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Aldrande befolkningars vardbehov véxer kraftigt. Al
okar den medicinska innovationstakten, men hélso-
vard har hamnat i skuggan av tech och ar nu historiskt
billigt. Alltmer lakemedelsutveckling bedrivs av mindre
biotech-aktdrer som kan gynnas av ett battre M&A-
klimat. Vi kombinerar defensiv exponering mot stora
halsovardsbolag med en aktivt forvaltad biotech-fond.
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Hur tjurig blir marknaden?

Vita huset genererar osdkerhet och inom Al 6kar konkurrensen. En volatil miljé gynnar
stock picking. S6k vinnare bland sma och medelstora féretag med lokal produktion.

2025 borjar med fler frigor dn svar. Storst inverkan pé
investeringsmiljon har osikerheten kring USA:s Awerica
first-politik och Kinas motreaktion. Dessutom gir Tysk-
land till nyval i februari, och regeringsbildningen ér lika
oviss som landets framtida budget- och férsvarspolitik
i skuggan av det oférminskat brutala kriget i Ukraina.

Till de goda nyheterna hor en fortsatt ovintat pigg
amerikansk ekonomi, som avspeglas i god vinsttillvixt.
Virderingarna har emellertid klittrat dnnu hégre savil
i absoluta tal som relativt obligationsmarknaden. I de
flesta utvecklade linder 4r arbetslosheten alltjimt lag
och reallénelyft ger stéd at konsumtionen.

Om USA:s president Donald Trump infér de straff-
tullar han flaggat for kan det utlésa en kraftig negativ
utbudschock. D4 kan tillvixten pressas (i synnerhet i Kina
och Europa) och inflationen ta fart (framfor allt i USA).
Trump och Republikanerna har minsta méjliga majori-
tet i Representanthuset. Viljer de tullar och utvisningar
framfor stark tillvixt och ldg inflation? Biter de stora eko-
nomierna tillbaka genom att inféra egna tullavgifter eller
kompensera amerikanska tullar med svagare valutor?

En annan viktig pusselbit 4r Elon Musks nya statliga
byréikratibekimpare Doge. Lyckas Trump finansiera
sina skattesinkningar med federala besparingar? Sitter
avregleringar fart pa tillvixten s att den lever upp till
smafdretagarnas optimism, som Skade kraftigt efter
USA-valet?

Under Trumps andra mandatperiod méts han av betyd-
ligt mer svirnavigerad terring. Budgetunderskottet ér
enormt, samtidigt som statsskulden och statens rinte-
kostnader dr hogre. En kraftig uppgang i lingrintorna
skulle begrinsa presidentens mandverutrymme.

Den politiska miljén blir alltmer oférutsigbar. Aven om
skiftet redan nu 6kar volatiliteten pa valutamarknaderna,
kan effekten pa linder, valutor, sektorer och enskilda bolag
variera. Leta efter vinnare (relativt sett) bland “hemma-
marknadsaktorerna”, som till skillnad frin multinationella
foretag har bade inkép och forsiljning lokalt och pa sa sitt
slipper exponering mot handelskrig, Sddana bolag brukar
vara littast att hitta i swall cap- och mid cap-segmenten.
Klimatet gynnar troligen aktiva forvaltate, exempelvis /ong/
short-fonder. Nya Al:n Deep Seek pressar vissa amerikan-
ska fech-jattar (och dirmed marknadsvirdesviktade index),
men billigare och mindre sprakmodeller kan leda till bre-
dare genomslag for Al-teknik — en positiv utbudschock f6r
ckonomin, séledes. I likemedelssektorn kan Al ge alltmer
synliga effekter: Som framgar av vart temaavsnitt dr biotech

ett spdnnande omride f6r aktiva forvaltare.

5. (ord

Brian Cordischi
CIO, Carnegie
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Var marknadssyn

Ovissa spelregler stor vdarldshandeln. Lagpriskonkurrens har dykt upp inom Al.
Efter en stark borsstart pa 2025 sidnker vi taktiskt aktievikten till normal.

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Bide tillvixt- och vinstutsikterna 4r i grunden goda da
USA:s ekonomi tuffar pa. Ett eskalerande handelskrig
riskerar dock att dimpa den globala tillvixten och osi-
kerheten i sig kan minska niringslivets investeringsvilja.
Dessutom 6kar tullar inflationsriskerna — framst i USA.
Det forhojda risklaget gor att makromiljon inte langre

ar en medvind, utan en neutral borsfaktor.

VINSTUTVECKLING

Den pagiende rapportsisongen visar generellt pa

en solid vinstutveckling och den globala tillvixten talar
for fortsatta vinstlyft. Dock framstar forvintningarna,
sirskilt i USA, som vil optimistiska. Stark dollar, rinte-
ldget och tullrisker ger viss motvind. Flera frigetecken
finns kring zech-vinsternas uthallighet.

Vinstmiljon 4r an sa lange en neutral faktor.

VARDERING

Mainga bérser dr rimligt virderade, men USA ir dyrt
— gapet har vuxit sig ovanligt stort. Den hoga virde-
ringen gor USA-borserna sirbara for vinstbesvikelser,
hégre realrinta och 6kad politisk osikerhet.

Virderingen forblir en motvind.

