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Var marknadssyn hosten 2025

Dragloket USA dominerar globala aktieportféljer. En rad fragetecken
gor den skeva exponeringen till en riskfaktor. Vi diversifierar inom och
utanfor borsen: Alternativa investeringar lockar mer an rantepapper.




INTRODUKTION

Dags att rebalansera

Makropolitik och investeringsland-
skap ar ovanligt snabbrorliga.
Behall normal aktierisk, se till att
portféljen ar val diversifierad.

Medan USA:s president Donald Trump stér fast vid sin
aggressiva, oortodoxa politik, har de flesta lander valt
att inte eskalera tullkriget. Samtidigt piggade investe-
ringsboomen inom Al upp bdrserna under sommaren.
Kontentan har varit lugna finansmarknader.

Varldsekonomin tappar fart - nu borjar Trumps
tullchocker sla kannbart mot USA:s konsumenter,
importdrer och handelspartner. Stimulanser kan
dampa tulleffekterna och minska risken for reces-
sion: USA:s centralbank Federal Reserve (Fed) lattar
pa penningpolitiken, samtidigt som Europa budget-
satsar. Kina fortsatter att stimulera selektivt, och har
denna gang hallit valutan stabil mot dollarn under
handelskriget (2018 tillats renminbin falla). Det har
minskat volatiliteten p& marknaderna.

Ovanliga skiften pagar
Under sommaren har en rad tanke-
vackande skiften intraffat:

e Kina synade med framgang USA:s tuffa han-
delspolitik genom att lagga sallsynta jordarts-
metaller i potten. Ford fick brist pa starka
magneter och stoppade tillfalligt bilproduk-
tionen i juni.

e Den amerikanska inflationen ligger en bra
bit dver malet, men under sommaren har
arbetsmarknaden forsvagats. Fed-chefen Jerome
Powell inleder darfor ytterligare rantesankningar.

e Trumps tonlage mot statliga institutioner blir
allt hatskare. Svaga arbetsmarknadssiffror
fick presidenten att sparka den ansvariga

statistikchefen. Trump har ocksa beslutat att
avsatta en Fed-ledamot - arendet ligger nu
hos domstolarna.

Investeringsidéer for ombalansering
Arkemerkantilisten Trump vill ha en billigare dollar,
sarskilt om Fed trilskas genom att inte sanka rantan till
den av presidenten bestallda nivan, 1 procent. Lagre
dollarkurs och Fed-sankningar gynnar tillvaxtmarkna-
der. Dessutom hittar Kina nya exportmarknader och
skiftar mot mer inhemskt driven tillvaxt.

Lagre amerikansk kortranta gagnar ocksa sanno-
likt manga sma och medelstora foretag i USA. De
ar mer beroende av hemmamarknaden och mer
rantekansliga, samtidigt som de lange slapat efter
tech-giganterna.

Teknikjattarna fortsatter att pumpa in jattebelopp
i Al, men den riktigt stora utvaxlingen, med kommer-
siella tillampningar, kan dréja. Omsattningen i Nvidias
datacenterdel missade nyligen férvantningarna for
forsta gangen pa flera ar.

For tio ar sedan utgjorde USA-bolag runt halften av
ett globalt borsindex, medan andelen i dag har vuxit
till narmare tva tredjedelar. Sju amerikanska namn
utgor over 20 procent av varldsindex, och bolags-
specifika interventioner i tech-sektorn star pa Trumps
dagordning. American exceptionalism i all ara, men
det ar hog tid att ombalansera portféljen och diver-
sifiera den till andra delar av den amerikanska och
globala aktiemarknaden.

Vi behaller totalt sett &nda var neutrala aktievikt
med viss 6vervikt mot Sverige. Vi foredrar likvida
alternativa investeringar framfor obligationer.
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Var marknadssyn

Att investerarna forblir lugna i host

ar inte givet. Vi d@r neutralt installda till
aktier och foredrar Sverige framfor USA.
Rénteexponeringen reduceras till forman
for alternativa investeringar.

Investeringsmiljo

Makroekonomiskt klimat

USA:s ekonomi bromsar in, men centralbanken borjar
sanka rantan och Tyskland stimulerar. Hittills hanterar
Kina skiftet till mer inhemskt driven tillvaxt val.

Vinstutveckling
God vinsttillvéxt globalt, men tulleffekter
bor bli tydligare de kommande kvartalen.

