Allokering
och portfoljstrategi

Var marknadssyn sommaren 2025

Trump har delvis backat - tullslagsmal har blivit boxningsmatcher
dar manga ronder aterstar. USA-borsen ar dyr. Vi dverviktar
Sverige och tillvaxtmarknader, som gynnas av dollarfallet.
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INTRODUKTION

Redo for nasta rond

Extrem slagighet praglar borsen.
Trump har dmsom svingat hart
med tullar, dmsom delvis backat.
Tulleffekterna &r inte ofarliga

- diversifiering och mindre
dollarexponering blir viktigt.

En "disruptiv kraft" - Donald Trumps agerande

under de forsta manaderna i Vita huset har med god
marginal svarat mot var omslagsrubrik i februari-
utgdvan av Allokering och portféljstrategi. Trumps
tullprogram - illa planerat, illa forklarat och illa skott
- har skakat det internationella handelssystemet,
boérserna och USA-dollarn. Nar Trump backade med
en 90 dagars tullrespit hamtade sig aktiemarkna-
den, men det gjorde varken dollarn eller priserna pa
amerikanska obligationer.

Dollarn ar under press
Svag valuta tilltalar merkantilister, och néar Trump
provocerar Kanada och andra trogna allierade gar
det ut dver omvarldens fortroende for USA. Budget-
och handelsbalansunderskotten utgor tillsammans
mer &n 10 procent av USA:s BNP, ett hal som maste
fyllas med hjalp av gigantiska kapitalinflodden fran
omvarlden. Budgetunderskottet tangerar toppnivaer
(krisperioder undantagna), men probleminsikten fore-
faller begransad bland republikanerna i kongressen.
Dollarforsvagning &r en kur som svider i skinnet pa
USA:s konsumenter nar den adderas till tullrelaterade
prishdjningar. Trump-administrationens mantra ar att
konsumenterna forskonas eftersom tullarna antas
utlésa marginalpress hos exportorerna i omvarlden.
Walmart meddelade i dagarna att butikskedjan ska
borja skruva upp priserna for att kompensera den
forsta omgangen tullar - ett Trump-utspel foljde
med budskapet att Walmart "sjalva borde tugga i sig
en del av tullarna”.

Flera ljuspunkter

Pa pluskontot kan noteras att USA:s ekonomi stod
stark nar Trump svors in igen. Manga aktorer passade
dessutom pa att fylla lagren genom att importera
mer an de behdvde fore tullsméllen. Trump vill se bil-
ligare olja, och har har Saudiarabien varit behjalpligt.
Washingtons nya politiska tongangar ar en geo-
politisk vackarklocka for européerna. Realism breder
ut sig, Tyskland har rundat skuldbromsen och ska
stimulera mer, och ett valkommet narmande mellan
Storbritannien och EU har inletts.

Snabbrorlig miljo

Trumps ekonomiska “program” ar sjalvmotsagande
och skiftar form fran vecka till vecka. | det laget far
foretag oerhort svart att planera, och kan foredra att
avvakta med investeringar och rekryteringar. Apple
har agnat atta ar at att minska sitt Kina-beroende
genom att flytta tillverkning till Indien, med bdérjan
under Trump 1.0 - nyligen fick Apples vd héra av
Trump att Iphone borde produceras i USA. Att i ett
sadant snabbrorligt klimat forsoka pricka kortsiktiga
marknadsrorelser ar en lagkvalitativ verksamhet.

Vikten av diversifiering och sakring

Det &r nu viktigare an nagonsin att diversifiera port-
foljen, och amerikanska foretag ar alltjamt ledande
inom Al, dar tempot dkar. Men i vissa lagen kan

det - beroende pa hur den egna aktieallokeringen
ser ut — vara motiverat att skydda sig mot alltfor hog
dollar-exponering genom sakring till svenska kronor.
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Var marknadssyn

Riskaptiten har 6kat nar tullretoriken
tonats ned, men USA-bdrsen ar ater-
igen dyr. Vi underviktar utldndska
aktier och 6verviktar svenska.

