocken | kallad exitskatt kan bli verklighet inom
_ i god tid innan marknaden S : nagra ar — skattejurist Sara Zad har koll
=TT vénder. Fondférvaltaren . p finansdepartementets utredning.
T' Peter Lynch uppfann sin Sidan 64
! egen “cocktailindikator”.

e Sidan 50

\

_— Omoarld
Torssell: var nyckfu“a hjama Politik, geoekonomi och analyser.

Evolutionen har belonat v v
panikreaktioner vid upp- Aftareridennyavarlden
levda risker. Dessa Gver- Henrik von Sydow, omvérldsstrateg pa
levnadsmekanismer kan Carnegie, guidar i den nya geoekonomiska
vara skadliga nar markna- miljén, dér konfliktnivan har héjts och
derna ar turbulenta. den starka staten kommit tillbaka.
Sidan 56 Sidan 22
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BORS Aktiechefens portfiljtips 2023

> Styrka belénas: 2023
gynnas bolag med starka
balansrékningar och en

god utdelningspotential.

> Leta kursforlorare:
Krydda gérna portféljen
med selektiva aktier.
Ménga nedpressade bolag
kommer att bevisa sin
afférsidé och upprétthalla
vinsten.

> Hilsovardssektorn

ar extra intressant

givet vinsttillvéaxten,
konjunkturoberoendet
och att sektorn sannolikt
gynnas av den stundande
kinesiska ateréppningen.

2023 KAN GYNNA

. > Pricing power: Infla-

: tionsmiljon gor det fort-
satt viktigt att valja

: bolag som kan sétta sina
: egna priser. Generellt har
: svenska industribolag
visat sig vara valdigt bra
. paatt skicka vidare sina

: kostnader till kunderna.
: Hog bruttomarginal och
stor eftermarknad ér ofta
: engod indi-

: kation pa

pricing  g* »

: power. "y

Yy

4.9 Y
Epiroc

kan satta
priset. %\

AKTIVA AKTORER

Stockholmsbérsen. Forst svagt, sedan dterhimtning
i slutet av aret. Sa bedomer Carnegie Private Bankings
aktiechef Karl Hedberg det stundande borsaret 2023.

tockholmsborsen har haft ett

Sminst sagt volatilt 2022. Det
breda indexet OMXSPI ham-

nade i en brant och lang utfors-
backe som inleddes redan i januari.
Krigsutbrott, energikris och ske-

bésta dagar under 2022 och steg
drygt 4 procent. Sedan botten den
13 oktober har Stockholmsborsen
nér detta skrivs klittrat 20 procent.

DEN SKENANDE inflationen sticker

2023 blir

Carnegie Private Banki
aktiechef Karl Hedberg .

snabb normalisering av rinteniva-
erna, som i sin tur satte fart pa ett
antal sektorrotationer.

Marknaden fick brattom att
lamna hogt varderade tillvaxtbolag,
en ranteberoende fastighetssektor
och hogt skuldsatta bolag. Fokus
hamnade pa mer traditionella
bolag med stabila balansrdkningar.
En och annan bubbla sprack ocksa.
2022 blev ett turbulent borsar med
negativ avkastning.

Hur slutar borsaret 2023?

- Om vi stinger kring den hér
nivan', begrinsar det potentia-
len f6r 2023. Jag tror risken finns
att borsen faller under den for-
sta delen. Troligen aterhdmtar sig
borsen mot slutet av dret. Summe-

nande inflation drog successivt ned | ut mest under borsaret, sdger Car- utdel- rat skulle det innebéra att borsen
OMXSPI med som mest 33 procent | negie Private Bankings aktiechef ningen en | landar nagorlunda oférdandrat nar
fram till mitten av oktober. Karl Hedberg néir han summerar viktigare vi stinger 2023. Det innebir att
Den 10 november publicerades | borsaret 2022. utdelningen blir en viktigare kom-
USA:s inflationssiffra (KPI) for - Inflationen tog i princip alla ’ﬂ)mﬁlment ponent for att na positiv avkast-
oktober, som visade ligre infla- | pa sdngen. Initialt bedémdes den fb’r att na | ning. For aktiva investerare har
tion #n vintat. Virldens bérser | som &vergiende, sedan konsta- | ° iti 2023 darfor potential: Man kan
drog en ldttnadens suck. Stock- | terades den tvirtom vara véldigt bost l?
holmsborsen hade en av sina | ihallande. Det triggade en vildigt (wkastnmg. TOMXSPI: —21 procent per den 14 december.
AKTIER Stockholm pé efterkalken i aterhamtningen . VINNARE Lundin-energiitopp ~ : FORLORARE CTEK laddar ur
Bérsutveckling 2022', procent Kursutveckling Kursutveckling
10 : Bolag Sektor 2022', procent Bolag Sektor 2022', procent
_—sBx E“’°'5*°:"‘i°° — s&P500 | © OrrénEnergy | Energi 231 | CTEK | Tech -81
g V‘\m . Bioarctic Lakemedel 156 Addlife | Gaming -7
10 ' n W Ipco Olja 125 Sinch Tech -69
Camurus Lakemedel 84 SBB Fastighet -67
-20 NW Saab Forsvar 77 Cint Programvara -66
gp| Perttdecemberzoz2.  © WM W | Africa Oil Olia 60 Vitrolife | Medicinteknik -66
Jan Mar Maj Jul Sep Nov Hexatronic It 60 Mips Tech -64
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KAPITALFORVALTNING / PENGARNA

utnyttja tillfdllig svaghet for att
oka sin aktieexponering och dar-
med positionera sig for en starkare
period mot slutet pa aret.

NOVEMBERSIFFRAN for den ame-
rikanska - liksom den svenska -
inflationstakten blev négot ligre
an vantat. Marknaden vagar nu i
storre utstriackning tolka det som
att vi dr nira inflationstoppen
eller redan har passerat den, vilket
kan tala for att vi har natt rénte-
hé6jningscykelns slutfas.

- Mycket av den senaste tidens
borsstyrka bygger pa antagandet
att centralbankernalugnar ned sig.
Risken for bakslag har darfor okat.

Om inflationen haller sig kvar
pa hoga nivaer, maste centralban-
kerna behalla réntan pa en hogre
niva dn vad marknaden i nulédget
bedémer, papekar Karl Hedberg.
Mycket talar for att centralban-
kerna, med amerikanska Federal
Reserve i spetsen, vill fora en fort-
satt stram politik f6r att undvika
att marknaden for snabbt diskon-
terar framtida réntesdnkningar.

GIVET ATT vinstprognoserna for
2023 troligen dr for hoga, sa ar
dagens borsvirdering inte till-
riackligt attraktiv om vinsterna
krymper. Manga foretag har reage-
rat pa inflationsmiljén med pris-
héjningar och ser goda mojligheter
att fortsdtta pa den véigen.

- Om effekten av prishdjning-
arna drdjer sig kvar samtidigt som
kostnaden for olika insatsvaror
faller stiger vinsterna. A andra
sidan dr det stor risk for att efter-
fragan faller 2023. Dessutom har
den senaste tidens starka bors-
utveckling primért drivits av indu-
stribolag, och det vore minst sagt
férvanande om inte industrikon-
junkturen férsdmrades 2023, sdger
Karl Hedberg.

JONAS ELOFSSON

jonas.elofsson@carnegie.se

BYGGSTEN 4
Spets

Onoterat

Svenska
aktier

BYGGSTEN1

Stabila placeringar

BYGGSTEN 2

BYGGSTEN 3

Tillvéxtplaceringar  Langsiktiga placeringar

ENERGI-
TEMAT AR
| FOKUS

B Johan Grip
ar portféljfor-
valtare aktier
pa Carnegie.
Han anstilldes
2022. Utbild-
ning: Finansiell

ekonomi, Han-
delshégskolan
i Stockholm.
Bakgrund:
Portfoljfor-
valtare aktier
pa Forsta
AP-fonden;
analytiker

pa Brummer
& Partners/
Zenit Asset
Manage-
ment; inves-
teringsanalys
och &garfragor
pa Investor.

Just nu ar

det relatiot

stor over-
vtkt mot
teknologi
och Nord-
amerika.

JAGHIT

HELA VA

AR VA
RUERED.

RUE |

AN

Globala aktier. En tematisk, balanserad globalportfolj
med,_fokus pa tillvaxt och kvalitet. Sd placerar Global
Stock Pickings ansvarige forvaltare Johan Grip.

foljer har fatt ny forvaltare

under aret. Sedan i somras rat-
tas Carnegie Global Stock Picking
av Johan Grip. Den aktivt forval-
tade aktieportfoljen ska innehalla
omkring 50 bolag. Huvuddelen
av innehaven &r stora bolag, men
under hésten har tyngdpunkten
pa nya innehav legat pa sma och
medelstora bolag.

Geografi och sektorer i portfol-
jens exponering varierar éver tid,
men i nuldget ar det relativt stor
6vervikt mot teknologi och Nord-
amerika. Bland delsektorerna &r
overvikten storst inom halvledare,
fornybar elproduktion, elfordon
och batterimaterial. For enskilda
innehav dr 6vervikten storst i like-
medelsbolaget Abbvie.

En av Carnegies globala port-

Hur ser investeringsstrategin ut?

- Vi letar tillvaxt till ett rim-
ligt pris. Global Stock Picking &r
en kombination av dels en tema-
tisk portf6lj fokuserad pa energi-
omstéllningen, dels en global
balanserad portf6lj, ddr vi 4r repre-
senterade i de flesta branscher som
vi tillats att investera i.

VILKA BOLAG SOM ir investerings-
bara styrs av artikel 8 i Sustaina-
ble Finance Disclosure Requlation
(SFDR), en ny EU-forordning som
ska omdirigera kapital mot hallbar

finansiering. Artikel 8 innebér att

inom 0-5 &r. Bygg-
¢ stenen kan utgéras
: av grundportfdljerna
i Rantebarande inves-
¢ teringar och Alter-
: nativa investeringar.
Tillvéxtplaceringar
: utgdrs av globala och
i svenska aktier och

aktiefonder med syfte
att skapa god tillvéxt.
Byggstenen kanut-
goras av grundportfol-
jerna Utlandska aktier
och Svenska aktier.
Kapitalet i Langsik-
tiga placeringar ska
kunna avvaras i minst

portféljen framjar hallbarhet, men
inte har det som overordnat mal.

Hur gar ditt aktieurval till?

- Energiomstéllningstemat &r
brett och har en rad underteman.
Malet &r att cirka tva tredjedelar av
portféljen har koppling till temat
6ver tid. Jag tittar pa vildigt ménga
bolag och hittar dem via andra
investerare, branschrelaterade kél-
lor eller publikationer som fokuse-
rar pa energiomstillningen. Da hit-
tar man ofta intressanta uppslag pa
bolag. Sedan gar man vidare med
dem, forsoker forsta affarsmodel-
len och potentialen for 16nsam till-
véxt 6ver tid.