Vardering
P& P/E 23x ar USA-bdrsen dyr dven utanfér tech.
Andra bérser ar mer rimligt varderade.

Réantor och likviditet
Lagre kortranta vantar i USA da arbetsmarknaden for-
svagas. Men kommer langrantorna att félja med ned?

Teknisk analys
Momentum &r starkt, med flera borser
som ideligen nar nya rekordnivaer.

KLIMAT FOR AKTIEPLACERINGAR
Undervikt Neutral Overvikt

Rekommenderad aktievikt - -

Motvind Neutral Medvind

— Makroekonomiskt klimat -
(=
]

— Vinstutveckling

— Vardering

— Rantor och likviditet

<«— Féréndring jamfért med féregdende bedémning.

— Teknisk analys

MARKNADSSYN

REKOMMENDERAD
PORTFOLJ

Grundtillgdngsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Rantebarande investeringar

Alternativa investeringar
M Aktuell vikt [ Tidigare vikt

Globala aktier

e Vibehaller var ndgot reducerade exponering mot
globala aktier, manifesterad i en undervikt mot
hogt varderade amerikanska aktier.

e Det finns battre mojligheter i Japan, Europa
och pa tillvaxtmarknader, vilka alla 6verviktas.

Svenska aktier

e Stockholmsborsen har slapat efter globala aktier,
men framat ser det béttre ut. Vi Gverviktar svenska
aktier som har stod av lagre vardering, battre
Europakonjunktur och minskad valutamotvind.

e Fokus ar pa kvalitetsbolag: Vi har nyligen okat
i Essity, Atlas Copco och Astra Zeneca.

Rantebarande investeringar

e Vi gar fran neutral till en viss undervikt. Var bild
ar att marknaden underskattar inflationsriskerna.
| kombination med nedtryckta kreditspreadar
innebar det en begransad potential i rante-
barande placeringar.

Alternativa investeringar

e Bland de defensiva tillgangsslagen ser vi mer
positivt pa alternativa investeringar som nu
overviktas nagot. Miljon ser sarskilt lovande ut for
bland annat aktiestrategierna equity long/short
och merger arbitrage.
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INVESTERINGSKLIMAT

Rantestod star mot tillvaxtoro

Trump-tullarna riskerar att absorbera
kopkraft fran USA:s hushall och dampa
foretagsvinsterna. Fed-sankningar
minskar recessionsrisken i USA, och
budgetstimulanser stédjer tillvaxten,
inte minst i Sverige.

De extrema marknadsrorelserna under forsta halvaret
4r sannolikt dver. Aven om en del fragor aterstar
kring exempelvis handelsavtalet mellan USA och
Kina, sektortullar pa ldkemedel och halvledare samt
domstolsbeslut, har flera handelsramverk tagit form
och USA-presidenten Donald Trump backat fran sina
mest aggressiva utspel.

USA: Inbromsning, men inte recession

En genomsnittlig importtull i USA pa 15-20 procent,
jamfort med tidigare 2-3 procent, fungerar som en
skattehojning for féretag och hushall. Urholkad kop-
kraft for hushallen lar minska konsumtionstillvaxten.

Pa bevakningslistan

1. Réntestdd: Risk for Fed-besvikelse
om inflationen accelererar. Fokus pa
tjansteinflationen (inga tulleffekter).

2. Tillvaxtoro: Tulleffekterna ar annu relativt
otydliga. Om de blir smartsamma kan kraftig
vinstoro dampa bdrsen. Barometrar och varsel
ar bra temperaturmatare.

3. Dollarn: Minskat tillvaxtdvertag och
lattare penningpolitik i USA kan pressa
dollarn ytterligare.

4. Al-optimismen: Tech-giganterna dominerar i
S&P 500. An levererar de, men férvantningarna
ar héga. Fokus pa investeringarna i datacenter.

Det talar for en mer dampad tillvaxt i USA, men vi
beddmer att recession undviks. Tillvaxten far stod av
den nyligen antagna budgetpropositionen One Big
Beautiful Bill som innehéller betydande investe-
ringsincitament, skattelattnader och stora anslag till
forsvar och granskontroll under det kommande aret.
Dessutom ar arbetslésheten 1&g vid dryga 4 pro-
cent, bolagens vinster goda och lattare penning-
politik vantar.

