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Mikro mot makro

Vinsterna imponerar, men den geopolitiska
oron bestar. Al-boomen har manga effekter:
Den dominerar bérserna, paverkar mellan-
arsvalet i USA och lyfter rantorna. Vara
affarsforslag hanterar en del av dessa risker.

Annu ett kvartal har gatt utan att géra marknaden mycket
klokare. Tsunamin av datacenterinvesteringar fortsatter:
Al ar huvudtemat pa bdrsen, och borjar bli det pa obliga-
tionsmarknaderna. Hur mycket kapacitet kommer egentli-
gen att anvandas, och vad vill kunderna betala? Det vet vi
fortfarande inte. Foretagens investeringar ar alltjiamt den
viktigaste motorn i USA:s ekonomi och i Asien. De globala
konsumenterna dranerar sitt sparande och har klarat hogre
energipriser ovantat bra. P& tal om det: Hur tanker USA-
presidenten Donald Trump |Gsa det sjalvforvallade kaoset
i Mellandstern? Annu en obesvarad fraga.

Hosten domineras av valen i USA, Israel, Ryssland och
Brasilien samt det planerade toppmaotet mellan Trump och
Kinas president Xi Jinping. En indikation pa det forhojda
geopolitiska risklaget ar CIA-chefen John Ratcliffes ovan-
tade besok i Moskva nyligen.

Datacentren kan paverka USA-valet
Det blir intressant att se hur véljarna i USA reagerar pa data-

centervagen, som kan ge avtryck i el- och vattenrakningarna.

Som forsta delstat stoppar New York storre projekt, medan
guverndrerna i New Jersey, Pennsylvania och (faktiskt) Texas
begransar eller ifragasatter utbyggnaden.

For de flesta amerikaner ar inflationen fortfarande det
storsta orosmolnet, vilket far Trumps opinionssiffror att
dala &nnu snabbare. Efter valet i november far USA troligen
en splittrad kongress - da blir det svart for Trump att fa
igenom sin agenda.

En demokratisk skrallseger med majoritet i bada kongres-
sens kammare skulle skruva upp konfliktlaget mellan parti-
erna. Rakna da med att Capitol Hill och Vita huset ryker ihop
om Obamacare, Epstein-filerna, skuldtaket och annat.

Al-utbyggnad 6kar ranterisken

Aktiemarknaderna &r alltjamt motstandskraftiga men dyra.
De far stod av rapportsdasongens ovantat goda vinstutfall,
samtidigt som forvantningarna pa vinsttillvaxten okar. USA:s
hogsta domstol har delvis satt P for Trumps tariff tantrum.
Centralbankerna trycker p& bromsen, men an sa lange
varligt eftersom de hoppas pa sjunkande inflation. Deras
talamod kan provas av ett utdraget Iran-krig som fort-
satter efter mellanarsvalen.

Al-investeringar borjar nu finansieras via obligations-
marknaden, samtidigt som utbudet spads pa av dkad
statlig upplaning till foljd av budgetunderskott - stigande
obligationsrantor ar en nyckelrisk pa samtliga marknader.
Finansministern i USA har ingripit, men atgérderna ar bara
kortsiktig, valbetingad symtombehandling.

Topptunga index - vi diversifierar

Vi behéller var exponering: neutral mot aktier, undervikt mot
obligationer och dvervikt mot alternativa investeringar. Al-
dominansen har dkat bolagskoncentrationen kraftigt i flera
aktieindex. Det skapar diversifieringsbehov, och vi presen-
terar nagra losningar i temaavsnittet. | portfoljens rantedel
ar tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta intressanta.

0. Cod—

Brian Cordischi
CIO, DNB Carnegie
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Var marknadssyn

Bérserna har stdd av vinstuppgangen. Hégre rantor och Al-osiékerhet dr risker
givet hoga aktievarderingar. Vi rebalanserar tillbaka till normal aktievikt.

Makroekonomiskt klimat

Varldsekonomin tuffar pa bra driven av investeringar i Al,
forsvar och energisakerhet. Europas ekonomi fortsatter
att Overraska, trots motvind fran dyrare energi. Kinas
starka export kompenserar for svag konsumtion. | USA ar
datacenterinvesteringar en viktig tillvaxtmotor, men hur
uthallig &r hushallens konsumtion? Kraftiga oljepris- eller
ranteuppgangar skulle kunna déampa konjunkturen.

Makromiljon &r stabil.

Vinstutveckling

Bolagsvinsternas styrka Gverraskar aterigen. Al-trend-
erna med sina spridningseffekter ar alltjamt ton-
givande, pa gott och ont. Prognoserna for 2027

hojs globalt och revideringsmomentum ar starkare
an pa fem ar. Positivt ar att vinststyrkan nu syns dven
utanfor tech och utanfor USA.

I Vinststyrkan ger fortsatt borsstod.

Vardering

Efter en lang borsuppgang ar varderingen pa manga hall
anstrangd, sarskilt sett till konjunkturjusterat P/E-tal och
relativt rantelaget. Hoga P/E-tal kan best en tid, men gor
bdrsen sarbar for negativa nyheter, sarskilt da sentiment
och positionering visar pa stor investeraroptimism.

Véardering saval som positionering
i USA ar en motvind for borsen.

Rantor och likviditet

Inflationen ar dver malnivaerna. Federal Reserve hojer
nu styrrantan, liksom ECB. Langrantorna klattrar snablbt
och &r pa de hogsta nivaerna pa decennier, sarskilt

i lander med hoga statsskulder. Konjunkturstyrka, infla-
tionsoro och stigande kapitalbehov till strukturella
investeringstrender underblaser ranteuppgangen.

Rantemiljon forsamras globalt
och ar en motvind for borsen.

Teknisk analys

Borserna har hittills skakat av sig det ena orosmolnet efter
det andra. Tekniska monster indikerar att borstrenden
kortsiktigt ar mer sidledes, men att den langsiktiga uppat-
trenden ar intakt bade i Sverige och i USA.

I Tekniskt &r borsen i konsolideringsfas i en stigande trend.

KLIMAT FOR AKTIEPLACERINGAR
Undervikt ~ Neutral — Overvikt

Rekommenderad aktievikt

Motvind Neutral Medvind
— Makroekonomiskt klimat

— Vinstutveckling
— Vardering

— Rantor och likviditet

— Teknisk analys

<« Férandring jamfért med féregdende bedémning.
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Rekommenderad portfolj

Varje kund har en individuell portfolj hos DNB Carnegie. Vi rebalanserar ned globala aktier till neutral
och minskar undervikten mot réntetillgangar. Overvikten mot alternativa investeringar bestar.

PORTFOLJVIKTER 2
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Globala aktier
Svenska aktier
Réntebéarande investeringar
Alternativa investeringar
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Allokering: Kérnan i var forvaltning ar fyra grundtill-
gangsslag. Tva dr mer tillvixtinriktade (Globala aktier och
Svenska aktier) medan tva &r stabilare (Réntebsrande
investeringar och Alternativa investeringar). Vi har tva
ranteportféljer, varav den tryggare framst bestar av
statsobligationer och investment grade, medan portfol-
jen Hogranteplaceringar har ett stort inslag av high yield.
Las mer om vara férvaltningsprinciper pa sidan 62.
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Strategisk portfdlj: M Stabilitet M Tillvéxt

Globala aktier

e Neutral positionering med undervikt mot USA och
Overvikt mot Europa. Vi foredrar aven tillvaxtmarknader,
som ger en relativt billig exponering mot Al-temat. Detta
kombineras med undervikt mot amerikansk tech.

e | portfdljen Global Stock Picking har vi bland annat
exponering mot specifika bolag inom datacenter,
elproduktion och digitalisering.

Svenska aktier
e Halsovard overviktas genom innehav i Astra Zeneca, Sobi,
Getinge, Bonesupport samt det nya innehavet Camurus.

o /i Okar verkstadsexponeringen: Stora innehav
ar Alfa Laval, Atlas Copco och Sandvik.

e Vi ager natmaklaren Nordnet, har
adderat Avanza och har avyttrat Essity.

Rantebarande investeringar

e Var undervikt bestar, men durationen har okats till
neutral. Vi foredrar tillvaxtmarknads- och australiensiska
obligationer, men ar forsiktigt installda till japanska.

e Inom high yield foredrar vi europeisk exponering.
Alternativa investeringar

o Vi foredrar tillgangsslaget framfor rantepapper. Over-
vikten kvarstar da avkastningsutsikterna fortsatt ar goda.

e Strategier som &r okorrelerade med 6vriga tillgangsslag ar
bland annat aktie l&ng/kort, trendféljare och volatilitets-
arbitrage samt distressed debt, dar vi dkat exponeringen.

For ytterligare investeringsidéer och affarsférslag, se ndsta uppslag.
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Affarsforslag

Globala aktier...............cccooovviiieeeeeieeeeen, Sidan 41 Globala aktier...............cccooooooiiiiiieeeeeeen Sidan 41
Halsovardssektorn Hogutdelande bolag

® Béttre nyhetsfléde och hogre vinstprognoser.
e Defensiv sektor som har slapat efter.
® Gynnas av strukturella tillvaxttrender.

® Bolag med stabila utdelningar.
e Attraktiv vardering.
e Geografisk diversifiering och defensiva egenskaper.

Drivkrafter
Halsovardssektorn borjar efter en langre periods relativt
svag kursutveckling visa ett mer positivt nyhetsfléde och
successivt uppreviderade vinstprognoser. Halsovard &r
ocksa mer attraktivt varderat an andra defensiva sektorer.

Ytterligare drivkrafter ar en hog aktivitet inom foretags-
forvary och sammanslagningar samt flera positiva forsk-
ningsresultat. Ett uppmarksammat exempel ar Moderna och
Merck, som i slutet av augusti presenterade lovande resultat
fran en fas 3-studie mot hudcancer.

Sektorn stods av aldrande befolkningar som bidrar till
en langsiktigt vdaxande efterfragan pa ldkemedel och sjuk-
vard. Det finns dock en oro for patentutgangar i de stora
lakemedelsbolagen, varfor vi rekommenderar att addera
biotech-bolag med lovande pipeline. Samtidigt lyfts halso-
vard allt oftare fram som en potentiell vinnare pa& Al-utveck-
lingen, inte minst genom mojligheterna att effektivisera
forskning och paskynda utvecklingen av nya ldkemedel.

Risker
Okade regleringar Hilsovardssektorn
och handelskrig. Relativt globalt index
1,2
Forslag 1,0
Kostnadseffektiv expo-
nering mot stora globala 0.8 W
lakemedelsbolag via ETF 06
i kombination med en aktiv o021 ' 2026
biotech-forvaltare.

Drivkrafter
Stora kapitalinvesteringar i datacenter har minskat manga
foretags kassaflode, och darmed formaga att ge utdelningar.
Pa aggregerad borsniva ar direktavkastningen historiskt lag
och aven aktieaterkdpen har minskat.

Det finns dock sektorer och bolag som erbjuder fortsatt
attraktiva utdelningsnivaer. De vager inte sa tungt i varlds-
index dar bolagen sorteras efter marknadsvarde, men det
finns andra index som konstrueras efter fundamentala fakto-
rer (se temaavsnittet pa sidan 28). Exempelvis identifieras
bolag som haft en stabil utdelning dver tid.

Vi har till var rddgivande portfolj adderat en ETF med
hogutdelande bolag, som har hogre direktavkastning och
lagre P/E-tal an bdrsgenomsnittet. ETF:en ger stor expo-
nering mot finans och energi, men ocksa mot defensiva
sektorer som halsovard, dagligvaror och utilities. Samtidigt
ar USA-vikten lag och tech-bolagen knappt represente-
rade. | en tid med stigande rantor och hdg koncentration
i varldsindex tillfor hogutdelande bolag diversifiering till
en global aktieportfol].

ETF med hégutdelare
Risker Sektorvikter

Smal bérsuppgang driven )
av tech och tillvaxtbolag. Energi

Forslag
Global ETF med hog-
utdelande bolag. Aven

. IlI

ETF.en ger utdelningar.
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Rantebdrande investeringar..............cccocoovunenn.. Sidan 54

Tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta

® Hoga realréntor och god ranteavkastning.
e Utrymme for penningpolitiska lattnader.
® Sunda statsfinanser i manga EM-lander.

Drivkrafter

Obligationer pa tillvaxtmarknader (EM) i lokal valuta har
utvecklats positivt i ar, trots volatilitet till foljd av konflik-
ten i Mellandstern, stigande energipriser och geopolitisk
osakerhet. Miljon har skapat en tydlig uppdelning mellan
EM-lander som drar nytta av situationen - sarskilt oljeexpor-
toérer — och sarbara oljeimporterande ekonomier som star
infor hdgre inflation och dkade importkostnader.

Trots detta ar EM-obligationer i lokal valuta alltjamt intres-
santa, med stod av attraktiva realrantor, battre inflations-
dynamik, trovardig penningpolitik och l&gt varderade valutor
i manga lander. Aven om det globala ranteldget ar fortsatt
volatilt, har flera EM-centralbanker utrymme att gradvis latta
pa penningpolitiken - sarskilt dar inflationsforvantningarna ar
val forankrade och de externa balanserna har starkts.

Risker

Framsta risken ar om USA-

dollarn plotsligt starks, Obligationsrintor
drivet av globala chocker, Procent, lokal valuta,

kraftiga ravaruprisokningar
eller stramare finansiella
forhallanden an vantat.

Forslag
Aktivt forvaltad EM-
obligationsfond.

2020 2025

@ [ QtAmM e Emea Asien

Alternativa investeringar............cc.ccccooveinrirnnnne. Sidan 59

Systematisk lang/kort aktiefond

® Bra marknadsklimat for aktiv férvaltning.
® Beprdvad strategi som levererat god avkastning.
® Lag samvariation med borsen.

Drivkrafter
Vi ser fortsatt goda mojligheter for aktiv forvaltning givet
osakerheten kring geopolitik, handel och konjunktur. Ett
satt att utnyttja det radande marknadslaget ar att inves-
tera i forvaltare som har mandat att bade dga och blanka
aktier. | Allokering och portfdljstrategi lyfte vi i februari
2025 fram en systematisk aktie l&ng/kort-fond, som har
utvecklats val och har goda foérutsattningar. Forvaltaren tar
positioner i intressanta aktier baserat pa en systematisk
modell som utgér fran fundamentala, tekniska och senti-
mentsbaserade faktorer. Fonden har en marknadsneutral
exponering (lag samvariation med borsen), vilket bidrar
med diversifiering. Samtidigt ar forvaltningsavgiften lagre
an hos traditionella aktie lang/kort-forvaltare.

Sedan borjan av 2025 ar fonden upp cirka 20 procent,
nagot dver den forvantade avkastningen. | den diskretionéra
forvaltningen &ger vi fortsatt fonden och har under aret okat
allokeringen ytterligare.

Utvald fond
Risker 20
Forvaltarrisk.

Procent

10
Forslag

Systematisk lang/kort
aktiefond med globalt
fokus och mélavkastning 2025 ‘ 2026
kortranta +5 procent.

Fér mer information om specifika placeringsmdjligheter, kontakta din radgivare.
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INVESTERINGSKLIMAT

Investeringsboom star mot ranteoro

Enorma investeringar inom Al, forsvar
och energi fortsatter att driva varlds-
ekonomin. Nu breddas vinststyrkan
utanfor tech. Inflationen dr annu inte

pa malen, och den snabba globala
langrinteuppgangen kan bli en motvind.

Iran-kriget fortsatter, men varldskonjunkturen har inte farit
sd illa som befarats och inflationsoron inte heller eskalerat
sa kraftigt. Minskade oljefloden genom Hormuz-sundet
har tackts pa andra satt, inte minst av att USA 6kat sin
oljeexport och Kina minskat sin oljeimport. Flera borser har
slagit nya rekord trots att sommaren bjod pa tech-frossa
och stora rorelser i Al-bolag. Borsstyrkan har framst drivits
av bolagsvinster, aven utanfor tech. Starka makrosignaler
har stott aktiemarknaderna, eftersom risken for en bety-
dande penningpolitisk atstramning ar l&g. Al-satsningarna
fortsatter, med mer avancerade modeller och expande-
rande datacenterplaner.

I korthet

Nytt under sommaren ar:

e Efter ett fall om nastan 30 procent i somras har
halvledarindex stigit igen, men volatiliteten har okat.

e Trafiken i Hormuz-sundet begransas fortfarande
och oljeledningar i regionen har attackerats.

e Vinsterna dverraskar positivt i allt fler
sektorer och prognoserna lyfts.

e |ndustribarometrarna ljusnar i bade USA och Europa.

e USA:s centralbank Federal Reserve (Fed) har hojt
styrrantan, och langrantorna stiger globalt.

Konsensusprognoserna for den globala tillvaxten har
legat stabilt p& 3 procent i ar, men efter Iran-krigets
utbrott sanktes under varen prognoserna for BNP-
tillvaxten avseende USA och Europa, for att sedan stabi-
liseras. Kina-prognosen har knappt rort sig da positiva
och negativa faktorer tagit ut varandra. Tillvaxtprogno-
serna for 2027 ligger i stort sett stilla.

INVESTERINGSKLIMAT: USA

Varldsekonomin har visat sig vara
mer motstandskraftig an vantat. Trots
kriget i Iran har inflationsoron inte
eskalerat. Samtidigt har borserna natt
nya rekord tack vare starka bolags-
vinster. Tillvaxten globalt ligger kvar
kring 3 procent och industrin visar
tydliga tecken pa aterhdmtning.

| USA drivs ekonomin av Al-rela-
terade investeringar och fortsatt

konsumtion, men hushallen ar mer sar-
bara efter minskat sparande. Europa
Overraskar positivt med starkare
industrisignaler, aven i Tyskland.

Sverige vaxer battre &n Europa, dven
om bostadsbyggandet haltar.

Kina praglas av stark export och
industriproduktion, medan hushallens
konsumtion och fastighetsmarknaden
fortsatt utvecklas trogt.

Bolagsvinsterna dverraskar positivt
i de flesta regioner. Al &r fortsatt en
viktig drivkraft. Forvantningarna ar
héga, men positivt ar att vinsttillvaxten
nu breddas till allt fler sektorer. Sam-
tidigt &r bérsvarderingarna anstrangda,
sarskilt i USA och Sverige. De storsta
riskerna framat ar Al-besvikelser,
stigande obligationsrantor, geopolitisk

eskalering och politisk osdkerhet i USA.
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EUROPA OVERRASKAR POSITIVT
Overraskningsindex for ekonomin

100

Overraskningsindex visar utfallet
jamfért med konsensusforvantningarna.

50

-100

2025 ‘ ‘ 2026

e \/Gstvdriden, G10  essss USA Europa

Den globala konjunkturbarometern har sedan 2023 rort sig
runt 50,5-53,5, vilket indikerar en mattlig expansion. Trenden
har dock varit uppatriktad sedan 2025, och har i &r antligen
indikerat béttre aktivitet i industrin, pa senare tid sarskilt

i USA och Tyskland. Overraskningsindex pekar ocks& upp:
USA har mattats medan Europa har stigit. Det mesta talar for
fortsatt god tillvaxt globalt. Vart basscenario &r att Iran-kriget
inte eskalerar s att det hotar konjunkturen. Historiskt har en
prisfordubbling under ett ar kravts for att orsaka en lagkon-
junktur, det vill sdga upp emot 150 dollar varen 2027. Viktigt
ar ocksa att olika raffinerade oljeprodukter kan prishtjas
betydligt mer an rioljan (se graf ovan till hoger).

USA: Al-styrka, men sarbar konsumtion

Det ar svart att bedéma hur stor del av BNP-tillvaxten pa
runt 2 procent som ar Al-driven. Skattningarna varierar, men
sannolikt rér det sig om cirka en tredjedel sedan 2025 (d&
har hansyn tagits till att manga komponenter importeras
och darmed minskar BNP) - hushallens konsumtion star for
runt 45 procent. Inget tyder pa att Al-satsningarna bromsar
in i nartid, eftersom tech-bolagen har starka vinster, tar in
mer kapital och &n sa lange Okar sina expansionsplaner. Al
och datacenter kraver dessutom att elproduktionen byggs
ut for att mota efterfragan pa berakningskapacitet.

MARKNADEN TROR PA UTDRAGEN IRAN-KONFLIKT
Oljepris (Brent, USD/fat) och prispaslag pa raffinerade produkter
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USA:s inhemska efterfrdgan taktade runt 3 procent under
andra kvartalet. Bostadssektorn ar dock svag och manga
hushéll pressade. For hushallen har inflation och hdgre lang-
rantor varit jobbigt, men de har haft stdd i en stark arbets-
marknad, skattelattnader och stigande bors. Samtidigt
har de minskat sitt sparande till rekordlaga 2,5 procent av
disponibel inkomst, vilket gér dem mer sarbara. Reallénerna
stér stilla, skattelattnaderna ebbar ut och pessimism sprider
sig bland hushaéllen. Vi ar dock ganska lugna, om &n vak-
samma. De blandade jobbsignalerna och bolagens starkare
vinsttillvaxt tyder i varje fall inte pa ndgon markant och bred
forsamring av arbetsmarknaden. Det hushallen inte tal ar ett
tech-ras. Det skulle sla framst mot de mest vélbestallda som
driver en stor del av konsumtionen, i synnerhet av tjanster.

Ranteuppgangen har inte fatt stérre negativ ekonomisk
effekt. Det beror sannolikt pa att stigande ranta oftast
drabbar bostadsbyggandet hart, vilket sedan férsvagar
arbetsmarknaden. Denna gang var bostadsbyggandet i USA
redan svagt, och datacenterbyggandet - som inte ar lika
rantekansligt - har mer an val kompenserat. Bilforsaljning
och smabolag ar dock mer rantekansliga.

Positivt ar att industribarometern visar pa bredare expan-
sion i fler branscher. Historiskt har detta fatt optimismen att
Klattra annu hogre (se graf till vanster pa nasta sida).
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INVESTERINGSKLIMAT: Europa

USA: FLER BRANSCHER SER LJUSNING
Industribarometer, USA (ISM)
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Europa: utmaningar, men ljusning i industrin
Europa ar den region dar sommarens makrosignaler
Overraskat mest positivt, trots motvinden fran dyrare
energi. Regionen har sina utmaningar (hdgre energi-
priser och obligationsrantor, Kina-konkurrens och
svaga regeringar som har svart att enas om struktur-
reformer), men &terhamtningen forefaller att st pa
fastare mark an tidigare.