JOHAN GRIP lyfter &ven fram
bra foretagsledning, kultur och
kapitalallokering som viktiga
egenskaper samt att undvika for
stort beroende av externa faktorer.
Stor vikt ldggs vid att finna varien
virdekedja relationen mellan 16n-
sam tillvixt och virdering dr mest
gynnsam.

- Daundviker man littare bolag
som blivit alltfér populdra, man
undviker bubbliga virderingar.
Om man gar lite ldngre tillbaka i
virdekedjan, sa blir det lite mer
fundamenta som styr och mindre
hajp. Pa det séttet minskar man
ocksa teknikrisken.

JONAS ELOFSSON

Jjonas.elofsson@carnegie.se

. KOMPONENTER De fyra byggstenarna i Carnegles forvaltmngsmodell

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

i arrantepapper och

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

tio ar. Har finns mindre
likvida alternativa
investeringar. Spets
&r investeringstillfal-
len som vi ibland kan
erbjuda tack vare nar-
heten till Carnegies
investmentbank och
analysavdelning.
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Vintern 2023 INSIKT 4g



KOMMENTAR: JONAS ELOFSSON

» Jonas Elofsson dr bérsredaktér pd Carnegie Private Banking. Mdngdrig ekonomijournalist och aktieanalytiker. Nds pd jonas.elofsson@carnegie.se.

LYNCH-STAMNING
PA MARKNADEN

Stod du eller tandlakaren i centrum for gasternas intresse
pa glogqfesten? Borssentiment har manga mdattstockar.

aborsen talar man ofta om sentiment.
Ett optimistiskt sentiment kan vara
hoppfullt, forbdttrat, positivt, starkt
eller haussigt. I andra dnden av skalan
finns svagt, dystert, surt och till och med
uselt. Men vad ar egentligen ett sentiment?
Jo, i princip ar sentimentet marknads-
aktorernas aggregerade tyckande, tdinkande,
optimism, pessimism och borspsykologiska
tillkortakommanden, uttryckt i ett enda ord.
For investerare dr sentiment ett av flera
verktyg nér de forscker identifiera vilken
marknadsfas borsen befinner sig i, och vart
den dr pa vig. Ar borsen kanske néra en
extrempunkt (topp eller botten), och pa vig
att byta riktning? D4 kan det vara lige att bli
contrarian och foregripa utvecklingen innan
den avspeglar sig i sentimentet.

DET FINNS FLERA sentimentsindikatorer pa
marknaden. VIX, "radslans index”, visar
marknadens foérvantningar pa aktiemark-
nadens volatilitet under de kommande 30
dagarna. CNN Moneys index Fear & Greed,
som uppdateras dagligen, visar genom att
viga samman sju indikatorer om markna-
den just nu drivs av rédsla eller girighet.

En annan, mer subjektiv, indikator dr den
sé kallade cocktailteorin. Baserat pa ar av
iakttagelser pa cocktailpartyn utveck-
lade Peter Lynch, legendarisk forval-
tare av fonden Magellan pa Fidelity,
sin egen sentimentsindikator.

Lynchs "cocktailindikator” har fyra faser:

Botten: I forsta skedet av en tjurmark-

nad', efter att borsen har befunnit sig
ienbjérnmarknad’, dr det ingen av gés-
terna som vill prata om aktier nidr Lynch
beréttar vad han jobbar med. Man gravi-
terar hellre till tandldkaren och pratar om
tandhygien och plack. Det indikerar att
borsen har natt botten.

Uppgang: Nir Lynch berittar vad han
jobbar med drgjer sig gédsterna kvar
en stund, men snart soker de sig till tand-
lékaren i stéllet. Borsen har stigit mellan
10 och 15 procent.

Rusning: I den tredje fasen flockas gés-

terna runt Lynch och struntar i tand-
lakaren. Lynch far fragor om vilka aktier
man ska kopa, dven tandldkaren fragar.

Topp: Gisterna samlas aterigen runt

Lynch. Nu beréttar de fér honom vilka
aktier han ska kopa, dven tandlékaren har
bra aktietips. Dagen efter 6nskar Lynch
att han hade lyssnat pa dem. Da dr toppen
nadd och borsen vinder snart ned.

EXAKT VAR VI befinner oss nu ar svart
att veta. Toppfasen fick ett abrupt
slut vid arsskiftet 2021/2022. Bety-
der det att vi dr i forsta fasen
igen? Troligen. Bérsen har redan

NIYNVESHIY

Riksbanksghefén transite-
rar sjélv p@ nyarsafton.

Flopp-toppen 2022:
Sic transit Riksbanken!
M Apropa att inget &r sva-
rare att sia om an framtiden:
Séa sent som i februari 2022
kommunicerade Riksban-
ken — de sista transitoria-
nerna — att vi ska ha noll-
rénta i tva och ett halvt ar
till. | november 2022 hojdes
styrréntan till 2,50 procent.
Lé&nge dryftades bland cen-
tralbankschefer att inflatio-
nen ar 6vergaende — darav
begreppet transitory.

Flipp-toppen 2022:
Bioarctic levererar!

M Det forsta verkliga
genombrottet inom alzhei-
mermedicin stér det svenska
forskningsbolaget Bioarctic
for. Aktien har mer an tre-
faldigats sedan en positiv
fas 3-studie presenterades

i september 2022. Carnegie
Analys bedémer konserva-
tivt peak-forsaljningen av
lékemedelskandidaten leca-
nemab till 14 miljarder dol-
lar. Lecanemab blir da ett av
vérldens mest sélda lake-
medel. Slutgodkénnandet

i USA férvéntas senast den
6 januari 2023. Bioarctic
borsintroducerades av Car-
negie i oktober 2017.

44

M S& manga miljarder USD

- -
&
r fick Elon Musk hosta upp

- | for képet av mikrobloggen
' Twitter i oktober 2022.
Aktiedgare i Tesla, dar Musk
&r vd, ar alltmer oroade Gver
intressekonflikten och var
vd:n l&gger sin tid. Tesla har
halverats pé bérsen 2022,
vilket kostat Musk ytterliga-
re 74 miljarder USD fram till
den 22 november, rapporte-
rar brittiska Guardian.

. ) o
Sentiment ar ett A d
av flera verktyg nér
tnvesterare ska
identifiera bor-

sens marknads-

Jas och vart

den dr pa vag.

studsat upp 20 procent fran
bottennoteringen i oktober. Och f3,
om ens nagon, diskuterade aktier
pa gloggfesterna fore jul.
Hur ser din glogg-
indikator ut?
Jonas Elofsson

Chefredaktor ! Tjurmarknad: Borsen ror

sig uppat minst 20 procent

under en lagre tidsperiod.
Bjérnmarknad: Borsen faller
minst 20 procent.
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TEMAINVESTERING / ENERGIFORSORJNING

LFOSSIL,

SLUTREA

intressant 1 klimatsdkrad

ENTERGI
PORTT'OLJ

Omstdllning. Det finns langsiktig, strukturell efter-
fragan pa bade fornybar och traditionell energi, skriver
Martin Theimer, investeringsstrateg pa Carnegie.

nergikrisen i Europa, med

rusande gas- och elpri-

ser efter Rysslands inva-

sion av Ukraina, visar
hur beroende vi fortfarande dr av
fossila brénslen. Trots att Europa
ligger i framkant med utbyggna-
den av férnybar energi far vi fort-
farande 71 procent av var energi
fran fossila bréanslen. I bérjan av
2022 importerade Europa 40 pro-
cent av sin naturgas och 30 pro-
cent av oljan fran Ryssland. Nér
Ryssland nu anvinder gasen som
geopolitiskt vapen har energi-
sdkerhet seglat upp som en kata-
lysator for att snabba pa energi-
omstéllningen.

EU avser att via sin investe-
ringsplan Repower EU fasa ut rysk
olja och gas senast 2030, samt 6ka
investeringstakten inom fornybar

EFTERFRAGAN Omittlig energihunger

Primarenergikéllor, tusental TWh

energi och energibesparingar. En
intressant vindning dr att EU:s
taxonomi for miljoméassigt hall-
baraverksamheter nu klassificerar
kéarnkraft och naturgas (fran andra
kallor d4n Ryssland) som hallbara
under en 6vergangsperiod - kirn-
kraft fram till 2045, gas till 2030.
Energiomstéllningen krivs for
att nd uppsatta milj6- och klimat-
mal, men detta tar tid och det be-
fintliga energisystemet kan inte
avvecklas innan det nya ér pa plats.
Kérnkraft torde behovas dven i det
nya systemet, liksom olja och gas
under en langre 6vergangsperiod.

UR ETT investeringsperspektiv ger
energiomstéllningen en rad intres-
santa mojligheter. Manga forknip-
par temat med sol, vindkraft och
elbilar, men andra vertikaler drivs

- OMSTALLNING Fossilt okar anda

: Primérenergikallor, 10" BTU

av samma underliggande trend.
1 var rapport Allokering och port-
foljstrategi har vi dterkommande
lyft fram omraden som batterier,
“grona” metaller, hallbart jordbruk
och smarta material. Dessa minst
lika viktiga delar av omstéllningen
har i manga fall attraktivare vérde-
ringar 4n temats mest uppenbara
vinnare. En kanske lite ovintad
potentiell vinnare ir den traditio-
nella energisektorn.

Omstalining: UTBUDET

Fossil utfasning tar decennier

Det gar inte att avveckla fossila
brénslen 6ver en natt. Efterfragan
pa olja spas toppa forst 2030, for
att sedan langsamt falla tillbaka till
strax under dagens nivaer ar 2050
(se graf nedan till hoger). Emel-
lertid &r inte alla fossila branslen
lika skadliga for ménniskor och
klimat - ur detta perspektiv ar kol
overldgset simst (se graf pd mot-
staende sida). I valet mellan olika
fossila branslen bor saledes en sa
stor del kol som méjligt erséttas
med naturgas.

Sol- och vindkraft kommer att
vixa mer framover. Kostnaden
har sjunkit drastiskt de senaste
tio aren, vilket gor ett skifte fran
fossila brianslen ekonomiskt dven
utan subventioner.

Sol och vind kan dock inte pa
egen hand béra upp ett fungerande
energisystem:  Elforsérjningen
behover videroberoende, planer-
bar baskraft. Fossila brinslen,
kdarnkraft och lagrad vattenkraft
fyller i dag denna funktion. Gas
och vattenkraft utgor reglerkraft
som snabbt kan slas pa och av bero-
ende pa efterfragan. I ett nytt sys-
tem med stora inslag av fornybart
ar forhoppningen att energilagring
- via batterier, vitgas eller vatten-
kraft (sa kallad pumped storage)
- ska ersitta fossila branslen som
baskraft.