Investeringsmiljo

Makroekonomiskt klimat

Tullrespit minskar recessionsrisken. Manga har jobb
i USA, men hushall ar oroliga och bolag avvaktande.

Vinstutveckling

Analytikerna har sankt de globala vinstprognoserna,
men svagare tillvaxt och dyrare import riskerar att
dampa vinsterna mer an vantat, sarskilt i USA.

Vardering
Manga borser &r rimligt varderade, men USA-bodrsen
har &terigen blivit dyr, med ett P/E-tal p& 21x.

Réntor och likviditet
Svagare konjunktur pressar rantorna, men obligationer
i USA ar sarbara for inflation och statsfinansiell oro.

Teknisk analys
Momentum &r starkt och negativa nyheter far ingen
stor effekt. Troligt med nya bdrsrekord i sommar.

KLIMAT FOR AKTIEPLACERINGAR
Undervikt Neutral Overvikt

Rekommenderad aktievikt = -

Motvind Neutral Medvind

— Makroekonomiskt klimat =
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— Rantor och likviditet
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— Teknisk analys

MARKNADSSYN

REKOMMENDERAD
PORTFOLJ

Grundtillgdngsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Rantebarande investeringar
Alternativa investeringar

M Aktuell vikt M Tidigare vikt

Globala aktier

e Viunderviktar USA pa politisk osakerhet, svag dollar
och hog vardering. | stéllet dverviktas Europa och
tillvaxtmarknader. P& sektorniva foredrar vi bland
annat halsovard, men ar forsiktiga till séllankdp.

Svenska aktier

e Vi har reducerat portfoljrisken ndgot genom
avyttring av cykliska SKF och Dometic samt
minskning i Volvo.

e Fokus pa kvalitetsbolag. Overviktar banker
och hélsovard. Storsta innehaven ar Investor,
Volvo, Atlas Copco och Swedbank.

Rantebarande investeringar

e Osakert lage dar oro kring framst USA:s stats-
finanser riskerar att pressa upp rantorna. Samtidigt
talar svaga konjunktursignaler for lagre rantor.
Vi ar neutralt positionerade.

o | 4ga kreditspreadar i osaker konjunktur talar for

forsiktighet. Generellt féredrar vi Europa framfor USA

- amerikanska bostadsobligationer ar ett undantag.

Alternativa investeringar
e Fortsatt storst allokering mot global macro och

volatilitet. Ny position i forvaltare som systematiskt

utnyttjar prisskevheter pa flera marknader. Kata-
strofobligationer ar fortsatt attraktiva.
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INVESTERINGSKLIMAT

Grumlig makrobild med vinstrisker

Recessionsrisken har minskat

och bdrserna har skakat av sig
den varsta tulloron. Investerings-
miljon ar alltjamt osdker och USA-
borsen har aterigen blivit dyr.

Precis som befarat har Donald Trumps aterkomst
till Vita huset forandrat amerikansk politik: spel-
reglerna ar minst sagt oférutsagbara. Samtidigt
har han visat sig ha en smartgrans och handels-
konflikterna har lugnat sig.

Viss tullnedtrappning

Tilloakadragna tullbeslut, sarskilt mellan USA och
arkefienden Kina, gor att en recession med vinstfall
sannolikt undviks. Dock kommer varldsekonomin att
bromsa in. USA:s genomsnittliga importtull ar nu runt
15 procent - nastan sex ganger hogre an tidigare
(se graf hdgst upp pa motstdende sida). Detta
bedoms lyfta inflationen samt dampa tillvaxten med

Pa bevakningslistan

1. Tullar: Positivt om USA:s snittull blir under
10 procent, negativt om tullnivaerna
stiger efter tullpauserna.

2. Vinster och harddata: Illa om bolag vinst-
varnar och varslar. Muntert om tillvéxten blir
2 procent i USA, néara 5 procent i Kina och dver
1 procent i Europa.