RANTOR OCH LIKVIDITET

Mer stimulerande penningpolitik vintas frin ECB,
medan Fed och Riksbanken har pausat rintesink-
ningarna. Samtidigt har den kraftiga obligations-
rinteuppgangen som inleddes i hostas stannat av.

Ranteldget ger varken med- eller motvind till borsen.

TEKNISK ANALYS

Den langsiktigt positiva trenden och sdsongsmonstret
ger stod dt borsen under varen. I Europa och Sverige
har képsignaler nyligen effektuerats. Aven om bérsen
i USA dr 6verkopt syns dnnu inga rekylsignaler.

Tekniska faktorer ger borsmedvind.

Undervikt Neutral Overvikt

Rekommenderad
aktievikt

Motvind Neutral Medvind

T
T
.
| DO
T

<«— Fordndring jmfort med foregdende bedomning (december 2024).
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Rekommenderad portfol]

Varje kund har sin egen individuella portfélj hos Carnegie. Efter att 6verviktat
aktier sedan hosten 2024 atergick vi i b6rjan av februari till neutral aktievikt.

GLOBALA AKTIER

e | var breda utlindska allokering 6verviktar vi finans,
kommunikation och biotech. Inom Europa féredrar
vi Spanien och Schweiz framfér Tyskland.

® 1 Global Stock Picking ir vi forsiktiga med Mag 7. Vara
storsta innehav 4ar Microsoft, TSMC och Infineon.
Vi ser alltjimt spinnande mojligheter inom energi-

sektorn och breddar var exponering.

SVENSKA AKTIER

e Hilsovardssektorn 6verviktas och vi ser ett bra lige
i fastighetsaktier. Kvalitetsbolag vi dger inkluderar Lager-
crantz, Lifco, AAK och ABB. Vi har ékat i Hexagon.

Stdrsta innehav dr Volvo, Investor och Atlas Copco.

RANTEBARANDE INVESTERINGAR
e Vi ir neutrala duration och féredrar investment grade
framfor high yield, men hojer kreditkvaliteten inom sist-

nimnda. Nya innehav ar lveraged loans och fallen angels.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

e Fler foretagsaffirer gynnar vir exponering mot merger
arbitrage. Volatila marknader talar £t equity long/short.
Cat bonds ger fortsatt attraktiv avkastning

For ytterligare investeringsidéer och affirsforsiag, se nista uppslag.

Grundtillgdngsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

W Aktuell vike M Tidigare vikt

CARNEGIES GRUNDTILLGANGSSLAG
Kéarnan i var férvaltning ar fyra grundtillgangsslag. Tva ar
mer tillvaxtinriktade (Globala aktier och Svenska aktier)
medan tvd ar stabilare (Rantebdrande investeringar och
Alternativa investeringar). Vi har tva ranteportfdljer,
varav den tryggare fraimst bestar av statsobligationer
och investment grade, medan portfoljen Hogrante-
placeringar har ett stort inslag av high yield. Fordel-
ningen mellan tillgangsslagen skraddarsys utifran varje
investerares riskprofil.

Efter en stark borshost i USA har dven 2025 borjat
starkt, sarskilt for svenska aktier. Aven rantebirande
investeringar har stigit. Efter USA-valet gick vi till
overvikt mot globala aktier och till undervikt mot réante-
barande investeringar. | januari fordelade vi dvervikten
jamnt mellan globala och svenska aktier som slapat
efter. Aggressiva tullutspel i februari gor varldsekono-
mins utsikter mer osdkra, men marknaden ar lugn. Vi
atergar till normal exponering i alla tillgangsslag.
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Affarstorslag

GLOBALA AKTIER Sidan 44

SVENSKA AKTIER Sidan 52

Europeiska smabolag

Kvalitetsbolag med stabila finanser

e Historiskt lag vardering.
® Rantesankningar talar for konsumtionslyft.
® Mindre exponerade mot Trump-tullar.

® Marknadsmiljon ar mer oséaker an vanligt.
® Sund balansrakning ar en kvalitetsstampel.
e Rimlig vardering ger uppgangspotential.

Drivkrafter

Prissittningen av smabolag ir ineffektiv, vilket ger aktiva
forvaltare bra forutsittningar att generera alfa. Det giller
inte minst i orostider. I dag 4r makrobilden i Europa
dyster med politisk osdkerhet i Frankrike och Tyskland.
Exportmarknaden Kina hackar, kriget i Ukraina fortsitter
och USA uttalar tullhot. Fér smabolagen idr dock oron till
stor del inprisad i virderingen, som dr lig bade i absoluta
termer och relativt storféretagen. Sma glidjebesked kan

i detta lige 6ka riskaptiten. Rantesinkningar 6kar kon-
sumtionsutrymmet, makrosiffrorna indikerar ljusnande
konjunktur i Europa. Detta skulle gynna smébolagen,
som dessutom bara har 12 procent av sin férsiljning

i USA och ir féga exponerade f6r tullhot.

Risker .
Unik P/E-talsrabatt

Svagare Europa~konjunk— Smd- vs storbolag, Europa, procent
tur. Okad riskaversion. 40
Forslag 20

. . Snitt
Utvald aktivt forvaltad 0
smébolagsfond inriktad
pd Euroomridet och -20 2010 2020
Storbritannien.