Oljebehov, miljoner fat per dag

TEMA SOM
VARAR PA
LANG SIKT

B Inom tema-
investeringar
letar vi lang-
siktiga struk-
turella driv-
krafter, garna

i tidig fas, eller
hittar nischer

inom mega-

trender. Vi letar
i hela véarde-
kedjan, sna-
rare @n att

bara képa de
stérsta bola-
gen, som mark-
naden redan
associerar med
temat. Aktu-
ella exempel:
Smarta mate-
rial, Hallbara
livsmedel,
Vattenforsorj-
ning, Forny-
bar energi, 5G,
Al och Fram-
tidens ldke-
medel.

Martin Theimer &r
investeringsstra-
teg pa Carnegie
Private Banking.

OLJA Utfasning tar manga decennier
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I dag ér tyvirr lagringskapaciteten
otillrdacklig och relativt dyr. Det dr
en annan anledning till att kirn-
kraft sannolikt har en viktig roll
att spela &ven i det nya systemet.
De fa olyckor som skett har fatt
stor uppmérksamhet och slutforva-
ringen dr en utmaning, men kérn-
kraft hor dnda till de sékraste och
renaste energikéllorna. Utbyggna-
den av ny kirnkraft i vistvirlden
har de senaste dren métt motstand
pa grund av olycksrisk, hoga kost-
nader och projekt som dragit ut pa
tiden. Modern teknik och forsk-
ning torde kunna losa vissa pro-
blem (se faktaruta pa sidan 54).

Omstallning; EFTERFRAGAN

Ater till normalldget

Under covid-nedstingningarna
2020 minskade faktiskt den glo-
bala efterfrigan pa energi, men
vi dr nu pa vég tillbaka mot den
tidigare tillvaxttakten. Givet de
senaste tio arens begrénsade inves-
teringar i fossila bréanslen finns ris-
ken att utbudet inte réicker for att
tillgodose efterfragan (se graf till
vianster pa sidan 54). Det kan
resulteraien lingre period av hoga
energipriser - vilket ékar incita-
menten till energibesparingar.
Effektivare byggnadsmaterial och
uppvarmningssystem, smartare
och ldttare material inom indu-
strin samt atervinning kan sénka
forbrukningen drastiskt.

En avsevird andel av oljekon-
sumtionen kommer fran trans-
porter. Har kan en elektrifierad
bilpark géra skillnad f6r att mins-
ka efterfragan.

ENERGIPORTFOLJENS DELAR
Diversifierat, langsiktigt, gront

Energiomstillningen  dr ett
brett tema med manga struktu-
rella drivkrafter. Darfér bor en
energiportf6lj innehalla ett brett

RISKER Kol ér farligast

Dédsfall' per TWh

Kol

Olja
Biomassa
Gas
Vattenkraft
Vindkraft
Kérnkraft
Solkraft
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" Frén olyckor och luftféroreningar.
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spektrum av exponering savil mot
fornybar energi som mot utvalda
delar av traditionell energi.

» Fornybar energi och elektrifiering:
Sol- och vindenergi, elfordon, bat-
terier, biobrénslen samt utbyggnad
av elnétet ar sjdlvklara vinnare pa
6kade grona satsningar. Bolagen
handlas ofta pa ganska héga vir-
deringsmultiplar. Lite lingre ned
i vardekedjan kan man dock hitta
intressanta underleverantdrer som
gynnas av samma trender men har
en mer attraktiv virdering.

» Traditionell energi: Efterfragan pa
fossila brinslen vintas fortsitta
o6ka, men dagens hoga oljepris
har dnnu inte resulterat i 6kade
kapitalinvesteringar enligt det
historiska ménstret. Osdkerheten
ar ndmligen storre &n nagonsin for
langsiktiga projekt. Det ar egent-
ligen omojligt att veta hur snabbt
energiomstéllningen kommer att
ga och hur det politiska landska-
pet ser ut framover.

Nya ESG-mandat har fatt manga
institutionella investerare att helt
exkludera traditionell energi. Kvar-
varande aktiedgare och private
equity har prioriterat béttre 16n-
samhet och kassafloden. Om olje-
priset forblir hogt en lingre
tid kan viljan att inleda risk- M8
fyllda projekt oka, men led-
tiderna ar langa. Vi kan dér-
for sta infor en lingre period
med strukturellt hégre oljepris
dn vi har haft det
senaste Aartion-
det. Vildigt lite %
av detta avspeglas
i bolagens virde-
ringar (se graf .
till héger pa & 4
sidan 55). e gy, =

55) 3, "":-‘ .
[

r L ‘l-r".
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..miljarder fat uppgick vérldens olje-
reserver till &r 2020, varav 48 procent
finns i Mellanéstern. Arsproduktionen
&r cirka 32 miljarder fat. kalla: B

Samtidigt genererar bolagen
hoga fria kassafloden som (givet
att de inte investeras i nya pro-
jekt) kommer att delas ut till
aktiedigarna eller anvindas for
aktieaterkop (se graf till hoger pa
sidan 54). Sannolikt ska bolagen
ha en hogre riskpremie &n histo-
riskt, men det &r till stor del redan
inprisat. Mot bakgrund av de stora
vinsterna krivs ingen multipel-
expansion for att rakna hem inves-
teringen.

En lagkonjunktur som pé kort
sikt pressar ned efterfragan, hogre
skatter och bolagsspecifika risker
finns sa klart att ta hansyn till. Pa
lingre sikt rekommenderar vi mer
selektiv exponering mot de omra-
den som behé6vs under en lingre
overgangsperiod. Hér handlar
det framfor allt om bolag inom
naturgas och LNG (liguefied natu-
ral gas). Om Europa menar allvar
med att gora sig oberoende av rysk
gas, sd behover
stora méngder
naturgas fran

Tre fijdrdedélar av dage__ns oljereservertros ha
bildats ur sedimenterat organiskt material
under eran mesozoikum, for 251-66 miljoner

« ‘ar sedan. Den 7 meter langa skrickédlan
Stegosaurus levde under en del av perioden.

AWVIV/ZNAHLYIN

Energi-
omstdll-
ningen dr
ett brett
tema med
manga
struktu-
rella driv-
krafter.
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» andra kéillor importeras, framfor
alltiform av LNG frén USA. For att
kunna méta en 6kad efterfragan pa
LNG behovs dels en 6kad produk-
tion, dels en storskaligt utbyggd
LNG-infrastruktur med nya termi-
naler, fraktmojligheter et cetera.
Viundviker kol, oljesand och de
mest miljoskadliga delarna avden
traditionella energisektorn.

> Karnkraft ger minimala kol-
dioxidutsldpp, 4r en baskraft i
energisystemet och skulle utan
storre svarighet kunna ersitta
kolkraft. Ett problem har varit
den negativa opinionen efter kata-
strofen i Fukushima 2011, samt
héga kostnader. P4 senare tid syns
tecken pa en omsvingning bade i
USA och delar av Europa, men dven
i Japan, som nu borjar aterstarta
reaktorer. Tekniska framsteg gor
forhoppningsvis snart sméskaliga
modulédra reaktorer (SMR) kost-
nadsmiéssigt konkurrenskraftiga.
Mojligheterna att investera
direkt i kdrnkraftsteknik ar tyvarr
begriansade (de flesta bolag &r ono-
terade). Det alternativ som ater-
star dr exponering via uran, bréns-
let i dagens reaktorer. For ett hogre
uranpris talar att f investeringar
har gjorts i nytt utbud de
senaste tio aren (efter Fuku-
shima), och att

..gram kol gar &t for
att generera 1kWh
energi, varvid 370 gram
koldioxid slapps ut. (Siffrorna
varierar beroende pa koltyp.)

SMR Nedskalad reaktor har manga fordelar

M Karnkraft har ett koldioxid-
avtryck néra noll och produce-
rar mycket energi i forhallande
till den mangd naturresurser
som tas i ansprak. Héga kost-
nader och oro kring sédkerheten
utléser skepsis pa manga hall.
Nya typer av reaktorer kan 6ka
kérnkraftens sakerhet, hall-
barhet och effektivitet, sam-
tidigt som de &r billigare. Vissa
kan utnyttja kdrnbranslet 100—
300 ganger mer effektivt &n
i dag. De kan drivas med ater-
anvant hogaktivt karnavfall,
och deras eget avfall &r bara
farligt i &rhundraden, snarare
&n i artusenden. Denna fjidrde
generationens karnkraft finns
&nnu bara pa forskningsstadiet.
Smaskaliga modulira reak-
torer (SMR) finns ddremot
redan i dag och véantas kunna
tas i kommersiellt bruk det nér-
maste artiondet. SMR kan pro-
ducera upp till 300 MW, runt
en tredjedel av dagens stora
reaktorer. SMR kan stationeras

: dér efterfragan pa el &r

: stor, och effekten kan latt-

: areanpassas till behovet.

i Dagens stora kirnkraftverk

: maste skriddarsys, och pro-

: jekten gar ofta dver tid och
budget. SMR &r mer kost-

: nadseffektiva: delarna serie-

: tillverkas i fabrik och monteras
: ihop pa plats. Den mindre stor-
leken gor det ocksa enklare att
: garantera sdkerheten. SMR-

: reaktorn kyler ned sig sjélv

om en incident intréffar, utan

: behov av yttre elférsorjning.

: jekt. Nyligen fick bolaget
Nuscale sin SMR-modell god-
: kénd av USA:s energimyndig-
: het —den férsta anliggningen
i avses tas | drift &r 2029.

energi genom klyvning av tunga
¢ atomkarnor. Anda sedan 1950-
talet har forskning bedrivits

: inom fusion, dér energi fri-

: gors genom att atomkérnor

: sammansmilts — som i solen.

ADYANI-X

Reaktor
Héjd: 20 meter.
Bredd: 5 meter.
Effekt: 80 MW

Smaskalig
modulr
reaktor fran
X-Energy.

Flera ldnder driver SMR-pro-
Fusion
: geringa
: utsldpp av vixthusgaser,
i det ar gott om potentiellt
: brénsle och avfallet &r
. mycket lattare att hantera.
: Nista stora experiment-
reaktor, ITER i Cadarache
: iFrankrike, vintas sta
: klar 2025. Kommersiella
: fusionslésningar ar dock allt-
: jamt avligsna.

Dagens karnkraft genererar

ledtiderna for nya projekt &r rela-
tivt langa. Tar efterfragan fart
drivet av ny kdrnkraftsutbyggnad
kan ett stort uranunderskott upp-
sta. Givet att uran utgér en margi-
nell del av ett kdrnkraftverks
operativa kostnader kan pri-
set stiga ganska mycket utan
att paverka efterfragan.
Den potentiella uppsidan ar
stor, men volatiliteten dr hog
och det finns alltid en risk att
opinionen blir mer negativ
om en ny storre olycka skulle
intraffa.

Mer energi!

M En fordjupad
version av denna
text finns i hostens
utgéva av Alloke-
ring och port-
féljstrategi.

pe -

.