Den politiska turbulensen har redan haft en
ekonomisk kostnad. De senaste signalerna fran den
amerikanska arbetsmarknaden pekar pa att det
skapas klart farre nya jobb, eftersom manga foretag
&r osakra pa framtiden. An s lange r&der nastan full
sysselsattning och varselnivaerna oroar inte, men
anstallningsplanerna ar dampade. Far féretagen
intrycket att det politiska laget stabiliseras beddémer
vi att jobbférsamringen ar tillfallig.

Utvisningar och krympande immigration minskar
arbetskraften, vilket innebar att takten i jobb-
skapandet kan minska betydligt utan att arbets-
|6sheten stiger. Samtidigt hammar lagre invand-
ring utbudet av arbetskraft och den ekonomiska
tillvaxten.

Europa: Tyska satsningar ger tillvaxtstod

| Europa ser det battre ut for den inhemska efter-
fragan, men exportindustrin gar mot nagra tuffa
kvartal. De europeiska hushallen har 6kat sin kon-
sumtion trots geopolitisk osakerhet och Trumps
tullkrig. USA:s tullar pa 15 procent utgor dock en
motvind for féretagssektorn, och exportbolagen
brottas dessutom med en stark euro och svagare
efterfrdgan fran USA.

Tyskland, som star for en fjardedel av EU:s BNP,
investerar runt 20 procent av BNP de kommande tio
aren i forsvar och infrastruktur. Effekterna av dessa
investeringar bor ge ett tydligt tillvaxtstod under
2026 och 2027.
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Sverige: Hushallens humor ar nyckeln
Aterhamtningen i Sverige kom av sig i fjol. Svag
konsumtion och en trog arbetsmarknad haller tillbaka
tillvaxten. Samtidigt ar hostbudgeten den nast mest
generosa hittills med utgiftsdkningar om 80 miljarder
kronor, motsvarande 1,2 procent av BNP. Detta bor
satta fart pa hushallens optimism och ge ett tillvaxtlyft
nasta ar, sarskilt da regeringen forsdker begransa infla-
tionstrycket genom att sanka matmoms och elskatt.

Inflation och ranta: G6r Fed marknaden nojd?
| USA har kérninflationen varit dver mélet om 2 procent
under de senaste fyra aren. Importtullarna har hittills
haft smé konsekvenser, men vi vantar oss en tydligare
inflationshojande effekt framat da flera av tullarna
infordes under sommaren.

Amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed)
fokuserar for tillfallet mest pa risken for en svagare
arbetsmarknad da Fed ser tullinflationen som tillfallig
och nuvarande ranteniva som atstramande. Rante-
marknaderna prisar in nastan tre Fed-sankningar i ar
och ytterligare tre under 2026 (ned till 3 procent).

Vi tror ocksa att Fed sanker rantan under hésten, men
befarar att marknaden kan bli besviken langre fram.

Europeiska ECB ar nog nojd med en inflation och
styrranta runt 2 procent. Riksbanken far svart att
sanka ytterligare fran dagens ganska neutrala niva om
2 procent eftersom karninflationen aterigen natt ver
3 procent och de finanspolitiska stimulanserna okar.

Inflationsoro en risk 2026

I nartid galler var oro snarast tillvaxt an inflation, men
pa sikt finns en pataglig risk for att inflationen i USA
biter sig fast en bra bit Gver malet. Ldnga obliga-
tionsrantor blir da en risk, sarskilt med hoga budget-
underskott och stora statsskulder i manga delar av
vastvarlden. En annan risk ar om Feds oberoende pa
allvar borjar ifrdgasattas i sparen av Trumps alltmer
stridslystna tongangar gentemot centralbanken.

INVESTERINGSKLIMAT

SVAGARE JOBBMARKNAD, MEN INTE RECESSION
Arbetsmarknad, USA

500 11

250 A‘
OM L SRR |

ANV AY W
VN

-500 — i 1 I3
1990 2000 2010 2020
= Arbetslshet (h6)

Tusental

W Sysselsattning (vé)

NARNAS INFLATIONSMALET?
Karninflation i USA, core PCE (Feds favoritmatt)
8.0

6.0

0 G ey

2,0 \\
-2,0 :

2018 2020 2022 2024

@ Kérninflation totalt e Tjénster e \/aror

HUR STORT BLIR RANTESTODET?
Obligationsrantor, USA, olika |6ptider, procent

5,50

-

4,00

3,50 v

3,00

2024 2025

o 30 Gr e 10 Gr a2 dr Feds styrrénta

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Hosten 2025 5



PORTFOLJSTRATEGI

Normal aktievikt -

Varderingarna i USA ar héga, men
vinstutvecklingen ar god och nu

sanks kortrantorna. Tulleffekter och
sdsongsmonster gor hdsten osdker.