Hushallens framtidssyn ar inte lika pessimistisk som
i USA och Kina. Oron kan 6ka om en kall vinter och

Mera boom?

Sannolikheten f6r att vi &r i en super-
cykel fér investeringar har 6kat.

Flera strukturella megatrender pagar
samtidigt i manga stora ekonomier:
hyperscalers satsningar pa datacenter,
utbyggnaden av férsvar och infrastruk-
tur, satsningar pa elproduktion och

energisikerhet (4nnu mer i fokus sedan intrade i varldshandelsorganisationen aven under
Ukraina- och Iran-krigen). Utanfér USA WTO &r 2001 (med exportlyft och hdsten inte
tickar klimatomstallningen pa. infrastruktursatsningar), som lyfte utesluten.

Xxapu|

Flera trender drivs av politiska beslut,
och vissa ar dessutom 6msesidigt
forstarkande da traning av Al-modeller
kraver enorma mangder el och 6kar
efterfragan pa sa kallade e-metaller.

En tilltalande framtidsvision vore en
global tillvaxtboom som efter Kinas

EUROPA: ORO FOR ELPRISCHOCK
Naturgaspris i Europa (Dutch TTF, EUR/MWh)

200
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l&ga gaslager leder till elprischocker (se graf ovan
till hdger). Sparkapital ger dock fortfarande hushal-
len god likviditet och kanske ocksa motstandskraft.
Industribarometern visar pa den hégsta optimismen
pa over fyra ar, drivet av att EU-landerna handlar mer
med varandra.

Tyskland ar Europas storsta ekonomi och har lange
varit i stagnation. Satsningar pa forsvar och infra-
struktur har forhindrat en recession - det handlar om
500 miljarder euro over tolv ar. Enligt tyska regeringen

Falthaubits
fran KNDS.

varldsekonomin under
flera ar efter 2003.
Addera billigare energi
och kanske lagre réntor
om Iran-kriget |6ser sig, samt
fortsatt Al-eufori - da &r en tva-
siffrig borsuppgang
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

TYSKLAND: BATTRE ORDERINGANG
Industriaktivitet, Tyskland, arsférandring i procent
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ar 50 miljarder euro redan ute i ekonomin, och fler
positiva effekter bor bli synliga framat hosten och 2027.
Tyskland gynnas ocksa av den dkade EU-interna handeln:
Industribarometern ar nu nagot starkare an for Europa
som helhet, och BNP-prognoserna har nyligen borjat
revideras upp.

Sverige: redan bra fart, aven i konsumtionen

Den svenska ekonomin vaxer redan over trend - med
USA-lika 3 procent i arstakt under andra kvartalet - vilket &r
imponerade bade i sig och i ett europeiskt perspektiv. Till-
véxten drivs av hushall och investeringar, men dven av stark
export, inte minst av forsvarsmateriel. De flesta konjunktur-
indikatorerna ar i expansionsfas, utom bil- och bostadskop.
Ekonomins svaga lank ar just bostadsbyggandet, som inte
aterhamtat sig lika kraftfullt som det brukar efter kriser, och
annu ar ingen ljusning i sikte.

Trots att hushallen ar mindre optimistiska an normalt
koper de séllankdpsvaror och kommer att fa mer stéd av
en battre arbetsmarknad nésta ar. Sysselsattningen ar alltid
en efterslapande indikator. Den &r nu i nivd med sommaren
2023 da den borjade falla, men har varit i positiv trend
sedan borjan av 2025. Arbetslosheten har toppat och
varseltrenden minskar.

KINA: SVAG KONSUMTION, STARK EXPORT
Kinesiska makroindikatorer, 3 man snitt
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Kina: stark export men svag konsumtion
Kinas konjunkturbarometrar tyder pa viss expansion drivet
av exporten, som har varit ovantat pigg trots minskad
handel med USA. | takt med att stimulansatgarder har [6pt
ut p& vissa varor som bilar, elektronik, mobler och vitvaror
har den underliggande konsumtionstrenden visat sig svag.
Fastighetssektorn ar fortsatt kylig, undantaget bostads-
priserna i de basta lagena, som nu stiger.

Kinas makthavare fokuserar pa tillverkningsindustrin
och nya teknikomraden som Al, biotech, robotisering med
mera. Ett mal pa sikt ar ocksa att lyfta hushallens kopkraft
och f& dem att anvanda sitt stora sparande. Potentialen
nar allt detta sker ar mycket stor, men for tillfallet pekar
barometrarna péa stabil expansion ledd av hdgre export och
industriaktivitet, medan hushallens konsumtion forblir trog.

Vinster: tech levererar och styrkan breddas
Vinststyrkan i halvarsrapporterna imponerade i samtliga
regioner och vinstutvecklingen forbattras i fler sektorer. Al
ar motorn, men aven utan tech-giganterna Mag 7 versteg
vinsttillvaxten 20 procent under andra kvartalet. Sju av
elva sektorer visar tvasiffrig vinsttillvaxt, och medan tech
for ett ar sedan stod for 90 procent av vinstokningarna,
svarar sektorn nu "bara” for 55 procent. Ser vi till skillnaden

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Hosten 2026 13



INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

HOGA VINSTFORVANTNINGAR
Konsensusprognoser, ekonomi och bolagsvinster, procent

BNP-tillvéixt Vinsttillvaxt
Marknad 2026 2027 2026 2027
USA 21 21 29 13
Europa 0,8 1,2 17 9
Japan 0,7 0,8 17 11
Tillvaxtmarknader 3,8 3,9 23 14
Sverige 2,3 2,5 12 15
Globalt 3.0 31 32 14

Kélla: Konsensus, DNB Carnegie Analys (vinsttillvixt i Sverige)

mellan andelen positiva och negativa rapportdverrask-
ningar, eller till hur mycket rapporterade sektorvinster
Overskred prognoserna, s& har branscher som finans,
halsovard, energi och industri Gverraskat minst lika mycket
som teknologi (se graf ovan till hdger).

Att bolagsvinsterna i Europa, vars tech-sektor ar relativt
liten, ocks& Gverraskade positivt bekraftar den okade
vinstbredden. Revideringsmomentum ar starkt. Antalet
uppreviderade vinstprognoser relativt nedrevideringarna
ar storre an pa fem ar i Europa, Japan och globalt - i USA
ar nivaerna bland de hogsta pa fem ar (se graf till vanster
pa sidan 16), med tydlig upprevideringstrend dven utan-
for tech.

De svenska borsbolagens vinster Gverraskade ocksa
positivt, med battre orderingang i verkstadssektorn och
fortsatta positiva vinstoverraskningar i bankerna, liksom
i halsovardssektorn. Vinsttillvéxten i smabolag (9,2 pro-
cent) &r stdrre an i stora bolag (8,6 procent). De mindre
bolagen bor ocksa vara vinnare pa den starkare inhemska
efterfragan i Sverige, och DNB Carnegie Analys spar en
stark vinsttillvaxt om 16 procent for deras del under 2027.

OVERRASKNINGAR AVEN UTANFOR TECH
Rapportsasonger, USA, utfall vs prognos, procentenheter

Teknologi

Industri

Halsovard

Finans

0 5 10 15 20
W Q4(2025) MQ1 [11Q2

Ar vinstprognoserna for optimistiska?
Vinsterna vantas under 2027 6ka med 14 procent globalt,
13 procent i USA och 9 procent i Europa - fortfarande
tech-dominerat, men inte i samma grad som i ar. Detta kan
forefalla optimistiskt med tanke pa att vinststyrkan 2026 har
lyft basen, varldsekonomin inte visar hogkonjunkturstecken
och forsaljningstillvaxten sannolikt avtar nasta ar. Sist-
namnda forklaras av fallande forsaljning i energisektorn och
mer dampade okningar inom it och r&varor. For 6vriga sek-
torer spas dock ganska likartad forsaljningstillvaxt som i ar.
Dessutom ar vinstprognoserna for 2027 lagre an for 2026
i samtliga regioner och sektorer (undantaget dagligvaror).
Vi bedomer att 2027 ars vinstprognoser ar ganska
rimliga. Flera indikatorer sasom nominell BNP, prisplaner,
orderingang och bredden i industristyrkan ger stod for
tvasiffrig vinsttillvaxt i USA 2027 (se graf till hdger pa
sidan 16). Tech levererar god l6nsamhet, de strukturella
investeringstrenderna ar starka och hushallen i Kina och

Att bolagsvinsterna i Europa, vars tech-sektor ar relativt liten, ocksa 6verraskade

positivt bekrdftar den 6kade vinstbredden. Antalet uppreviderade vinstprognoser

relativt nedrevideringarna ar storre an pa fem ar i Europa, Japan och globalt.
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INVESTERINGSKLIMAT: Tech-risker

Hur uthalliga ar tech-vinsterna?

Al-utvecklingens snabbhet
och de enorma vinsterna

i delar av sektorn utléser
reflexioner om att utveck-
lingen kanske &r for bra
for att vara sann.

Den stora vinstrisken (och bérsrisken) &r

i tech-sektorn. Om de gigantiska data-
centersatsningarna inte bar tillrackligt
med frukt, eller om de tva onoterade
giganterna Anthropic och Open Al skulle
behdva dra i bromsen, 6kar risken for
borsfrossa. Anthropic borsnoteras sanno-
likt fére arsskiftet, Open Al under 2027.
Lyfter eller minskar detta Al-euforin?

Dotcom-repris eller inte?

Aven om Al-expansionen fortsétter finns
risk for en "vinstbubbla”. Oron handlar
bland annat om likheter med dotcom-
aren, de svagare kassaflddena och risken
att vinsttillvaxten i tech ar dopad.

® En stor del av arets vinstokning beror
pa uppvardering av tillgangar sdsom
aktieinnehav i andra tech-bolag. Alpha-
bet (Google) ager till exempel aktier
i SpaceX och Anthropic. Aven Amazon
har innehav i Anthropic. Stora uppvar-
deringar av aktievardena blir svara att
upprepa kommande kvartal.

® D3 vinsterna lyfts kraftigt i ar borde
férvantningarna pa vinstokningen 2027
dampas (basen har ju héjts) - s& har
inte riktigt varit fallet.

SAMMANVAVD AI-SEKTOR
Cirkular finansiering, exempel

Microsoft

%

Cursor SpaceX

Broadcom

— Hadrdvara Amazon

—» Tjanster — Investeringar

@ En annan oro ror redovisningen av vin-
ster, dar de som saljer till hyperscalers
(sdsom Nvidia) redovisar férsiljningen
direkt, medan hyperscalers skriver av
sina investeringar Gver flera ar.

® Under dotcom-aren uppfanns nya,

kreativa varderingsmultiplar. Det har

vi egentligen inte sett an. Men storre
korsdgande i sektorn och lanegarantier
till kunder, circular financing, kan bli
kostsamt om efterfragan viker. Nvidia
har nyligen kallats the bank of Al, och
aven under dotcom finansierade bland
annat Cisco sina kunders investeringar.

Fragan ar om och nar nagon av dessa
risker goér marknaden nervos. Att det
talas om orosmoln ar ur ett bubbelrisk-
perspektiv bara bra: Oro dampar
forvantningarna. Pa sikt dr en avgo-
rande fraga hur kinesisk konkurrens och
begrinsad betalningsvilja (vissa kunder
stramar redan at sina token-budgetar for
Al-anvandning) férandrar vilka bolag som
blir vinnare och forlorare.

Teknikskiften &r ofta initialt svarbedémda.
Vi &r vaksamma pa kraftiga varderings-
okningar och agerar mer aktivt och
selektivt &n normalt.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vérdering

MANGA PROGNOSER LYFTS ...
Vinstmomentum, andel upp- minus nedrevideringar

75

50 <

25

0 .
-25
-50 ' Y

-75

-100

2020 ' 2021 | 2022 ' 2023 | 2024 = 2025 ' 2026

e JSA e EUropa Japan

Europa har buffertsparande. Verkstadsvinsterna skulle
till och med kunna Gverraska pa uppsidan om baro-
metrarna klattrar vidare.

Sannolikt har borsens marginalmix forbattrats, manga
tech-bolags [6nsamhet drivs av flaskhalsar och hog-
marginalprodukter. Aven verkstadsbolagen, som gynnas
av parallella och 6msesidigt forstarkande strukturella
investeringstrender, bor kunna lyfta l6nsamheten. Under
andra kvartalet rapporterade 90 procent av bolagen
i USA hogre omsattning, medan runt halften ckade sina
marginaler. Var oro for alltfor hdga marginalforvantningar
har gang pa gang kommit pa skam, och sa lange inget
tyder pa en markant konjunktur- eller Al-inbromsning
ar vi inte sarskilt oroade for [6nsamheten generellt,
aven om vissa kostnader stiger.

Vardering: anstrangd

P/E-talen ar hdgre an normalt, men har blivit mindre
anstrangda sedan hosten 2025 da de toppade i USA.
Orsaken ar multipelkontraktion till foljd av god vinsttillvaxt
och hogre vinstprognoser. Sarskilt tillvaxtmarknaderna har
blivit annu billigare efter sommarens ras pa de tech-tunga
borserna i Taiwan och Sydkorea (se graf till vanster pa
motstdende sida).

... OCH EKONOMIN STODER VINSTTILLVAXTEN
BNP och bolagsvinster, USA, arsférandring i procent
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Tech-sektorns utveckling i USA har mer an val motiverats
av vinstlyft och Nasdags vardering ar i stort sett normal
jamfort med de senaste 15 aren. | Sverige har borsen
déremot stigit mer an vinstprognoserna, sa P/E-talet har
Okat och séllan varit htgre an nu. Smabolag handlas dock
annu till rabatt mot stora bolag.

Ser vi till P/E-talsvarderingen relativt ranteutvecklingen
har amerikanska aktier inte blivit billigare: Riskpremien
har forblivit stabilt lag (och i Sverige férsamrats ytter-
ligare). Det konjunkturjusterade P/E-talet (CAPE Shiller
P/E) visar att USA-varderingen till och med har stigit lite
- och dven om den inte passerat dotcom-rekordet an,

s &r nivan oroande.

Hog vardering kan dampa aktieavkastningen i ett langre
perspektiv, men korrelerar inte med bérsutvecklingen pa kort
eller mellanlang sikt. USA-borsen utvecklades exempelvis
mycket starkt under 1990-talet, trots en negativ riskpremie.

Rantor: ny Fed-chef och stor oro i obligationer

Vi &r vaksamma pa ranteutvecklingen, trots att borsen
klarat den senaste tidens oro mycket bra. Den nya Fed-
ledningen signalerar att fler hojningar kommer. Rante-
terminsmarknaden prisar redan in tva hojningar till for Fed
och ECB inom sex manader. Detta boér ekonomierna och
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INVESTERINGSKLIMAT: Rantor

EM AR BILLIGT, SVERIGE DYRT
P/E-tal, 12 man framatblickande, sedan 2010
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bérserna tala. A andra sidan brukar stramare penning-
politik initialt pressa upp obligationsrantorna. Riktigt langa
obligationsrantor i flera lander har dock stigit till de hogsta
nivaerna pa decennier, framst drivet av hogre realrantor
och i lander med hoga statsskulder (se graf till vanster pa
nasta sida). Trenden har dn s& lange inte orsakats av tkad
inflationsoro, utan gatt hand i hand med ljusare tillvéxt-
utsikter och imponerande vinsttillvaxt.

Hogre realrantor globalt
De globala realrantorna kan stiga av flera skal. Tillvaxten
ar god, samtidigt har flera lander redan svaga statsfinan-
ser. Satsningar pé forsvar, infrastruktur och (utanfér USA)
klimatomstallning Okar staters kapitalbehov. Hyperscalers
investeringsboom kan skarpa konkurrensen om kapitalet
och driva rantorna hogre.

Den amerikanska tiodrsrantan &r nu pa vag att bryta ige-
nom intervallet 4-5 procent, dar den rort sig sedan 2023.

ANSTRANGD VARDERING | USA
Virdering (S&P 500) och langréanta, USA
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Aven de japanska och europeiska tiodrsrantorna har stigit
till 3 procent eller dardver, vilket relativt sett kan gora
amerikanska obligationer mindre attraktiva.

Fed: mattligt hkaktig, men avvaktande
Viktigast bade for kort- och langrantorna ar inflations-
utvecklingen. Den nye Fed-chefen Kevin Warsh &r snél i sin
kommunikation, vilket har 6kat osakerheten pa rantemarkna-
den (l1as mer pa sidan 19). Inflationen i USA &r dver mélet
for femte aret i rad, och Fed ser inte tillrackliga tecken
pa att inflationstrycket avtar. Positivt ar avtagande [6ne-
okningar och fallande enhetsarbetskostnad. Tullhdjningarna
som lyft inflationen med runt 0,5 procentenheter kommer
inte att upprepas. An syns ocksa & spridningseffekter fran
dyrare energi in i karninflationen.

Trots en rad utbudschocker (pandemin, krigen i Ukraina och
Iran, minskad immigration och utvisningar i USA) &r inflatio-
nen "bara” 2,5-3 procent. Pa langre sikt finns inflationsrisker

Hog vardering kan dampa aktieavkastningen i ett langre perspektiv, men korrelerar

inte med bérsutvecklingen pa kort eller mellanlang sikt. USA-borsen utvecklades

exempelvis mycket starkt under 1990-talet, trots en negativ riskpremie.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rantor

GLOBAL LANGRANTEUPPGANG
Langa obligationsréantor, procent
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sasom en lang period med héga energipriser, stigande
metallpriser, ganska starka arbetsmarknader, deglobalisering
och kapacitetsbrist i USA. Dessutom ger Al-utbyggnaden och
dess flaskhalsar for tillfallet snarast inflationsimpulser, medan
inga Al-relaterade produktivitetsforbattringar syns till an.

Europa: hdjningar pa gang

ECB ar redo att hoja styrrantan igen da Europa har inflations-
tryck fran dyrare energi och lagre produktivitet. Ekonomins
aterhdmtning &r fortfarande skor, sa kanske stannar ECB vid
nagon enstaka héjning och vi slipper en stor atstramning.
Marknaden raknar nu med att Riksbanken hojer 1-2 ganger

i ar. Inflationen i Sverige trendar strax Gver 2 procent om
temporara skatteeffekter raknas bort. Riksbanken kan
sannolikt hoja fran dagens 1,75 procent till &tminstone

2,50 procent utan att aventyra ekonomin.

Risker
Det hogre rantelaget, de geopolitiska spanningarna
och Trump ar risker for investeringsklimatet.

e Rinterusning: Borserna har fokuserat mer p& Hormuz-
trafiken &n pa ranteutvecklingen, men en snabb och
kraftig obligationsranteuppgang skulle kunna hota de

AVTAGANDE INFLATIONSTRYCK | USA
Kostnadstryck och inflation, USA, procent
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Inflationsmal

2000 2005 2010 2015 2020 2025

e Kdrninflation, KPI  —— Enhetsarbetskostnad

hoga borsvarderingarna - sarskilt om orsaken ar oro for
fler centralbankshadjningar. Det konjunkturjusterade P/E-
talet ar det hogsta sedan dotcom-aren, och riskpremien
(varderingen relativt rantelaget) ar ocksé anstrangd.
Hogre rantor resulterar i dyrare lan for hushall och
foretag, men innebar ocksa att en allt storre del av stats-
utgifterna gar till rantebetalningar - lite av en ond cirkel.
| USA ar statens rantebetalningar sedan nagra ar storre
an forsvarsutgifterna.

Ryssland eskalerar i Osteuropa: Det var linge sedan
Ukraina-kriget paverkade borsen. Men om Rysslands
president Vladimir Putin i ett pressat lage valjer att
eskalera kriget i Ukraina, eller satta Nato pa prov, och USA
inte med kraft stéller sig bakom Europa, kan riskaptiten
forsamras och bdrsen skaka till.

Trump blir mer desperat: USA-presidentens udda utspel
duggar tatt - som att utlova 5 000 dollar till alla vuxna
efter mellanarsvalet, eller dépa om vattendrag och land-
omraden. Om Donald Trump stor eller forsoker paverka
mellanarsvalen, alternativt blir mer aggressivt oférutsagbar
efter ett nederlag, kan det férsvaga dollarn och pressa upp
l&ngrantorna. Aven bérsen skulle kunna paverkas.
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INVESTERINGSKLIMAT: Federal Reserve

Ny kapten - slagigare fard

Fed var duvaktig i juli,
hokaktig i augusti

och héjde enhilligt

i september. Trump ar
harmsen, borsen tar

det med ro.

Kevin Warsh har ett CV med
erfarenhet fran Wall Street, Vita
huset och centralbanken. Efter fem
ar med inflation 6ver Feds mal ar
hans uppdrag att fa ned den, i en
miljé dar president Donald Trump
ligger pa for sankt styrranta. Hittills
talar dock allt fér att Kevin Warsh
prioriterar att varna sin centralbanks
oberoende. Han levererade nyligen
sin forsta hojning.

Warsh &r ett epokskifte for Fed. Han
rivstartade med att korta ned press-
meddelandena och avskaffa progno-
serna (guidance). Snabbt tillsattes fem
arbetskommittéer for att bland annat ta
fram battre realtidsdata och de basta
inflationsmatten. Férhoppningen ar att
delvis komma i mal redan till arsskiftet.

Warsh och inflationsmatten

Att Warsh doljer sina kort val gor rante-

marknaden mer oséker, och volatil. Pa den

arliga centralbankskonferensen i Jackson

Hole i slutet av augusti gav Fed-chefen

- som vantat - inga prognoser, men val

nagra indikationer om vad han kikar pa.
Warsh var tydlig med att Feds infla-

tionsmal pa 2 procent fortfarande avser

PCE (Personal Consumtion Expenditures).

OVANTAT BESKED? Fed-chefen Kevin Warsh hojer styr-
rantan, stick i stdv med president Trumps 6nskelista.

Det aterstar dock att se om sa ar fallet nar
kommittéerna &r klara med sitt arbete.
Tidigare har Warsh antytt att han féredrar
Dallas Trimmed-Mean PCE, som exklude-
rar de mest extrema prisrérelserna (vanli-
gen de 30 procent storsta prishdjningarna
och de 25 procent stérsta sdnkningarna),
och &r pa 2,3 procent mot core PCE pa
3,3 procent.