0LJA Mot utbudsklyftan

Oljemarknad, miljoner fat per dag

120 Efterfragan

o\

TN

2010

Prognos

43N Biaquioo)g :ejjley

0
1970 2050

54 INSIKT Vintern 2023

» Energieffektivisering: Forbrukning
kan sdnkas med ganska enkla
medel: bittre virmesystem, opti-
merad elforbrukning i byggnader
och effektivare byggnadsmaterial'.
I industrin finns stor forbattrings-
potential genom processoptimering,
smarta material och energisnalare
system. Hér utgor koldioxidrappor-
tering och hogre pris pa koldioxid
(via utslappsratter) paskyndande
faktorer. Atervinning av material
ar ocksa ett viktigt omrade.

Det senaste aret har energi-
effektivisering lyfts hogre pa dag-
ordningen, och spelar en viktig
roll i miljoprogrammen Repower
EU och USA:s Inflation Reduction
Act (se grafer pd motstdende sida).

' Lds mer om att investera i smarta material
i Allokering och portféljstrategi sommaren 2021.

¢ ATTRAKTIVT Ymniga kassafloden

g ;. Kassaflode och investeringar i oljesektorn, mdr USD
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Europas dyra el dr en uppenbar
katalysator som Okar behovet av
energieffektiviseringar.
Forsdljningen for ménga bolag
som bidrar med effektiviserings-
I6sningar ar dock kopplad till den
generella byggcykeln. Kortsiktig
konjunkturoro har delvis fatt det
langsiktiga strukturella tillvixt-
caset att hamna i skymundan. Det
hér aterspeglas i védrderingarna,
som borjar se attraktiva ut for flera
bolag inom energieffektivisering.

EN BALANSERAD PORTFOLJMIX

Tillvdaxt, varde och olika duration

Komponenterna ovan ger en
diversifierad energiportfolj med
omstéllningen som underliggande
drivkraft. Vissa delar ar tydliga till-
vixtinvesteringar som drar nytta
av langsiktiga klimatsatsningar.
Héar ar viarderingarna hogre och
vinsterna ligger lingre fram i
tiden. Inom traditionell energi ar
situationen den omvénda: Hér vin-
tas stora delar av vinsterna komma
inértid och virderingarna dr laga.
Oviljan att investera i den traditio-
nella sektorn har sdnkt bolagsvér-
deringar i hela virdekedjan, trots
att vi kan rékna med fortsatt till-
vixt i efterfragan for delar av olje-
och gassektorn under en lidngre
6vergangsperiod.

’Grona” metaller 4r naturtill-
gangar som vi maste anvinda allt
mer av i det nya systemet, medan
energieffektiviseringar férhopp-
ningsvis minskar tillvixttakten pa
efterfragesidan. Karnkraft ar sva-
rare att investera i, men en mindre
exponering mot uran i portf6l-
jen ge en option pa att karnkraft
behovs for att nd klimatmalen.

Var portfolj har séledes en tydlig
mix mellan tillvixt, virde och olika
lang duration. m

» Vill du veta mer om konkreta placerings-
méjligheter? Tala med din radgivare.

VARDERING Energibolag historiskt billiga

‘En hohlraum.

ETTKLIV
NARMARE
REN KRAFT

M Den 5 de-
cember 2022
skoéts 2,05 MJ
energi fran 192
laserkanoner
inienliten
diamantinkaps-
lad behallare
("hohlraum™)
med vite-
isotoperna
deuterium och
tritium. 3,15
MJ energi
genererades
—ett dver-
skott. Det
efterléngtade
genombrot-
tet i fusions-
forskningen
gjordes vid
amerikanska
National Igni-
tion Facility
vid Lawrence
Livermore-
laboratoriet

i Kalifornien.

Var port-
Jolj har
en tydlig

mix mellan

tillvaaxt,
varde och

olika lang

duration.

. EU Gigantisk energisatsning

TTAPA
0L GOR

En mix av fornybar och traditio-
nell energi &r basta sattet att
investera i energiomstéllningen,
sager Martin Theimer, investe-
ringsstrateg pa Carnegie Pri-
vate Banking.

och tekniska framsteg tar det

decennier att fasa ut fossila
brénslen. Investerare bor kombi-
nera olika delar som kan gynnas
under 6vergangsfasen, siger Mar-
tin Theimer, investeringsstrateg
pa Carnegie Private Banking.

- I den fornybara sektorn finns
en enorm strukturell tillvixt. Inom
traditionell energi finns bolag
vars produktion efterfragas under
overskadlig framtid, men dér vér-
deringarna ofta dr extremt laga
eftersom manga investerare har
overgett traditionell energi.

Trots alla ambitiosa klimatmal

Hur ser kalkylen ut om olje-
priset normaliseras?

- De aktieanalytiker och forval-
tare vi pratar med sldnger inte in
spotpriser pa 100 dollar i sina mo-
deller, utan goér konservativa anta-
ganden. Langsiktigt dr situationen
intakt, med underinvesteringar pa
utbudssidan och i infrastrukturen.

Fordréjer man energiomstéllningen
genom att dga traditionell energi?

- Man maste se till helheten. Kol
gor i sdrklass mest skada, och beho-
ver fasas ut snarast. Att ersatta kol
med naturgas ér béttre én att vinta
ut det perfekta fornybara systemet.

- Nagon maste leverera den fossi-
la energi som trots allt efterfragas.

L HETEN -
- SKADA'

Det kan vara béttre att stodja ge-
nomlysta europeiska eller nordame-
rikanska aktorer som rapporterar
héllbarhetsdata och ofta framtids-
sikrar sig med investeringar i for-
nybart, 4n till exempel ryska foretag
som struntar i miljon. Man maéste
vélja aktivt och granska varje bolag.

Hur politiskt férankrade ar EU:s
och USA:s miljéprogram?

-1 Europa verkar néistan alla
vara ombord pé att EU ska ligga i
framkant av omstéllningen. I USA
star Joe Biden och Demokraterna
bakom stora satsningar pa for-
nybart, som inte har samma stod
fran Republikanerna. Det ar svart
att sia om vad nésta president
g0r, men en hel del stimulanser
i Inflation Reduction Act gynnar
inhemsk industri och skapar jobb,
det gillar manga republikaner.

Hur ser det globala energi-
systemet ut om 30 ar?

- Forhoppningsvis har vi fasat ut
kolet helt, liksom fossila brianslen
itransportsektorn. Jag hoppas pa
ett globalt pris pa koldioxid, man
ska inte kunna smita undan genom
att flytta pa verksamheter.

- Fusionskraft skulle l6sa klimat-
krisen, men trots spdnnande ny-
heter ligger troligen kommersiell
anvindning langre bort. Mer rea-
listiskt ar fortsatt utbyggnad av for-
nybar energi, allt billigare lagring
och att fjirde generationens kérn-
kraft och SMR-reaktorer har ersatt
fossila brianslen som baskraft.

JOAKIM BRAUN

redaktion@carnegie.se

i USA Biden far USA att gronska

P/B-tal, energisektorn relativt S&P 500 : Miljsprogrammet Repower EU :  Energiinvesteringar i Inflation Reduction Act, mdr USD
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TEKNISK ANALYS: JOHNNY TORSSELL

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

SKUGGAN AV X

Evolutionen paverkar var analysformaga. Nar adrenalinet pumpar
ar det svart att halla huvudet kallt och fullfolja sina investeringsplaner.

Du salde vl i maj?
SBX-index
2000

men betydligt langsammare delen. Resul-
tatet av X-systemet kontrolleras séllan av
C-systemet.

Ett exempel far fortydliga. Sig att vi
har placerat en livsfarlig orm i ett terra-
rium precis framfor dig. Om ormen gor ett

sykologer har visat att vi ménniskor ar
daliga pa att prognostisera hur vi kom-
mer att kiinna och reagera i framtiden.
Vi har svart att férestélla oss kénslan 1800
av hunger nér vi ar proppmétta, eller hur det
kénns att frysa nér vi dr varma. Detta kallas

Maj—nov
—6,3 procent

1600

empathy gaps.

Till de intressantaste studierna hér den
som Dan Ariely och George Loewenstein
gjorde 2006 pa 35 manliga studenter vid
University of California. Varje student fick
en barbar dator for att svara pa diverse
fragor av sexuell karaktir (bondage och
spanking var involverat - jag ska inte bli
mer specifik 4n sd). Sedan skulle studen-
terna besvara fragorna en gang till, men nu
ensamma i sin bostad och till ackompanje-
mang av upphetsande sexuella bilder.

1 det forsta fallet, nir studenterna sva-

rade med den logiska delen av hjarnan, fann

bara 35 procent av deltagarna aktiviteterna
som berordes i fragorna "intressanta” I det

andra fallet, ndr andra hjarnomraden kopp-

lades in, 6kade intresset dramatiskt, till
hela 52 procent.

DENNA TEXT BRUKAR dgnas at borspsyko-
logi. Sa varfor skriver jag om den hér mérk-
liga studien? Jo, nir vi anviander oss av den

logiska delen av hjirnan sa beter vi oss pa ett

annat sétt 4n nir den utvecklingshistoriskt
dldre delen av hjarnan ar aktiv, det vill sdga
nér blodet pumpar och hormonerna flédar.

Med den logiska delen av hjdrnan inkopplad

ar det hyfsat latt att gora genomténkta ana-
lyser. Nir den kénslomaéssiga delen av hjar-
nan tar 6ver blir det svarare. Det dr i dessa
lagen vi riskerar att fatta daliga beslut.

DA AR DET Vil bara att halla den kénslomés-
siga delen av hjarnan i schack, kanske du
argumenterar. Jo, absolut! Men det dr inte
latt. Enligt den amerikansk-israeliske psy-
kologen Daniel Kahneman' bestar hjdrnan
av tva olika system, som delvis samverkar.
X-systemet fattar de instinktiva snabba
besluten, medan C-systemet ér den logiska

" Daniel Kahneman fick 2002 Riksbankens pris
i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne.
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Just nu &r borsen inne
i en intressant period

M Borsdevisen sell in May
and go away har stod i flera
studier, som visar att vinter-
manaderna (november

till april) i snitt ger battre
avkastning an resten av aret.
Dérav uttrycket "aktier &r en
vintersport”. Den som féljde
radet 2022, och sélde sin
portfolj pa Stockholmsbér-
sen den sista april, undvek
en nedgéng pa cirka 6 pro-
cent fram till den sista okto-
ber. Den som i stéllet klev in
pa bérsen den 1 november
ligger sa langt plus 9 pro-
cent (per den 16 december).
Men vintern &r lang....

|
TA pé Youtube!

M Du som prenumererar

pa mitt nyhetsbrev Short
Term hittar &nnu mer for-
djupning p& min You-
tube-kanal. Dar finns

savél utbildningar som (]
olika trading-case. o

Har du inte Short
Term i dag? Kon- p

takta din radgivare,
safarduen
prenume-

ration.

aggressivt utfall mot dig sa ryggar du till-
baka - trots att du vet att glasrutan skyddar
dig och du &r helt trygg. Det snabba X-syste-
met identifierar en fara och tvingar kroppen
att reagera. C-systemet har ingen chans att
reagera over huvud taget.