Drivkrafter
I en osiker marknad finns skil att hélla sig till kvalitets-
bolag som dessutom ér finansiellt stabila och som littare

kan hantera svingningar och nya férutsittningar.

Risker
Stor riskaptit dir riskabla férhoppningsbolag

springer ifrin stabilare kvalitetsbolag;

Portféljpositioner
® 1olyo: Urstark balansrikning, lig virdering och impo-
nerande orderingdng. Stor utdelningspotential och

marknaden stabiliseras i Nordamerika och Europa.

® Balder: 2025 badar gott for fastighetssektorn. Balder ar

finansiellt starkt, men ocksa ett tillvixtcase nir trans-

aktionsaktiviteten Gkat.
Volvos utdelning, mdr SEK

40

30

20

10 I
ol

2018 2025

® Hexagon: Efter en
svacka har omméble-
ring i styrelse och led-
ning samt en planerad
spin-off lyft aktien. Tar

efterfragan fart framstér

virderingen som lag.
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RANTEBARANDE INVESTERINGAR  Sidan 59

Fallen angels

® High yield med hogre kreditkvalitet.
® Mojlighet att utnyttja felprissattningar.
® Globalt diversifierad och valutasakrad portfol].

Drivkrafter

Fallen angels dr high yield-obligationer frin emittenter som
nyligen nedgraderats fran investment grade. Historiskt sett
har fallen angels levererat bittre avkastning 4n den bredare
high yield-marknaden.

Investment grade-marknaden f6r féretagsobligationer ar
betydligt stérre och mer likvid dn Aigh yield-marknaden.
Manga investerare far bara placera i znvestment grade och
nir obligationer nedgraderas till high yield tvingas de silja.
Ofta rasar fallen angels-obligationer darfor forst i pris
och aterhimtar sig sedan efter nagra manader. Att képa

i 6verreaktionsfasen kan ge god avkastning;

Risker

Obligationskurs
Simre konjunktur i USA.

Las Vegas Sands

105
F('irslag Nedgradering
Foretagsobligations-ETF 95
med global exponering,
som ir valutasakrad
85

till SEK och har stort
hallbarhetsfokus.

2022 2023 2024

ALTERNATIVA INVESTERINGAR Sidan 65

Systematisk equity long/short-fond

e Utnyttjar mojligheter i okad turbulens.
® Beprovad strategi som levererat god avkastning.
® L3g samvariation med marknaden.

Drivkrafter

Aktiemarknaden har blivit mer volatil och fragmenterad,
vilket equity long/short-fonder kan utnyttja. Fjolaret var ett
av de basta aren for dessa forvaltare och det gynnsamma
marknadsklimatet bestdr under 2025. Vi féredrar en
marknadsneutral exponering framfér fonder med hégre
samvariation med borsen — diversifieringen 6kar och
investeraren slipper betala hoga avgifter for aktierisk. For-
valtaren tar positioner i intressanta aktier (genom kép eller
blankning) baserat pa en systematisk modell som utgar frin
fundamentala, tekniska och sentimentsrelaterade faktorer.

Faktorexponeringen viktas ocksd dynamiskt utifrin raidande

marknadsklimat.
. Utveckling, procent

Risker 60

Forvaltarrisk.
40

Forslag 20

Global systematisk

equity long/short-fond med 0

malavkastning kortrinta 2021 2023 2025
@ Utvald fond Statsskuldvdxlar

+ 5 procent.

For mer information om specifika placeringsmijligheter, kontakta din ridgivare.
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INVESTERINGSKLIMAT

Fran utspel ti

| utfa

INVESTERINGSKLIMAT. Trumps lynniga tullutspel grumlar sikten. Under ytan tuffar USA pa,
Europas konsumenter har sparad kopkraft och kanske tillfrisknar Kina med stimulanser.

Den globala bérsuppgangen under ar 2024 var ovanligt
smal. USA och #eh-sektorn agerade draglok — i synner-
het en handfull amerikanska fech-jittar. Investeringsaret
2025 kommer i mycket hogre grad att priglas av politik.
Den stora nedsiderisken dr ett eskalerande handelskrig
som kan halvera den globala tillvixten. P4 uppsidan
finns frimst potentiella stimulanser i Kina, och ovintad
styrka dven i Europa. I bista fall kan den globala tillvix-
ten dd landa pd 6ver 3 procent, klart bittre 4n i fjol.
Donald Trump har inlett sin presidentperiod med
en serie dramatiska tullutspel mot grannlinder och
allierade. Fragan dr hur mycket som ér f6rhand-
lingstaktik, och vilket motstind Trump kommer
att mota — dels fran drabbade linder, dels juridiskt
och fran det amerikanska niringslivet. Hur mycket

smirta dr Trump villig att utsitta USA:s ekonomi

I KORTHET

och sina viljare f6r via hégre inflation? Och skulle
kidnnbara bérskorrektioner stoppa honom?

Att bedéma olika scenariers sannolikhet dr inte s
meningsfullt, givet Trumps f6rméga att géra det ovin-
tade (lds mer om tinkbara utfall pa sidan 18). Ekono-
miskt 4r hans strategi svarbegriplig.