Vidare ar det tydligt att Warsh alltid
foljer bredden i inflationstrycket. Just nu
taktar 54 procent av de 199 delkom-
ponenterna i PCE pa 6ver 3 procent.
Motsvarande siffra fére pandemin var
32 procent, och precis efter 77 procent.

Nagot dverraskande anser han att
l6neutvecklingen inte sdger sa mycket om
framtida inflation. Fér tillfallet &r han mer

vaksam pa stigande ravarupriser.

Rérande Al:s inflationseffekt var
Warsh 6dmijuk. Dagens enorma sats-
ningar pa Al-datacenter sker i hogt
tempo - men nar lyfter produktivite-
ten? Fragetecknen &r annu manga.

Lamnar spegellabyrinten
Warshs forsiktiga syn pa guidance
bygger pa hans 6vertygelse att det
ar farligt om Fed litar pa "oakta”
marknadspriser, som paverkats just
av Feds egen guidance. Han jamfér
det med en spegellabyrint, dar det
ar svart att hitta ratt.

| Jackson Hole férsvarade han
franvaron av guidance. Om Fed
felbedémer ekonomin och inflations-
utvecklingen blir det inte varst for
financial high fliers - vilket lar syfta
pa Wall Street och de som ager till-
gangar som aktier och fastigheter - utan
for hart arbetande amerikaner.
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Fed pa ldktaren?

Intressant ar ocksa att Warsh forefaller att
vara emot interventioner pa finansmark-
naderna, sdsom statspapperskop fran
Fed. Notera att Warsh var ndjd nar hégre
langrantor gjorde atstramningsjobbet

at Fed - men nu adderar finansminister
Scott Bessent brus till prissignalen
genom att aterkdpa langa obligationer
for att begransa ranteuppgangen.

Kevin Warsh séker @nnu sin vag. Det
blir intressant att f6lja hur 6vriga
Fed-ledaméter tillats kommunicera
- penningpolitiken bygger trots allt
pa majoritetsbeslut.
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Fokus pa riskhantering

Vinststyrkan har resulterat i ett
fantastiskt borsar, men flera orosmoln
bestar. Vi har rebalanserat ned till
normal aktievikt for att minska risken.
Tech-dominansen 6kar behovet av
diversifiering. Alternativa investeringar
lockar alltjamt mer an rantebarande.

Borsaret 2026 har fortsatt att visa sig fran den ljusa sidan.
Sommaren har generellt sett bjudit pa relativt god avkast-
ning pa varldens borser och dessutom till lag volatilitet.
Undantaget ar tillvaxtmarknaderna, som under slutet av juni
pabdrjade en nedgang om nastan 15 procent for att sedan
inleda en aterhamtning. | ljuset av att tillvaxtmarknaderna
fore fallet avkastat hela 35 procent fran arsskiftet var en
korrektion inte helt ovantad.

Sedan arsskiftet har tillvaxtmarknaderna och Japan leve-
rerat bast avkastning, raknat i kronor. Aven USA, Europa och
Sverige kan uppvisa riktigt fina siffror, trots att marknaderna

I korthet

redan har en god utveckling bakom sig. De senaste tre aren
har flera borsindex stigit med 6ver 50 procent. Det ar latt
att bli fartblind med den uppgangen i ryggen.
Tullkaos, krig i Mellandstern, rusande energipriser och

en markant ranteuppgang har inte stort borsfesten mer an
tillfalligt. | stallet har en forhallandevis stark amerikansk eko-
nomi, stigande vinster for borsbolagen och stor optimism i
teknologibranschen fatt placerarna att 6ka aktieexponeringen.

Vi rebalanserar for att minska risken

Under stdrre delen av aret har vi haft en neutral syn pa
aktiemarknaden. | borjan av aret favoriserade vi svenska
aktier framfor globala, men under varen valde vi att forhalla
oss neutrala. Efter god utveckling for framfor allt amerikan-
ska aktier och tillvaxtmarknader gled portfoljvikten upp till
en mindre dvervikt for globala aktier, som vi nu har rebalan-
serat tillbaka till neutral. Vi har lange 6verviktat alternativa
investeringar pa bekostnad av rantebarande. Denna position
har spelat ut val. Pa det hela taget behaller vi de senaste
manadernas dvergripande marknadssyn.

Borsaret har hittills bjudit pa god
avkastning, med tillvaxtmarknaderna
och Japan i topp. Tullkonflikter, krig,
stigande energipriser och hogre rantor
har uppvagts av en robust amerikansk
ekonomi och god vinsttillvaxt.

Framat far aktiemarknaden stod av
gynnsamma konjunkturutsikter och
stora investeringar inom Al, forsvar,
energi och infrastruktur, vilket lyfter

vinsterna. Samtidigt finns skal till
forsiktighet. Riskviljan ar hog och var-
deringarna anstrangda. Geopolitiska
risker, stora statsskulder och hogre
rantor kan fa stort genomslag om
sentimentet férsamras.

Tech-sektorn ar i fokus. Aven om
varderingarna inte ar extrema finns ris-
ken att hogt stéllda vinstforvantningar
inte infrias. Koncentrationsrisken ar

betydande da ett fatal bolag domine-
rar index i USA och pa flera tillvaxt-
marknader.

Vi har fortsatt en neutral syn pa
aktier. Diversifiering mellan markna-
der och sektorer ar viktigt. Europa
och Japan foredras framfér USA och
smabolag &r ett bra komplement.
Alternativa investeringar lockar mer
an rantebarande.
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FANTASTISK BORSSTYRKA DE SENASTE AREN
Indexerad utveckling
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Grundscenariot for borsen ar forhallandevis positivt mot
bakgrund av mestadels gynnsamma konjunkturutsikter, en
stark vinsttrend samt férhoppningar om effektivitetsvinster
fran Al i manga branscher. Dessutom medfér hog riskvilja att
stora kapitalfloden soker sig till aktiemarknaden. Det mojlig-
gor bade utkdp och borsintroduktioner, som i sin tur smaorjer
finansmarknaderna. Stora investeringar de kommande aren
inom omraden som forsvar, energisystem och annan infra-
struktur (inte minst datacenter) borgar for att konjunkturen
kan ticka pa ett bra tag till. Foljaktligen anser manga banker
och strateger att borsen har slaglage aven under hdsten
och vintern, och rekommenderar att Gvervikta aktier pa
bekostnad av framfor allt rantebarande tillgangar.

Optimismen &r inte sjalvklar
Det som avhaller oss fran att oka risknivan i forvaltningen ar
framfor allt den hoga riskviljan pa flertalet aktiemarknader
i kombination med den férhallandevis hdga varderingen.
Detta tyder pa att investerare inte raknar med nagra fart-
hinder framdver, med foljden att eventuella daliga nyheter
kan fa stort genomslag pa kurserna.

Det kan konstateras att situationen i Mellanostern langt
ifrdn ar l0st. Ytterligare storningar i oljetillférseln och hogre

PORTFOLJVIKTER

Grundtillgangsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Réntebarande investeringar
Alternativa investeringar

W Aktuell vikt

energipriser ar en risk vard att beakta. Stigande rantor och
vaxande statsskulder pa flera tongivande marknader &r inget
nytt fenomen, men kan likval komma att skramma investerare
om inget gors for att bryta den negativa utvecklingen.
Rysslands aggressioner mot omvarlden ska inte heller
underskattas. Vad hander exempelvis om Ryssland utmanar
Nato med aktioner mot Baltikum eller truppsamling vid
EU-gréansen? | ett bredare geopolitiskt perspektiv forefaller
det dessutom som att Kina bidar sin tid medan det pagar
konflikter pa manga stallen. | ett lage dar dvriga aktorer for-
svagats kan Kina maojligen valja att agera mer konfrontativt.
Ingen av riskerna ovan ingar i vart huvudscenario,
men belyser att det finns skal att inte ta den radande
optimismen for given.

Langsiktighet l6nar sig

| valet mellan mer riskfyllda aktieplaceringar och tryggare
obligationsinvesteringar kan ocksa konstateras att aktier kla-
rat sig fantastiskt bra i ett langre perspektiv. Nar skillnaden

i avkastning varit s& hér stor, har det historiskt bérjat bli dags
att dvervaga ett skifte fran aktie- till ranteplaceringar (se
diagram till vanster pa nasta sida). Sa langt har det enligt
var uppfattning inte gatt annu, sarskilt inte med en tidsho-
risont pa nagra manader till kvartal - men utvecklingen &r
likval en tankestallare.

A andra sidan kan havdas att aktier i princip alltid ar bast
for riktigt langsiktiga investerare. Sedan 1990-talet har
snittavkastningen pa Stockholmsboérsen, med undantag
for perioden i samband med finanskrisen, varit valdigt god
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RAKNA INTE UT OBLIGATIONER
Z\rsavkastning, 10-arssnitt, USA, aktier minus obligationer, procent
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(se graf ovan till hdger). Bast avkastning far de som vagat
kopa efter en kraftig nedgang. Givet dagens lage med hog
avkastning i backspegeln och relativt hdga varderingar ar det
rimligt att rakna med mer modest utveckling kommande ér.

Var positionering

Var bild ar att argumenten for en positiv respektive negativ
bdrsutveckling balanserar varandra ganska val i radande
miljo. Darfor valjer vi att inte forandra vara portfoljrekom-
mendationer. Vi behaller en ganska neutral syn pa aktier
och har heller ingen uppenbar preferens mellan svensk
och utlandsk bors. En nagot piggare konjunktur, inte minst

i Sverige och Europa, borde gynna svenska aktier givet att
cykliska sektorer som industri och bank vager tungt. Smol-
ket i bagaren ar dock att varderingen blivit hdg pa Stock-
holmsbdrsen och att den tidigare rabatten mot omvarlden
i princip raderats ut. Svenska borsbolag uppvisar heller inte
riktigt samma vinstmomentum som utlandska.

Vinstbubbla i tech?

Inom utlandska aktier ser vi forhallandevis positivt pa
Europa och tillvaxtmarknader, men nagot forsiktigare pa
USA, inte minst med tanke pa den stora exponeringen
mot den alltmer svarbeddmda teknologisektorn. Det har

BORSEN VINNER | LANGDEN
Arsavkastning, SAX-index, rullande 10-arsperioder, procent
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talats mycket om en eventuell tech-varderingsbubbla,

men vinstmultiplarna ar faktiskt inte anmarkningsvart hoga.

Kursutvecklingen har lugnat ned sig pa slutet, samtidigt

som vinstdkningarna fortsatt ar imponerande. Saledes

har multiplarna (P/E-talen) till viss del normaliserats.
Fragan ar kanske snarare om det successivt byggs

upp en vinstbubbla. Storleken pa intjaningen och de

investeringar som teknologijattarna gor ar svindlande och

tillvaxten bor mattas av s& smaningom. Skulle det visa

sig att branschen har Gverinvesterat, kan vinsterna vika

langre fram. | ett sddant scenario lar vi se rejala kursfall

i manga indextunga aktier.

Koncentrationsrisk beh6ver hanteras

| detta hogst osdkra lage fortsatter vi att sla ett tydligt
slag for diversifiering (se dven temaavsnittet pé sidan 28).
Att den amerikanska borsen, och déarmed en typisk
globalfond, lider av koncentrationsrisk ar ingen hemlighet.
Nvidia, Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google),
Broadcom, Meta och Micron star tillsammans for cirka

36 procent av vardet i S&P 500-indexet. Bolagens fram-
gangar har varit mycket positiva for utvecklingen, men det
ar langt ifran optimalt att sa f& bolag statt for en s& stor
del av uppgangen.
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MINSKAT VARDERINGSGAP USA-SVERIGE
P/E-tal, 12 man framatblickande
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Det ar inte bara USA som lider av koncentrationsproblem.
Ett tillvaxtmarknadsindex bestar till cirka 28 procent av
endast tre bolag: TSMC, Samsung och SK Hynix. Trion har
just nu en enorm vind i seglen mot bakgrund av gigantisk
efterfragan pa halvledare och minneskomponenter.

Koncentrationen ar hog aven i det svenska storbolags-
indexet OMXS30, men spritt pa bank och verkstad.
Investor, Volvo, Atlas Copco, Sandvik och Swedbank star
for cirka 40 procent av borsvardet. Investor har forvisso
en diversifierad portfolj, men adderar samtidigt indirekt
exponering mot de indextunga bolagen Atlas Copco,

ABB och SEB samt Ericsson och Astra Zeneca. Aktie-
marknaderna i Europa och Japan ar generellt inte lika
beroende av enskilda bolag.

Slutsatsen blir att det ar sunt att bredda sin expone-
ring mot fler marknader for att f& en lamplig mix av bolag,
sektorer och lander. Vi fortsatter ocksa att sla ett slag for att
inkludera smabolag i portféljen, daven utanfor Sverige.

Ranteplaceringar kontra alternativa

Inom de mer defensiva tillgdngsslagen, rantebarande och
alternativa investeringar, har vi under aret haft en prefe-
rens for de sistnamnda. Rddande makromiljo gynnar flera
alternativa strategier. | en varld som domineras av geopoli-
tisk osakerhet och dar inte langre alla tillgangar stimuleras
av fallande rantor (till skillnad fran foregdende period och
pandemiéren) dkar avkastningsspridningen inom och mellan
tillgangsslag, liksom turbulens och volatilitet. Hedgefonder
kan utnyttja detta till sin fordel.

Hittills har var tes stamt val, och den alternativa portféljen
har presterat betydligt battre an rantebarande tillgangar.
Strategier som aktie l&ng/kort, volatilitetsarbitrage och
trendfdljare har alla bidragit fint under aret. Da marknads-
klimatet i stora drag ar oférandrat ser vi fortsatt goda
avkastningsutsikter inom alternativa investeringar.

En nackdel med alternativa strategier ar dock att de
ar mindre likvida och dyrare an traditionella aktie- och
ranteplaceringar. S lange avkastningen uppvager detta
ser vi dock ingen anledning att minska exponeringen och
behaller saledes en Gvervikt.

Réantebarande investeringar har haft ett tuffare ar med
en hogst blygsam avkastning. Hela perioden har karak-
tariserats av stigande rantor, saval for korta som langa
|Optider. Det slar negativt pa prissattningen av obliga-
tioner, sarskilt de med langa 6ptider. Kreditspreadarna,
som ar viktiga for prissattningen av foretagsobligationer,
har daremot parkerat pa laga nivaer och har paverkat
avkastningen positivt.

Fordelen med stigande rantor ar forvisso att den [Gpande
avkastningen stiger och saledes forbattras mojligheten till
battre utveckling framat. Battre konjunktur, hdga ravaru-
priser, Okande budgetunderskott och statsskulder samt

Varlden domineras av geopolitisk osakerhet. Avkastningsspridning, turbulens

och volatilitet 6kar, vilket hedgefonder kan utnyttja till sin fordel. Den alternativa

portféljen har presterat betydligt battre dn rintebarande tillgangar.
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KONCENTRATIONSRISK | MANGA BORSINDEX
Vikt i respektive index, procent

S&P 500 Tillvixtmarknader OMXS30
Nvidia 8,1 TSMC 15,0 Investor 12,1
Apple 7.0 Samsung El. 7,2 Volvo 8,7
Microsoft 57 SK Hynix 54 Atlas Copco 8,0
Amazon 3,8 Tencent 2,9 Sandvik 6,1
Alphabet 54 Alibaba 1,9 Swedbank 5,8
Broadcom 2,6 Summa 32,4 ABB 55
Meta 1,9 SEB 54
Micron 1,6 Summa 51,6
Summa 36,1

storre upplaning fran foretag for att finansiera de omfat-
tande infrastrukturinvesteringarna betyder sammantaget
att ytterligare ranteuppgangar inte kan uteslutas. Sa lange
vi inte ser tecken pa en tydlig vandning stéller vi oss vid
sidlinjen och behaéller en undervikt mot tillgangsslaget.

Konjunktursignalerna pekar uppat, med stigande orderingang i industrin.

Allokering
Globala aktier: neutral vikt
Vi behaller var neutrala vikt. De stora rorelserna inom index-
tunga och Al-relaterade bolag speglar delvis osakerheten
kring framtida l6bnsamhet och betalningsvilja. For att han-
tera denna balansgang lagger vi stor vikt vid férandringar
i sentimentsindikatorer och momentum for att positionera
portféljen. Vi underviktar for tillfallet amerikansk tech, sam-
tidigt som vi behaéller var exponering mot tillvaxtmarknader
som gynnas av samma langsiktiga Al-trend. Pa sektorniva
foredrar vi energi och halsovard, som ar attraktiva bran-
scher bade ur diversifieringsperspektiv och som skydd
mot ytterligare geopolitisk oro. Ur ett regionalt perspektiv
underviktar vi USA och ser stérre mojligheter i Europa, dar
makroindikatorerna vant upp med storre kraft.

| var portfolj med direktagda aktier, Global Stock Picking,
har vi minskat exponeringen mot halvledaraktier efter
en fenomenal uppgang och i stallet dkat inom mjukvaru-
sektorn, som hade ett tufft forsta halvar. Vi favoriserar bolag
med exponering mot datacenter, elproduktion och digi-
talisering. Stora innehav ar Microsoft, Alphabet (Google),
Nvidia och Infineon.

Svenska aktier: neutral vikt
Var neutrala syn kvarstar. Portfoljen har alltjamt en inriktning
mot kvalitetsbolag med rimlig vardering. Ur ett sektor-
perspektiv dverviktar vi halsovard, eftersom vi beddémer
flera aktier som attraktivt varderade. Dessutom balanserar
halsovardssektorn portféliens mer cykliska delar. Vi har okat
i Astra Zeneca och ager sedan tidigare Getinge, Sobi och
Bonesupport. Camurus kdptes under sommaren.
Konjunktursignalerna pekar uppat och 6kad orderingang
ger stdd at industrisektorn. Vi har okat i SKF och Assa Abloy

Vi overviktar verkstadsbolag och har 6kat i SKF och Assa Abloy. Banksektorn har

gatt bra, men ar trots det rimligt virderad - vi ager Nordea, Swedbank och SEB.
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och har stora innehav i Atlas Copco, Alfa Laval, Volvo och
Sandvik. Bankerna har gatt bra, men ar trots det rimligt
varderade. Vi ager Nordea, Swedbank och SEB. Generellt ar
vi underviktade mot defensiva bolag och har salt innehavet
i Essity. Trots svag utveckling under en lang period ser vi
ingen tydlig vandning for fastighetssektorn. Darfor ager vi
endast en mindre post i Balder.

Rantebarande investeringar: undervikt

Vi behaller undervikten, men har 6kat durationen nagot
fran undervikt till neutral. Om rantorna fortsatter stiga kan
vi Gvervaga en overvikt mot lang duration. Vi valjer att vara
neutrala amerikanska, europeiska och svenska rantepapper,
undervikta japanska och Gvervikta australiensiska, som kan
gynnas av rantesankningar.

Givet hog vardering ar vi forsiktiga och neutralt posi-
tionerade mellan investment grade och high yield. Inom
investment grade har vi gatt neutrala mellan USA och
Europa. Daremot behaller vi dvervikten mot Europa inom
high yield, dar den |6pande ranteavkastningen fortfarande
ar hogre an i USA.

Slutligen overviktar vi tillvaxtmarknadsobligationer.

Alternativa investeringar: 6vervikt

Overvikten kvarstar. Under aret har vi genomfort flera
forandringar i portfolien. En av de mest betydande var
att under marknadsturbulensen i mars 6ka exponeringen
mot de carry-strategier som introducerades 2025. Dessa
systematiska strategier syftar till att generera avkastning
fran olika former av riskpremier dver flera tillgangsslag och
valjs ut for att komplettera varandra ur ett riskperspektiv.
Exponeringen mot distressed debt har ocksa utokats
eftersom strategin kan gynnas om laga kreditspreadar
borjar normaliseras.

Vi fortsatter att premiera strategier som i storsta
mojliga man ar okorrelerade med den generella aktie-
och ranteutvecklingen. Aktie lang/kort, trendfdljare
och volatilitetsarbitrage har darfor sin naturliga plats
i portfoljen.

GRUNDPORTFOLJER
Portfoljexponering i urval
Globala aktier
Utlandska Aktier
USA
Japan

Tillvaxtmarknader
Schweiz
Italien
USA
Tech
Halsovard
Energi

Sallankdpsvaror

Svenska aktier

Nordea
Handelsbanken
Sandvik

Alfa Laval

H&M

Getinge

Essity

Tele2

Rantebarande investeringar
Kreditrisk

Statsobligationer

Investment grade

High yield

Regioner

Tillvixtmarknader, statsobligationer (i lokal valuta)

Europa, high yield
USA, high yield

- -

Alternativa investeringar

Alternativ Alfa
Alternativ Inkomst

.

M Aktuell vikt M Tidigare vikt
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SVERIGE Skattepolitiken efter valet

Skifte med broms

Den nya regeringens vdljarmandat for radikala skatteforslag ar
begransat. Visst finns skatterisker, men friktionen i samarbetet
mellan regeringspartierna lar satta stopp for dventyrligheter.

Magdalena Andersson star infor en svar
foérhandling och en komplex process for
att sékra stod for en socialdemokratiskt
ledd regering och sin férsta budgetpropo-
sition. Valresultatet speglar ingen storre
efterfragan pa en tydlig omlaggning av
den ekonomiska politiken. Samtidigt ar
det minst sagt en utmaning att kombinera
Vinsterpartiets (V) och Centerpartiets (C)
skattepolitik. Magdalena Andersson har
under valkampanijen justerat ned férvant-
ningarna pa V:s regeringsduglighet.
Socialdemokraterna (S) gér sitt simsta
val sedan 1911, vilket ger S-ledaren ett
svagt mandat. SVT:s vallokalsundersokning
visar att det fortfarande & Moderaterna

Ll = =
SVIKTAR MITTPUNKTEN? | S-ledaren Magdalena Anderssons regering far C, med partiledaren

(M) som "ager” den ekonomiska politiken
och skattepolitiken hos véljarna. Dessutom
ska Magdalena Andersson samarbeta med
ett C som star tydligt till hoger i féretags-
och skattepolitik, och som har manga
tidigare Tidd-sympatisérer som en del av
sitt nya valjarunderlag.