EVOLUTIONEN HAR BELONAT snabba reaktio-
ner pa upplevda faror med béttre 6verlev-
nad. Att reagera pa en falsk fara dr en lag
kostnad jamfort med den potentiellt kata-
strofala f6ljden av en sen reaktion.

Nér vi agerar pa finansmarknaderna ér
denna 6verlevnadsmekanism inte alltid s&
bra. Ponera att vi ar intresserade av att kopa
aktie Y, men inte just nu - vi ser i stéllet ett
attraktivt value-k6p 10-15 procent ned fran
nuvarande niva. Men ndr marknaden som
helhet ett par veckor senare faller kraftigt
och aktie Y kommer ned till den attrak-
tiva nivan, dr det inte sa létt att agera ratio-
nellt. Rédsla dr den dominerande kinslan,
dina resonemang hamnar under inflytande
av X-systemet. Studier har visat att det ar
riadsla som driver ménniskor att ignorera
formanliga koptillfillen pa borsen. Monst-
ret dr sdrskilt framtriadande efter att man

har gjort forluster. m

Denna artikel &r inspirerad av skribentens bok
Teknisk Analys med Johnny Torssell.

Studier har visat
att det ar radsla

som driver

manniskor
att ignorera
Jormanliga
koptillfillen.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker
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GOr ditt avtryck i svensk musikhistoria

Det svenska musikundret uppstod
inte ur ett vakuum.

Kvalitativ musikutbildning, stipendier frdn tidig
dlder samt kontinuerligt stéd frdn kulturlivets
mecenater har lagt grunden fér svenska musikens
framgdngssaga. Kungl. Musikaliska Akademien
delar darligen ut flera miljoner kronor i stipendier
till unga, lovande musiker i Sverige. Inte sdllan
utgor stodet ett fundament for ett yrkesliv som
professionell musiker. Pengarna som delas ut ar
avkastning frdn ett stort antal stiftelser som har
tillkommit genom donationer frdn privatpersoner.

For en kort tid sedan valde en generds givare att
donera sin aktieavkastning for att stédja musiken
- en storre summa till projektet Sjungande barn.
Oavsett storlek pd gdvan hanterar och férvaltar
vi Din gdva pé bdsta sdtt.

Kungl. Musikaliska Akademiens mdl dr att stdrka
musikens roll i samhadllet. Vi férvaltar inte bara
pengar utan dven dtervdxten av en ny generation
musiker. Det vill vi géra tillsammans med Dig.

Sd& kan Du bidra:

« Aktiegdva - 14t Din utdelning 6ka med 43% i vdrde
« Testamente - Din gdva for framtidens musikliv
« Donation - valfri gdva, Bankgiro 5366-9586

Du kan géra stor skillnad, hér gérna av Dig och
berdtta vad Du brinner for.

KUMGL.
MUSIKALISKA
AKADEMIEN

Fredrik Wetterqvist, stéindig sekreterare
+46(0)70-889 55 84 « adm @musikaliskaakademien.se

Kungl. Musikaliska Akademien
Blasieholmstorg 8 * 111 48 Stockholm * Org nr: 802010-1310 * Bangiro: 5366-9586 * www.musikaliskaakademien.se/stodmusiken
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Alla vara fonder forvaltas enligt en hallbarhetsstrategi som bygger pa metoderna
Valja in, Valja bort och Paverka, for mer information se storebrandfonder.se/hallbarhet
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FRANCESCO PERRE/ALAMY

Gift eller sambo? Det kan gora stor
skillnad nér tillgangar ska férdelas
efter dodsfall eller separation.

OLIKA BUD VID

SEPARATIONEN

Egendom. Juridiskt dr det stor skillnad pa att vara gift
och sambo. Emma Forsberg, Carnegies familjerdtts-
jurist, om nagra aspekter av bodelning och arvsritt.

som tva personer som stadig-

varande bor tillsammans i
parforhallande och har gemensamt
hushall.

Sambolagen definierar sambor

> Att leva i ett parférhallande har i
sambolagens forarbeten beskrivits
som att personerna ska leva under
aktenskapsliknande forhallanden.

» Med gemensamt hushall avses att
man delar pa sysslor i hemmet och
har ett visst matt av ekonomisk
gemenskap.

Det ar inte avgorande att personerna
ar folkbokforda pa samma adress,
men det har betydelse vid en samlad
bedémning. En sambo kan inte vara
gift, varken med den som personen
sammanbor med eller annan.

1. BODELNING

Tillgangar delas pa olika satt

En vanlig missuppfattning &r att
tillgangar automatiskt skulle bli
gemensamt dgda nir ett dktenskap
ingas. Har géller samma regler f6r
makar som for sambor: Var och en
dger sina tillgdngar och svarar for
sina skulder under dktenskapet och
samboforhallandet. Det hindrar
dock inte att egendom kan samégas
mellan samborna eller makarna.
Gemensamt for sambor och
makar dr att de har en framtida ritt
till bodelning. En bodelning gors
bade vid separation och dodsfall.
Utgangspunkten fér makar ar att
nettovérdet av alla tillgangar delas,
medan sambor endast delar pa den
sa kallade samboegendomen. Detta

SKATT & JURIDIK / PENGARNA

Gemensamt

for sambor
och makar dr
att reglerna
om bodelning
kan sdttas
ur spel och
avtalas bort.

Emma Forsberg &r
familjerattsjurist

pa Carnegie.
emma.forsberg@carnegie.se

ar bostad och bohag som for-
vérvats for gemensamt bruk.

Till skillnad fran gifta ma-
kar delar saledes samborna
aldrig pa bankmedel, virde-

papper, fritidshus, bolag,
fordon et cetera. Inte heller
bostad som funnits innan
samboforhallandet inletts
omfattas av sambolagen, vil-
ket tviirtom ar huvudregel for
makar.

Nyligen har dock Hoégsta
domstolen prévat huruvida
en bostad har forvérvats for
gemensam anvindning i
sambolagens mening nir en
hyresritt har ombildats till
bostadsritt och hyresritten
innehades av den ena parten
redan fore samboforhallan-
det. Domstolen bedémer att
bostadsritten forvirvades
for makarnas gemensamma
anvindning (de bodde redan
ildgenheten som sambor och
kom &ven efter ombildning-
en att anvinda ldgenheten
som sitt gemensamma hem).
Bostadsréatten ska darfor ut-
gora samboegendom och dér-
med inga i bodelning mellan
parterna.

GEMENSAMT FOR SAMBOR och
makar ar vidare att reglerna
om bodelning kan sittas ur
spel och avtalas bort. Fér sam-
bor sker detta genom ett sam-
boavtal och for makar genom
ett aktenskapsforord, en hand-
ling som maste registreras
i Skatteverkets dktenskaps-
register for att vara giltig (till
skillnad fran samboavtalet).

2. ARV

Sambor drver inte varandra

Ritten till arv ser olika ut for
sambor och foér makar. Enligt
reglerna i drvdabalken drver
sambor aldrig varandra, oav-
sett langd pa samboforhéllan-
det eller om barn finns. Makar
med gemensamma barn (lik-
som makar utan barn) drver
ddremot varandra.

En sambo kan givetvis ha ett
testamente till formén for sin
sambo, men da maste det tas i
beaktande att arvlatarens barn
(dven gemensamma barn) all-
tid har ratt att fa ut sitt arv,
en ritt som i och for sig kan p

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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P begrénsas till laglotten. Inte
séllan traffar jag sambor som
har en 6nskan om att samma
regler ska gilla for dem som
for makar. Det ar dock inte
mojligt att uppna pa annat sitt
dn genom att inga dktenskap.

En vanlig missuppfatt-
ning hos makar &r att de all-
tid har rétt till arv. Sa ar inte
fallet. Om endast siarkullbarn
finns eller om arvlataren har
uppréttat ett testamente till
férman for barn eller annan
fysisk eller juridisk person,
sé har den efterlevande inte
rétt till nagot arv alls.

UTOVER DET SoM faller utiarv
kan bade sambor och makar
erhallabelopp fran forsakring
i egenskap av forméanstagare.
Férmanstagarférordnanden
ar ofta utformade sa att sam-
bo och maka/make erhaller
forsakringsbeloppet i forsta
hand och barn i andra hand.
Ser man endast till huvud-
reglerna ilagstiftningen r det
korrekt att dktenskapsbalkens
och drvdabalkens regler inger
en storre trygghet dn sambo-
lagens. I ett dktenskap dér
all egendom ar enskild
pa grund av till exempel
aktenskapsforord, och
dér den avlidne har upp-
rittat ett testamente till
forman for annan 4n den
efterlevande, blir resulta-
tetipraktiken dock att den
efterlevande hamnar pa
samma niva som om denne
vore sambo. Darfor ar det fel
att slentrianmaéssigt hévda
att man dr tryggare som gift
dn som sambo.

3. ALLA FALL AR UNIKA
Ta radgivning!
Forutom de rent juridiska
aspekterna finns det givetvis
andra skal till att sambor vl-
jer att gifta sig, om inte annat
av kidnslomassiga skél och tra-
dition. Oavsett om man véljer
att leva som sambo eller gift
bor man komma ihég att alla
situationer dr unika och famil-
jejuridiken komplicerad. Det
ar darfor viktigt att ta radgiv-
ning kring sin egen situation
samt att se 6ver sina familje-
juridiska dokument l6pande. m

Réntan stiger...
Statslaneranta, procent
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...och ISK kostar mer
Effektiv skatt pa ISK, procent
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M Rénteldget i
november 2022
gor att arets
schablonintakt
blir 2,94 pro-
cent av kapital-
underlaget. Det
ger den hogsta
skattenivan
sedan ISK infor-
des 2012. Ett
sparande pa
1 miljon kronor
beskattas 2022
med 3 750 kro-
nor—2023
blir skat-
ten 8 820
kronor.

NY ISK-KALKYL
BLIR TUFFARE

Sparande. Efter borsfall och rinterusning vintar flera
viktiga ISK-relaterade skattefordndringar 2023, skriver
Carnegie Private Bankings skattejurist Sara Zad.

(ISK) éar en populdr

sparform, framst tack
vare hur den beskat-
tas. Ingen skatt utgar
pa kapitalvinster eller
utdelningar - i stéllet
beskattas en arlig scha-
blonintdkt, vars stor-

I nvesteringssparkonto

Sara Zad &r skatte-
jurist pa Carnegie
Private Banking.
sara.zad@carnegie.se

Vivet nu att den effekti-
va skatten pa ISK for 2023
kommer att bli mycket
hogre. Detta da statslane-
rdntan den 30 november
2022 ir 1,94 procent, och
didrmed overstiger “gol-
vet” pa 1,25 procent. Med
samma ISK-virden och

lek péaverkas av stats-
lanerdntan. Darfor &r
ISK sérskilt fordelaktigt ndr borsen
stiger och avkastningen dr hogre 4n
statsldnerdntan (se rikneexempel
pa motstaende sida).