Vi diversifierar bade i och utanfér USA.

Under sommaren har vi haft en neutral aktiesyn i var
forvaltning. Vi valde under senvaren att implemen-
tera en dvervikt mot svenska aktier, balanserad av en
undervikt mot globala aktier. Anledningen var en viss
oro for amerikansk konjunktur, hogt varderade USA-
boérser och en trolig dollarforsvagning. Tech-sektorn
fortsatte dock att lyfta USA-borserna under somma-
ren, och darmed aven den globala aktiemarknaden.

Mycket talar for en hygglig borshost
Vart grundscenario ar en inbromsande USA-konjunk-
tur, lite piggare ekonomier i Europa och Sverige samt
fortsatt positiv vinsttrend, vilket talar for hygglig bors-
utveckling. Vinsterna i Sverige har i &r hammats av
negativa valutaeffekter och rantepress pa bankerna,
vilket uppskattningsvis sankt vinstnivan med runt
6 procent. Forutsattningarna ser béattre ut nasta ar.
Positivt ar ocksa att USA:s centralbank Federal
Reserve (Fed) nu rimligen borjar sénka rantan, vilket
brukar ge stod at aktiemarknaden sa lange det inte
beror pa recession. Vara tekniska indikatorer pekar
mestadels at det positiva hallet, med starka bors-
trender och ndgot battre bredd i borsuppgangen.

Varderingsrisken ar forhojd

Varfor 6verviktar vi da inte aktier i detta lage? Ledande
borsindex har stigit med 20-30 procent sedan botten
i samband med varens tullkaos - det vore inte orimligt
med nagon form av nedatrekyl under hosten. For-
modligen vantar en dragkamp mellan rantestod och till-
vaxtoro i USA. Sdsongsmonstret talar dessutom for att
hasten kan bli volatil. Dartill ar osakerheten stor kring

foredrar Sverige

exakt hur handelstullarna paverkar saval konjunktur
som vinster. Sammantaget ar varderingsrisken for-
hojd, men det behdver inte vara ett problem pa kort
sikt. Att borsen helt skakat av sig de orosmoln som
finns &r en riskfaktor. Laget lar klarna under hosten.

Vinstutvecklingen avgér for tech-jattarna

Precis som tidigare hyser vi ocksa en viss oro kring
hur uthallig den héga varderingen pa USA-bdrserna
ar. Teknologisektorn ar en viktig faktor, men det
hanger inte bara pa den.

De sju stora teknologibolagen Mag 7 (exklusive
Tesla) fortsatter att leverera fin tillvaxt och &nnu syns
inga tecken pa att investeringstakten avtar. Darfor
framstar dagens vinstmultiplar som rimliga. Mdnga
fragar sig om Al ar en bubbla likt internetbubblan
vid millennieskiftet, och om en svar baksmélla vantar
runt hornet. Svaret beror pa vilken vinstutveckling
bolagen uppvisar framat, men klart ar att utgangs-
laget &r betydligt battre denna gang. Till skillnad fran
1999-2000 tjanar bolagen i dag bra med pengar
och tillvaxten bygger inte pa standiga kapital-
injektioner fran finansmarknaden.

Kronan kan fa stod

Dollarn har huvudsakligen trampat vatten under
sommaren. Vi star dock fast vid var syn att dollarn sa
smaningom bor falla ned mot 9 kronor mot bakgrund
av rantesankningar i USA, en fortsatt hog vardering
samt minskat fortroende fran investerare. Nyligen
aviserade finanspolitiska stimulanser i Sverige

kan ocksa ge stod at kronan.

Europa, Japan och tillvaxtmarknader lockar
Saledes &r vi fortsatt nagot forsiktiga med USA-aktier,
men ser mer positivt pa Europa, Japan och tillvéxt-
marknader. Dar ar varderingarna lagre och flera regio-
ner visar tecken pa att piggna till. Sammantaget véljer
vi en viss undervikt mot globala aktier och i stallet
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en dvervikt mot Sverige, som slapat efter och stods av
lagre vardering samt en battre konjunktur i Europa.
Bade rantebarande och alternativa investeringar har
i stort sett levererat avkastning i linje med forvant-
ningarna i ar. Givet ett lagre rantelage och pressade
kreditspreadar ser vi framover battre potential bland
de alternativa placeringarna, som inte ar lika bero-
ende av rante- och aktieutvecklingen. Darfor dvervik-
tar vi alternativa investeringar framfor rantebarande.