3. Europa: Ekonomin aterhamtar sig men kan
hotas av tulleskalering, bakslag for Tysklands
stimulanser och 6kad konkurrens fran Kina.

4. Ranteoro i USA: Statsfinansiell oro med
snabb ranteuppgang skulle pressa boérs
och P/E-tal (liksom dollarn).

0,5-1 procentenheter under 2025. Detta innebar
lag ekonomisk tillvaxt — men inte stagnation.

Konsumenterna far stod fran oljeprisfall,
borsrekyl och en fortsatt stark arbetsmarknad.
Aterkommer det varsta tullscenariot skulle USA:s
inflation sannolikt stiga till dver 3 procent. Det
skulle sla hart mot hushallen, och den globala
tillvaxten skulle sannolikt halveras till 1,5 procent
med stigande arbetsldshet och vinstfall.

Positivt for Europa &r att Tyskland, som star for en
fiardedel av EU:s BNP, har tvarvant och investerar runt
20 procent av BNP de kommande tio aren - framst
i forsvar och infrastruktur. Tillvaxtlyftet kan bli markant
2026 och 2027. Aven i Kina motverkas hégre tullar
och svaghet i fastighetssektorn av stimulanser.

Svag underton i konjunkturen

| nartid har tullarna orsakat tidigarelagda kép och
lageruppbyggnad. Detta kan fortsatta under tull-
pausen (till och med 9 juli-12 augusti), vilket gor
den underliggande efterfragan svarbedémd. Nega-
tiva tulleffekter bor bli mer synliga i host.

F& BNP-prognoser for USA (och varlden) baserades
pa de vérsta tullscenarierna, sa dven om recessions-
riskerna minskat har vi svart att se stora upprevide-
ringar. Svaghetstecken syns ocksa pa flera hall: i hus-
héllens optimism (inte bara i USA, se graf i mitten
pa motstéende sida), i bolagens investeringsplaner,
i bygg- och bostadsmarknaden samt i den svaga
orderingdngen pé tunga lastbilar i USA.

USA undviker vinstfall
Krympande vinster ar ovanligt och skapar bdrsoro.
Enligt manga bolag ar svagare konjunktur en storre
vinstrisk an tullarna. Historiskt har vinsttillvaxten i USA
stagnerat da BNP-tillvaxten fallit mot 1 procent eller
lagre. Det ar inte vart basscenario.

Prishojningar brukar vara positivt for borsens totala
vinsttillvaxt. Denna gang riskerar dock kostnadstrycket
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att dka (tullbetingat) trots svagare konjunktur. Vissa
amerikanska dagligvarubolag har redan flaggat for
prishdjningar eftersom deras laga marginaler inte kan
svalja tullarna och den svagare dollarn.

For Sverige och Europa har vinstférvantningarna
redan sénkts en del. Vinsttillvaxten i ar blir endast
marginell, och om konjunktur eller tullar forvarras
finns risk for vinstfall. Men P/E-talen ar rimligare
an i USA och vinstpressen beror till stor del pa
negativa valutaeffekter.

Dyr USA-bors

Vinstprognoserna har sankts, men vi ser ytterligare
nedsida. Samtidigt &r P/E-talet i USA aterigen 21x

- nivéer som bara setts sporadiskt de senaste

40 &ren. Okad politisk osakerhet riskerar att pa sikt
leda till en 6kad riskpremie pa amerikanska tillgangar.

Begynnande ranteoro i USA?
Budgetforhandlingar och sankt kreditbetyg har gjort
USA:s langrantor mer volatila. En stor och snablb
ranteuppgang skulle bli en motvind fér den dyra
USA-borsen, sa &r inte fallet i Sverige eller Europa.