Statslanerdntan ar dock i tydlig
upptrend under 2022. Schablon-
intdkten, och ddrmed beskattning-
en, kommer dirmed att 6ka kraftigt
under 2023. Hur ska investerare
ténka i detta lige?

6[] INSIKT Vintern 2023

insédttningar som i rikne-
exemplet i rutan intill blir
skatteutrdkningen:

1,94 procent + 1 procentenhet
= 2,94 procent x 30 procent
= 0,882 procent av kapitalunderlaget.

Nista ar har skatten pa ISK sa-
ledes stigit fran 0,375 procent ar

2022 till 0,882 pro-
cent med den nuva-
rande rintenivan —
det vill sdga mer dn
fordubblats. Skatte-
nivin dr dven den
hogsta sedan lagen
om investeringsspar-
konto tridde i kraft den
1 januari 2012.

Med stigande
statslaneréinta
ser ISK-kalkylen
annorlunda ut.

{NEGIE PRIVATE BANKING
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SOVRADITT ISK

Ingen parkering for cash

Schablonskatten pa ISK tas ut oav-
sett hur ditt sparande utvecklas.
Darfor ar det viktigt att placera
ritt pengar pa kontot, och fram-
for allt att faktiskt placera kapi-
talet och inte se ISK som en plats
att parkera likvida medel pa. Lik-
vida medel som man inte avser att
investera inom en snar framtid ska
tas ut fran ISK, liksom exempelvis
korta rintefonder som forvintas ge
lag avkastning.

ISK éar en skattemaissigt 1onsam
forvaring for tillgdngar som har
en forviantad avkastning pa mer dn
3 procent per &r. Aven portféljsam-
mansittningar med olika tillgangs-
slag som har en forvintad avkast-
ning som overstiger 3 procent per
ar ska forvaras pa ISK. I takt med
att statslanerdntan okar kommer
mojligheterna f6r réntebdrande
investeringar att forbattras.

Sammanfattningsvis blir den
strategiska allokeringen saledes
betydelsefull, och den totala mal-
avkastningen bor vara underlag for
diskussion.

SA MAXIMERAR DU UTBYTET
Tips for ditt ISK-sparande
» Agera langsiktigt: Undvik att sétta
in och ta ut medel fran ISK, da det
paverkar kontots kapitalunderlag
som sedan ligger till grund for
beridkningen av skatten. Tank ocksa
paatt majoriteten av ISK-sparandet

ISK Sa beraknas skatteuttaget idag

dr langsiktigt och att borsen gar
bade upp och ned med aren. Sa linge
en investerare viljer att forvara ritt
placeringar pa sitt ISK-konto och
tanker langsiktigt, bér hen ddrmed
inte oroa sig alltfor mycket 6ver den
héjda skatten pa ISK.

» Kvitta forluster och avgifter: Kom
ihag att du mot schablonintidkten
(som ju riknas som inkomst av
kapital, se rdkneexemplet nedan)
har ritt att exempelvis kvitta forlus-
ter, ranteutgifter och depakrediter.
Om du har betalat utlindsk skatt
pa utdelningar eller inkomster pa
ett ISK och skatten finns redovisad
pa en kontrolluppgift, gor Skatte-
verket automatiskt den avrikning
av utldndsk skatt fran den svenska
skatten som du har ratt till.
Observera att du inte far avrak-
ning med ett hogre belopp &n den
skatt som det andra landet (kall-
staten) har rétt att ta ut enligt det
aktuella skatteavtalet. Om kéllstaten
har tagit ut mer i skatt, till exempel
27 procent, kan maximalt 15 procent
avriknas. Den skatt som Gverstiger
15 procent far du begira tillbaka
fran kéllstaten genom en restitu-
tionsansokan. Aktuella linder med
aktieutdelningar &r Norge, Finland,
Danmark, Schweiz och Tyskland.
Motsvarande jamforelse for aktie-
bolag med kapitalférsdkring visar
att avkastningen behdver 6verstiga
cirka 4,28 procent for att avkast-
ningsskatten ska vara lidgre dn om
vinsten beskattades konventionellt
med bolagsskatt om 20,6 procent. m

Rakneexempel

Det bérjade bra.

TROTS TIDO-
LOFTET: ISK
BLIR DYRARE

M En punkt i
Tido-avtalet var
“sénkt skatt pa
sparande genom
att en grundniva
pa 300 000 kr

i ISK gors skatte-
fri”. Investerare
skulle alltsa fa

ett grundavdrag
pa ISK och slippa
betala skatt pa de
forsta 300 000
kronorna. Men

i budgeten finns
skattesa@nkningen
inte med, fastédn
forslaget finns
kvar. Det blir
alltsa ingen
skattesankning.

| stéllet gor réante-
laget att spararna
far en rejél hj-
ning av ISK-skat-
ten 2023.

M Beskattningen av
ISK paverkas inte av
om sparandet har gatt
med vinst eller forlust.
| stéllet berdknas ett
kapitalunderlag med
en ténkt arlig avkast-
ning, schablonintékt,
som beskattas med
30 procent (som andra
kapitalvinster).

» Berikna kapital-
underlaget: Detta &r
ISK-kontots genom-
snittliga vérde under
aret, nirmare bestimt
tillgangarna vid in-
gangen av varje kvar-
tal plus summan av alla
insattningar pa kontot

¢ under aret (exklusive
i overféringar fran
: annat ISK).

Summera virdet pa

: ISK-kontot i bérjan av
varje kvartal. Addera

: till detta summan av

: allainséttningar under :
aret, och dela resultatet
: med4.

: » Berikna schablon-

i intdkten: Multiplicera

: kapitalunderlaget

: med statslanerantan
den 30 november aret

: fore beskattningsaret

: +1procentenhet. Scha-
: blonintikten far vara
lagst 1,25 procent av

: kapitalunderlaget.

Beskattningsdr 2022

Vérde
pa ISK, kr

1januari

50000

1 april

30000

1juli

350 000

Virde i bérjan
av varje kvartal

1 oktober

250000

Insattningar under éret

200000

Summa

880000

Kapitalunderlag Dividera med 4 220000

Statslénerénta 30 nov 2021, procent

‘ 0,23

Schablonintdékten ér kapitalunderlaget gdnger statsldne-
réintan + 1 procentenhet, dock minst 1,25 procent av

pi 3 tillimpas i exemplet.

Schablonintdakt 220 000 x 1,25 procent 2750

Skatt 30 procent

825

Effektiv skatt pa kapitalunderlag, procent

>
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S
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Blanda pa ISK
har sinarisker

Att lagga bade enskild
egendom och giftoratts-
gods pa samma ISK bor
goras med stor forsiktighet.

n arvlatare eller gavo-
givare kan i testamente

och gavobrev ange att
givan eller arvet (och dess
avkastning) ska vara mot-
tagarens enskilda egendom.
D& behéver mottagaren, vid
en framtida dktenskapsskill-
nad och bodelning, inte dela
med sig av givan eller arvet
till sin maka/make.

OFTA VILL Carnegie-kunder
sitta in belopp fran gava
eller arv pa sitt ISK. For att
den enskilda egendomen ska
behalla sin karaktér av enskild
egendom dr det viktigt att den
halls atskild och inte samman-
blandas med gavo- eller arv-
tagarens giftorittsgods.

Detta ér séllan ett problem
nér gavan eller arvet bestér av
en fastighet eller en bil. Att
fora in enskild egendom pa
ett ISK dér det finns medel
som utgor giftorattsgods inne-
bir inte heller i sig att den
enskilda egendomen férlorar
sin karaktér av enskild egen-
dom. Gors inga transaktioner
eller in- och utbetalningar kan
det gé att i framtiden identi-
fiera den enskilda egendomen.

Aktivitet pa kontot kan
didremot resultera i att den
enskilda egendomen har
sammanblandats med gifto-
réttsgods, sd att det i fram-
tiden inte gar att sirskilja
enskild egendom fran gifto-
rittsgods. Detta sdrskilt om
inte noggrann bokforing sker
avseende vilka tillgangar som
utgor giftoréttsgods och vilka
som utgor enskild egendom

En stark rekommendation
ar darfor att 6ppna ett nytt
ISK ndr man erhaller gava
eller arv som enskild egen-
dom, och att man darefter
inte tillfor medel som utgor
giftorittsgods till detta ISK.

EMMA FORSBERG

emma.forsberg@carnegie.se
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KVITTNINGEN
RADDAR ARET

Dellaration. Borsaret 2022 blev det samsta sedan
finanskrisen 2008. Bjorn Ohlsson, skatteexpert pa
Carnegie, hjdlper dig att optimera deklarationen.

ddrmed inleds planeringen for
eventuella kvittningar av kapi-
talvinster mot dito forluster for
deklarationen avseende inkomst-
aret 2022. Med anledning av
radande turbulenta marknadsléige
pa kapitalmarknaderna, ar det for-
modligen extra 16nsamt att hitta
effektiva lésningar for att jamna ut
resultatet pd K4:an med flera. Detta
med anledning av det under 2022
sannolikt konstateras belopps-
maéssigt storre kontraster gillande
latenta vinster/forluster.
Iinkomstslaget kapital beskattas
overskott med 30 procent. Under-
skott kan helt eller delvis anvindas

vi narmar oss arsskiftet och

for att reducera skatten pa tjanste-
och néringsinkomster. Alla kapital-
inkomster och kapitalforluster gar
dock inte att kvitta fullt ut mot var-
andra. Exempelvis dr en realise-
rad kapitalforlust av noterade var-
depapper endast avdragsgill med
70 procent mot vinst pa till exempel
bostadsrétt/villa, inkomstriantor
och utdelning. Sadan sa kallad kvo-
tering vill vi, om méjligt, undvika.
Overstiger underskottet av kapi-
tal 100 000 kronor medges endast
skattereduktion med 21 procent
pa den 6verskjutande delen. Dar-
for vill vi minimera den del av
kapitalunderskottet som Oversti-
ger 100 000 kronor. Ar det totala
underskottet sa

ohy
u@ﬂ

Bjérn Ohlsson

ar skatteexpert pa
Carnegie Private
Banking.

bjorn.ohlsson@carnegie.se

Nu ér det
Jormodligen
extra lon-
samt att hitta
effektiva
losningar for
att jamna
ut resultatet
pa Kq:an
med flera.

stort att den mojliga skatte-
reduktionen 6verstiger skat-
ten pa inkomst av tjinst och
néringsverksamhet gar den
overskjutande delen helt for-
lorad. Detta vill vi ocksa und-
vika.

1. TAFRAM VINSTERNA

... och minska forlusterna

» Sélj vinstaktier. Genom att
till exempel realisera latenta
aktievinster pa noterade
aktier kan dessa vinster kvit-
tas fullt ut mot dito forluster.
Kvoteringsproblemet &r dér-
med eliminerat.