Trump har bestillt en analys av orsakerna till handels-
obalanser med olika linder och deras ekonomiska och
nationella sikerhetsimplikationer — nir rapporten liggs
fram den 1 april kan fler tullatgirder vinta. Ett globalt
handelskrig skulle hota virldsekonomin och ge ett sva-
gare 2025 dn 2024. Nyckelfrdgorna blir hur USA:s hushall
och ekonomi paverkas, hur mycket leveranskedjorna
stors, och hur mycket osidkerheten dimpar virderings-
multiplarna. Globalt kan vissa sektorer drabbas hart,

andra forbli relativt opaverkade eller rent av bli vinnare.

Politik kommer att pragla investerings-
miljén 2025. Ett storre handelskrig
skulle kunna halvera den globala
tillviixten. A andra sidan kan vi f
positiva éverraskningar fran Kina-
stimulanser och en pigg europeisk
aterhamtning.

USA:s ekonomi tuffar pa drivet
av konsumtion. Europa saknar inte

utmaningar, men konsumtionsutrym-
met dr stdrre dan manga tror och fred

i Ukraina skulle minska risken. Sveriges
ekonomi visar grona skott, inte minst
gar hushéllen mot ljusare tider. Kina
tyngs av den brustna fastighetsbubblan,
men hopp finns om nya stimulanser
som lyfter hushéllens optimism och
bromsar prisfallet i fastighetssektorn.

Analytikernas konsensusprognos
om 10 procents vinsttillvaxt i ar tycks
val optimistisk och hoga varderingar
i USA gor samtidigt globala aktier
sarbara. ECB véntas sanka styrrantan
betydligt mer, men fler sankningar
fran Fed kraver fortsatt inflations-
fall medan Riksbanken avvaktar
en inhemsk aterhamtning.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

UPPSVING I SVERIGE
Konsensusprognoser: ekonomi och bolagsvinster, procent

BNP-tillvéxt Vinsttillvixt
2024 2025 2024 2025
USA 2,8 2,1 9 13
Europa 0,8 1,0 4 8
Japan -0,2 1,2 9 10
Tillvaxtmarknader 4,0 3,9 22 13
Sverige 0,6 2,0 1 10
Globalt 2,7 2,6 9 12

Kélla: Konsensus; Carnegie Analys (Sverige vinsttillvaxt)

MAKROEKONOMISKT KLIMAT

Konsensus riknade vid drsskiftet med liknande global

tillvixt 1 4r som under 2024 (se tabell ovan). Handels-

friktionen som inlett aret har Skat nedsideriskerna. Att
Trump river upp ingangna avtal med grannlinder och

allierade skapar osikerhet.

Det nordamerikanska frihandelsavtalet USMCA
(tidigare kallat Nafta) har under decennier skapat virde
for virldsekonomin och avtalsparterna USA, Kanada
och Mexiko. USMCA reviderades under Trumps fOtsta
presidentperiod, och ska omférhandlas 2026 — men
vad ir handelsavtal egentligen virda i ett lige dir Vita
huset dndrar forutsittningarna nir som helst efter eget
gottfinnande?

Alltmer ofdrutsigbara spelregler kan ocksa i sig ddmpa
foretagens investeringar och dirmed minska tillvixten
och produktiviteten framéver — kanske mer dn sjilva tull-
larna. Osikerheten bestir dven om vissa tullbeslut mild-
ras. I ett relativt mattligt tullscenario bedémer vi dock att
den makroekonomiska miljén dterigen skulle kunna bli

en medvind for aktiemarknaderna.

STYRKAN I USA DRIVS AV HUSHALLEN
BNP och inhemsk efterfragan i USA, annualiserad takt, procent

5
4 I
3--Snitt sedan
2000

2022 2023 2024

I BNP tillvéixtmomentum

Inhemsk efterfragan

USA: Bromsar men relativ vinnare pa tullkrig
Amerikansk BNP steg med 2,8 procent férra aret,
dubbelt sd mycket som konsensusférvintningarna

i borjan av 2024. Tillvixtoverraskningen ska dessutom
ses 1 ljuset av ett hogre rintelidge och en svag omvirld.
I 4r lar tillvixten mattas nagot, men om handelskrigets
effekter blir sma och inga massutvisningar av miljontals
minniskor verkstills kan ekonomernas prognoser om
2 procents tillvixt 6vertriffas. D4 kan tillvixten hamna
runt eller ver 25-drstrenden om 2,3 procent.

Tillvixten i USA drivs frimst av konsumtion (se graf
ovan). Byggandet dr dnnu svagt pa grund av det héga
rinteldget, och finanspolitiken ger nu mindre st6d. Hushal-
lens sparkvot dr ligre dn normalt, men inkomstutveck-
lingen 4r god och uppgdngen i arbetslésheten har stannat
av de senaste sex manaderna. Bade Al- och energiinveste-
ringar har hog fart. Trump talar ocksd om 6kad olje- och

bilproduktion. Flera barometrar efter valet har visat tydligt
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

TRUMP-SEGER GLADJER USA-BOLAG
Foretagsbarometrar, USA

60
40

20 |

Nettotal
o
o
o
xapuj

45

40

35

2005 2010 2015 2020 2025

—— Philadelphia Fed (vd) —— NFIB smdbolag, 6 mén framat (vd) @ |SM industrin (h6)

6kad optimism hos féretagen (se graf ovan till vinster),
men Trumps tullbesked kan dimpa glidjen.
De skatteldttnader som dr pa Trumps agenda kan lyfta

tillvixten pa sikt.