Var exponering

Globala aktier: Undervikt.

Lagre exponering an normalt via undervikt mot USA.
Daremot overviktar vi Japan, tillvaxtmarknader och
Europa. Amerikansk tech ar en risk, men trenden

ar stark. Smabolagen ser attraktiva ut.

Svenska aktier: Overvikt.

Vi behaller en mindre 6vervikt. Portféljen fokuserar pa
kvalitetsbolag med rimlig vardering. Vi har salt Lindab
och i stallet investerat i Bonesupport. Vi har minskat

i Ericsson, Nibe och Epiroc, men okat i Essity, Atlas
Copco och Astra Zeneca. Storsta innehaven ar Investor
och Volvo. Portfolien ar dverviktad mot banksektorn.

Rantebarande investeringar: Undervikt.
Allokeringen gar fran neutral till en viss undervikt.
Efter rantefallet har vi minskat durationen. Marknaden
underskattar sannolikt framtida inflationsrisker och
l&ga kreditspreadar begransar potentialen. Tillvéxt-
marknadsobligationer i lokal valuta ar en ny position.

Alternativa investeringar: Overvikt.

Vi skruvar upp exponeringen nagot till en liten
overvikt. Miljon ser lovande ut for equity long/short,
volatilitetsstrategier och merger arbitrage. Kata-
strofobligationer ar ett storre innehav.

PORTFOLJSTRATEGI

HOGT UPPSKRUVADE FORVANTNINGAR?
Férvantad vinsttillvaxt, procent
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AFFARSFORSLAG

Smart diversifiering med ravaror

Strukturtrender talar for en férhjd inflationsmiljé - det gynnar tillgangsslaget ravaror.
Vart affarsforslag kombinerar bred ravaruexponering med sofistikerad terminshandel.

Inflationen i vastvarlden har fallit tillbaka fran de
hoga nivaerna efter pandemin, men &r alltjamt Gver
centralbankernas tvaprocentsmal i de flesta lander.
Anda sanker Fed réantan, samtidigt som strukturella
trender som deglobalisering, energiomstallningen
och hdg statlig skuldsattning talar for en miljo

med hogre inflation.

Ravaror tillhor de tillgangsslag som trivs bast i hog-
inflationsmiljoer. Genom |&g korrelation med aktier
och obligationer diversifierar de dessutom portfoljen.
Efter ett starkt 2022 har ravaruprisindex fallit och
befinner sig i en konsolidering. Det skapar ett intres-
sant lage att addera inflationsskydd till portfoljen.

For investerare som soker ravaruexponering finns
breda ETF:er som féljer utvecklingen pa exempelvis
energi, metaller och jordbruksprodukter. Eftersom
det &r dyrt och opraktiskt att férvara fysiska ravaror
investerar ETF:erna i terminskontrakt. Nar kontrak-
ten (Gper ut "rullas” positionen till ett nytt kontrakt.
Avkastningen pa ravarupositionen bestams darfor
inte bara av hur spotpriset pa ravaran utvecklas,
utan aven av denna "rullningseffekt”, som kan vara

RAVAROR OFTA BRA INFLATIONSSKYDD
Ravaruindex och amerikansk inflation
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positiv eller negativ beroende pa hur ravarans for-
vantade prisutveckling ser ut (terminskurvan).

Traditionella ravaru-ETF:er &ger alltid kontraktet
med kortast [6ptid och tar ingen taktisk hansyn till
rullningseffekten, vilket hammat den langsiktiga
avkastningen. Genom en strategi dar rullnings-
effekten optimeras och en mer riskbalanserad ravaru-
portfolj byggs upp (med mer likaviktad exponering
mot olika rdvaror) har investerare historiskt kunnat
erhalla en smartare ravaruexponering och en betyd-
ligt battre avkastning.

Risker: Lagkonjunktur med deflation (ravaror har
historiskt klarat sig bra i stagflationsscenarier).