» Kép tillbaka vinstaktierna.
For att Skatteverket ska god-
kdnna en aktievindning (att
sdlja och sedan kopa tillbaka
en aktie) kravs bland annat
att transaktionen har skett
till marknadspris. Affaren
boér innehalla kursrisk och
goras via borsen.

» Silj inom familjen. Vill du
inte riskera att missa en
eventuell snar kursuppgang
kan aktierna siljas direkt till
maka/make mot revers. Glom
inte att uppréitta notor samt
flytta innehaven till rétt depa.

| efterdyningarna till en bear
market finns en liten trost:
Genom att kvitta forluster mot
vinster minskar du den skatt
som du annars hade fatt betala.

i
62 INSIKT Vintern 2023

CARNEGIE PRIVATE BANKING




SKATT & JURIDIK / PENGARNA

SCHABLONINTAKTER S riknar du ut intikterna du inte har

M | vissa sammanhang
beskattas du inte for
dina faktiska intékter, av kapital.
utan for ett ténkt belopp: :
schablonintékt. Detta
galler exempelvis om du
ager fondandelar
(investerings-
fonder), har

ISK eller

ett bo-

stads-

upp-

Uppskovet ble:
Skattefritt.

» Silj andra kapitaltillgdngar. Ska du
séilja bostaden eller fritidshuset?
Eftersom skatteplikten intrader vid
avtalstidpunkten bor avtal under-
tecknas fore arsskiftet. Vinsten
kvoteras till 73,33 procent.

» Ta utdelning fran ditt féretag. Har
du eget bolag med fritt eget kapital?
En extrastimma kan besluta om
extra utdelning, som kan kvittas
mot kapitalférluster. Har du kvali-
ficerade aktier i faimansforetag kan
du ha sparad utdelning. Tank pa att
viss del av utdelningen kan komma
att beskattas som inkomst av tjanst.
Har du flyttat 6ver viardepapper till
investeringssparkonto (ISK) sa
riknas det som en forsiljning, som
ska deklareras.

» Uppskjuten bostadsvinst. Du kan
anvinda dig av uppskovsbelopp
fran tidigare forsiljning av privat-
bostad for att kvitta mot forluster,
dock minst 20 000 kronor. Detta gér
duideklarationen aret efter forsalj-
ningen. Observera att du bara kan
kvitta uppskovet mot 70 procent av
virdepappersforlusten.

Har du rinteutgifter fran lan
eller annat underskott av kapital,
kan du kvitta det mot vinstuppsko-
vet fran en bostadsforséljning. Pa
sé séitt minskar du skatten for 2022.

» Onoterade aktier. Har du séalt ono-
terade aktier eller andelar i svenska
eller utlindska bolag ska dessa
redovisas pa blankett K10 eller K12.
For onoterade aktier i svenska och
vissa utldndska bolag tar du upp
fem sjdttedelar av vinsten eller
forlusten i deklarationen. For kva-
lificerade aktier far du endast dra
av tva tredjedelar av férlusten. En
vinst pa kvalificerade aktier beskat-
tas ddremot med olika skattesat-

: Schablonintékterna ska
: dainriknas i inkomst

: > Fonder: Schablon-
: intékten r 0,4 procent
av virdet av dina
fondandelar
vid 2022
ars ingang.
_ Exempel:
Fondvérdet
per den 1janu-
ari 2022

: var 100 000 kronor.

: Schablonintakten blir
400 kronor (0,4 procent
: av100 000 kronor).

. Skatten blir 120 kro-

: nor (30 procent pa 400
kronor). Det motsvarar

: 0,12 procent av vérdet.

: > ISK: Schablonintikten
ar 1,25 procent av ett

: framraknat kapitalun-

: derlag. Se rikneexempel
: pasidan61.

ser och berdknas fran fall till fall.
Du kan kvitta resultatet mot bade
onoterade och marknadsnoterade
aktier samt andra aktierelaterade
viardepapper och andelar.

> Utnyttja uppskov. Uppskov pa
aktievinster kan tas upp till beskatt-
ning och beloppsanpassas utan
kvotering. Har du gamla uppskovs-
belopp fran tidigare é&r, aktieby-
ten fran aktier som Astrazeneca
och/eller ABB? Da kan du anvinda
dessa for att skapa kapitalvinster
att kvitta mot 2022 ars forluster. Det
gor du i sa fall forst i inkomstdekla-
rationen 2023. P4 s sitt blir du av
med den latenta skatteskuld du har.

> Los upp uppskov pa villa/BRF. Du
kan helt eller delvis aterfora upp-
skovsbeloppet pa din tidigare
bostad. Det aterforda beloppet ska
uppga till minst 20 000 kronor.

» Ta emot gavor. Har din maka eller
make orealiserade vinster i viarde-
papper? Vid gava Gvertas givarens
anskaffningsvirde, sa en forsilj-
ning ger kvittningsmaojligheter.

2.TA FRAM FORLUSTERNA

... och minska vinsterna

» Silj dina bottennapp. Realisera
latenta forluster genom att silja
virdepapper, enligt ssmma princip
som d4 vi tar fram vinster.

» Férdela skuldrantor. Har du och din
maka/make delat betalningsansvar
for lan far skuldréntorna i princip
fordelas efter onskemal.

» Ge gavor. Aven virdepapper med
orealiserade forluster kan ges bort
for att optimera familjens skatte-
situation. m

0LOHdXJ0.1SI
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RABATT PA
FILANTROPI

M Den maxi-
mala skatte-
reduktionen for
gavor som kan ge
skattereduktion
hojdes for 2022
fradn 6 000 kro-
nor till 12 000
kronor. Avdra-
get &r pa 25 pro-
cent. Gavan ska
framja social
hjalpverksam-
het eller forsk-
ning, och mot-
tagaren behéver
vara registrerad
hos Skattever-
ket. Endast gavor
6ver 200 kronor
réknas in i sum-
man som du far
avdrag pa.

Fraga oss om

deklarationen!
M Som kund pa
Carnegie kan du fa
hjélp att upprétta
inkomstdeklara-
tion. | denna till-
|&ggstjanst ingar
planering infér
arsskiftet, upprat-
tande av deklara-
tion med bilagor,
genomgang och
uppféljning, samt
all kontakt med
Skatteverket.

Kontakta oss
08-588694 84

Ny princip for
pensionsalder

Framéver ar det riktaldern
som styr pensionsaldrarna.
Vad innebér det?

aldern for uttag av allmin
pension till 63 ar. Det ar
ett steg mot att infora en sa
kallad riktalder, som kommer
att styra nir man tidigast kan
taut allmén pension.
Riktaldern infors efter-
som vi i snitt kommer att leva
lingre framover. Aldern for
pensionsuttag anpassas med
medellivslingdens utveckling
och hojs stegvis.

Frén 2023 édndras lagsta

RIKSDAGEN faststiller och
beslutar en riktalder for varje
ar, med sex ars framforhall-
ning. Frdn 2026, nir rikt-
aldern 67 ar tillimpas, ska
dessutom den lidgsta aldern
for att ta ut allmén pension
andras till tre ar fore rikt-
aldern. Fran 2026 innebir
detta att du som ar fodd 1963
kommer att kunna ta ut din
allménna pension tidigast
fran 64 ars alder.

Ar du yngre 4n si kommer
du inte att veta nir du kan ta
ut allmén pension forridn det
finns en riktalder beslutad
for din arskull. Men eftersom
det gors en arlig prognos pa
riktalderns utveckling kan du
anda fa viss vigledning kring
vilken alder du tidigast kan ta
ut din pension.

SUSANNA STJERNSTROM

susanna.stjernstrom@carnegie.se

=<
PENSION Da &

M Tidigaste alder for

uttag av allmén pension
Alder

62 ar(2021)

62 4r (2022)

63 ar (2024)

62 ar (2025)

64 ar (2027)

Fodelsear
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NY VARLD FOR
EXIT OCH 3:127

Skattepolitik. Tva utredningar kan pa sikt resultera
i stora forandringar vid utlandsflytt och for dgare till
famansbolag, skriver Carnegies skattejurist Sara Zad.

och viktiga skatteutredningar'.

Under aren som kommer kan
de resultera i en annan véarld att
navigera i, och fler parametrar att
beakta nir man skissar inkomst-
och beskattningskonstruktioner
pa ritbordet. Det blir d&nnu vikti-
gare att noga planera sina inves-
teringar, bolagsstrukturer och hur
man ska ga till viga vid en eventuell
flytt av kapital till utlandet.

Just nu pagar tva intressanta

1. ENTRE FOR EXITSKATT?

Utlandsflytten kan kosta mer

Den 25 maj 2022 presenterade forra
regeringen nya kommittédirek-
tiv. En sérskild utredare skalimna
forslag pa ett system for en effektiv
kapitalbeskattning av fysiska per-
soner som flyttar ut och upphor att
vara obegrinsat skattskyldiga i Sve-
rige, eller som enligt skatteavtal far
hemvist i en annan avtalsslutande
stat - det vill séga exitbeskattning.
I dag beskattar Sverige kapital-
vinster pa aktier under tio ar efter
en utflyttning, om inte skatteavtal
mellan ldnder sdger annat. Av
direktiven framgar att utredaren
ska overviga om tioarsregeln ska
ersittas eller kompletteras med
generella regler for beskattning av
vissa kapitalvinster vid utflyttning.
2017 ars forslag till exitskatt fick
massiv kritik. Forslaget innehdll en
utflyttningsskatt pa orealiserade
vinster i aktier och fonder och en
kompletterande skatt pa Gverlatelse
genom arv eller gava till begrin-
sat skattskyldiga. Enligt Svenskt
Néringsliv skulle forslaget ”i manga
fall ... omojliggora generationsskif-
ten i famansforetag, forsvara kom-
petensforsorjningen for svenska

1 Se direktiv Dir 2022:45 (exitutredningen)
och Dir 2022:44 (3:12-kommittén).

foretag, 6ka den administrativa bor-
dan och leda till 6kad osédkerhet”.

Att en sérskild utredare har till-
satts minskar risken for att Sverige
far ett regelverk som skickar nega-
tiva signaler till investerare och
entreprenérer med risk for inlds-
ningseffekter, minskad skattebas
och férsdmrad konkurrenskraft.

Exitskatt vore en nyhet f6r svensk
del och é&r en effekt av en alltmer
internationaliserad varld. Olika
lander forsoker locka till sig féretag,
spetskompetens och kapital genom
férmanliga skattevillkor, vilket leder
till konkurrens pa skatteomrédet.
I ménga ldnder, som Danmark och
Norge, har exitbeskattning tillam-
pats under lang tid.

Exit-utredningen ska vara klar i
februari 2024.

ISTOCKPHOTO

b

Nér slépper i

Sverige taget?

o

Sara Zad ar skatte-
jurist pa Carnegie
Private Banking.
sara.zad@carnegie.se

Exitskatt
vore en
nyhet for
svensk del
och dr en
effekt av
en alltmer
internatio-
naliserad

varld.