Europa: Uppdamt konsumtionsutrymme

Europa saknar inte utmaningar utéver tullriskerna. Manga
regeringar dr svaga, Ukrainakriget fortsitter och sedan
pandemin har tillvixten legat klart efter USA:s till £6ljd

av energiutmaningar och mindre stéd till hushéllen under
pandemin (se graf ovan till hoger). Kina har gatt fran att
vara en toppkund hos europeiska bolag till att bli en topp-
konkurrent inom flera omraden. Det europeiska industri-
sentimentet brukar f6lja huméret i USA, men Europa

ir mer tullexponerat. Industrin blir dock en vinnare om
efterfrigan frin Kina Skar: 10 procent av EU-exporten
gar dit, frimst verkstadsvaror. Fred i Ukraina skulle minska

oron och dteruppbyggnaden gynna vissa bolag.

BEHALLER USA FORSPRANGET?
BNP-utveckling, volym (lokal valuta), indexerad
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Mindre uppmirksammad 4r hushéllens situation
i Europa. Arbetslésheten har sillan varit si lag. Detaljhan-
delns forsiljning har férbittrats — dven 1 Tyskland vixer
nu sektorn svagt efter ha backat i aratal. Aven industrins
orderingang visar sedan sex manader en svagt uppdtgiende
trend (se graf till vinster pd motstdende sida). I Europa
har konsumtionsforbittringen gatt hand i hand med 6kat
sparande (se graf till hoger pid motstdende sida), si det
finns ett stort uppdimt konsumtionsutrymme dven om
l6nedkningarna blir mattliga 3-3,5 procent.

Ett positivt (men hogst osikert) tillvixtstéd vore om
Tysklands efter valet den 23 februari viljer att reformera
den grundlagsfista ”skuldbromsen” f6r att kunna féra en
generdsare finanspolitik. Fler linder skulle d4 kunna litta
péd budgettyglarna for att motverka eventuella tullar och
hélla populistpartier stingen. De positiva effekterna fran
finanspolitiken skulle sannolikt synas férst 2026, men

borsen brukar bli glad sa fort vindarna vinder.
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INVESTERINGSKLIMAT: Makroekonomiskt klimat

GRONA SKOTT I TYSKLAND
Konsumtion och industri, Tyskland, arsférandring, procent

20

Genomsnitt, 6 mdnader

10

-10

-20
2018 2020 2022 2024

@ Detaljhandelsforsdljning Industrins orderingdng
Kina: Hur ser stimulanserna ut?
Kina har de senaste tre dren punkterat sin enorma fastig-
hetsbubbla, vilket gjort hushéllen dystrare 4n nagonsin da
manga placerat sitt sparande i fastigheter. Fastighetspri-
serna faller alltjimt, om dn lingsammare, och industrins
vinster krymper. Sdrskilt oroande dr att lingrintorna rasat
mot 1,6 procent i sparen av svag ekonomi och deflation.
Under hésten har Kina svingt och avser nu att stimu-
lera ekonomin — dtgirderna planeras bli tva och en halv
ganger storre dn efter finanskrisen. Det dr goda nyheter,
men dnnu saknas manga detaljer. Kina handlar tidigt
och undgir darfor troligen en stagnation av japanskt

snitt (se fordjupning pa sidan 17). Stimulansviljan har

EUROPAS HUSHALL KAN SHOPPA LOSS
Europeiska hushalls sparande och konsumtion
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kommunicerats tydligt och syftet dr att stoppa en fortsatt
forsimrad tillvixt. Vi haller 6gonen pd om hushallen blir

mindre pessimistiska och fastighetspriserna slutar falla.

Sverige: Bolan ger rinteeffekt pa konsumtionen
Sveriges export dr sirbar f6r Trumps 6kade protektio-
nism liksom for svag efterfrigan frain Europa och Kina.
Samtidigt bedémer vi att starkare inhemsk efterfrigan
kan ge positiva tillvixtéverraskningar i dr. Sveriges eko-
nomi har knappt vuxit alls sedan de rérliga bordntorna
héjdes 2022. Riksbankens rintesinkningar pa 175 punk-
ter det senaste dret kommer nu att ge de rintekinsliga

svenska hushallen markant bittre konsumtionsutrymme.

Mindre uppmarksammad ar hushallens situation i Europa. Konsumtions-
forbattringen har gatt hand i hand med okat sparande, sa det finns ett stort

uppdamt konsumtionsutrymme aven om lonedkningarna blir mattliga.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

KINA STIMULERAR - NAR KOMMER LYFTET?
Hushallens optimism samt fastighetspriser, Kina
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Hushéllens optimism (vd) e Fastighetspriser (hd)
Hoég andel bolan till rérlig rinta ger oss ett storre och
tidigare lyft 4n andra europeiska linder 2025 — dessutom
med extra stdd fran ldg inflation och stora skattelittnader.
Totalt uppgar dessa effekter till flera tusen kronor per
minad. Varseltrenden indikerar ocksa att liget pa arbets-
marknaden kan ljusna under varen.