Att hoppas pa rantesankningar fran Federal
Reserve (Fed) &r vanskligt d& de normalt samman-
faller med konjunkturbesvikelser. Om Fed daremot
sanker pa lagre inflation kan bdrserna lyfta. ECB
har inte pausat an. Riksbanken har redan sankt
kraftigt, men inflationen utgdr inget hinder for fler
lattnader om tillvaxten viker.

Dollarn under press

Dollarn har tappat 6ver 10 procent mot kronan i r.
Fallet kom dock fran en hog niva och USD/SEK ar
annu over sitt femarssnitt. Minskad tillvaxtoro och mer
avlagsna Fed-sankningar kan ge visst dollarstod efter
det snabba raset, men pa sikt kan det skadade fortro-
endet for USA, statsfinansiell oro och kapitalfloden till
lagre varderade bdrser pressa dollarn ytterligare.

INVESTERINGSKLIMAT

NY ERA MED HANDELSTULLAR
USA:s genomsnittliga importtull, procent (per 21 maj)
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PORTFOLJSTRATEGI

Hemma ar tryggast

Det varsta tullscenariot uteblir, men
miljon ar annu osdker - vi forordar
normal aktievikt. Vi ser risk for
dollarfall och foredrar svenska
aktier framfor amerikanska.

Donald Trumps valseger i hostas okade den politiska
osakerheten i USA. | februari flaggade vi darfor i var
strategirapport Disruptiv kraft for en kortare tidshori-
sont &n normalt i var taktiska syn. USA:s fardriktning

var svartolkad, och darmed aven utvecklingen globalt.

Normalt faster vi inte sa stor vikt vid geopolitik nar
vi formulerar var investeringssyn - hur ekonomin gar
vager betydligt tyngre. Vi noterade dock att Trumps
politik kunde fa stora ekonomiska konsekvenser och
darfor var en central faktor for att beddma utveck-
lingen pa finansmarknaderna.

Tullkast gav en hektisk allokeringsvar
Hittills har detta stamt val. Trumps manga tullutspel
har s& langt praglat borsaret 2025. Var kortare tids-
horisont har ocksd medfért ovanligt manga férand-
ringar i var taktiska portféljsyn. Efter att ha inlett aret
med aktiedvervikt gick vi i borjan av februari tillbaka
till neutrallage, da vi boérjade ana att tullpolitiken
skulle kunna bli ett problem fér marknaderna. D& spi-
rade fortfarande optimismen kring USA:s tillvéxt och
manga investerare var positionerade for borsupp-
gang. | mitten av februari borjade borskurserna vika,
och nedgangen accelererade efter Trumps tullhojar-
dag Liberation Day i borjan av april. Pa kort tid hann
vi med att bade rebalansera tillbaka portfoljerna till
neutral (borsfallet hade minskat aktievikten) i mitten
av mars och att implementera en mindre undervikt
efter de initiala uppgangarna i april, nar Trump bor-
jade backa fran sina mest drastiska utspel.

Med sina tvara tullkast och oforutsagbara politiska
utspel har Trump forvirrat placerarna. Recessionsrisken

oroade oss patagligt och paverkade vart risktagande
under véren. Eftersom de vérsta scenarierna blivit
mindre sannolika valjer vi i nulaget att ha en neutral
aktiesyn. Som framgar av avsnittet Investeringsklimat ar
osakerheten fortsatt forhojd, vilket kan motivera en mer
forsiktig positionering. Var bild ar dock att Trump visat
att han inte ar immun mot stora negativa marknads-
rorelser (se dversta grafen intill) och en allméan férsam-
ring av villkoren for USA:s ekonomi. Skulle marknaderna
&ter revoltera beddmer vi att fler mjuka besked (en

s& kallad Trump put) kan komma fr&n administrationen
for att lugna placerare. Det minskar risken for storre ras.