Rekommendation: Sedan 2021 har vi rekom-
menderat en 6vervikt mot guld. Nu ser vi ett bra
lage att addera en bredare ravaruexponering via
en borshandlad fond (ETF) som anvander ovan-
namnda smartare ravarustrategi. Rekommenderade
portfoljvikter ar 8 procent i guld och 5 procent

i en smart ravaru-ETF.

EN SMARTARE RAVARUEXPONERING
Sektorfoérdelning
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Industri-
metaller
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Langsiktiga teman

TEMAINVESTERINGAR

Smabolagsrabatten bestar och har st6d av katalysatorer. En svagare USA-dollar gynnar
tillvaxtmarknader. Halsovard dr en defensiv sektor som drivs av demografi och innovation.

Smabolag

| varens strategirapport Disruptiv kraft lyfte vi fram
europeiska smabolag som potentiella vinnare

pa en aterhamtning i Europa. Sedan dess har de
utvecklats battre an saval europeiska storbolag
som varldsindex. Sméabolagens vardering har okat
nagot, men de handlas fortfarande till rabatt mot
europeiska storbolag.

Aven i USA handlas de sm& och medelstora bola-
gen till avsevard rabatt, och vi ser nu katalysatorer
som kan driva pa en rotation i marknaden. De mindre
bolagen ar mer rantekansliga, sarskilt mot korta
rantor, och skulle gynnas av sankt styrranta. Samtidigt
har investerarna lag smabolagsexponering, vilket kan
accelerera en uppgang.

Att prissattningen i smabolagssegmentet ar
mer ineffektiv skapar dessutom intressanta moj-
ligheter for stock picking. Darfor rekommmenderar
vi aktiv forvaltning.

Tillvaxtmarknader

Efter ett forlorat artionde med svag utveckling har
bade borserna och valutorna blivit billiga pa flera
tillvaxtmarknader (emerging markets, EM). | bérjan
av 2024 beddmde vi att neutral EM-exponering
var motiverad. Sedan dess har EM-index utvecklats

Framiidy Slvist
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Tillvaxtmarknader i Allokering och portféljstrategi varen 2024.

battre an varldsindex. Varderingen ar alltjamt
attraktiv: P/E-talet for EM-index &r 13x, att jamfora
med 19x globalt och 23x for amerikanska S&P 500.
Mycket talar ocksa for en strukturellt svagare dollar,
vilket historiskt gynnat EM-aktier. | arets turbulens
har EM-aktier varit en vinnare och vi beddmer att
trenden haller i sig. Sedan i maj rekommenderar vi
overvikt mot EM i den globala aktieportfolien.

Halsovard
Manga lander star infor en demografisk utmaning,
med en aldrande befolkning och skenande halso-
vardskostnader. Mer innovation ar en del av [3sningen.
Stora framsteg har redan gjorts inom en rad sjuk-
domar, och nya lakemedel som héller manniskor friska
hogre upp i aldrarna vantas bli en megatrend.

Trots snabb teknikutveckling, dar Al bidrar allt
mer, har stora delar av halsovardssektorn hamnat i
skuggan av tech. Pa senare tid har politisk osakerhet
hammat sektorn mer an vantat. Den stora riskfaktorn
ar prissattningen pa lakemedel i USA, som historiskt
visat sig svar att reformera. Halsovard och biotech
ar samtidigt amerikanska framgangssektorer - vagar
Trump riskera s& vardeskapande branscher? Givet
halsovardssektorns historiskt laga vardering relativt
marknaden behaller vi var exponering tills vidare.

Halsovard i Allokering och portféljstrategi varen 2025.
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KAPITALFORVALTNING PA DNB CARNEGIE

Vara forvaltningsprinciper

DNB Carnegie anvdnder olika
byggstenar i forvaltningen

som utifran dina individuella
forutsattningar och preferenser
satts samman till en unik portfdlj.

Med utgangspunkt i strategisk tillgangsallokering
formas en valdiversifierad investeringsportfolj, vilket
ar den enskilt viktigaste faktorn for att uppna god
formogenhetstillvaxt dver tid, visar forskning. Vad
som &r ratt portfolj beror pa varje persons unika mal,
riskaptit, tidshorisonter med mera. Darfor borjar vi
pa DNB Carnegie alltid med att grundligt l&ra kanna
dig som investerare. Forst darefter kan vi hjalpa dig
att satta samman din individuella investeringsportfolj
av ett antal olika byggstenar, som var och en har sin
egen tidshorisont och funktion. Syftet ar att du ska
kanna dig trygg med din portfolj och klara markna-
dens tillfalliga svangningar.