Efterfrigan pa sillanképsvaror har varit riktigt svag
under flera ar och hushillens nuligesbedémning 4r
ndgot simre dn normalt. Blickar hushallen ett dr framat
syns didremot ett Okat intresse for att byta bostad,
renovera och géra stérre kapitalvaruinkép. Aven i bygg-
sektorn dr optimismen pé ett drs sikt storre dn pa flera

ar (se graf ovan till hoger).

MOT UPPSVING I KONSUMTION OCH BYGG
Forvantningar i konjunkturbarometern, Sverige
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VINSTER:VAL STOR OPTIMISM
Globalt stod tekniksektorn, sirskilt de storsta bolagen,
for de storsta vinstokningarna i fjol. Infér 2025 dr fragan
om ldgre vinsttillvixt i Magnificent Seven-bolagen (Mag 7)
kan vigas upp av att ovriga sektorers vinstbidrag stirks
och haller bérsen i USA under armarna. Avgdrande for
vinstutvecklingen blir att Zech-jittarnas enorma Al-investe-
ringar genererar god och inte alltfér avligsen avkastning
Bekymmersamt ér att sektorindex f6r halvledarbolag
toppade i somras och inte har lyfts av fortsatt stora Al-
satsningar (se graf till vinster pd motstiende sida).
Rapportsidsongen har dterigen varit stabil bade 1 Sverige

och USA. Tech-giganternas rapporter var aningen svaga.

Den globala vinstoptimimismen i ar ar sannolikt for hog. Ett 12-procentigt

vinstlyft skulle vara det storsta sedan pandemin. Motvind kommer fran

dollarstyrka, hogre rantemiljo samt tulleffekter pa import och export.
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INVESTERINGSKLIMAT: Virdering

AI-BOOM, MEN LAGRE FART I HALVLEDARE
Utveckling Semiconductor ETF, USA, USD
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Forvintningarna om global vinsttillvixt pa Gver
10 procent i ar dr sannolikt f6r optimistiska. Ett sidant
vinstlyft skulle vara det stérsta sedan pandemin. Analyti-
kerna riknar med hogre marginaler i USA, trots motvind
fran starkare dollar, hogre rintemiljé och snart dyrare
import eller minskade exportvolymer nir handelsfrik-
tioner 6kar (pa global nivd férvintas stabila marginaler).
Hogre ravarupriser skrimmer ofta investerare pa oro for
marginalpress, men brukar lyfta aggregerade vinster.

Vinsterna i cykliska sektorer skulle gynnas om handels-
friktionen inte blir si stor, och i bankerna av att rinte-
sinkningarna tar slut men tillvixten forblir hygglig. Stir
oljepriset still kommer energibolagen att ga frin stora
vinstfall till vinsttillvixt. Vinsttillvixten i hilsovardssek-
torn bor férbittras nu nir jimférelsetalen normaliserats
efter de enormt I6nsamma pandemidren.

Ofta stiger boérsen ndr vinsterna ékar, dven om de

inte lever upp till férvintningarna. Sa var fallet i USA

HOGRE REALRANTA EN BORSRISK

Realranta 10 ar och P/E-tal 12 man framat, USA
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forra aret, dir borsen steg trots att vinsttillvixten blev

9 procent mot vintade 11 procent.

VARDERING: USA AR DYRT

I de flesta regioner 4r virderingen normal, medan den ér
anstrangd i USA. Dir ligger P/E-talet alltjimt runt 23x
for 2025, vilket ger ett globalt P/E-tal pd 18,5x. Inte bara
Mag 7 och andra fech-bolag ir dyra, utan manga storfére-
tag har hoga virderingar. Hoga P/E-tal pressar inte auto-
matiskt bérsen, men USA-bérsen ér nu ovanligt sirbar
for negativa 6verraskningar. Virt att notera dr det ovanligt
stora virderingsgapet visavi Stockholmsbérsen.

Fram till 2021 fick USA-bérserna stéd av en ligre ling
realrdnta. De senaste aren har P/E-talet dragit ivdg trots
att realrintan i USA har stigit (se graf ovan till héger).
Aterkdp har givit visst stoéd. Nu adderas tullar som hot
mot vinsterna — och en alltmer osdker handelsmilj6 kan

i sig pressa virderingsmultiplarna.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rintor

AR INFLATIONSMALET NABART?
Arbetsmarknad och inflation, USA
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RANTOR: SEGLIVAD INFLATION
Republikanernas red sweep, dir Trump backas upp av
republikansk majoritet i kongtressens bada kammare,
resulterade precis som vintat i stigande obligations-
riantor. Langrinteuppgingen drivs nu av flera faktorer
sdasom seglivad inflation och tulleffekter, samt oro f6r
statens lanebehov och ekonomins styrka. Handelskriget
kan visserligen minska den globala tillvixten och sinka
obligationsrintorna, men stir mot USA:s inflationsrisker
och svaga statsfinanser. Vi bedomer att tillvixt dr den
viktigaste faktorn just nu, men obligationsrintorna kan
stiga ytterligare om USA:s emissionsbehov vixer sig 4nnu

storre, exempelvis genom ofinansierade skattelattnader.