Skatteférslag méter motstand
Sannolikheten ar lag for att en regerings-
konstellation med de rédgréna och C fattar
beslut om att prova nya kapital-, férmdgen-
hets- eller arvsskatter. Ett sddant beslut
ar svart att politiskt forankra internt efter-
som det skulle sla rakt mot bade entre-
prendrer och stora lantbrukare - viktiga
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Elisabeth Thand Ringqvist, en viktig funktion som broms fér rédgrona skattehdjningar.

valjargrupper fér C. Dessutom saknas ett
juridiskt forberett forslag. Regeringen
skulle ocksa méta tungt motstand fran det
egna finansdepartementet mot att inleda
en sadan aventyrlig process vars finansiella
konsekvenser ar svaréverblickbara. Det
skulle kravas en valdigt modig finansminis-
ter for att lagga fram ett sadant férslag.

Tvartom fungerar den offentliga makten
ofta avradikaliserande dven pa ytter-
kantspartier (V var med och avskaffade
den svenska arvsskatten 2004). Sa en ny
kapitalskatt ar fortsatt en tail risk i land-
skapet, med hog potentiell systemeffekt
men lag sannolikhet.

Den lagt hingande frukten

Till de mer realistiska skatteriskerna for
investerare och entreprendrer hor heller
inte en generell "skattechock”, utan riskerna
ar koncentrerade till ett fatal omraden.

e Investeringssparkontot (ISK) 4r den
tydligaste och mest konkreta risken.

S gick till val pa en tredje beskattnings-
niva for personer med mer dn 3 miljoner
kronor pa ISK, samtidigt som partiet vill
behalla skattefrihet for de férsta 300 000
kronorna. Denna "trappa” ar en relativt
lattforsvarad position och en méjlig kom-
promiss i konstellationen. Nagon variant
pa upplagget ar den skatteférandring
som foér mig framstar som mest sannolik
vid ett maktskifte. Samtidigt har den
troligen begrénsade systemeffekter och
sjalva skattehojningen kan bli av marginell
karaktar. Den tjanar ett politiskt syfte

och gor att tre partier kan peka pa att de
faktiskt hojer skatten pa kapital.
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Skattepolitiken efter valet SVERIGE

UTGIFTSDRIFTEN SYNS PA SISTA RADEN

Over-/underskott i statsbudgeten, miljarder SEK

HANDLINGSKRAFT PA INTAKTSSIDAN?
Fordelning av statens skatteintakter, 2025
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o Utdelningsskatten pa onoterade
innehav kan skarpas for att astadkomma
"mer likformig" kapitalvinstbeskattning.
Hojd skattesats pa utdelningar inom
gransbeloppet fran exempelvis 20 till
30 procent ar en mycket stérre fraga for
entreprendrer och svensk kapitalbildning,
an nagra procents justering av l6neskatter.
For dynamiken i ekosystemet av investe-
rare och entreprendrer vore ett sadant for-
slag klart kannbart. | just dessa fragor lar
det bli tydligt vilken viktig politisk broms
som C rimligen utgor. C vill géra det mer
attraktivt att driva och investera i féretag
- standpunkter som &r diametralt motsatta
V:s. Huruvida forslaget blir politik beror pa
vilket inflytande V och miljpartiet (MP) far
tillsammans. Folj darfor hur tatt V och MP
forhandlar i skattefragor - eller om axeln
bryts ifall V hamnar utanfor regeringen.

'2024

® Hojd marginalskatt pa héga inkomster
tillhor ocksa de reella skatteriskerna, dar
S maéjligen vill trappa ned jobbskatte-
avdraget vid héga inkomster.

® En hogre beskattning av de svenska
bankerna &r ocksa trolig under mandat-
perioden. Det l&r vara svart att ta fram en
ny bankskatt redan till arsskiftet, men fran
2028 kan 6kad beskattning dvervagas och
fa stéd. C har ingen historik av motstand
mot finansiella aktorer som skattebas.

Till dynamiken ska de senaste arens
tydliga utgiftsdrift i de svenska offentliga
finanserna adderas: stédet till Ukraina,
finansieringen av foérsvarsupprustningen
och de under valaret talrika tillfalliga kon-
sumtionsstdden - sankt matmoms, sankt
drivmedelsbeskattning, sankt pris pa

skatter pa

Punktskatter m.m.

Direkta
skatter pa
arbete

Mervardes-
skatt

kapital

2700
miljarder SEK

kollektivtrafik, stdd till el- och gaspriser.
Allt detta bidrar till en 6kad svensk skuld-
sattning fran laga nivaer. Och det i en tid
nar rantorna pa manga hall ar de hégsta
pa flera decennier, och det bérjar bli vik-
tigt igen att stormsékra statsfinanserna.

Nar dammet fran valrorelsen lagt sig
vore det vdalkommet med en diskussion
om stramare utgiftspolitik och starkt
intaktssida i statens budget, med fokus
pa breda, stabila skattebaser. Det ar ett
steg for att fortsatta sakra svensk sta-
bilitet i en turbulent omvarld.

Henrik von Sydow
Omvarldsstrateg

Det lar vara svart att ta fram en ny bankskatt redan till arsskiftet,

men fran 2028 kan 6kad beskattning 6vervagas och fa stéd. C har

ingen historik av motstand mot finansiella akt6érer som skattebas.
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| ett marknadsvardesviktat varldsindex utgor
USA 64 procent, och it-sektorn 30 procent.

L ¥

Manga utgarifran att en indexinvestering ger en valdjversifierad

bolagsportfslj med exponering mot en rad olika sektorer och teman.
Marknadsvirdesviktning kan'emelfettid leda till extrem koncentration:

Koncentrationsrisk TEMA

De tio storsta bolagen utgor i dag en fjardedel av vérldsindex - och nio av dem &r tech-aktorer.
Indexdominanter férsvarar sillan sin plats 6ver tid. Det dr dérfér viktigare dn nagonsin att diversifiera
aktieportféljen, vara selektiv med teknikexponeringen och kombinera passiv med aktiv férvaltning.

Tungt i toppen

Efter att ha stigit med hela 120 procent fran arsskiftet
rasade den sydkoreanska borsen (Kospi-index) med 40 pro-
cent i somras. Pa toppen i juni utgjorde minneschipbolagen
Samsung Electronics och SK Hynix hela 55 procent av
Kospi. Kursrallyt i dessa tva bolag, som &r stora vinnare pa
Al- och datacenterutbyggnaden, tog Kospi till nya rekord-
nivaer, men nar trenden vande och aktierna borjade falla
fick det stora konsekvenser for index.

Att tva bolag kan utgora en sé stor del av ett borsindex ar
egentligen inget konstigt. De flesta borsindex ar marknads-
vardesviktade: Bolags indexvikt bestams av marknadsvardet
pa de av foretagens aktier som &r tillgangliga for handel
pa bdrsen (bdrsvardet). P borser med ett fatal stora bolag
riskerar koncentrationen i index att bli betydande, med
forsamrad diversifiering som resultat - i synnerhet om de
dominerande bolagen verkar inom samma bransch, som

i Sydkorea. Denna typ av koncentration ar inte ovanlig pa
mindre borser. Lakemedelsjatten Novo Nordisk har lange
dominerat pa Képenhamnsbdrsen, och pa Stockholms-
borsen vagde Ericsson 35 procent i OMXS30-indexet
pa toppen av it-bubblan i mars 2000.

Bristféllig diversifiering i indexforvaltning

| takt med att aktiva forvaltare haft svart att sla sina jam-
forelseindex valjer allt fler investerare att kopa indexforvalt-
ning till s& l&g kostnad som majligt. Manga antar nog att

en indexinvestering per automatik ger en valdiversifierad
bolagsportfolj med exponering mot olika sektorer och
teman. Som exemplen ovan visar &r sa inte alltid fallet. Den
som koper Kospi far i praktiken en koncentrerad investering
i minneschip, medan den som kdper en dansk indexfond
far en stor exponering mot lakemedel.
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TEMA Koncentrationsrisk

USA-RISK | GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN...
Geografiska vikter, marknadsvirdesviktat varldsindex (inkl. EM)

ader

Europa

Tillvaxt-

USA
64 procent

Darfor ar det oerhort viktigt att lyfta pa motorhuven och
se vad man faktiskt investerar i, aven nar man koper index.
Det galler inte bara mindre borsindex. Pa senare ar har
varldsindex blivit alltmer koncentrerat. USA:s vikt ar nu hela
64 procent, och de tio storsta bolagen utgér en fiardedel
av indexet - nio av dem ar tech-aktorer. Flera av de storsta
bolagen i varldsindex har ocksa en tydlig koppling till Al-
temat, nagot som bland annat den norska oljefonden lyft
som en risk i sin forvaltning, vilken till stora delar utgors av
en global indexportfélj. Fondens tio storsta innehav star nu
for éver 20 procent av de forvaltade tillgdngarna, och sju
av foretagen ar amerikanska tech-bolag.

Teknikskiften kraver aktiv forvaltning

Att manga av de storsta bolagen i varldsindex ar Al-kopp-
lade ar inte markligt eftersom Al-relaterade investeringar de
senaste aren varit den drivande faktorn bade for BNP-till-
véxten och bdrsutvecklingen. Historiskt finns ocksa manga

... LIKSOM MYCKET IT-EXPONERING
Sektorvikter, marknadsvardesviktat varldsindex (inkl. EM)

Sallankops-
varor

Industri

It
30 procent

Kommuni-
kation

“Ovriga

Material 7/////

exempel pa hur marknadskoncentrationen 6kat i samband
med teknologiskiften, alltifrdn utbyggnaden av jarnvagar
i USA pa 1870-talet till internet pa 1990-talet.

Utmaningen vid teknologiskiften ar att forutspa de fram-
tida vinnarna. Historien har ocksa lért oss att det &r svart for
de allra storsta bolagen att dver tid behalla sin dominanta
position (se faktaruta pa sidan 33). Darfor ar det viktigt
att bygga en valdiversifierad aktieportfolj och vara selektiv
kring investeringar i den nya teknologin. En passiv investe-
ring i varldsindex uppfyller inte de har kraven.

Indexforvaltning behdver dock inte utgdras av just passiva
investeringar i marknadsvardesviktade index. Som vi ska se
finns det en uppsjo av andra billiga indexprodukter som ar
utmarkta byggstenar vid konstruktionen av en mer valdiversi-
fierad portfdlj. P& marknader och segment som ar ineffektivt
prissatta har aktiva forvaltare en battre mojlighet att sla index
(vissa sddana omraden har presenterats i tidigare tema-
avsnitt i Allokering och portféljjstrategi) - har kan det vara

Halsovard

Allt fler investerare viljer billig indexférvaltning. En indexinvestering ger dock

inte per automatik en vildiversifierad exponering mot olika sektorer och teman.
Den som koper en dansk indexfond far exempelvis en stor exponering mot likemedel.
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EN GANG VAR JAPAN STORST
Regioners vikt i varldsindex (exkl. EM), procent
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vart att betala extra for aktiv forvaltning, anser vi. Implemen-
terat pa ratt satt behover aktiv forvaltning inte vara synonymt
med hdga kostnader. Vi bygger vara globala aktieportfoljer
med en kombination av indexinvesteringar och aktiv forvalt-
ning. Pa s& vis kan vi halla nere kostnaderna och samtidigt
erhalla en mer valdiversifierad portfolj an varldsindex.

Varldsindex i dag
Varldsindex ar det passiva alternativ som globala aktie-
forvaltare jamfors med, och som globala indexfonder och
ETF:er forsoker replikera. Darfor ar det relevant att titta
narmare pa indexkonstruktionen.

Indexleverantérernas metodik kan skilja sig lite, men
i praktiken anvander sig de flesta av marknadsvardesvikt-
ning. Exponeringen mot storbolag blir darmed ungefar
densamma. En viktig skillnad ar dock att vissa globala index
inkluderar tillvaxtmarknader (emerging markets, EM), medan
andra bara investerar pa utvecklade marknader. Nar vi talar
om varldsindex brukar vi utgd ifrdn det bredare indexet som
inkluderar tillvaxtmarknader, eftersom det ger den basta
representationen. Detta index domineras av USA med en
vikt pa hela 64 procent, medan tillvaxtmarknader bara
vager 11 procent och dvriga utvecklade marknader (bland
annat Europa, Japan och Kanada) har en sammanlagd
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JAPANSK FUSIONSKRAFT. En rad japanska banker var stora kompo-
nenter i varldsindex pa 1990-talet. Den 28 mars 1995 presen-
terade Bank of Tokyo (vd: Tasuku Takagaki) samgaendet med
Mitsubishi Bank (vd: Tsuneo Wakai). Det fusionerade MUFG finns
i dag i mellanskiktet av varldens storbanker sett till borsvardet.

vikt p& 25 procent - Sverige utgdr 0,8 procent (se grafer
pa motstéende sida).

Investerare som i stéallet investerar i ett globalt index for
utvecklade marknader far en USA-vikt pa hela 72 procent.
USA ar varldens storsta ekonomi och kapitalmarknad, dar
manga ledande bolag ar noterade, sa det ar naturligt att
landets vikt i varldsindex &r stor (och faktiskt rekordhdg
i dag). Periodvis har andra lander haft en betydligt storre
vikt i index, sdsom Japan i slutet av 1980-talet innan bubb-
lan sprack p& Tokyobdrsen 1990 (se graf ovan).
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TEMA Koncentrationsrisk

STOR BLIR STORRE. Al-utvecklingen kraver kraftfull hardvara
fran aktdrer som Nvidia. Idén till bolaget klacktes 1992 nér tre
ingenjorer at lunch pa ett Denny’s-fik i kaliforniska San Jose. | dag
ar Nvidia varldens till borsvirdet storsta foretag (5 400 miljarder
dollar). Medgrundaren och vd:n Jensen Huang a&r nummer atta pa
tidningen Forbes lista 6ver de rikaste manniskorna i varlden.

Sektorexponering: tech dominerar varldsindex
Den geografiska fordelningen ar intressant och ett satt
att spegla marknadskoncentration, men viktigast for
den overgripande diversifieringen ar exponeringen mot
olika bolag och sektorer.

IT-sektorn utgor drygt 30 procent av varldsindex. Det
ar faktiskt i underkant, da flera stora tech-bolag aterfinns i
andra sektorer. Alphabet (Google), Meta, Tencent och Netflix
klassificeras som kommunikation, Amazon och Alibaba som
sallankopsvaror. Adderas deras vikt blir andelen tech-bolag

SIOVINI ALLID/OYIFWOOTE/NOSLIYM TTINJOD

VARLDSINDEXEN AR STORBOLAGSINDEX
Storlekssegment i varldsindex, procent
60

Vérldsindexen
ger minimal
exponering

mot smabolag.
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Marknadsvérdesviktade vérldsindex:
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40

Likaviktat vérldsindex

i varldsindex drygt 40 procent. Nast storsta sektorn ar finans
med 17 procent, foljd av industri (11 procent). Traditionellt
defensiva sektorer som halsovard, dagligvaror, teleoperatorer
och utilities utgoér sammanlagt bara 17 procent av varldsindex.

Storbolag vager tungt

Flyttas blicken ned till bolagsnivéa blir det tydligt att varlds-
index i sjalva verket ar ett storbolagsindex. Trots att index-
leverantorerna har ett universum med 6ver 9 000 bolag att
utgd ifran inkluderar de i praktiken bara drygt 2 000 féretag.
Mega cap-bolagen (med bdrsvarden pa dver 200 miljarder
dollar) utgor éver halften av indexets marknadsvarde. De
tio storsta namnen, alla med ett marknadsvérde pa Gver

1 000 miljarder dollar (Nvidia ar stérst med 5 400 miljarder
dollar), utgdr en fjardedel av indexet och samtliga ar som
sagt i praktiken tech-bolag®. Som framgar av faktarutan till
hoger ar det tech-sektorn som drivit koncentrationen i USA,
dar tech-relaterade bolag nu utgér nara 50 procent av

S&P 500, och Mag 72 en tredjedel.

! Tesla &r i grunden ett elbilsféretag, men marknadsvardet harror till stor
del fran férhoppningar om framtida projekt som alla &r tech-relaterade.

2 Magnificent Seven: De sju amerikanska storbolagen Nvidia,
Apple, Alphabet (Google), Microsoft, Amazon, Meta och Tesla.
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Nvidias Al-chip
GB200.

Al-temat en allt viktigare drivkraft

Bakom den 6kade indexkoncentratio-
nen i USA och pa EM ligger de stora
tech-bolagen (se graf till héger). Tren-
den har varit i rullning lange, men har
accelererat de senaste aren i takt med
allt stérre Al-investeringar. Teknolo-
giskiften skapar bade majligheter och
risker, vilket 6kar behovet av att vara
diversifierad. | dag uppfyller dock en
passiv investering inte det kravet, vare
sig i USA, pa EM eller ens i varldsindex.

Osdkra vinster

Historiskt har hdg koncentration ofta
sammanfallit med teknologiskiften som
senare lett till bubblor. Var vi befinner
oss i dag ar svart att beddma. Aven om
varderingen pa manga bérser ar historiskt
hég, ligger de framatblickande P/E-talen
inte pa bubbelnivaer. Osakerheten galler
snarare vinsterna: Det @r annu oklart hur
stor avkastningen pa de stora Al-inves-
teringarna blir, samt vilka bolag som
bast kan dra nytta av den nya tekniken.

DET BLASER PA TOPPEN

REKORDHOG KONCENTRATION
Vikter i USA-index, procent
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10 storsta aktierna

Den hdga investeringsnivan far vinsterna
som ligger till grund fér det framat-
blickande P/E-talet att se extra bra ut
for stunden. Bolagen som bygger data-
center och séljer halvledare eller annan
utrustning redovisar i dag stora vinster
darifran. Samtidigt tar hyperscalers och
andra kopare inte upp hela kostnaden i
resultatrékningen, utan lagger den som

Bolagen med stérst bérsvarde vid olika tidpunkter

Koncentrationsrisk TEMA

tillgang i balansrakningen, for avskrivning
under flera ar. Inget konstigt i sig - men om
investeringarna i framtiden inte genererar
tillracklig avkastning, kommer ckade av-
och nedskrivningar att pressa vinsterna.

Vinnarna haller sig séllan kvar
Dartill ser varderingen hégre ut enligt
matt som fri kassaflédes-yield eller ett
P/E-tal dar vinsterna justerats éver en
hel cykel. Al har inte heller lyft produkti-
viteten tydligt i den bredare ekonomin.
Dagens Al-vinnare behover inte vara
de som i forlangningen lyckas bast och
skapar nya framgangsrika affarsmodeller
kring den nya teknologin. Fa av de tio
storsta bolagen i varlden och i USA vid
varje tidpunkt har behallit sin position fran
ett artionde till nista (se tabell nedan).
Det talar fér en mer aktiv forvaltning
i den globala aktieportfoljen: dels i valet
av indexinstrument, dels via traditionell
stock picking, dar aktiva férvaltare inves-
terar mer selektivt i den nya teknologin.

1980: Oljetoppen

1990: Japan-bubblan

2000: Dotcom-yran

2010: Kina avancerar

2020: Tech-tillvaxt

2026: Al regerar

n IBM NTT Microsoft Exxon Mobil

n AT&T Bk of Tokyo-Mitsubishi  GE Petro China

Exxon Ind. Bank of Japan NTT Docomo Apple

n Standard Oil Sumitomo Mitsui Bank  Cisco BHP Billiton

E Schlumberger  Toyota Wal-Mart Microsoft

B shet Fuji Bank Intel ICBC

Mobil Dai-Ichi Kangyo Bank ~ NTT Petrobras

n Arco IBM Exxon Mobil China Constr. Bank
[ o e UFJ Bank Lucent Shell

Eastman Kodak Exxon Deutsche Telekom Nestlé

Microsoft Nvidia

Apple Apple

Amazon Microsoft

Google Alphabet (Google)
Facebook Amazon

Alibaba TSMC

Tencent Broadcom

J&J Meta

JP Morgan Chase Micron

Exxon Mobil Tesla
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TEMA Koncentrationsrisk

INDEX HAR OLIKA KONCENTRATIONSRISK
Stdrsta bolagen i index samt relaterad branschexponering

Borsvarde, Procent Branschexponering
Bolag mdr USD avindex via 10 storsta bolagen
Nvidia 5408 48 7
Apple 4742 4,6
é Microsoft 3689 3.4
§ Alphabet 4103 3.4
Amazon 2750 2,4
10 storsta
Nvidia 5408 8,0
Apple 4742 7.3
P8 Microsoft 3689 57
= Alphabet 4103 5.4
Amazon 2750 3.8

10 storsta

B TSMC 2155
§ Samsung Electr. 1080
?% SK Hynix 861
g Tencent 504
£l Alibaba 278
=

10 storsta

151
7.9
53
2,8
1,9

4,2
2,3
2,0
1,9
1,7

ASML 651
HSBC 358
¥ Roche 350
I_% Novartis 329
Shell 267
10 storsta
Mitsubishi UFJ Fin. 284
Toyota Motor 291
=8 Sumitomo Mitsui Fin. 172
k4 Hitachi 154
Tokyo Electron 159

10 storsta

4,7
3,6
3,0
2,9
2,8

| ] Teknologi B Kommunikation M Sdllanképsvaror

Halsovérd Ml Energi M Industri  Finans

Dagligvaror

GIGANTER DOMINERAR USA OCH EM
Total indexvikt, 10 storsta bolagen, procent
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Sma och medelstora bolag utgoér en forsvinnande liten
del av varldsindex, medan small och micro caps saknas helt
(se graf pa sidan 32). Investerare som i sin globala aktie-
portfolj soker exponering mot dessa segment kan saledes
inte enbart kdpa varldsindex.

Det &r i USA och pa tillvaxtmarknader som koncentra-
tionen har 6kat mest de senaste fem aren och utgor ett
sarskilt stort problem (se grafer ovan och till héger samt
tabellen intill). Eftersom dessa regioner tillsammans utgdr
75 procent av varldsindex bor investerare se over sin risk-
exponering och hur diversifieringen kan forbattras.

Tech fran Taiwan och Sydkorea dominerar EM-index
Marknadskoncentrationen ar annu hogre i EM-index, som
domineras av tech-bolag fran Taiwan och Sydkorea. Dessa
tva lander utgor néra 50 procent av EM-indexet och de tre
storsta bolagen TSMC, Samsung Electronics och SK Hynix
har en vikt pa nastan 30 procent. Vi lyfte koncentrations-
riskerna i EM-index tidigare i ar' och rekommenderade aktiv
forvaltning, okad allokering mot mindre tillvaxtmarknader
och frontier markets samt att byta viss tech-exponering

1 Se varens utgavor av Allokering och portféljstrategi.
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TECH-VIKT PA DOTCOM-NIVA
Sektorvikter, USA, procent
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i EM mot kinesiska tech-bolag. Efter att ha varit verviktade
mot tillvaxtmarknader sedan maj i fjol gick vi tillbaka till
neutral vikt i borjan av juli.