2. ENKLARE 3:12-REGLER?
Ny miljo for famansforetagare

Denna utredning ska under-
s6ka om det gar att forenkla
reglerna for beskattning av
utdelning och kapitalvinst
pa andelar i famansforetag
(3:12-regelverket). Aven pi
detta omrade ser vi att entre-
prenérerna vill ha foérutsig-
bara regler som framjar fore-
tagande och entreprenérskap.

3:12-reglerna  ska mot-
verka att vad som egent-
ligen é&r arbetsinkomster
omvandlas till ligre beskat-
tade kapitalinkomster. Sys-
temet utgdr fran att dgaren
varje ar berdknar ett sa kallat
grinsbelopp, som anvinds
vid beskattningen av utdel-
ningar och kapitalvinster pa
aktierna. Inom griansbeloppet
kapitalbeskattas dessa med
20 procent, medan Gverskju-
tande belopp triffas av den
progressiva beskattningen i
inkomstslaget tjanst.

3:12-utredningen ska vara
klar i november 2023.

DEN NYA regeringen gick bland
annat till val pa sénkta skat-
ter pa ISK och en f6érenkling
av 3:12-regelverket. I budget-
propositionen uteblev storre
skattereformer. Aven om vi
gariniett tuffare ekonomiskt
lage och skattereformer tro-
ligen inte kommer
att vara hégst upp
pa regeringens dag-
ordning, har vi en
.. spannande man-
datperiod fram-
for oss. Car-
negie bevakar

utvecklingen

noga. m
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VI GAR VAR EGEN VAG
LAS MER PA CLIENS.SE

Nu ndr Cliens Smabolag fyller sex ar kan vi konstatera
att var aktiva forvaltning har slagit index och skapat éver-
avkastning at vara kunder varje ar, och samtidigt vunnit
oss flera fina utmarkelser.

Darfor dndrar vi inte pa ett vinnande koncept utan
fortsédtter att gd var egen vdag. Nagot som har gjort att vi
fatt fortroendet att forvalta kapital at fler an 100 svenska
institutioner som till exempel kommuner och regioner,
forsakringsbolag, fackforeningar, pensionsstiftelser, kyrkliga
organisationer och férbund.

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

CLIENS

KAPITALFORVALTNING



STRATEGI: SUSANNA DAMMGARD

» Susanna Dammgard ¢r Carnegie Private Bankings Head of Family Office. Hon har mdngdrig bakgrund inom private banking och family office.

VARDET AV EN PLAN

Stockholmsborsen har haft ett tufft 2022. Det innebdr bade risker
och fantastiska majligheter for den som har flexibilitet.

enomenet dr vilbekant: Pa de globa-

la finansmarknaderna kan forandring

komma snabbt och slagen bli dramatis-

ka. Som alltid innebéir stora risker dven
stora mojligheter - f6r den som har flexibili-
tet och utrymme. Hur blir du en sddan inves-
terare?

Dynamiken kring detta var ett genom-
gaende samtalsimne nér Carnegie Private
Banking i hostas genomforde sitt uppskat-
tade nitverks- och utbildningsprogram for
néista generations dgare, investerare och
bolagsbyggare: Carnegie Next Generation.
Det fanns lika manga implementeringar
som det var familjer representerade. En del
haller informella familjediskussioner Gver
sondagsmiddagen, andra kallar till regel-
bundna familjeméten, i vissa fall bestim-
mer en solitdr beslutsfattare. Alla famil-
jerna stréavar efter att hitta en struktur dar
resonemang kan féras om placeringen av
familjens tillgdngar.

En annan gemensam ndmnare var att
man i god tid och under ordnade former vill
lata de yngre familjemedlemmarna véixa in
isamtalen och ansvaret. Pa Carnegie anser
vi att en Next Generation-utbildning ar ett
utmarkt steg pa den vigen, dar du lar dig att
navigera efter principerna Planering, Port-
Jfoljstrategi och Placeringsrad:

» Planering: Har familjen en god grund
och plan for hur den ska forvalta sin eko-
nomi, s ar den rustad for vad framtiden
ger. Da finns ritt forutsittningar och

Carnegie Next
Generation ar ett
utmarkt satt att |
lata yngre familje-
medlemmar
vaxa in it sam-
talen och
ansvaret.

Susanna
Dammgard
Head of
Family Office
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Mitt klassikertips
infor julhelgen (T)

M Att njuta av god mat, god
dryck och gott séllskap ar
en av mina storsta avkopp-
lingskallor. Jag uppskattar
att besoka alla nya restau-
ranger i Stockholm, men
vill jag fira négot, eller unna
mig sjélv och néra och kara
nagot extra, atervander jag
alltid till Wedholms Fisk
— en klassiker vérd namnet.

Mitt klassikertips
infor julhelgen (2)
M Placeringsguiden Intelli-
gent Investor av Benjamin
Graham fran 1949 tipsade
flera talare om
pa den senaste
Next Generation-
utbildningen.
Men i de harligt
lugna dagarna
efter julafton,
da nyaret kry-
per ndrmare, nar jag ofta
en 6nskan om reflektion.
Vad har varit bra under
aret? Vad vill jag &ndra
pa? Vad ser jag fram
emot under aret som
A kommer?

Mitt boktips infor
jul blir att blanda av-
kopplande bokstun-
der med att skriva

nagra egna
rader, med
6nskemal
och tankar
om 2023.

THE
INTELLIGENT
INYESTOR

Eraienin LT

resurser for att nyttja de mojligheter som
uppstar i marknaden.

Fragor att stilla sig dr till exempel: Hur
ser vara tillgdngar ut? Vad dr véra strate-
giska innehav som vi behaller vad som én
hénder, och vilka innehav ar uppe for dis-
kussion? Vad har vi for placeringshorison-
ter - vilka tillgadngar &r illikvida respektive
likvida? Och kan de "likvida” tillgdngarna
verkligen realiseras dven nér marknader
ar stressade och prisbilderna svajar?

Svaren pa dessa fragor, och fler dartill,
ar viktiga pusselbitar i familjens strategi.

» Portféljstrategi: Den som har lagt sin
strategi och sin langsiktiga plan, och hal-
ler sig till dem nér det stormar pa markna-
derna, har goda méjligheter att navigera
rétt. DA finns svar pa fragor som: Om
valutorna slar, ska jag omallokera mellan
lander? Om vissa aktier stortdyker, ska
jag vikta upp dem i portf6ljen? Vilka
tillgangsslag ska vi rebalansera, och vilka
tillgdngar har vi mojlighet att aterbescka
pa lagre nivaer?

» Placeringsrad: Manga av Carnegies Family
Office-kunder tar hjilp av ett placeringsrad
néar de skapar sin struktur och formerna for
forvaltning och uppf6ljning. Ett placerings-
rad sdkerstéller att kapitalforvaltningen
sker i enlighet med beslutade kriterier, att
synen pa risker och majligheter &r realistisk
och att familjens mal uppfylls.

Carnegie hjilper familjen att hitta ritt
personer och kompetenser till radet. Det kan
vara familjemedlemmar, nagon néra fortro-
gen till familjen, kanske en revisor och en
radgivare fran oss.

Ett mal for ett placeringsrad kan just
vara att fasa in yngre familjemedlem-
mar i beslutsfattandet. Var Next Genera-
tion-utbildning dr en bra start, som skapar
en gemensam grund att dédrefter reso-
nerakring.

HAR DU FUNDERINGAR och fragor kring pla-
ceringsrad, eller dr intresserad av var nésta
Next Generation-kurs? Kontakta din rad-
givare! |
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Detta ar marknadsforingsmaterial.

Las fondbolagets prospekt och
faktablad med basfakta for investerare
innan du fattar nagra slutgiltiga
investeringsbeslut.

JPMorgan Investment Funds - Global Macro
Opportunities Fund forsoker aktivt dra nytta
av de globala trender och teman som driver
olika tillgangsklassers avkastning.

Historisk avkastning ar ingen J.PMOrgan

garanti for framtida avkastning.
LV-JPM53710 | 05/22 | 09sy221805075023 ASSET MANAGEMENT



Avséndare: B Posttidning
Carnegie Private Banking
103 38 Stockholm

Mer insikt, farre
overraskningar

Investeringarnas varde kan bdde minska och 6ka, och det kan hdnda att investerare inte fér tillbaka sina investerade belopp.

1969 slog vi pd Fidelity International upp portarna till vért kommer sannolikt att ha hog volatilitet pd grund av sin
forsta kontor i Japan, det var startskottet for vér nérvaro portfdljsammansattning eller -forvaltningsteknik.

i Asien och vart intresse for asiatiska aktier. Sedan dess

har vi varit en av de storsta forvaltarna av kinesiska aktier Investeringar bor goras pd grundval av det aktuella fakta-
&t investerare utanfor Kina. | januari 2017 blev vi dven den bladet (Key Investor Information Document) och prospektet,
forsta utlandska kapitalférvaltaren i Kina som fick en vilka kan erhdllas kostnadsfritt tillsammans med den senaste
privat fondférvaltningsregistrering. arsredovisningen och de senaste halvarsredogorelserna

fréin vara distributdrer och pé fidelity.se
Investeringar pd tillvaxtmarknader kan vara mer volatila
dn pd& andra mer utvecklade marknader. Fonden har eller Kontakta din rédgivare for mer information.

fidelity.se E lemdugllol:thLy

Denna information far inte reproduceras eller cirkuleras utan féregaende tillstand. Fidelity erbjuder endast information om sina egna produkter och tjdnster, och tillhandahdller inte investeringsrad
baserade pda enskilda omsténdigheter, annat én ndr det specifikt féreskrivits av ett vederborligt auktoriserat bolag i ett formellt meddelande till kunden. Fidelity International hénfér till den grupp av féretag som
utgor den globala investeringsforvaltningsorganisationen som tillhandahaller information om produkter och tjcnster i utvalda jurisdiktioner utanfér Nordamerika. Denna information &r inte avsedd fér,
och far inte ligga till grund for atgdrder av, personer i USA, utan dr endast avsedd for personer bosatta i jurisdiktioner ddr de aktuella fonderna dr godkénda for distribution eller ddr inget saddant
godkdnnande krévs. Om inget annat anges dr alla produkter tillhandahalina av Fidelity International och alla dsikter kommer fran Fidelity International. Fidelity, Fidelity International, Fidelity International
logotypen och F-symbolen &r varumdrken som tillhér FIL Limited. FIL Limited tillgadngar och resurser per 31/03/2020. Informationen &r ej reviderad. Med bolagsanalytiker (research professionals) avses
bade analytiker och 6vriga medarbetare inom forskningsgrupperna. Vi rekommenderar att du inhémtar detaljerad information innan du fattar ett investeringsbeslut. Fidelity Funds "FF" Gr ett 6ppet
investmentbolag (UCITS) etablerat i Luxemburg med olika andelsklasser. Utgiven av FIL (Luxemburg) S.A., auktoriserad och évervakad av CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). CL20051203/2011