Aktiv allokering
P& DNB Carnegie anvander vi oss av top-down-
baserad tematisk allokeringsforvaltning. "Top-down"
innebar att vi utifrdn en global, makroekonomisk

syn pa finansmarknaderna bedomer forut-
sattningarna for olika tillgangsslags
framtida utveckling. "Tema-
tisk" innebar att vi inom
respektive tillgangsslag
identifierar trender och
teman som kommer att
vara sarskilt drivande

for utvecklingen.
"Allokeringsforvaltning”
innebar att vi darefter
antingen radger dig

som kund om hur du

ska fordela ditt kapital
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SPETS
Borsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar
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mellan olika tillgangsslag, eller skéter detta at dig via
diskretionara forvaltningsuppdrag.

Vara forvaltningstjanster

Oavsett om du vill [ata din radgivare ansvara for den
dagliga forvaltningen eller fatta besluten sjalv har
DNB Carnegie 6sningar som passar dig.

Diskretionar forvaltning

DNB Carnegie har ett mycket omfattande diskretio-
nart kapitalforvaltningserbjudande, dar du tillsam-
mans med din rddgivare satter samman ett ramverk
for hur forvaltningen ska bedrivas for just dig.
Forvaltningen hanteras darefter [6pande av DNB Car-
negie. Du foljer din portfdljs utveckling via internet,
manadsrapporter, strategidokument eller enskilda
mbten med din radgivare.

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i forvaltningen

i samrad med radgivare eller méklare erbjuder vi
radgivande forvaltning. Vi har korta beslutsvagar och
enkla processer, bade i arbetet med dig som kund
och i var forvaltning. Genom oss far du tillgang till
DNB Carnegies samlade analys, som flera ganger
rankats som Sveriges basta.

Aktiemakleri

Ar du intresserad av
aktiv aktiehandel kan
du anlita en av vara
maklare som diskus-
sionspartner. Utover
din maklarkontakt
far du tillgang till
DNB Carnegies sam-
lade analys genom
internettjansten

DNB Carnegie Online.

Langsiktiga alternativa
investeringar
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Ditt kunskapshus

Vara experter

Varje torsdag bjuder

DNB Carnegie Private
Bankings podcast Investera

& Agera pa insikter om mark-
nadslage och portfdljstra-
tegi. Podcasten leds av var
omvarldsstrateg, frekventa gaster ar var aktiechef och
var makrospecialist. Lyssna via Spotify, Soundcloud,
Itunes och pa dnbcarnegie.se.

Redo for en ny generation
Natverket DNB Carnegie Next
Generation lampar sig bast

for dig som ar 25-35 &r och
vill forbereda dig for agande,
investeringsbeslut och forvalt-
ning av férmogenheter. Syftet
med natverket ar att ge stod och kunskap for att
underl&tta familjers succession, langsiktiga dgande och
formogenhetsforvaltning. Pa natverkstraffarna bjuds pa
inspirerande samtal med ledande entreprendrer och
investerare med egen erfarenhet av succession.

Veckans viktigaste
Missa inte att prenumerera
pa DNB Carnegie Private

'\ Bankings nyhetsbrev Veckans

viktigaste. Varje mandag och

e : torsdag samlar nyhetsbrevet
borskommentarer, aktiecase,
teknisk analys, investeringsidéer och omvarlds-
bevakning fran vara experter. Nyhetsbrevet innehaller
aven inbjudningar till evenemang som Efter Borsen,
bolagsdagar och strategiseminarier.

Din rédgivare beré&ttar gdrna mer
om véra kommande evenemang.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Disclaimer

DNB Carnegie Investment Bank AB (DNB Carnegie) ar en nordisk invest-
mentbank med verksamhet inom omradena Securities, Research, Invest-
ment Banking, Fonder och Private Banking. DNB Carnegies verksamheter
star under kontinuerlig tillsyn av Finansinspektionen i Sverige och av dess
motsvarigheter i andra lander dér DNB Carnegie bedriver verksamhet.