Sverige: tunga banker, manga verkstader

Aven Sverige har en relativt koncentrerad bérs, i vért fall mot
bank och verkstad (se avsnittet Svenska aktier pa sidan 49).
| SBX-indexet, som samlar de cirka 100 stdrsta borsbolagen
i Sverige, star de tio storsta for mer an 50 procent av bors-
vardet. For att f& en rimlig diversifiering &r det darfor viktigt
att ha en stor andel utlandska bolag i aktieportfolien, men
ocksd att addera aktiv forvaltning inom svenska aktier.

Marknadsvardesviktade index: for- och nackdelar
Som namnts bestams vikterna i marknadsvardesviktade
index av respektive bolags borsvarde, justerat for de aktier
som handlas fritt. De allra storsta bolagen utgdr da en stor
andel av indexet. | vissa fall, som vid noteringen av SpaceX
i junit, kan ett bolag med ett stort marknadsvarde anda ha

* En del index har inkluderingskrav om en viss period med [6nsam-
het och att free float maste na upp till en viss niva. S&P 500 har
sadana regler och inkluderar dnnu inte SpaceX. Nasdagq valde dock
att franga sina regler och gav SpaceX en vikt pa cirka 1,3 procent.

Indexfondernas fader

Pa 1960-talet lanserades hypotesen om effektiva mark-
nader. | sin striktaste form innebar den att all tillganglig
information redan aterspeglas i priset, och att det darmed
inte gar att sla marknaden Sver tid i riskjusterade termer.

| sparen av denna forskning bdrjade man utvardera
aktiva fondférvaltare mer noggrant, och fann att manga
hade svart att sla den breda marknaden efter kostnader.
Marknadens utveckling hade sedan lange gatt att folja
via olika borsindex, men det fanns annu inget satt att
investera i dessa. Har foddes idén om en fond som bara
foljer index till sa lag kostnad som méjligt, utan att fatta
nagra aktiva beslut.

De forsta indexfonderna togs fram for institutionella
investerare i borjan av 1970-talet. 1976 lanserade
John Bogle, grundare av kapitalférvaltaren Vanguard,
den forsta S&P 500-indexfonden tillganglig for den
breda massan. Enligt Bogle talade svérigheten fér aktiva
férvaltare att sl& marknaden, och 4nnu mer vikten av att
halla nere kostnaderna, for langsiktiga aktieinvesteringar
via indexférvaltning. Trots att Bogle ofta tog upp svarig-
heterna att "tajma marknaden” skiftade han sjalv dver
stora delar av sina egna S&P 500-investeringar till obliga-
tioner i samband med it-bubblan i slutet av 1990-talet.

John Bogle efterlyser
strangare fondregler
infoér senatens bank-
utskott ar 2004.
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TEMA Koncentrationsrisk

, i I 1Y%
AI-EXPONERING. Minneschip med stor bandbredd av typen HBM3E
ar viktiga komponenter i Al-sektorn, och sydkoreanska SK Hynix
har runt tva tredjedelar av varldsmarknaden. Bolagets rorelse-
marginal var 76 procent under andra kvartalet 2026. Pa bilden

en av SK Hynix anliaggningar i Cheongju Campus.

en relativt liten vikt i index om en stor del av aktierna ar
lasta eller strategiska innehav som inte handlas pa boérsen.
Nar ett bolags marknadsvarde okar glider dess index-
vikt upp, och tvartom for bolag dar marknadsvardet
minskar. Effekten blir en form av momentumstrategi

XINAH %S

LIKAVIKTAT MINSKAR USA-EXPONERINGEN...
Geografisk exponering, likaviktat varldsindex (exkl. EM)

Tyskland Frankrike

USA
42 procent

dar vinnaraktiernas vikt okar och forloraraktiernas vikt
minskar, utan hansyn till fundamentala faktorer eller
varderingsaspekter. Huruvida denna omstopning av indexet
drivs av fundamenta eller ej spelar ingen roll for sjalva
implementeringen, men om prissattningen i marknaden ar
relativt effektiv 6ver tid kommer fundamentalt starka bolag
att varderas upp. Fordelen ar att modellen ar skalbar, och
att det enkelt gar att handla i de storsta bolagen utan att
paverka priset alltfor mycket. Laga transaktionskostnader
maojliggdr dven laga avgifter.

Marknadsvardesviktning kan emellertid leda till dvervar-
dering, bubblor och extrem koncentration, likt den nyligen
i Kospi-indexet. Samtidigt blir exponeringen mot sma och
medelstora bolag lagre, liksom mot andra bolag som kan
vara fundamentalt bra men tillfalligt undervarderas.

Andra satt att konstruera index

Att statiskt allokera till ett globalt index ar att gora en passiv
investering. Sa fort man avviker fran den globala marknads-
vardesviktade indexvikten tas ett aktivt beslut, exempelvis
genom att dver- eller undervikta regioner eller sektorer.
Aven hallbarhetsexkluderingar &r aktiva beslut - de kan

fa exponeringen att avvika en hel del om stora bolag och
vissa sektorer utesluts helt.
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...LIKSOM IT-RISKEN | PORTFOLJEN
Sektorexponering, likaviktat varldsindex (exkl. EM)

Sallankops-
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19 procent

Material Halsovard

Dagligvaror

Finans

Utilities

Det finns gott om indexprodukter dar investerare till
en lag kostnad kan implementera aktiva strategier.

e Likaviktade index ger alla bolag samma vikt i utgangs-
laget och rebalanserar sedan tillbaka dit vid forutbe-
stamda tillfallen (exempelvis kvartals- eller halvarsvis).
Sadana index séljer konsekvent "vinnarna” och kdper
"forlorarna” vid varje rebalansering, och implementerar
indirekt en form av vardeinvestering. Det ger en betydligt
storre vikt i mindre bolag och undviker koncentrations-
risken avseende regioner och sektorer i marknadsvardes-
viktade index (se graf pa sidan 32 samt graferna ovan och
pa motstaende sida). Genom sin mer valdiversifierade
portfolj klarade sig det likaviktade S&P 500-indexet
battre an det vanliga S&P-indexet under bade it-bubblan
och finanskrisen (se graf pa nasta sida).

Nedsidan med likaviktade index ar att transaktionskost-
naderna kan bli hdgre om man rebalanserar ofta, samt att

Ar passiv prissittning ineffektiv?

De senaste decennierna har praglats av stora fléden in

i indexprodukter, i synnerhet passiva marknadsvardes-
viktade produkter. Utvecklingen har kommit langst i USA,
dar andelen passivt forvaltat kapital &r storre &n andelen
aktivt férvaltat (se graf nedan).

Passiva produkter har ansetts ge kostnadseffektiv och
bred exponering. I[dén baseras pa att marknaden ar effek-
tiv och att det fundamentala vardet av en passiv inves-
tering darfor dver tid avspeglas i priset. Utgangspunkten
var att strategin kunde implementeras utan marknads-
paverkan. Det stamde néar passiva produkter utgjorde
en liten del av marknaden, men i dag nar majoriteten av
kapitalet ar passivt investerat paverkar flodena hur bade
index och enskilda bolag ror sig. | akademin diskuteras
hur stor andel av det totala kapitalet som behdver vara
aktivt forvaltat for att ge en effektiv prissattning.

PASSIVITETENS LOCKELSER

Andel forvaltade tillgangar i aktiefonder, USA, procent
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Likaviktade index ger alla bolag samma vikt i utgangslaget och rebalanserar sedan

tillbaka dit - en indirekt form av viardeinvestering. Det ger en betydligt st6rre vikt

i mindre bolag och undviker koncentrationsrisken avseende regioner och sektorer.
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SPRIDNING BELONAR FORVALTAREXPERTIS
Sektordispersion, standardavvikelse, USA

LIKAVIKTAT KLARAR KRISEN BATTRE
Trearig avkastning fran indextopp, procent

de inte ar lika skallbara som marknadsvardesviktade index.
For institutioner som forvaltar betydande kapital ar det svart
att kdpa stora positioner i mindre bolag utan signifikant

40 Fran topp: Fran topp: 5
31 mar 2000 31 okt 2007

kurspaverkan. For mindre investerare &r detta inte ett pro-
blem. Foér index med stora bolag (sdsom S&P 500, Nasdag
eller varldsindex for utvecklade marknader) kan en lika-
viktad strategi implementeras pa ett kostnadseffektivt satt.

e Fundamental viktning: Borsindex kan ocksa viktas efter
olika parametrar som fundamentala aktiva investerare tittar 20
pa. Da justeras bolagens indexvikt efter faktorer som var-
dering, kassaflode, vinstmarginal och utdelning. Det finns
dven tematiska index dar bolagen véljs ut och viktas utifran
verksamhetens exponering mot det specifika temat.

Aktiv forvaltning inte synonymt med hog kostnad
Enorma kapitalfldden har sokt sig fran aktiv till passiv
forvaltning (se faktaruta pa féregaende sida). Tva faktorer
har drivit fenomenet: dels att manga aktiva forvaltare haft
svart att sla sina jamforelseindex dver tid, dels en dkad
kostnadsfokusering. Hoga avgifter urholkar ju delvis ranta
pa ranta-effekten, och darmed aktieportfoliens langsiktiga

20

I

-40

31jan 2020

Fran topp: [

Prisvard indexexponering via ETF

Indexexponering erhalls enklast via
vanliga vardepappersfonder eller via
bérshandlade fonder (exchange traded
funds, ETF:er). | virdepappersfonder
sker handeln normalt till den dagliga
NAV-kursen (nettoandelsvirdet - vissa
fonder har vecko-, manads- och kvar-
talslikviditet). En ETF kan ddremot hand-
las under hela borsdagen, som en aktie.
ETF:er har ocksa ett NAV (fér de
underliggande tillgdngarna). Arbitrage-
handel bidrar till att halla ETF:ens kop-
och saljkurs sa nara detta varde som

mojligt. Det fungerar normalt valdigt
bra for storre ETF:er som féljer index

dar underliggande tillgangar ar likvida.

Om ETF:en inte handlas lika frekvent,
eller de underliggande tillgangarna &r
illikvida, kan kép- och saljkursdifferen-
sen vara storre.

For att replikera ett aktieindex kan
ETF:en antingen dga alla indexkompo-
nenterna, eller genom derivathandel
forsoka konstruera motsvarande expo-
nering utan att dga alla aktier (detta
sénker kostnaderna).

T
Dotcom-bubblan Finanskrisen Pandemin
B 5&P 500 likaviktat [l S&P 500 marknadsvérdesviktat

avkastning. Men det ar heller inte optimalt att alltid valja
det billigaste alternativet (i manga fall en passiv investering
i ett borsvardesviktat index). Med hjalp av andra produkter
gér det dock att implementera en strategi som ar bade
aktiv och kostnadseffektiv. Aven om vissa aktiva strategier
har en hogre kostnad, kan denna vara vard att betala om
forvaltaren levererar en battre riskjusterad avkastning.

De flesta ETF:er ar indexfoljare, men
aven aktivt forvaltade ETF:er har lanse-
rats (se affarsférslag pa sidan 9).

ETF-marknaden tillgangliggor ett
enormt utbud av indexldsningar for pri-
vata investerare, ofta (men inte alltid)
till lag kostnad. Via DNB Carnegie kan
bankens kunder handla alla ETF:er som
ar godkanda for distribution i Sverige.
Vi hjalper géarna till att véalja ut de basta
och mest kostnadseffektiva ETF:erna
for onskad exponering. Kontakta din
radgivare for mer information.
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Alla aktiva forvaltare ar inte aktiva

Ett problem for ménga aktiva forvaltare ar att de hela tiden
jamfors med sina index. Av radsla for att underprestation
mot index under en period ska leda till fondutfloden vagar
manga inte avvika alltfor mycket fran index. Det leder till en
hog andel closet indexers, vilket i praktiken ar aktiva fonder
som investerar valdigt indexnara, men med hogre avgifter.
Sadana aktiva fonder har ingen chans att sl& index 6ver tid
och bér undvikas. Aktiva forvaltare behdver ha en tydlig
investeringsfilosofi som de vagar halla fast vid, oavsett
marknadens kortsiktiga svangningar.

Ineffektiv prissattning gynnar aktiva férvaltare
Dessutom finns det omraden i marknaden som ar mer
ineffektivt prissatta, dar indexalternativet inte ar sarskilt
attraktivt och dar aktiva forvaltare har battre maojligheter att
sla sina index. Dessa omraden finns framfor allt inom tillvaxt-
marknader och smabolag, men dven i vissa sektorer sdsom
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Swedbank
6 procent

MYCKET BANK OCH VERKSTAD. Stockholmsbérsens sju stérsta namn
utg6r ndrmare 52 procent av storbolagsindexet OMXS30. Den
storsta indexkomponenten, Investor, adderar dessutom via sin
portfolj ytterligare exponering mot flera av bolagen.

Vissa omraden i marknaden ar mer ineffektivt prissatta. Dar ar indexférvaltning

inte sa attraktivt, och aktiva forvaltare har battre mojligheter att sla index. Detta giller

framst tillvaxtmarknader och smabolag, men dven i vissa sektorer sisom biotech.
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TEMA Koncentrationsrisk

biotech. Inom dessa omraden kan det vara vart att betala
lite extra for aktiv forvaltning.

En aktiv forvaltares mojlighet att sl indexet beror
ocksa delvis pa marknadsmiljon. Rader hogre volatilitet
och dispersion, dar manga aktier och sektorer ror sig at
olika hall, uppstar battre mojligheter for aktiva forvaltare
att generera Gveravkastning via sina aktiva val. Mark-
nadsanalyser visar att 6kad marknadskoncentration ofta
leder till hogre volatilitet, och vi har just nu en historiskt
hog dispersion (se graf pa foregadende sida). Tillsammans
med hoga varderingar pa indexniva och osakerhet kring
det Al-relaterade teknologiskiftet skapar det battre moj-
ligheter for aktiv forvaltning att gora skillnad i portfoljen.

Vi kombinerar index med aktiva férvaltare

Nar vi bygger globala portféljer utgar vi ifran ett varldsindex
och identifierar de omraden dar vi vill anvanda indexforvalt-
ning, respektive de omraden dar det ar vart att betala extra
for aktiv forvaltning. Basen i var portfolj utgors av billiga
indexinstrument, men dar vi hela tiden har mojlighet att
avvika fran marknadsvardesviktningen. Det kan goras via
andra former av indexering, eller genom taktiska dver- och
undervikter. P& sa vis kan vi dver- och undervikta bade
regioner och sektorer, men ocksa olika investeringsteman.

e |Inom utvecklade marknader anvander vi en likaviktad
S&P 500-ETF for att diversifiera delar av USA-expone-
ringen. Vi har nyligen ocksa adderat en ETF med fokus pa
hégutdelande bolag (se affarsforslag pa sidan 8).

e Inom temainvesteringar kan vi ocks& exponera oss mot
klassisk stock picking for att fa en mer selektiv expone-
ring, sdsom Al-temat for stunden.

BADE AKTIV OCH PASSIV EXPONERING
Radgivande global aktieportfolj

68 procent av portféljen
utgérs av andra tillgangar &n
marknadsvéardesviktade index.

Tema-
investeringar

Utvecklade
marknader

Smabolag

Tillvaxt-
marknader

e Inom tillvaxtmarknader, dar indexkoncentrationen just nu ar
sarskilt hog, har vi sedan lange foresprakat aktiv forvaltning
eftersom indexalternativet ar mer ineffektivt an i utveck-
lade marknader och innehaller manga bolag av lag kvalitet.

e Vi forordar ocksa en vasentligt hdgre exponering mot
sméa och medelstora bolag &n som erhalls via globalindex,
och hér anvander vi nastan uteslutande aktiv forvaltning.
| smabolagsindex finns en stor andel olonsamma bolag,
en miljo dar en aktiv forvaltare har stora mojligheter att
gora skillnad.

Sammantaget innebér var kombination av index och aktiva
forvaltare att vi minskar koncentrationsrisken och far en mer
valdiversifierad portfolj an varldsindex.

Den radgivande portféljens bas ar billiga indexinstrument. Vi kan hela tiden avvika

fran marknadsviardesviktningen via annan indexering eller taktisk exponering.
Pa sa vis kan vi 6ver- och undervikta regioner, sektorer och olika investeringsteman.
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Globala aktier

Battre makronyheter talar for Europa. Vi ar
overviktade tillvixtmarknader, undervik-
tade USA och gillar hilsovard. Stora rérel-
ser gor oss selektiva och snabbfotade i var
tech-exponering i Global Stock Picking.

DNB Carnegie Private Bankings breda portfolj Utlandska
Aktier &r inriktad pa lander, regioner och sektorer, medan
forvaltningen i Global Stock Picking gor enskilda aktieval.

Utlandska aktier

Tva teman har dominerat finansmarknaderna under 2026:
geopolitik och artificiell intelligens (Al). Under aret har senti-
mentet varierat kraftigt, vilket inneburit betydande rotationer
mellan sektorer, lander och regioner. Mot bakgrund av dessa

marknadsrorelser har vi varit aktiva och opportunistiska
i portfoljforvaltningen nar attraktiva ldgen uppstéatt.

Ett tydligt exempel ar amerikansk teknologi, som under
aret gatt fran att vara en av de svagaste sektorerna i USA
till en av de starkaste. Aven Sydkoreas bérs illustrerar den
hoga volatiliteten i tech-aktier. Fram till mitten av juni steg
borsen med drygt 110 procent réaknat i svenska kronor for
att darefter falla tillbaka med omkring 35 procent.

De stora rorelserna inom Al-relaterade bolag beror bland
annat pa osékerheten kring framtida l6nsamhet och betal-
ningsvilja, liksom den dkande kinesiska konkurrensen inom
bade mjuk- och hardvara. Samtidigt fortsatter vinsttillvaxten
att vara stark, anvandningen av Al-tjanster 6kar och margi-
nalerna ar fortsatt robusta. For att hantera denna balans-
gang har vi lagt stor vikt vid férandringar i sentimentsindika-
torer och momentum vid portféljens positionering.

XN
N\ Aktuell portfélj
%, % % Positioner och férandringar

EXPONERING Utlandska Aktier

Férandringar n %

f:b?u:ri 2026 . %‘@ %%/ % eidorer (0SA)

Allokering mellan regioner % L/ﬁ %( :

— Teknologi

USA Finans
Storbritannien Halsovard
Frankrike Séllankdpsvaror
Schweiz Kommunikation
Tyskland : Industri
Sverige Dagligvaror
Italien :_ Energi
Japan : Utilities
Kanada Material
Tillvaxtmarknader ‘| Fastigheter

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

e Vi 6verviktar energi och hélso-
vard i USA. Energi stéds av
utdraget Iran-krig och balanserar
Europaexponeringen.

o Tillvaxtmarknader &r fortsatt
intressanta och vinnare pa
Al-investeringar. Vi diversifierar
med frontier markets.

® Tech-investerarna blir mer forsik-
tiga. Vi underviktar teknikaktier
i USA, da vi tror pa fortsatt rota-
tion till eftersldpande sektorer.
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DYRARE FOR TECH ATT LANA
Kreditspread (IG), differens tech/alla sektorer, baspunkter
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Nu i borjan av hdsten ar vi underviktade mot amerikansk
teknologi, samtidigt som vi behaller var exponering mot till-
vaxtmarknader som gynnas av samma langsiktiga Al-trend.

Vi ser samtidigt tecken pa en mer ifrdgasattande marknad.
De stora teknikbolagens kreditspreadar har fortsatt att stiga,
samtidigt som det fria kassaflodet hos hyperscalers minskar.
Efter en langre periods stark optimism verkar euforin ha avta-
git, trots att de indikatorer vi foljer fortfarande ar pa ovanligt
hoga nivaer. Historiskt har ett sentimentsskifte ofta varit en
motvind for mer cykliska tillvaxtsektorer sdsom teknologi.

Dartill har de amerikanska langrantorna fortsatt att stiga,
vilket kan satta ytterligare press pa tillvaxtbolag. Obliga-
tionsmarknaden reagerade heller inte positivt pa finans-
minister Scott Bessents stodkop av amerikanska statsobli-
gationer, som manga marknadsaktorer snarare uppfattade
som problematiska an stabiliserande.

Energi och hilsovard fortsatt attraktiva
P& USA-bdrsen foredrar vi i stallet energi och halsovard.

e Energisektorn gynnas av den pagaende konflikten med
Iran, dér hdgre olje- och gaspriser stéarkt bade margina-
ler och vinstutveckling. Samtidigt varderas sektorn till
cirka 13 ganger historiska vinster, jamfort med omkring

OLJA OCH GAS SKYDDAR MOT ORO
Korrelation, energisektorn och S&P 500
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17 ganger vid arsskiftet. Trots att konfliktintensiteten ar
relativt [ag kvarstar geopolitiska spanningar som riskerar
att paverka energiforsorjningen. Avbrutna férhandlingar
och aterkommande skarmytslingar talar for att stérning-
arna i utbudet kan bli mer utdragna, inte minst via risken
for paverkan pa transporterna genom Hormuz-sundet.

Tva aktiva globala portféljer!

e Utlandska Aktier: Aktivt forvaltad portfélj med expo-
nering mot hela varldens aktiemarknader. Top-down-
baserad process dar datadriven systematik kombineras
med fundamental analys. Fokus pa lander och sektorer.
Kostnadseffektiv forvaltning med framst ETF:er eller
utvalda aktiva fonder.

® Global Stock Picking: Bottom-up-analys. Portfolj
med 55-60 aktier: cirka 35-40 innehav inom energi,
energiomstallning samt tech, plus 15-20 bolag

for diversifiering. Noll exponering mot fossila branslen.
100 procent aktiv forvaltning.