Undervikt mot USA

Den oreda som Trump stéllt till med far oss anda att
vara mer forsiktigt installda till amerikanska aktier.
Tullar, i en eller annan form, torde aven framover satta
viss press pa USA:s konjunktur. Dollarférsvagningen
kan mycket val fortsatta i takt med att allt fler inves-
terare ifrdgasatter landets statsfinanser och dollarns
roll som reservvaluta. Lagg dartill att dollarn fortsatt ar
relativt dyr samtidigt som administrationens strategi
tycks ga ut pa att forsvaga den. USA-borserna ar ocksa
mycket hogt véarderade, inte bara pa grund av hdga
multiplar for de stora teknologibolagen. Potentialen
framstar darfér som klart begransad. Mot bakgrund av
allt detta underviktar vi globala aktier, dar amerikanska
aktier har en vikt p&d 60-65 procent.

Flera faktorer talar fér Sverige

| stéllet valjer vi att Gvervikta svenska aktier. Stock-
holmsbaorsen ar forvisso konjunkturkanslig, men vi ser
anda viss potential i svensk och europeisk ekonomi.
Svenska bolag ar dessutom valskotta och har en

klart lagre vardering an amerikanska. Lagre svenska
rantor bor ocksa pa marginalen gynna svenska aktier
jamfort med amerikanska. Sammantaget erbjuder var
hemmamarknad en mer attraktiv riskkompensation
for tillfallet (se graf langst ned).
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Var exponering

Globala aktier: Undervikt.

Var forsiktiga syn pa USA resulterar i undervikt. Dar-
emot ar vi dverviktade mot Europa och tillvaxtmark-
nader. Vi foredrar defensiva sektorer i USA och ser
potential inom halsovardssektorn efter svag relativ
utveckling de senaste aren.

Svenska aktier: Overvikt.

Vi ar 6verviktade och foredrar kvalitetsbolag med
en rimlig vardering. Vi har salt Dometic och Arjo
och dkat i Atlas Copco, Investor, Astra Zeneca och
Beijer Ref. Banker och halsovard éverviktas medan
sallankdpsvaror underviktas.

Rantebarande investeringar: Neutral vikt.
Portféljen ar neutralt positionerad med normal dura-
tion. Konjunkturrisker talar for lagre rantor medan
statsfinansiell oro riskerar att ge press uppat. Laga
kreditspreadar manar till viss forsiktighet. Vi féredrar
generellt Europa framfor USA, men ser fortsatt posi-
tivt p& amerikanska bostadsobligationer.

Alternativa investeringar: Neutral vikt.

De okorrelerade egenskaperna har till viss del betalat
sig under den turbulenta varen. Katastrofobligationer
fortsatter att vara en grundsten i portféljen. Vi har
aven tagit in en ny exponering som gor carry trades
och systematiskt utnyttjar prisskevheter inom rantor,
valutor och volatilitet.

PORTFOLJSTRATEGI

NERVOSA MARKNADER FICK TRUMP ATT BACKA
Aktieindex och obligationsranta, USA
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AFFARSFORSLAG

Affarsforslag

Tillvdxtmarknader och europeiska smabolag handlas bada med rabatt
och gar mot béttre tider. Guldet glimrar, vilket gynnar guldgruvbolag.

Guldgruvbolag

| en tid av deglobalisering, 6kad geopolitisk oro och
allt hogre statlig skulds&ttning okar efterfragan pa
en tillgdng som ar trygg och behaller sitt varde dver
tid. USA:s agerande under Trump har forstarkt dessa
argument, vilket gynnar guld och guldgruvbolag. Vi
har lange rekommenderat att diversifiera portféljen
med den antifragila tillgdngen guld. Med dagens
guldpris och laga energipriser genererar bolagen
starka kassafloden och vinster. Trots den starka fun-
damentala bilden varderas sektorn néra tiodrslagsta.
Guldgruvbolag ar fortsatt ett bra komplement som
ger utvaxling pa det hoga guldpriset.