Fed krymper gradvis sin balansrikning med QT (guantita-
tive tightening), si emissionerna behéver hitta andra képare.
Importtullar kombinerat med att tillvixten i USA ir 6ver
trend innebir fortsatta inflationsrisker. Men dven om Fed
accepterar 2,5-3 procents inflation under en period och
tillvixten ligger runt 2 procent, ar en rimlig nivd for tioars-
rintan 4,5-5 procent (i dag 4,50 procent). Lugnande ir att
l6nedkningarna kommit ned (se graf till vinster), produkti-
viteten dr god och efterslipande komponenter i inflations-
matten nu avtar, sisom boendekostnader och bilférsikring-
ar. Rekryteringstakten visar att arbetskraftskostnaderna och
kirninflationen kan nirma sig malet till sommaren.

Fed har utrymme att sinka mer, men 4r i pauslige till
foljd av alltfér hog inflation. Sedan 1990-talet har styrrin-
tan i genomsnitt varit 3 procent, jaimfért med dagens Sver
4 procent. Tullar dr en knepig friga for Fed, eftersom
de kan ge ett engdngslyft till inflationen men samtidigt
dimpa tillvixten. Marknaden ser en 25 punkters sinkning
frin Fed forst till sommaren, men om kirninflationen
trots tullar faller under 2,5 procent (core PCE ir i dag
2,7 procent) kan Fed sinka mer 4n marknaden tror.

ECB lir diremot sinka kraftfullt — sannolikt med
omkring 100 punkter, med tonvikt pa forsta halvéret.
Liksom Riksbanken anser ECB att den svaga tillvixten
gor att inflationen snarare blir alltfér ldg dn alltfér hog.
Riksbanken kommer bara att sinka mer om den férvin-

tade konjunkturiterhimtningen uteblir.

Vi bedomer att tillvaxt och inflation ar de viktigaste faktorerna,

men obligationsrantorna kan stiga ytterligare om USA:s emissionsbehov

vaxer sig annu storre, exempelvis genom ofinansierade skattelattnader.
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INVESTERINGSKLIMAT: Bubb

lor

BUBBLOR

Kinas kamp mot deflationstfallan

Nar Japans fastighetsbubbla sprack i borjan av 1990-talet foljde decennier
av deflation. Riddar Kinas stimulansberedskap landet fran samma 6de?

Det finns oro for att Kina kan
hamna i en lang period av deflation
likt Japans “férlorade decennium”
1990-2001. Kinas nu punkterade
fastighetsbubbla var sett till virdet
storre dn Japans, men Japans var mer
extrem i vissa avseenden och bubblan
omfattade inte bara fastighetssektorn.
Sett till BNP-deflatorn levde Japan
med deflation (se graf intill) och

mager tillvixt i tvd decennier.

INGEN BORSBUBBLA
Tokyobérsen rasade 60 procent
under 1990-talets forsta 2,5 ar, mark-
priserna f6ll med hela 70 procent
fram till 2001. BNP-tillvaxten, i snitt
4,5 procent per ar under 1980-talet,
foll till under 1,5 procent i snitt
under hela perioden fran 1990 fram
till finanskrisen 2008.

En viktig skillnad 4r att Kina

agerar tidigare 4n Japan. Under

1990-talet var Japans penningpolitik
verkningslés — landet var fast i en
liguidity trap dir hushall och foretag
6kade sitt sparande trots ligre rin-
tor. Aven i Kina verkar yngre gene-
rationer vilja spara mer 4n tidigare.
Japan sjosatte ett otal finans-
politiska paket, men utan att rensa
ut daliga tillgangar ur banksystemet.
Kina verkar inriktat pa att ta fler
strukturella grepp. Kinas bors dr

ocksd langt ifrin bubbelnivier.

KINA AGERAR TIDIGT

I Japan dréjde det 6ver 20 ar tills
Abenomics lanserades med atgirder
inom penning- och finanspolitik
samt strukturreformer, likt Kinas
breda atgirder i dag. D4 vinde
BNP-deflatorn upp. IMF:s prog-
nos om reflation i Kina under de
kommande dren forefaller optimis-

tisk mot bakgrund av historiken

KINA SIKTAR PA REFLATION
BNP-deflator och prognos fran IMF
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i Japan, men vissa skillnader talar
f6r en mindre svag utveckling i Kina
an i Japan.

Borstesan efter stora reformer ar
sillan friktionsfri, men Kinas aktie-
marknad har sldpat efter USA-borsen
det senaste decenniet. Vi ser Kina
som en spinnande marknad for stock
picking, ddr vi just nu rekommenderar

en neutral positionering.
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lllustration: |.S. Pughe (Puck, 1900)

INVESTERINGSKLIMAT: Virldshandel

VARLDSHANDEL

Trump-tullarna: Tre scenarier

USA anvinder tullar som féorhandlingsverktyg. Taktiken riskerar att eskalera till
ett globalt handelskrig - vilket inte alls ligger i finansmarknadernas férvantningar.