1 For globala aktier erbjuder vi aven andra aktivt forvaltade
portféljer samt passiva ETF-portféljer.
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LAGE FOR HALSOVARD?
Avkastningsskillnad, halsovard och S&P 500, procent
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Analytikerkarens vinstprognoser for energisektorn
framstar icke desto mindre som som forsiktiga. Median-
estimatet for 2027 pekar pa en vinstminskning om nés-
tan 15 procent, framst till foljd av forvantningar om lagre
oljepriser. | vara 6gon innebar det ett investeringslage.
Sedan konfliktutbrottet har energisektorn uppvisat nega-
tiv korrelation med den breda aktiemarknaden (se graf
till hdger pa motstédende sida), vilket dven gor sektorn
attraktiv bade ur diversifieringsperspektiv och som skydd
mot ytterligare geopolitisk oro.

o Aven hilsovardssektorn ser attraktiv ut. Efter flera ars
relativt svag utveckling har vinstprognoserna reviderats
upp. samtidigt som kursutvecklingen varit stark sedan
mitten av maj (se graf ovan till vanster). Rotation fr&n mer
cykliska sektorer som teknologi har bidragit till utveck-
lingen, men hog M&A-aktivitet inom féretagsforvary och
positiva forskningsresultat har ocksa bidragit.

Ett uppmarksammat exempel & Moderna och Merck,
som i slutet av augusti presenterade resultat fran en
fas 3-studie pa patienter med hudcancer som behandla-
des med en kombination av Modernas mRNA-baserade
vaccin och immunterapilakemedlet Keytruda. Behandlingen
kan pa sikt Oppna en betydande marknad och skapa nya

DRAMATIK | FRANSK POLITIK
Sannolikhet for seger i presidentvalet, procent

40
7 juli: Hogerpopulisten
Le Pen déms for forskingring, 4 M
30 men far mojlighet att kandidera.

ol /N

VVW

0 Kalla: Polymarket
"Jan 2026 Ll

@ Marine Le Pen Jean-Luc Mélenchon === Edouard Philippe

tillvaxtmoijligheter for bada bolagen. Marknaden reagerade
kraftigt pa de starka resultaten: Modernas aktie mer an
fordubblades medan Mercks steg drygt 10 procent.

Hellre Europa an USA
Ur ett regionalt perspektiv underviktar vi USA da vi ser
storre mojligheter i Europa, dar makrosignalerna successivt
har blivit alltmer positiva. Inflationsférvantningarna har fallit
i takt med att konflikten i Iran svalnat, inkdpschefsindex indi-
kerar fortsatt god ekonomisk aktivitet och makroekonomisk
statistik har dverraskat positivt.

Vi ser sarskilt positivt pa Schweiz, Sverige och Italien,
medan vi fortsatt undviker Frankrike.

Frankrike: stigande statsskuld och politisk osdkerhet
Infor 2027 star Frankrike infor betydande utmaningar, sarskilt
varens presidentval (se graf ovan till hdger). Landet kombi-
nerar en hog och stigande statsskuld med allt storre politisk
splittring, vilket férsvarar genomférandet av nodvandiga
reformer. Statsskulden dverstiger nu 110 procent av BNP
samtidigt som budgetunderskotten under flera ar legat klart
over EU:s riktvarde pa 3 procent av BNP. Hogre réantor har
dessutom Okat statens finansieringskostnader, vilket innebar
att en storre andel av budgeten gar till rantebetalningar
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i stallet for till investeringar och produktivitetshdjande
&tgarder. Aven om Parisbdrsen domineras av globala féretag
beddmer vi att den dkade politiska osakerheten lyfter

bade riskpremien och sannolikheten for hogre bolagsskatt,
samtidigt som stigande obligationsrantor riskerar att tynga
den ekonomiska aktiviteten.

Sverige och Schweiz: stark tillvaxt
Svensk BNP vaxte med 1,6 procent under andra kvartalet
- betydligt mer an i madnga andra utvecklade ekonomier.
Bolagsrapporterna har generellt varit solida och borsutveck-
lingen fortsatt stark. Den framsta invandningen mot Sverige
ar varderingen, da bdrsen stigit markant utan att vinstprog-
noserna hangt med.

Schweiz erbjuder en attraktiv mix av defensiva kvali-
tetsbolag inom dagligvaror och halsovard, vilket bidrar
till en mer balanserad portfoljkonstruktion. Dartill var
aven Schweiz BNP-siffra for det andra kvartalet stark och
inkbpschefsindex ar pa expansiva nivaer.

Italien: attraktiv bors

Den italienska borsen erbjuder en attraktiv kombination av
relativt laga varderingar, stigande vinsttillvaxt i banksektorn
och hdg exponering mot cykliska sektorer som gynnas av
battre europeisk konjunktur. Samtidigt har borsen varit en av
de basta under aret, och prismomentum &r fortsatt starkt.

Battre signaler i Europa

Den storsta risken i Europa ar en kraftig uppgang i gas-

och energipriserna. De osedvanligt [dga gaslagren utgor

en risk infor vintern, sarskilt om den ryska aggressionen skulle

eskalera. Samtidigt ser Europa ut att ha anpassat sig till

dagens energiprisnivaer. Regionens tillvaxt far dven stod fran

Okade investeringar inom forsvar och infrastruktur, samtidigt

som Al-satsningar skapar efterfragan inom verkstadsindustrin.
Den ekonomiska statistiken i Europa har pa senare

tid Overraskat positivt och varit starkare an i USA - det

talar for att europeiska aktier borde utvecklas battre an

amerikanska (se graf ovan).

MOTIVERAT ATT OVERVIKTA EUROPA
Overraskningsindex och relativ bérsutveckling
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Positivt utfall av var allokering

Allokeringen mellan regioner samt mellan sektorerna pa
USA-bdrsen har varit den framsta bidragsgivaren till avkast-
ningen under aret, medan de externa aktiva forvaltarna
belastat totalresultatet nagot. Det galler framfor allt expo-
neringen mot tillvaxtmarknader, dar férvaltarna under andra
kvartalet valde en mer forsiktig positionering i Al-relaterade
bolag sasom SK Hynix, Samsung och TSMC. Detta ledde till
en relativ underavkastning jamfort med tillvaxtmarknads-
index i den externt forvaltade emerging markets-expone-
ringen, dven om en del av tappet aterhamtades i samband
med marknadsnedgangen under juli.

Rotation till efterslapande sektorer

Givet var nuvarande, nagot mer defensiva positionering
beddmer vi att portfoljen skulle std emot en bred mark-
nadskorrektion battre an jamforelseindex. Samtidigt ar vart
huvudscenario en fortsatt rotation mot tillgangar, sektorer
och regioner som hittills har halkat efter och inte dragit lika
stor nytta av Al-temat som den amerikanska tech-sektorn
och vissa Al-tunga tillvaxtmarknader.
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Denna aktivt forvaltade portfolj bygger pa bottom-up-
analys och innehaller 55-60 aktier: 35-40 innehav inom
fokusomradena energi (elproduktion), energiomstallning
och tech, plus 15-20 innehav som diversifierar expone-
ringen med halsovard, finansiella tjanster och konsumtion.

God portféljutveckling

Portféljen inledde aret med en tydlig Gvervikt mot halv-
ledarbolag och andra féretag vars forsaljning gynnas av
digitalisering, datacenterutbyggnad och 6kad elproduktion
(for datacenter och energiomstélining). Dessa teman har
utvecklats valdigt starkt, sarskilt under andra kvartalet. Port-
foljen har stigit med 26 procent jamfort med 16 procent for
varldsindex (bada i kronor, per den sista augusti). Under aret
har vi gradvis vinstsakrat dar varderingen sprungit ivag, och
halvledarexponeringen ar nu mer i niva med varldsindex.
Samtidigt har vi 6kat i bolag med mer attraktiv vardering.

Halvledarsektorn ar draglok

Styrkan i varldsindex hittills i &r - trots Iran-krig, hogre
oljepriser och hogre rantor - tillskriver vi framfor allt tre
faktorer: den fortsatt starka Al-trenden, den imponerande

VINNARE OCH FORLORARE
Globala storbolag, kursutveckling 2026, procent
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vinstutvecklingen (som delvis forklaras av Al-investeringarna,
men som pa senare tid breddats) samt 6kad optimism hos
foretagen (stigande inkdpschefsindex i de flesta lander).
Med Al-trenden i ryggen har teknologiaktierna fortsatt
att utvecklas starkt. Inom sektorn ar halvledarbolagen
alltjamt draglok, vilket tydligt avspeglas i vinnarlistan.
Bland forlorarna syns flera mjukvaru- och it-tjanstebolag.
Investerarna befarar att Al kan ersatta traditionell mjukvara.

EXPONERING
Storsta positioner, GSP-portféljen, procent
Portfolj-

Bolag Inriktning vikt Overvikt
Microsoft Datacenter, mjukvara 7.8 4,0
Alphabet Internet, datacenter 4,4 0,4
Nvidia Halvledartillverkare 3,8 -1,7
TSMC Halvledartillverkare 3.5 3,5
Infineon Halvledartillverkare 3,0 2,9
Thermo Fisher Medicinteknik 2,8 2,6
Amazon E-handel, datacenter 2,8 0,1
Snowflake Mjukvara 2,3 2,2
Meta Internet 2,3 0,6
Novo Nordisk Halsovard 2,2 2,1

Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

e Qverviktar teknologi, Amazon, Meta och
i synnerhet bolag som Nvidia, men inte Apple
drivs av digitaliseringen och Tesla.

(s&som datacenter

e Kopplingen till data-
och halvledare). PPing

centerbyggande och

® GSP underviktar dock elproduktion (sarskilt
tech-bolagen Mag 7. fossilfri) ger portféljen
Vi ager Microsoft, en overvikt mot utilities
Alphabet (Google), samt industrisektorn.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Hosten 2026 45



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 41 ¢ Svenska aktier sid 49 ¢ Rantebarande investeringar sid 54 ¢ Alternativa investeringar sid 59

TECH HAR DRIVIT UPPGANGEN
Indexerad utveckling sedan Iran-krigets utbrott
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De senaste manaderna har dock manga mjukvarubolag
aterhamtat sig. Mjukvaruindex i USA har tagit sig 6ver
nollan for aret, efter att ha varit ned 29 procent som varst
i april (se graf ovan till hoger).

GSP inledde aret med mycket begransad exponering
mot traditionella mjukvarubolag. Nar Al-radslan kandes
Overdriven adderade vi framfor allt under februari och
april ett antal mjukvarubolag (déribland Service Now,
SAP och Kinaxis) samt 6kade i de f& som vi hade i port-
foljen (s&som Microsoft och Snowflake). | tillagg till god
avkastning har den 6kade mjukvaruexponeringen aven
gjort portfoljen mindre kanslig mot svangningar i Al-
sentimentet. Sammantaget har aret bjudit pa ovanligt
manga portfoljforandringar, faktiskt fler pa atta manader
an under hela forra aret.

HALVLEDARE UTKLASSAR MJUKVARA
Indexerad utveckling

180

160
140 /
120

100 A

80

60 : :
Jan Mar Jun
@ Halvledare () e Mjukvara (IGV)

Al: borsnotering genererar nya data
Vi fortsatter att investera enligt det ramverk som vi presen-
terade for ett &r sedan (se figur pa motstaende sida).

Vi har tidigare skrivit om hur halvledarsektorn (niva 1)
gynnas av investeringarna i datacenter (niva 2), hur det
debatteras intensivt om vad som kommer att handa med
mijukvara och applikationer (nivaderna 4 och 5), samt om
kampen mellan etablerade spelare och nya Al-native bolag.

P& niva 3 fortsatter bade investeringarna och investe-
ringsprognoserna att ka (se graf till vanster pa motsta-
ende sida). Parallellt syns en trend med allt fler s& kallade
neoclouds som ocksa gor stora investeringar, liksom
nationella satsningar runt om i varlden.

Ut6ver investeringarna foljer vi noga vad de tre sa
kallade hyperscaler-aktorerna levererar i termer av
forsaljningstillvéxt och l6nsamhet. S& har langt ser det
valdigt bra ut, med accelererande forsaljningstillvaxt
(se graf till vanster pa sidan 48).

Nar Al-radslan kindes 6verdriven adderade vi ett antal mjukvarubolag, samt 6kade

i det fatal vi hade i portfoljen. I tillagg till god avkastning har den 6kade mjukvaru-

exponeringen gjort portféljen mindre kdnslig mot svingningar i Al-sentimentet.
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ENORMA BELOPP TILL DATACENTER
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar, miljarder USD
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Rérande modellerna (nivé 3 i Al-temat) blir Anthropics
troliga borsnotering i host hdgintressant. Hittills har vi
framfor allt fatt information om forsaljningsutvecklingen,
vilken rapporterats som en arstaktssiffra, antagligen baserad
pa manadssiffror. Men vi har ocksa fatt veta omsé&ttningen
for forsta kvartalet (4,7 miljarder dollar) respektive andra
kvartalet (11,5 miljarder dollar). Under andra kvartalet var
omsattningen cirka 14 ganger hogre (1) an samma kvartal
i fiol. Vad vi kanner till ar detta forsta gangen ett foretag i
denna storleksklass véxer s& snabbt. | ar har Anthropic vuxit
betydligt snabbare dn Open Al. Grafen till hoger pa sidan 48
visar utvecklingen for bada bolagen. Sldende ar att deras
totala forsaljningstillvaxt accelererat bade i fjol och hittills
i ar - normalt avtar tillvaxttakten nér basen blir storre.

Orosmoln: finansiering, politik och Kina

Hastigheten och storskaligheten i Al-utbyggnaden gér att
det naturligtvis finns flera potentiella orosmoln. Att det
pagar en sddan debatt ar ett sundhetstecken. Mycket av
diskussionen kretsar kring avkastningen pa de enorma
investeringarna i framfor allt datacenter. Baserat pa siffror
fran hyperscalers ser avkastningen sa har langt bra ut, men
det sager ganska lite om hur den ser ut om ett par ar nar
betydande datacenterkapacitet ndr marknaden. Ovriga

AI-VARLDEN HAR MANGA KOMPONENTER
Tekniksegment inom Al

(5) APPLIKATIONER OCH TJANSTER

Programvarorna och webbtjansterna
som vi anvander, privat eller i foretag.

Exempel: Microsoft, Palantir, Google, diverse nya bolag.

(4 MJUKVARU-INFRASTRUKTUR
Mjukvara som méjliggdr nya tjanster/applikationer.

Exempel: Snowflake, Datadog, Mongo DB,
Palantir, Oracle, Microsoft.

9 AI-MODELLER
De nya "Al-hjarnorna” - t.ex. stora sprakmodeller.

Exempel: Open Al, Anthropic, Google, kinesiska aktorer.

9 DATACENTER
Berakningsfabriker dér Al tranas och genererar svar.

Exempel: Amazon, Microsoft, Google, Coreweave m.fl.

0 HALVLEDARE M.M.

Hardvarukomponenter som anvands
for att utveckla och kéra modeller.

Exempel: Nvidia, Broadcom, TSMC m.fl.

ENERGIINFRASTRUKTUR
Elf6rso6rjning for datacenter.

Exempel: Utilities och utrustning for kraftgenerering och
elnat, t.ex. Nextera, Brookfield, GE Vernova, Hitachi.

Bolag som anges med fet stil finns i Global Stock Picking-portféljen.

aspekter som debatteras ar mer av typen "fartgupp”, dar
inte hela Al-trendens framtid star pa spel utan snarare
hastigheten och nyanserna i utvecklingen.

Nagra omraden dar debatten hettat till pa senare tid ar:

e Finansiering: Investeringarna har blivit sa stora att bola-
gens kapitalbehov nu dverstiger det egna kassaflodet.
D& behover de antingen lana upp pengar eller gora
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HYPERSCALERS OKAR FORSALJNINGSTAKTEN
Forsaljningstillvaxt i arstakt, procent
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nyemissioner. Ett omdiskuterat tema ar det som brukar
kallas "cirkular finansiering”, dar exempelvis Al-chipjatten
Nvidia ar med och finansierar neoclouds och andra
aktorer, som i sin tur kdper produkter fran Nvidia (se dven
sidan 15). Vi ser inte detta som ett problem har och nu,
eftersom efterfragan pa datacenterkapacitet dverstiger
utbudet (dven utan denna typ av kreativ finansiering).
Men blir situationen den omvanda finns inbyggda risker

i systemet som gor att problemen da forvarras.

e Politik/opinion: | framfér allt USA méter byggnationen
av datacenter allt starkare motstand - manga ar oroliga
for sddant som dyrare el och vatten, eller Al-betingade
rationaliseringar. | vissa delstater, exempelvis Texas, har
flera projekt pausats.

REKORDSNABB TILLVAXT FOR AI-UTVECKLARE
Forsaljning i arstakt, miljarder USD

100

10

o '7"/—'.

2 o

& o o

31 -

£ /

S ¢

o

=0,1 o
0 T T T
2023 2024 2025 2026

@ OpenAl ® Anthropic ® Totalt

o Kinesisk konkurrens: Under sommaren kom ytterligare
exempel pa att manga kinesiska modeller, som konkurre-
rar med modeller fran exempelvis Anthropic och OpenAl,
ar mycket konkurrenskraftiga. De ar dessutom aggressivt
prissatta, vilket rimligen bor paverka vad de de vaster-
landska bolagen kan ta betalt for sina Al-modeller.

Selektiv, snabbfotad Al-exponering

| forvaltningen av GSP haller vi fast vid synen att Al-trenden
an sa lange innebar mer mojligheter an risker pa borsen.
Nyckeln &r att vara selektiv avseende faktorer som vardering
och riskniva i olika affarsmodeller. Kursuppgangarna for
Al-relaterade bolag har generellt sett stod av mycket stark
vinstutveckling. Och varderingen pé aggregerad niva (givet-
vis med vissa undantag) &r inte pa en niva som motiverar
investerare att undvika Al-exponering. Givet de stora svang-
ningarna i sentimentet talar det mesta for att vi aven framat
har en hogre aktivitetsniva an normalt i portfoljen.

Al-trenden innebdr dn sa linge mer mojligheter an risker pa borsen. Nyckeln ar att

vara selektiv avseende faktorer som vardering och riskniva i olika affirsmodeller.

Kursuppgangarna for Al-bolag har generellt sett stod av mycket stark vinstutveckling.
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Svenska aktier

Stockholmsbérsen har sldpat efter i ar,
men verkstadssektorn ar i stark med-
vind och vi har 6kat exponeringen.
Overvikt mot hilsovard adderar defensiva
egenskaper. Aven banker och nitmiklare
lockar, dock inte fastigheter annu.

| den svenska aktieportféljen tar var exponering avstamp

i utsikterna for en fortsatt god ekonomisk tillvaxt. Darfor har
vi pa slutet skruvat upp den cykliska exponeringen i port-
foljen med 6kade innehav i verkstadsbolagen Assa Abloy,
SKF, Bufab, ABB, Sandvik och Alfa Laval. Samtidigt behaller
vi var undervikt mot traditionellt defensiva sektorer som
teleoperatdrer och dagligvaror. For att balansera portféljen
har vi dock fortsatt en betydande exponering mot halso-
vardssektorn genom innehav i Astra Zeneca, Camurus,
Sobi, Bonesupport och Getinge.

Verkstad vinnare pa Al
Trots ett stokigt forsta halvar praglat av stora marknads-
rorelser har Stockholmsborsen levererat stark avkastning.
Per slutet av augusti hade storbolagsindexet OMXS30
avkastat nastan 19 procent, inklusive utdelningar, trots
en pagaende konflikt i Mellandstern som skapat betydande
volatilitet pa saval aktie- som energimarknaderna.
Likt de senaste aren har smabolagen haft svart att
hanga med i uppgangen. Carnegie Smabolagsindex
har underpresterat OMXS30 med hela 14 procent-
enheter, vilket tydligt illustrerar den tudelade marknaden.
De tydligaste vinnarna har varit bolag med
exponering mot Al-investeringar, energiomstallningen
och gruvindustrin. Verkstadsbolag som ABB, Sandvik,
Epiroc och Atlas Copco har gatt mycket starkt,
medan storbolag i manga andra sektorer, sdsom Lifco,
Astra Zeneca, SCA, EQT och H&M, haft en betydligt
svagare utveckling.

o
EXPONERING %, %/ %,
Selektiva 6ver- och undervikter % %, %,

Alfa Laval
Bufab
Getinge

Nordea
Sandvik
Essity

Handelsbanken

H&M

Tele 2

Telia

Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

® Vi har okat i verkstads- Nordea. Avanza &r ett
bolagen, daribland SKF, nytt innehav.
Assa Abloy, ABB, Bufab

® Hogre rantor gor oss

CEn SEMELS fortsatt avvaktande till
® Vi balanserar portfoljen fastigheter. Sagax finns
med hilsovardsbolag. inte langre i portfoljen.

Camurus har adderats. ® Portféljen &r undervik-

® Banker har fortsatt god tad mot teleoperatorer
l6nsamhet - vi féredrar och séllankdpsvaror.
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Marknaden har i hog grad premierat traditionellt cykliska
industribolag, medan defensiva sektorer samt bolag med
exponering mot bygg- och fastighetsmarknaden fortsatt
haft en mer utmanande utveckling. Hittills har 2026 i mangt
och mycket varit ett "finverkstadsar", dar de stora industri-
bolagen med stark exponering mot strukturella investerings-
trender levererat merparten av bérsens avkastning.

Atlas Copco betraktas av manga investerare som ett
indirekt spel pa halvledarindustrin och har stigit omkring
25 procent hittills i ar. ABB, som har betydande exponering
mot datacenterinvesteringar, har utvecklats annu starkare
och ar upp cirka 40 procent. Samtidigt handlas Assa Abloy,
ockséa det ett cykliskt verkstadsbolag men med storre kopp-
ling till byggsektorn, i princip oférandrat for aret.

Al-relaterade investeringar fortsatter att vara en stark
tillvaxtmotor for den globala ekonomin. Samtidigt har
hogre inflation och stigande marknadsrantor gjort aktie-
urvalet - stock picking - viktigare &n pa lange. En bred

borsuppgang dar dven sma och medelstora bolag deltar,
vilket normalt kannetecknar perioder med stark ekonomisk
tillvaxt, har vi annu inte sett till. | stallet forklaras arets
starka borsutveckling till stor del av att vinsttillvaxten i flera
cykliska bolag varit betydligt starkare an vantat. Bety-
dande investeringar inom Al, elektrifiering och infrastruktur
har mer &n val kompenserat for motvinden fran hogre
rantor. Samtidigt har investerarna successivt blivit alltmer
bekvama med ett strukturellt hogre rantelage an under
forra decenniet.