Nytt affarsfoérslag

Overvikta tillvixtmarknader

Europeiska smabolag

| foregaende strategirapport lyfte vi fram europeiska
smabolag som potentiella vinnare pa en aterhamt-
ning i Europa. Sedan dess har de utvecklats battre
an saval europeiska storbolag som vérldsindex.

Aven om vérderingen 6kat ndgot, ar den alltjamt &g
och smabolagen handlas fortsatt med rabatt mot
europeiska storbolag (historiskt sett har de haft

en premie). Framat far smabolagen stdd av finans-
politiska stimulanser, sasom Tysklands beslut att &tta
pa skuldbromsen och satsa mer pa bade forsvar och
infrastruktur. Dessutom har ECB utrymme for ytter-
ligare nagra sankningar.

ATTRAKTIV VARDERING
P/E-tal, EM relativt DM

11

Varen 2024 rekommenderade vi
normal exponering mot tillvaxt-
marknader (EM). Bérserna var
billiga liksom flera EM-valutor.
Sedan dess har EM utvecklats
i linje med varldsindex.
Vérderingen &r annu attraktiv.
P/E-talet for EM-index ar 12x, att
jamféra med 17,5x globalt och
21x foér S&P 500. | arets turbulens
har EM-aktier varit en vinnare - vi
tror att trenden fortsatter.
De-eskaleringen i handelskriget,
sarskilt mot Kina, minskar risken for
global lagkonjunktur och gynnar
EM. Vinsttillvaxten har varit svag
och tyngt EM, men i ar vantas den
bli dubbelt s& hég som i utvecklade

marknader (DM) och momentum
har vant upp. Mycket talar ocksa

for en strukturellt svagare dollar,
vilket historiskt sammanfallit med
att EM-aktier har utvecklats starkare
an amerikanska. Vi okar i EM,

och minskar i USA.

Forslag

Lyft EM-vikten fran 10 procent

till 15 procent i den globala aktie
portféljen via var tillvaxtmarknads-
portfdlj, alternativt via en bred
aktivt forvaltad fond.

Risker
Global recession, starkare USA
och politisk risk i enskilda lander.
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e Unikt lag relativ vardering.

e Svagare dollar ar en
positiv katalysator.

e Strukturella tillvaxt-
mojligheter.
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Langsiktiga teman

TEMAINVESTERINGAR

Politisk oro har skapat ett bra ldge i hdlsovardssektorn, som rider pa strukturella trender.
Energiomstallningen innebdr en nystart for karnkraftsindustrin - det talar for uran.

Halsovard

Manga lander star infor en demografisk utmaning:
Befolkningen aldras och halsovardskostnaderna
skenar. Mer innovation ar en del av l6sningen - stora
framsteg har gjorts inom en rad sjukdomskategorier de
senaste aren, och nya lakemedel som héaller méanniskor
friska hogre upp i &ldrarna kan raknas till de storsta
megatrenderna.

Trots snabb teknikutveckling (dar Al ger ett allt
viktigare bidrag) har stora delar av halsovardssek-
torn dock hamnat i skuggan av tech. P& senare tid
har framfor allt politisk osékerhet hammat sektorn.
Utnamningen av vaccinskeptikern Robert F. Ken-
nedy Jr till halsominister i USA har foljts av chefs-
byten pa lakemedelsverket FDA, eventuella tullar pa
lakemedel samt en exekutiv order fran Donald Trump
som syftar till att gora lakemedel billigare i USA.
Debatten kring lakemedelspriser ar inte ny - omra-
det har dock visat sig svart att reformera. Dessutom
ar halsovard och biotech amerikanska framgangs-
sektorer — vill Trump verkligen skada denna inno-
vativa och vardeskapande bransch?

Efter en svag period &r halsovardssektorn historiskt
billig relativt marknaden. Det ger ett intressant lage
att till rabatt fa exponering mot den strukturella tillvaxt
och innovation som halsovard och biotech erbjuder.