DNB Carnegie stravar efter att, genom att tillampa fasta rutiner, undvika
intressekonflikter sdval mellan DNB Carnegie och dess kunder som inom
DNB Carnegie. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter
ska hanteras. Syftet med rutinerna &r att kunderna ska behandlas rattvist.
DNB Carnegie vill emellertid informera om att DNB Carnegie, vid sitt
erbjudande av olika typer av tjanster till sina kunder, kan komma att géra
bl.a. féljande:

e Vara ekonomisk radgivare till bolag i vars aktier (eller andra finansiella
instrument) en kund uppdrar & DNB Carnegie att utféra viardepappers-
transaktioner. Radgivningen kan vara knuten till uppdrag 4t DNB Carnegie
att bista bolaget vid kapitalanskaffning, uppkdpserbjudanden eller
liknande. DNB Carnegie kan dven ha andra affarsrelationer med bolaget.
Handla fér egen rékning (exempelvis till féljd av dtaganden som market
maker) i finansiella instrument i vilka en kund uppdrar & DNB Carnegie
att utféra vardepapperstransaktioner. Detta innebar bland annat att

DNB Carnegie kan komma att ha positioner i instrumentet ifraga samt
intrdda som motpart till kunden vid affarsavslut.

Eventuella intressekonflikter hanteras enligt DNB Carnegies rutiner och
interna regelverk. DNB Carnegies avdelning for Investment Banking erhaller
fran tid till annan uppdrag eller affarsmajligheter av emittenter. Darfor bor
kunden vara medveten om att DNB Carnegie kan komma att fa ekonomisk
ersattning av en emittent omnamnd i detta dokument. Vare sig DNB Carne-
gies analytiker eller deras narstaende far, under langre tid an en dvergangs-
period, inneha vardepapper i en emittent for vilken en affarsrekommenda-
tion har utarbetats. Férvaltaren far dga innehav som portféljen investerar i.

Data i detta dokument harrér bl.a. fran Bloomberg, Macrobond och
DNB Carnegie Research. DNB Carnegie har nedlagt tillo6rlig omsorg for
att innehallet i detta dokument ska vara korrekt och inte missvisande, men
garanterar inte att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. De framtids-
utsikter avseende vardepappersmarknaden som framfors i detta dokument
kanske inte infrias. DNB Carnegie friskriver sig fran allt ansvar - dven i
handelse av vardsloshet - for direkt eller indirekt forlust, av vilket slag som
helst, som kund eller tredje man asamkas pa grund av, eller hanforligt till,
innehallet i detta dokument.

Detta dokument tillhandahalls endast som allman information. Det far inte
anvandas eller betraktas som en uppmaning, en rekommendation eller ett
rad att kopa eller silja aktier eller andra finansiella instrument. Detta doku-
ment tar inte hansyn till den enskilda kundens ekonomiska situation, syfte
med investeringarna eller andra specifika behov. Kunden bor sdka finansiell
radgivning avseende lampligheten i det enskilda fallet av tilltdnkta varde-
pappersinvesteringar och handel med aktier eller andra finansiella instru-
ment som ndmns eller asyftas i detta dokument. Kunden bér darfor betrakta
detta dokument som ett av flera underlag infor ett investeringsbeslut. Andra
kéllor att beakta ar exempelvis marknadsnyheter och fundamental analys.

Handel med vardepapper ar férknippad med risker. Historisk avkastning
4r ingen garanti for framtida avkastning. Kunden ska vara inférstadd
med foljande:

e Placeringar och andra positioner i finansiella

instrument sker pa kundens egen risk.

Kunden behdver satta sig in i de regler som galler

for handel med finansiella instrument, i synnerhet de

finansiella instrument som kunden avser att handla i.

Vid handel med finansiella instrument ska kunden kontrollera avrak-

ningsnotan och omgaende reklamera eventuella fel till DNB Carnegie.

Kunden ska fortldpande bevaka vardeférandringar pa inne-

hav av och positioner i finansiella instrument.

e Kunden ska sjalv initiera de atgéarder som erfordras fér att minska
forlustrisken pa egna placeringar och andra positioner.

Innehallet i detta dokument &r sammanstallt av Investment Strategy,
DNB Carnegie Private Banking. Ansvarig utgivare &r Brian Cordischi.
Innehallet i detta dokument &r skyddat av upphovsrétt och far inte utan
DNB Carnegies tillstand kopieras, distribueras eller publiceras.



Nasta utgava av Allokering och portféljstrategi utkommer
i borjan av 2026. Da presenterar vi mer detaljerat var analys av
investeringsklimatet, med rekommendationer for din portfal|.

www.dnbcarnegie.se
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