Forandringar i portféljen

o | dkemedelsbolaget Camurus ar ett nytt innehav i port-
foljen. Bolaget fokuserar pa behandlingar av svara och
kroniska sjukdomar, dar lakemedel mot opioidberoende
star for merparten av intakterna. Camurus har dven
utvecklat lakemedelsplattformen Fluid Crystal, som
mojliggor en langverkande och kontrollerad frisattning av

HOGRE RANTOR MOTVIND FOR FASTIGHETER

10-arsranta, Sverige, procent
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lakemedel. Vi ser god potential saval i bolagets befintliga
produkter som i dess pipeline. Innehavet kompletterar
portfoljen val eftersom halsovardssektorn &r mindre

Overskattad bankrisk

Lange har vi undvikit en rad bolag pa
grund av den hoga politiska risken.
Aven om det i grunden &r valskétta
foretag anser vi att de blir svarare att
vardera och investera i nar spelreglerna
kan forandras markant fran en mandat-
period till nasta.

For oss som investerare ar kontinuitet
viktigt. Bolagen maste ha forutsatt-
ningar att bedriva sin verksamhet
langsiktigt och kunna fatta strategiska
beslut med rimlig forutsagbarhet. Poli-
tisk stabilitet skapar battre mojligheter
for féretag att investera, vaxa och
planera for framtiden.

Det jamna valutfallet innebér att
Sverige annu inte har en ny regering.

De rédgréna valvinnarna har férslag om
hogre skatter samt mer omfattande
regleringar for bolag verksamma inom
offentligfinansierade branscher.
En fraga som lénge diskuterats
fran vansterhall ar en sarskild skatt
pa banksektorn. Den féreslagna
utformningen framstar dock som
mindre dramatisk an vad manga
befarat. Skatten vantas kopplas till
bankernas réntenetto i Sverige, vilket
innebar att Handelsbanken sannolikt &r
den mest exponerade storbanken.
Samtidigt narmar sig resolutions-
reserven (krisbufferten fér banker)
sitt uppsatta mal, vilket kan innebara
att avgiften som bankerna betalar till

SHB MEST EXPONERAT
Rantenetto 2025, procent av intékterna
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systemet minskar. Darmed finns en
mdjlighet att den samlade skatte- och
avgiftsbordan for banksektorn anda
avtar under kommande ar.
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konjunkturkanslig, samtidigt som vi ar underviktade
mot andra defensiva sektorer.

e Innehavet i Essity har avyttrats. Hygienkoncernen har

under en langre tid varit en besvikelse och vi bedomer att
kapitalet far hogre avkastning pa annat hall. Trots en relativt
lag vérdering har begransad vinsttillvaxt, svagt kassaflode
och lag avkastning pa eget kapital praglat de senaste aren.
Varderingen motiverar inte langre ett agande.

e Vihar 6kat var position i Astra Zeneca. Lakemedelsjatten
kombinerar en stark historik med defensiva egenskaper
och en omfattande lakemedelspipeline. Astra Zeneca
pressades efter ett svagt resultat i en kardiologistudie,
trots att projektet aldrig skulle ha utgjort mer an en
mycket begransad del av bolagets lakemedelsportfdl;.
Marknadens reaktion framstod som Gverdriven och vi s&g
kursnedgangen som ett attraktivt tillfalle att oka inne-
havet. Vi har stort fortroende for ledningens forméaga att
skapa aktiedgarvarde och bedomer att bolaget har goda
forutsattningar att leverera attraktiv l&ngsiktig avkastning.

INDUSTRIN GAR SOM TAGET
Orderingéng, arsforandring, procent
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e Atlas Copco === Alfa Laval ABB

Fastigheter fortsatter att halka efter

Under aret har vi blivit mer forsiktigt instéllda till fastighets-
sektorn. Konflikten i Mellandstern har okat risken for en mer
uthallig inflation, vilket bidragit till hdgre marknadsrantor.
Som en foljd har vi salt vart innehav i Sagax. Var kvarvarande
exponering mot sektorn star Balder for. Aven om svensk
ekonomi bedoms fortsatta vaxa i god takt ser vi en risk att
saval hogre rantor som demografiska férandringar begransar
efterfragan i flera segment pa fastighetsmarknaden.

Enorm ordertillvaxt i industrin
Under forsta halvaret var ordertillvéxten mycket stark hos
flera av portfoljens industribolag (se graf ovan till hoger).
Utvecklingen drivs i stor utstrackning av investeringar inom
Al, datacenter, elektrifiering och infrastruktur.

Verkstadsbolagen ABB, Sandvik, Epiroc, Atlas Copco och
Alfa Laval har alla stigit med mer dn 26 procent hittills i ar,
och utgjort de framsta drivkrafterna pa Stockholmsbérsen.
Hogre metallpriser och omfattande investeringar i gruvindu-
strin har lett till rekordstarka orderbdcker hos bade Sandvik
och Epiroc. Om metallpriserna forblir pa dagens nivaer kan
trenden mycket val besta under flera ar framéver.

ABB:s elektrifieringsdivision har redovisat en omsattnings-
tillvaxt pa 6ver 50 procent. Den svaga kursutvecklingen efter
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HOG LONSAMHET | BANKSEKTORN
Avkastning pa eget kapital, procent
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bolagets mycket starka halvarsrapport gav oss mojlighet att
Oka innehavet. Vi bedomer att den langsiktiga efterfragebild
som bolaget exponeras mot fortsatt ar mycket intressant.
Trots kursuppgangarna bedomer vi att flera industri-
bolag fortsatt ar attraktiva investeringar. Forutsattningarna
att leverera vinsttillvaxt ar goda, med starka orderbdcker,
robusta balansrakningar och stor exponering mot lang-
siktiga investeringsteman. Kursuppgangarna vilar saledes
pa en stark fundamental grund, och &r inte enbart ett
resultat av multipelexpansion.
Aven om investeringstakten inom Al skulle mattas
av nagot framover ser vi forutsattningar for fortsatt
god ordertillvaxt inom industrin. Efterfragan ar bred:
Starkare ekonomisk utveckling i Europa och omfattande
finanspolitiska satsningar skapar forutsattningar
for 6kade investeringar aven utanfor Al-relaterade
omré&den. Aven mot denna bakgrund valjer vi nu att
Overvikta verkstadssektorn.

Banker fortsatt val positionerade

Banksektorn hade ett starkt fjolar p& borsen. Efter en
langre tids svag utveckling omvarderades sektorn i takt
med att rantelaget normaliserades och [6nsamheten
forbattrades. Sektorns avkastning pa eget kapital kring
15 procent (se graf till vanster), i kombination med att-
raktiva utdelningsnivaer, ger i vara 6gon fortsatt goda for-
utsattningar for bankerna. Vi behaller darfor var dvervikt
i Nordea, Swedbank och SEB, vilka samtliga uppvisar en
stark och relativt likartad l6nsamhetsprofil. Bland dessa
anser vi att Nordea har den starkaste positionen.

Handelsbanken har ocksa utvecklats val i ar, men vi valjer
att sta utanfor aktien. Lonsamheten &r lagre &n hos ovriga
storbanker, samtidigt som bolaneexponeringen &ar hogre.
Konkurrenterna har varit battre pa att bygga upp kapitallatta
intaktsstrommar inom exempelvis sparande och kapital-
forvaltning. Dartill bedomer vi att Handelsbanken ar mer
exponerad for politiska risker. S-forslaget att bankskatten
ska baseras pa rantenettot skulle pressa bolanemarginalen
- dar har Handelsbanken storst exponering (1as mer i fakta-
rutan pa sidan 50 samt pa sidan 26).

Framat ser vi fortsatt god potential i bankerna. En gradvis
okning av utlaningsvolymerna och ett fortsatt relativt hogt
rantelage ger stod at deras rantenetton. Trots den starka
kursutvecklingen varderas sektorn alltjamt attraktivt, med
ett genomsnittligt P/E-tal p& omkring 11,6x och en direkt-
avkastning pa cirka 7,5 procent.

Framat ser vi fortsatt god potential i bankerna. En gradvis 6kning av utlanings-

volymerna och ett fortsatt relativt hogt rantelage ger stod at deras rantenetton.

Trots den starka kursutvecklingen varderas sektorn alltjamt attraktivt.
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AVANZA BILLIGARE AN NORDNET
P/E-tal, 12 man framatblickande
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e Nordnet === Avanza

Natmaklare: vi adderar Avanza

| borjan av 2026 tog vi position i natmaklaren Nordnet,

i dag en av portfdljens storsta overvikter. Vi ar fortsatt
positiva till bolaget, som utvecklats mycket starkt under
aret. Affarsmodellen kdnnetecknas av hog skalbarhet
och stark [6nsamhet, dar det forvaltade kapitalet vaxer
saval organiskt, genom en expanderande kundbas,

som via stigande borser. Dartill bidrar en hog andel
gransoverskridande handel till attraktiva valutarelaterade
intakter. Starka finansmarknader, hog kundtillvaxt och ett
fortsatt robust rantenetto har skapat goda forutsattningar
for vinsttillvaxt. Bolaget har dessutom en aktiedgarvanlig
kapitalallokering med &terkop av egna aktier och en
utdelningspolicy som syftar till att dela ut omkring

70 procent av vinsten.

Historiskt har vi foredragit Nordnet framfor konkurrenten
Avanza, framst till foljd av battre geografisk diversifiering,
hogre tillvaxttakt och en storre adresserbar marknad. Det
motiverar dock inte riktigt den rabatt som Avanza under
lang tid har handlats med jamfort med Nordnet. Under
senare tid har Avanzas aktiekurs utvecklats svagare an
Nordnets, och varderingsskillnaden har nu blivit omotiverat
stor (se graf ovan). Vi ser en attraktiv riskjusterad avkast-
ningspotential, varfor aven Avanza tagit plats i portfoljen.

Smabolag: Niar kommer flodena?

Trots en gradvis férbattring i den svenska ekonomin har
smabolagen utvecklats svagare an vantat. Utvecklingen
har dock varit langt ifran homogen, vilket skapat goda
forutsattningar for aktiv forvaltning. Nyckeln har varit att
identifiera attraktiva bolag med stark strukturell tillvaxt
och motstandskraftiga affarsmodeller.

Efter mer eller mindre stillastdende smabolagsvinster
2023-2025 ser 2026 ut att kunna bjuda pa ett trend-
brott. DNB Carnegies analytiker raknar med vinsttillvaxt
for helaret pa 16 procent, foljt av lika hog tillvaxt nasta ar
- battre an storbolagens 9 procent fér 2027.

Trots béttre vinstutsikter handlas smébolagen vid drygt
P/E 15 till en liten rabatt mot storbolagen vid P/E 16 pé
prognoserna for 2027. Historiskt har smabolagen hand-
lats med en premie mot storbolagen pa cirka 7 procent.

Att smabolagen utvecklats svagare an storbolagen
kan forklaras av att vinstprognoserna behovt justeras
ned (jamfért med upp fér storbolagen), att den flerériga
trenden med utfléden ur smabolagsfonder bestar och
att fastigheter nu far motvind genom hégre réantor.

Selektivitet ar fortfarande avgoérande for att skapa
Sveravkastning. Vi dverviktar dnnu inte smabolag brett,
men har exempelvis Sdiptech, Bufab, Camurus och
Bonesupport i var portfolj.

INVESTERARNA HAR HALLIT SIG BORTA
Fléden i smabolagsfonder, 1 000 miljarder SEK
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Kalla: Fondbolagens férening
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Rantebarande investeringar

Efter langridnteuppgangen har vi minskat
undervikten och har neutral duration.
Miljon gynnar foretagsobligationer, men
uppsidan ar begransad. Vi ser méjligheter
pa tillvixtmarknader och i Australien.

Det har varit ett utmanande ar for globala obligations-
investerare. Statsobligationer inledde 2026 starkt, men gav
snabbt tillbaka avkastningen efter att kriget i Iran brét ut och
ar nu ned 0,9 procent. Féretagsobligationer har klarat sig
nagot battre: investment grade har avkastat -0,5 procent
och high yield 1,8 procent. Den svaga utvecklingen forklaras
av stigande statsobligationsrantor da kreditspreadarna for
bade high yield och investment grade har varit oférandrade
under aret, liksom konkursfrekvensen inom high yield.

PO
EXPONERING O
Férandringar sedan februari 2026 % % %
T T

Statsobligationer
Sverige
Europa
USA

Investment grade
USA
Europa

Norden

High yield

Europa
USA

M Aktuell vikt M Tidigare vikt

De stigande amerikanska langrantorna beror i mangt och
mycket pa att rantemarknaderna svangt fran att ha prisat
in rantesankningar fran centralbanken Federal Reserve
(Fed) till att prisa in hojningar (se graf p& motstaende sida).
Bakom skiftet ligger framst seglivad inflation, stigande
energipriser och starkare tillvaxt &n vantat. For langa stats-
obligationer tillkommer oro for de enorma federala budget-
underskotten och hog statsskuld. Utbudet av statsobliga-
tioner har dessutom fatt ny konkurrens fran en rekordstor
foretagsupplaning for att finansiera Al-boomen. 30-aringen
har brutit ur sitt handelsintervall, medan tioaringen fort-
farande ar inom sitt handelsintervall sedan 2023.

Statsobligationer: svag marknad

Noterbart &r att hela ranteuppgangen for tioaringen beror
pa stigande realrantor eftersom inflationsforvantningarna
ar oférandrade. De steg snabbt efter att Iran-kriget brot
ut, framfor allt pé kortare sikt (1-2 &r), men har sedan
kommit ned igen.
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Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

® Vi ar neutrala statsobli- ® Inom high yield behaller
gationer och duration. vi 6vervikt mot Europa
Portfoljen 6verviktar jamfort med USA.

Australien och har kvar

undervikten mot Japan. ¢ Vilbehaller tiltvaxt-

marknadsobligationer

® Rantorna har stigit. Vi i lokal valuta, dar flera
underviktar inte langre lander har goda stats-
svenska och europeiska finanser och utrymme
statsobligationer. att sanka styrrantan.
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For att dampa ranteuppgangen har USA:s finansdeparte-
ment intervenerat genom att dka sina obligationskop i det
program som ursprungligen lanserades for att forbattra
likviditeten pa marknaden. Effekterna syns dock inte sa
mycket pa rantemarknaderna som i den svagare dollarn.

ECB redo att héja mer
Aven i Europa har marknaderna prisat om férvantningarna
pa ECB och drivit upp langrantorna. | borjan av aret
forvantades centralbanken ligga still med styrrantan, men
nu har ECB hojt styrrantan till 2,5 procent och forvantas
hoja minst en gang till i &r.

Utdver stramare penningpolitik och generellt uppattryck
fran globala rantor driver olika landsspecifika faktorer upp
de langa statsobligationsrantorna i Europa:

o | Tyskland &kar inflationsférvantningarna pa grund av
véxande budgetunderskott med hog statlig upplaning
och stigande energipriser.

e | Frankrike drivs ranteuppgangen av stigande realrantor
pa grund av dalig finanspolitisk disciplin, htg skuldsattning
och inrikespolitisk osakerhet infor presidentvalet i april.

Riksbanken vantas héja

Den svenska obligationsmarknaden tillhor dem som klarat
sig bast och uppvisat svagt positiv avkastning. Forvant-
ningarna pa Riksbanken har ocksa forandrats minst under
aret. | borjan av 2026 var férvantningarna pa Riksbanken
50/50 for en hajning, medan marknaden nu bestamt sig for
att det blir en hojning i slutet av aret.

Bank of Japan mot ny policy

Den samsta obligationsmarknaden ar dock Japan, ned

2,7 procent i &r. Landets obligationsrantor har stigit till de
hogsta nivaerna pa narmare tre decennier, och tioaringen
har klattrat till over 2,9 procent. Dyrare energi och l6ne-
okningar har drivit inflationen till nivaer nara Bank of Japans
(BoJ) mal pa 2 procent.

FED PAVERKAR LANGRANTAN
Kort- och langranta, USA, procent
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BoJ har i manga ar fort en politik med negativa rantor,
kvantitativa lattnader och manipulation av rantekurvan - nu
raknar marknaden med att detta fasas ut. BoJ hojde langt
om lange styrrantan till 1 procent i juni och férvantas hoja
ytterligare tre ganger de narmaste tolv manaderna. Sam-
tidigt har premiarminister Sanae Takaichi styrt Japan mot
en mer expansiv och proaktiv finanspolitik, och ersatt rigida
regler for att minska budgetunderskottet med flerdriga
investeringsplaner som ska 6ka den ekonomiska tillvaxten.

Neutral duration

Aven om avkastningen i &r varit féga upplyftande, ar den
goda nyheten att rantenivaerna nu &r hogre, vilket dkar
avkastningspotentialen. Vi valjer att vara neutrala duration,
men kan Gvervaga att ga langa om rantorna fortsatter att
stiga. Vi ar neutrala amerikanska, europeiska och svenska obli-
gationer, underviktar japanska och Gverviktar australiensiska.

USA: inflation ar nyckeln

Vi beddmer att inflationsutsikterna i USA kan forbattras.
Trots alla kriser och utbudsstorningar de senaste aren med
pandemi, Rysslands invasion av Ukraina, president Donald
Trumps handelskrig och kriget i Iran, &r den amerikanska
karminflationen forvanansvart laga 2,4 procent (méatt som
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UTBROTT PA STOKIG RANTEMARKNAD
Obligationsrantor i USA, procent

6

' 2020 '2022 2024 2026

e ] 0-drsrinta === 30-drsrdnta

konsumentprisindex exklusive mat och energi). Aven mark-
nadens inflationsforvantningar ar normala. Lyfter inflationen
gor framst stigande bostadskostnader, som ar en efter-
slapande indikator. Foérhallandena pa bostadsmarknaden
andras - hoga borantor och lagre invandring talar for att
bostadsinflationen fortsatter att falla.

Vi tror inte att USA:s arbetsmarknad underblaser
inflationen. Lonerna utgodr den klart storsta kostnaden for
amerikanska foretag och arbetsmarknaden ar darfor viktig
for inflationsutvecklingen. USA:s arbetsloshet faller, men
den laga nivan 4,1 procent ar nagot missvisande, eftersom
nedgangen forklaras av att arbetskraftsdeltagandet sjunkit
till 61 procent - den lagsta nivan sedan 1970-talet (exklu-
sive pandemiéaren). Till stor del beror detta pa en aldrande
befolkning, men det kan ocksa signalera okade svarigheter
att fa ett jobb och att arbetssdkande ger upp

Om inflationen fortsatter nedat kommer marknaden
att forvanta sig en mjukare Fed-politik, vilket borde ge
stod at langa obligationer. Osékerheten kring energi-
marknaderna och kriget i Iran talar dock for att vara
neutralt positionerad.

LANGT FRAN NOLL, MEN FORTSATTER STIGA
10-arig statsobligationsranta, Japan, procent
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Europa: orosmoln hopas

| Europa lutar vi at att ECB levererar farre rantehojningar
an vad marknaderna for narvarande prissatter. Samtidigt
tynger energikrisen och forsvarsutgifterna de offentliga
finanserna och utbudet av statsobligationer forvantas
Oka. Det finns fortfarande manga orosmoln - sdsom krig

i Mellandstern, ECB:s penningpolitik och enskilda landers
statsfinanser - som kommer att ge avtryck pa obliga-
tionsmarknaderna.

Sverige: mot normaliserad styrranta

Lag svensk inflation har mojliggjort for Riksbanken att
behalla styrrantan ofoérandrad i ar, vilket har dampat
l&ngranteuppgangen. Tillvaxten &r dock respektabel
och inflationen har bdrjat stiga igen. Det finns
saledes skl att borja normalisera den fortfarande
nagot expansiva penningpolitiken, och forhindra att
inflationsforvantningarna stiger for hogt.

DNB Carnegies prognos ar att Riksbanken genomfor
en forsta hojning i december, och sedan foljer upp med
tva hojningar till under 2027. Detta skulle ta styrrantan
till 2,50 procent, vilket ar vad marknaden prisar in. Vi ser
darfor ingen anledning att undervikta svenska rante-
papper i ett globalt perspektiv.
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Japan: avvaktar stramare penningpolitik

Vi fortsatter att undervikta japanska statsobligationer.

| borjan av aret minskade vi undervikten nagot, vilket

i efterhand visat sig vara fel. Marknaden har prisat in
nastan tva rantehojningar fran BoJ i ar och ytterligare
tva under 2027, vilket skulle ta styrrantan till 2 procent.
Om BoJ dverraskar med att hoja snabbare skulle vi bli
mer optimistiska och Gvervéaga att ga till neutral position,
men det ar inte vart huvudscenario.

Australien: inga fler rantehdjningar

Reserve Bank of Australia har redan hojt styrrantan tre
ganger i &r och foérvantas hdja en gang till i september
eller november till 4,6 procent. Vi beddmer att risken for
ytterligare hojningar ar liten och att nasta steg i stallet blir

Al-lanarna stéper om rantemarknaden

rantesankningar. Australiensiska statsobligationer borde
darfor slapa efter i eventuella ranteuppgangar, men Gver-
avkasta om globala langrantor faller. Vi dverviktar fortsatt
australiensiska statsobligationer.

Foretagsobligationer: bra miljo, begransad uppsida
Kreditspreadarna for investment grade och high yield
ar fortsatt laga och begransar uppsidan. Daremot &r
den |6pande ranteavkastningen bra eftersom underlig-
gande statsobligationsrantor kommit upp. Den [6pande
ranteavkastningen for globala féretagsobligationer med
investment grade-betyg ar 3,5 procent, for high yield
5,7 procent (i kronor).

Foretagsobligationer gynnas fortfarande av stabil ekono-
misk tillvaxt, starka balansrakningar och god efterfragan fran

LANAR | HYPERSKALA
Obligationsemissioner, miljarder dollar
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Al-relaterade investeringar vantas
uppga till flera tusen miljarder dollar
under de kommande aren. Det samlade
investeringsbehovet hos de sa kallade
hyperscaler-bolagen (Amazon Web
Services, Microsoft Azure med flera)
bedbéms uppga till runt 800 miljarder
dollar i ar och 6verstiga 1 000 miljarder
dollar per ar under 2027-2030.

Hittills har investeringarna till stor
del finansierats av bolagens opera-
tiva kassafloden, men i fjol bérjade
bolagen ta in kapital fran aktie- och
kreditmarknaderna.