Energisakerhet

Att stalla om energisystemet fran fossila till fornybara
branslen ar var tids storsta utmaning. Har uppstar
stora tillvaxtmajligheter inom férnybar energi, grona
metaller och energieffektivisering. Vi beddémer dven
att kéarnkraft kommer att spela en viktig roll som bas-
kraft i det nya systemet, och investerar darfor i uran.
Efter det senaste arets nedgang i uranpriset finns ett
starkt fundamentalt stod: Efterfragan dkar i takt med
att allt fler lander godkanner nya karnkraftsprojekt,
samtidigt som uranutbudet ar fortsatt begransat.

(Vi har skrivit om gréna metaller och energiséker-
het i flera utgavor av Allokering och portféljstrategi,
bland annat varen 2021 och hésten 2022.)

For investerare som vill 6ka sin cykliska portfolj-
exponering finns dven intressanta mojligheter i grona
metaller som koppar och silver. Gruvbolag med fokus
pa koppar foll i samband med tulloron, drivet av okad
risk for en global lagkonjunktur. Den senaste tiden
har handelskriget trappats ned - det har minskat
konjunkturrisken och skapat ett intressant lage i gruv-
bolag, en sektor dar ett negativt konjunkturscenario
fortfarande prisas in.

Las mer i Allokering och portféljstrategi varen 2025.

Lassdai Bir metaler

Las mer i Allokering och portféljstrategi varen 2021.
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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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Likvida alternativa

SPETS
Borsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar
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Strategisk portfélj: B Stabilitet M Tillvéixt

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 maklare 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-
nadsléage 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
h \ Bankings nyhetsbrev Veckans
viktigaste. Varje mandag och
- : : 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 @ven ha andra affarsrelationer med bolaget.

e Handla fér egen rikning (exempelvis till féljd av &taganden som market
maker) i finansiella instrument i vilka en kund uppdrar &t DNB Carnegie
att utféra vardepapperstransaktioner. Detta innebar bland annat att
DNB Carnegie kan komma att ha positioner i instrumentet ifraga samt
intrada som motpart till kunden vid affarsavslut.

Eventuella intressekonflikter hanteras enligt DNB Carnegies rutiner och
interna regelverk. DNB Carnegies avdelning fér Investment Banking erhaller
fran tid till annan uppdrag eller affarsmajligheter av emittenter. Darfor bor
kunden vara medveten om att DNB Carnegie kan komma att f& 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 dsamkas 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 kdpa 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 bér sdka finansiell
radgivning avseende lampligheten i det enskilda fallet av tilltankta 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 ar

ingen garanti fér framtida avkastning. Kunden ska vara inférstadd med fél-

jande:

e Placeringar och andra positioner i finansiella instrument sker pa kundens

egen risk.

Kunden behdver sétta sig in i de regler som galler fér handel med finan-

siella instrument, i synnerhet de finansiella instrument som kunden avser

att handla i.

Vid handel med finansiella instrument ska kunden kontrollera avréknings-

notan och omgéaende reklamera eventuella fel till DNB Carnegie.

Kunden ska fortldpande bevaka vardeférandringar pa innehav av och

positioner i finansiella instrument.

e Kunden ska sjélv initiera de atgérder som erfordras for att minska férlust-
risken pa egna placeringar och andra positioner.

Innehallet i detta dokument &r sammanstallt av Investment Strategy,

DNB Carnegie Private Banking. Ansvarig utgivare &r Brian Cordischi. Inne-
héllet i detta dokument &r skyddat av upphovsritt och far inte utan DNB
Carnegies tillstand kopieras, distribueras eller publiceras.



Nasta utgava av Allokering och portféljstrategi utkommer
hosten 2025. Da presenterar vi mer detaljerat var analys av
investeringsklimatet, med rekommendationer for din portfal|.

www.dnbcarnegie.se
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