Under 2025 emitterade hyper-
scalers foretagsobligationer for
6ver 100 miljarder dollar, en kraftig
okning fran knappt 20 miljarder
dollar 2024. For helaret 2026
beddms foretagsemissionerna landa
strax under 300 miljarder dollar.

Inkluderas den bredare Al-sektorn,
inklusive halvledar- och kraftbolag,
okar skuldfinansieringen till dver
500 miljarder dollar i ar.

Fram till 2030 férvantas cirka
2 000 miljarder dollar finansieras via
foretagsobligationsmarknaderna.

Det ar naturligt att expanderande
bolag lanar, men for ranteinvesterare
férandras marknadens karaktar da bola-
gen primart ar investment grade-ratade.

e Tekniksektorns vikt i investment
grade-index 6kar, vilket gor att koncen-
trationsrisk - tidigare framst férknippad
med aktiemarknaden - aven blir mer
relevant i obligationsportféljer.

® Durationen paverkas. De obligationer
som emitterats i ar har haft en genom-
snittlig |6ptid pa 6ver 14 ar, vilket 6kar
marknadens rantekanslighet.
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® En vaxande del av finansieringen
sker @ven via private credit och
strukturer utanfoér balansrékningen.
Det komplicerar bilden och gér den
faktiska riskexponeringen for langiva-
ren svarare att Gverblicka.
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investerare. Foretagens resultat och kassafloden har dverlag
varit robusta och refinansieringsrisken bedéms som hanter-
bar tack vare begransade forfall de narmaste aren.

Den globala konkursfrekvensen inom high yield dkade mar-
ginellt under borjan av aret, men har dérefter stabiliserats.
Sammantaget signalerar kreditvarderingsinstituten att kredlit-
forlusterna forblir hanterbara och néra historiska genomsnitt.

Al-utbyggnad kan paverka kreditbetyg

Precis som aktiemarknaden har den globala féretags-
obligationsmarknaden praglats av den accelererande Al-
utbyggnaden med dess enorma investeringsbehov. Globala
teknikbolag, déribland sa kallade hyperscalers, vantas
emittera skuldinstrument om flera hundra miljarder dollar for
att finansiera datacenter, elinfrastruktur och annan Al-rela-
terad kapacitet. Dessa bolag har generellt hoga investment
grade-betyg. Det finns dock en vaxande diskussion kring
om kreditbetygen pa sikt kan borja pressas av de omfat-
tande investeringarna och den 6kande skuldsattningen

(se faktaruta pa sidan 57).

Fordel aktiv forvaltning

Hogre rantor, Al-relaterad omstallning och geopolitisk
osakerhet gor att skillnaderna mellan foretag och olika
sektorer kan oka framdver. Bolag med starka balans-
rakningar, goda kassafloden och affarsmodeller som drar
nytta av den nya investeringscykeln forvantas utvecklas
val, medan emittenter med hdga finansieringsbehov
eller strukturella affarsutmaningar riskerar att halka efter.
Detta starker argumenten for aktiv forvaltning, dar djup
kreditanalys och noggrann emittentselektion blir allt
viktigare for att skapa dveravkastning.

Givet den hoga varderingen ser vi inte ett lage att ta
ut svangarna for mycket, och ar neutralt positionerade
mellan investment grade och high yield. Inom investment
grade har vi gatt neutrala mellan USA och Europa, medan
vi behaller dvervikten mot Europa inom high yield, dar
den [6pande ranteavkastningen fortfarande ar hogre
jamfort med USA.
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Overviktar tillvixtmarknadsobligationer
EM-obligationer i lokal valuta har visat sig anmarkningsvart
motstandskraftiga trots konflikter i Mellandstern, energi-
relaterade storningar och geopolitisk osakerhet. Samtidigt
har skillnaderna mellan olika lander okat. Oljeexporte-
rande ekonomier har gynnats av starkare statsfinanser och
forbattrade bytesbalanser, medan oljeimportérer har blivit
mer kansliga for inflation och hogre importkostnader. Fokus
har darfor forskjutits mot noggrann landsselektion, varvid
trovardig penningpolitik, sunda statsfinanser och attraktiva
realrantor blir centrala faktorer. Obligationer i lokal valuta
framstar som sarskilt intressanta pa flera marknader, dar
inflationen faller och centralbankerna har utrymme att
gradvis sanka rantorna utan att aventyra makroekonomin.
Infor resten av aret riktas marknadens uppmérksamhet
mot inflation, rantor och utvecklingen i Mellanstern. Ovan-
namnda osakerhetsfaktorer kan orsaka perioder av volatilitet,
men den overgripande bilden for kredittillgangar forblir
skaplig. Kombinationen av attraktiv [6pande avkastning,
fortsatt ekonomisk motstandskraft och i grunden starka
balansrakningar talar for att saval investment grade som
high yield och tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta fort-
satt kan erbjuda intressanta mojligheter for investerare som
kombinerar disciplinerat risktagande med aktiv férvaltning.
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Alternativa investeringar

Alternativa investeringar har medvind. Aktie-
fokuserade strategier har utvecklats starkt
under aret, medan global macro har varit

en besvikelse. Vi har 6kat exponeringen mot
carry-strategier samt distressed debt.

Var positiva syn pa marknadsmiljon for alternativa investe-
ringar har hittills under aret visat sig valgrundad. Markna-
derna har praglats av betydande rotationer och réorelser,
drivna av geopolitisk osakerhet, Al-temat och en ckande
dispersion mellan bolag och sektorer. Portfoljen har gynnats
av denna miljo med starka bidrag fran flera forvaltare och
strategier. Sarskilt aktie lang/kort-strategier har utvecklats
val under aret, men dven merger arbitrage har gynnats av
en mer aktiv marknad for foretagsforvary och transaktioner.
Ett tema som vi lyft i tidigare strategirapporter ar de
koncentrationsrisker som byggts upp inom de mest populédra

investeringsomradena. Nar stora kapitalfloden samlas kring
ett begransat antal teman okar risken for snabba och kraf-
tiga positioneringsforandringar under stressade marknads-
forhallanden. Ett bra exempel &r den amerikanska hedge-
fonden Situational Awareness (se faktaruta pa sidan 61).
Overlag blev juli blev en utmanande manad for hedgefond-
sektorn. Mot den bakgrunden &r det sarskilt gladjande att
var portfolj stod emot turbulensen val och levererade positiv
avkastning i juli. En viktig forklaring ar att vi diversifierat port-
foljen mellan olika strategityper, riskkéallor och forvaltare for
att minska exponeringen mot enskilda teman och koncentra-
tionsrisker. Det ger en mer stabil avkastningsprofil Gver tid.

Portféljférandringar: mer carry

Under aret har vi genomfort flera forandringar i portfoljen.
En av de mest betydande var att under marknadsturbulen-
sen i mars 6ka exponeringen mot de systematiska carry-
strategier som introducerades i fjol. Dessa syftar till att
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generera avkastning fran olika former av riskpremier Gver
flera tillgangsslag och &r konstruerade for att komplettera
varandra ur ett riskperspektiv.

God avkastning fran exponering mot volatilitet

Tva av strategierna har exponering mot volatilitet, och
perioder med kraftigt stigande volatilitet har historiskt
skapat attraktiva investeringsmojligheter. S& aven denna
gang. Sedan 6kningen i mars har strategierna genererat
avkastningar pa cirka 16 respektive 5 procent. Samman-
taget utgor de omkring 16 procent av portfoljen.

Distressed debt med defensiv profil

Under aret har vi aven 6kat exponeringen mot distressed
debt. Strategin investerar i krediter och kapitalstrukturer
hos bolag som befinner sig i finansiell stress, dar vardepap-
per ofta handlas langt under nominellt varde. Den externa
forvaltare vi anlitar hade en stark start pa aret, men utveck-
lingen efter andra kvartalet har varit mer dampad och
endast genererat svagt positiv avkastning.

Den framsta forklaringen ar en medvetet defensiv positio-
nering. Forvaltaren anser att dagens kreditspreadar ar alltfor
laga i forhallande till risken. Trots geopolitisk osakerhet
och aterkommande marknadsoro har kreditspreadarna pa

STRESSAD MARKNAD = BRA INGANGSLAGE
Rullande avkastning, volatilitets-carry samt VIX-index
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aggregerad niva forblivit historiskt ldga. Samtidigt okar skill-
naden mellan enskilda emittenter, vilket normalt skapar goda
forutsattningar for den har typen av specialistforvaltning.

Vi har fortsatt ett starkt fortroende for forvaltaren, vars
fond vi varit investerade i sedan 2020. Historiken visar pa
en god férmaga att generera avkastning i mer utmanande
kreditmiljoer samt att skydda kapitalet under perioder av
marknadsstress. Den forsiktiga positioneringen har kort-
siktigt paverkat avkastningen negativt, men ligger samtidigt
val i linje med forvaltarens langsiktiga riskhantering.

Global macro tyngde portfoljen

Portféljen har dven belastats av exponeringen mot global
macro, en strategi som tar positioner i aktier, rantor, valutor
och ravaror baserat pa makroekonomiska och marknads-
massiga bedomningar. Infér aret hade vi hdga férvantningar
pa strategin da vi s&g forutsattningar for stora marknads-
rorelser till foljd av geopolitisk osakerhet, betydande makro-
ekonomiska skiften och den amerikanska administrationens
ekonomiska politik. Aven om dessa forutsattningar i hég
grad har infriats har forvaltaren inte lyckats kapitalisera pa
utvecklingen i den utstrackning vi forvantade oss. Avkast-
ningen har framfor allt paverkats negativt av positioner pa
de globala rantemarknaderna, vilka under aret praglats av
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GYNNSAM MILJO FOR FLERTALET STRATEGIER
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kraftiga rorelser kopplade till konflikten i Iran och férandrade
inflations- och ranteférvantningar.

Vi ser fortsatt goda forutsattningar for global macro. De
Okande skillnaderna mellan landers tillvaxt, inflation, finans-
politik och centralbanksagerande har dkat dispersionen, med
attraktiva mojligheter att ta relativa positioner, exempelvis
l&nga i svenska statsobligationer och korta i amerikanska.

Okad dispersion gynnar stock och credit pickers

Vi ser fortsatt goda avkastningsutsikter for alternativa
investeringar. Al-investeringar, geopolitisk osakerhet och
makroekonomiska forandringar fortsatter att skapa rorelse,
volatilitet och 6kande skillnader mellan vinnare och forlorare,
vilket gynnar manga hedgefondstrategier. Samtidigt blir
miljon for stock picking och credit picking allt battre. Skillna-
derna i utveckling mellan bolag, sektorer och krediter okar,
vilket skapar fler mojligheter for aktiva forvaltare att generera
avkastning oberoende av riktningen for marknaden i stort.

Ett stresstest av Al-aktier

Den amerikanska hedgefonden Situational Awareness,
grundad av Leopold Aschenbrenner, tvingades under juli
avveckla storre delen av sin publika aktieportfélj. Fonden
hade dessfoérinnan uppvisat en exceptionell utveckling
med en rapporterad avkastning pa 439 procent sedan
arsskiftet fram till slutet av juni 2026, framst drivet av
koncentrerade och hogbelanade investeringar inom Al-
infrastruktur, halvledare och energirelaterade bolag.

Under juli foll flera av fondens storsta innehav kraftigt
samtidigt som vissa korta positioner utvecklades nega-
tivt. Den hoga belaningen ledde till omfattande margin
calls och ett akut behov av likviditet, vilket resulterade
i att huvuddelen av den publika aktieportféljen saldes till
Ken Griffins hedgefond Citadel. Enligt medieuppgifter
hade hedgefonden rasat fran 45 miljarder dollar pa top-
pen till omkring 10 miljarder.

Tyskfodde Leopold Aschenbrenner hoppade dver
flera ar i den tyska skolan och borjade darefter studera
matematisk statistik vid Columbia-universitetet i USA.
2021 tog han examen som kursetta. Under 2023-2024
arbetade han som Al-forskare pa Open Al, men tvingades
lamna anklagad for att dela konfidentiell information.
Aschenbrenner hivdade att han bara papekat
problem med foretagets sakerhetsarbete.

Senare under 2024 publicerade han
det uppmaéarksammade Al-manifestet
Situational Awareness som fokuserade
pa AGlI (artificial general intelligence,
artificiell allmén intelligens) och
riskerna kopplade till det. Hans
hedgefond som lanserades Al hueitararen
sommaren 2024 delade namn Leopold
med manifestet. Aschenbrenner.

Al-investeringar, geopolitisk osdkerhet och makroekonomiska férandringar skapar

rorelse, volatilitet och dispersion. Det gynnar manga hedgefondstrategier.

Samtidigt blir miljon for stock picking och credit picking allt battre.
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VARA FORVALTNINGSPRINCIPER

VARA FORVALTNINGSPRINCIPER

Vara forvaltningsprinciper

DNB Carnegie anvander olika byggstenar

i férvaltningen som utifran dina individuella
forutsattningar och preferenser siatts
samman till en unik portfolj.

Med utgangspunkt i strategisk tillgdngsallokering formas
en valdiversifierad investeringsportfolj, vilket ar den
enskilt viktigaste faktorn for att uppna god formodgen-
hetstillvaxt over tid, visar forskning. Vad som &r ratt port-
folj beror pa varje persons unika mal, riskaptit, tidshori-
sonter med mera. Darfor borjar vi pa DNB Carnegie alltid
med att grundligt lara kdnna dig som investerare. Forst
darefter kan vi hjalpa dig att satta samman din individu-
ella 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
marknadens tillfalliga svangningar.

Aktiv allokering
P& DNB Carnegie anvander vi oss av top-down-baserad
tematisk allokeringsforvaltning.

e "Top-down” innebdr att vi utifrdn en global, makro-
ekonomisk syn pa finansmarknaderna bedémer forutsatt-
ningarna for olika tillgangsslags framtida utveckling.

e "Tematisk” innebar att vi inom respektive tillgangsslag
identifierar trender och teman som kommer att vara
sarskilt drivande for utvecklingen.

e "Allokeringsforvaltning” innebéar att vi darefter antingen
radger dig som kund om hur du ska fordela ditt kapital
mellan olika tillgangsslag, eller skoter detta at dig via
diskretionara forvaltningsuppdrag.

Skraddarsytt erbjudande

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

Diskretionar forvaltning

DNB Carnegie har ett mycket omfattande diskretionart
kapitalforvaltningserbjudande, dar du tillsammans med din
radgivare satter samman ett ramverk for hur forvaltningen
ska bedrivas for just dig. Forvaltningen hanteras darefter
[6pande av DNB Carnegie. Du foljer din portféljs utveck-
ling via internet, manadsrapporter, strategidokument eller
enskilda méten med din radgivare.

Radgivande férvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i férvaltningen i samrad med
radgivare eller méklare erbjuder vi radgivande forvaltning.
Vi har korta beslutsvagar och enkla processer, bade i arbe-
tet med dig som kund och i var férvaltning. Genom oss far
du tillgéng till DNB Carnegies topprankade analys.

Aktiemakleri

Ar du intresserad av aktiv aktiehandel kan du anlita en av
vara maklare som diskussionspartner. Utéver din maklar-
kontakt far du tillgang till DNB Carnegies samlade analys
genom internettjansten DNB Carnegie Online.
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DNB Carnegies forvaltningsmodell
Portféljkomponenter

Spets

DNB Carnegie kan fran tid till annan erbjuda IPO:er och
andra unika investeringstillfallen tack vare var ledande
investmentbank.

SPETS

Borsnoteringar, Langsiktiga alternativa investeringar
investeringscase, temainvesteringar

Detta kapital ska oftast kunna avvaras i tio ar eller langre.

Hit hér mindre likvida alternativa investeringar som syftar till
att ge extra god avkastning, exempelvis inom private equity,
private credit, fastigheter eller andra realtillgangar.

Tillvixtplaceringar

Kapital som ska anvandas om 5-10 ar eller &nnu senare allo-
keras till tillgangsslag med hdgre risk och avkastning. Har gors
langsiktiga investeringar med full exponering mot de globala
aktiemarknaderna i syfte att skapa god tillvaxt. Byggstenen
bestar av saval svenska som globala aktier och aktiefonder,

ar kostnadseffektiv, valdiversifierad och har relativt hog risk.
Avkastning kan erhallas genom saval aktieférvaltning som
valutaexponering. Byggstenen kan utgdras av vara grundport-
féljer inom utlédndska och svenska/nordiska aktier.

Rantebarande
investeringar
Alternativa
investeringar
Globala aktier
Nordiska/svenska aktier
Langsiktiga alternativa
investeringar

Figuren ovan askadliggor hur en valdiversifierad portfolj
kan konstrueras med de tre byggstenarna stabila place-
ringar, tillvaxtplaceringar och langsiktiga alternativa inves- o .

teringar. Stabila placeringar (exempelvis réntebarande
investeringar) har lagre risk. For att sikra god tillvixt éver
tid placeras normalt en betydande del av kapitalet pa
aktiemarknaden. | Norden och Sverige kan vi dra nytta av
DNB Carnegies topprankade aktieanalys. Globala aktier
bidrar med viktig diversifiering i termer av land-, bransch-
och valutaexponering. Langsiktiga alternativa investeringar
ar ett tillgangsslag som institutionella placerare lange
nyttjat for att optimera sina portfoljer.

Har finns kapital som utgdr din ekonomiska buffert och oftast
ska anvandas for planerade utgifter inom fem ar. Pengarna in-
vesteras med begransad risk i véldiversifierade och kostnads-
effektiva portféljer av bland annat rénteprodukter och likvida,
absolutavkastande hedgefonder. Genom valutasékring kan
exponering ges inte bara mot svenska utan ocksa mot globala
marknader. Byggstenen kan utgéras av vara grundportfoljer
Réntebdrande investeringar och Alternativa investeringar.
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DISCLAIMER

Disclaimer

Viktig information

DNB Carnegie Investment Bank AB (DNB Carnegie) ar en
nordisk investmentbank med verksamhet inom omradena
Securities, Research, Investment Banking, Fonder och
Private Banking. DNB Carnegies verksamheter star under
kontinuerlig tillsyn av Finansinspektionen i Sverige och

av dess motsvarigheter i andra lander dar DNB Carnegie
bedriver verksamhet.

Intressekonflikter

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

e Vara ekonomisk radgivare till bolag i vars aktier (eller
andra finansiella instrument) en kund uppdrar at
DNB Carnegie att utfora vardepapperstransaktioner.
Radgivningen kan vara knuten till uppdrag &t DNB Car-
negie att bista bolaget vid kapitalanskaffning, uppkop-
serbjudanden eller liknande. DNB Carnegie kan aven
ha andra affarsrelationer med bolaget.

e Handla for egen rakning (exempelvis till foljd av
&taganden som market maker) i finansiella instrument
i vilka en kund uppdrar at DNB Carnegie att utfora
vardepapperstransaktioner. Detta innebar bland annat
att DNB Carnegie kan komma att ha positioner i instru-
mentet ifrdga 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
affarsmojligheter av emittenter. Darfor bor kunden vara
medveten om att DNB Carnegie kan komma att fa ekono-
misk ersattning av en emittent omnamnd i detta dokument.
Vare sig DNB Carnegies analytiker eller deras narstaende
far, under langre tid 3n en dvergangsperiod, inneha varde-
papper i en emittent for vilken en affarsrekommendation
har utarbetats. Forvaltaren far dga innehav som portfolien
investerar i.

Kallor

Data i detta dokument harror bl.a. fran Bloomberg, Macro-
bond och DNB Carnegie Research. DNB Carnegie har
nedlagt tillborlig omsorg for att innehallet i detta dokument
ska vara korrekt och inte missvisande, men garanterar inte
att uppagifterna 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.

Ansvar

Detta dokument tillhandahalls endast som allmén informa-
tion. Det far inte anvandas eller betraktas som en uppma-
ning, en rekommendation eller ett rad att kdpa eller silja
aktier eller andra finansiella instrument. Detta dokument tar
inte hansyn till den enskilda kundens ekonomiska situation,
syfte med investeringarna eller andra specifika behov. Kun-
den bor soka finansiell radgivning avseende lampligheten

i det enskilda fallet av tilltankta vardepappersinvesteringar
och handel med aktier eller andra finansiella instrument som

DISCLAIMER
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namns eller asyftas i detta dokument. Kunden bér darfor
betrakta detta dokument som ett av flera underlag infor ett
investeringsbeslut. Andra kallor att beakta ar exempelvis
marknadsnyheter och fundamental analys.

Handel med vardepapper ar forknippad med risker.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.

Kunden ska vara inforstadd med foljande:

e Placeringar och andra positioner i finansiella instrument
sker pa kundens egen risk.

e 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.

e Vid handel med finansiella instrument ska kunden
kontrollera avrakningsnotan och omgaende reklamera
eventuella fel till DNB Carnegie.

e Kunden ska fortlopande bevaka vardeforandringar pa
innehav av och positioner i finansiella instrument.

e Kunden ska sjélv initiera de atgarder som erfordras
for att minska forlustrisken pa egna placeringar och
andra positioner.

Innehallet i detta dokument &r sammanstallt av Investment
Strategy, DNB Carnegie Private Banking.

Ansvarig utgivare ar Brian Cordischi.

Innehallet i detta dokument ar skyddat av upphovsratt
och far inte utan DNB Carnegies tillstand kopieras, distribu-
eras eller publiceras.
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DIGITALA TJANSTER

Digital private banking med spets.

En tydligare bild av din formégenhetsutveckling. Fler insikter. Biattre beslutsunderlag.
Nu tar DNB Carnegie din digitala private banking-upplevelse till ndsta niva.

Vi adderar nya funktioner [6pande. Upptick dem genom att logga in pa dnbcarnegie.se.

-
—— N Portféljkommentarer Mer data, fler insikter
Som kund med diskretionar Den nya insiktsfliken ger dig
forvaltning hittar du aktuella en battre bild av din alloke-
kommentarer fran DNB Car- ring, aktuella exponeringar
negies forvaltare direkt pa samt data kring utdelningar
var digitala plattform. - pa den detaljniva du dnskar.

Battre kontodversikt Lattare jamforelser

Du méts av en modern, intui- Den nya portfdljrapporten
tiv och lattjobbad kontovy. gor det enklare att félja
Alla vasentliga uppgifter din férmégenhetsutveck-
syns direkt och graffunk- ling och jamféra den mot Bt leugonips
tionen har vassats rejalt. utvalda index.
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