Med hinvisning till nédlige och
nationell sikerhet har USA-presi-
denten Donald Trump vidstrickt
handlingsfrihet ndr det

exempelvis giller
att stoppa mig-

. rations- och

Y

narkotika-

1890 inférdes narmare 50 procents tullar
i USA genom McKinley Tariff Act. William
McKinley (till hoger) blev president 1897,
och dr en av Donald Trumps forebilder.

Allokering och portfdljstrategi Varen 2025

fléden till USA. Den 1 februari
rivstartade han med tullar pa 25 pro-
cent mot Mexiko och Kanada och
10 procent mot Kina. De tre linderna
stir f6r 6ver 40 procent av USA:s
import. Snabbt fick dock biade Mexiko
och Kanada en mdnads respit efter att
ha utlovat bittre grinskontroller.
Laget dr svdranalyserat: Tullar kan
ge recession 1 Mexiko. Av de stora
regionerna torde Europa drabbas
varst av tullar, USA minst och Kina
diremellan. Hittills har reaktionerna
varit mattliga pd aktie-, rinte- och
valutamarknaderna. De ir inte redo
for lingvarig handelsfriktion som
paverkar bolagsinvesteringar samt

globala tillvixt- och vinstutsikter.

SA SLAR TULLARNA

e BNP: Om tullarna blir av berdk-
nas de sinka USA:s BNP-tillvixt
med runt 0,2—0,7 procentenhe-

ter — mediansiffran rér sig runt

0,3-0,4 procentenheter. D faller
USA:s BNP-tillvaxt ar 2025 till
1,7-2 procent. Enligt vissa bedo-
mare kan Kina hantera tullar pa

10 procent utan problem, andra
ser en dimpning av BNP-tillvixten

med 0,3 procentenheter.

Inflation: 1 USA varierar tullarnas
inflationseffekt enligt bedémare
fran 0,4 procentenheter till 6ver
1 procentenhet, med en median
runt 0,5-0,6. D4 lar Fed vinta

med att sinka rintan, men dim-
pad tillvixt talar samtidigt emot

rintehdjningar.

Vinster: Om tullar mot Kanada,
Mexiko och Kina inférs bedéms
de dimpa vinsttillvixten i USA
med 3 procentenheter — ingen
katastrof givet prognoser om Gver
10 procents vinsttillvixt i ar. Efter
Trump-tullarna 2018-2019 och

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



INVESTERINGSKLIMAT: Vérldshandel

pandemin bér foretagen vara bittre
pé att hantera tullh6jningar och
styra om leveranskedjor. Minga
bolag undviker dessutom tullarna

genom att ha produktion i USA.

Optimistiska scenariot:

MILD FRIKTION

Tullarna och osikerheten fir milda

effekter och globala barometrar fort-
sitter att stiga till expansionsnivier.
Stéd finns i form av USA:s ekonomi,
som dnnu vixer over trend drivet av
stark konsumtion. Kina stimulerar
och lyckas fi BNP-tillvixten att lyfta.
Europas dterhimtning Svertriffar
férvantningarna, och efterfrigan fran

bide hushall och industri tar fart.

Pessimistiska scenariot:

BRETT HANDELSKRIG

Trump backar inte: Han beslutar om

ytterligare tullar ndr en utredning
kring handelsobalanser dr klar den

1 april. Breda, tvésiffriga, bestiende
tullar inférs mot Europa liksom
ytterligare tullar mot Kina, samtidigt
som linderna infér egna strafftullar
mot USA. Da drabbas amerikanska

hushall och leveranskedjor dn mer.

SARBARA GRANNLANDER
Exportens USA-exponering

Export, andel Varav USA dr
av BNP destination
Kanada

N
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Europa drabbas hart. Over hilften

av BNP hirror fran export — varav

Kina

Sverige

20 procent giér till USA. Den svenska
exportsektorn dr mindre USA-inrik-
tad men starkt beroende av Europa
(se graf ovan till vinster).

Eskalerat handelskrig dimpar den
globala tillvixten med mer dn 1 pro-
centenhet och leder till recession.
Vinsterna i USA kan dd hamna pa
lag ensiffrig tillvixt. Vid 10 procents
tull pa Europas export till USA kan
de europeiska vinsterna enligt dystra
skattningar falla nigra procentenhe-
ter. S4 morka scenarier dr inte
inprisade — varken av aktie- eller

rantemarknaden.

I SKOTTGLUGGEN
Handelsbalans, USA, mdr USD
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Mellanscenariot:

HANTERBART LAGE
I detta scenatio undviker omvirlden
att provocera Trump, som infor
mittliga tullar och 4r redo att backa
en bit fran fattade tullbeslut. San-
nolikt svarar bdde Europa och Kina
med en mix av selektiva svarstullar
och avtal om att képa mer varor frin
USA. D3 kan USA-tillvixten landa
runt trend, pa cirka 2 procent, sam-
tidigt som aterhimtningarna i Europa
och Kina far fiste.

I en sddan milj6 finns forutsitt-
ningar for relativt hilsosamma vinst-
6kningar pa borsen, och rintedrama-

tiken uteblir.
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INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

TEKNISK ANALYS

Racker brans

et vintern ut!

Borserna i Europa och Sverige har inlett aret med att ta sig 6ver viktiga motstand.
Aven i USA idr trenden positiv — men flera faktorer 6kar risken for en storre rekyl.

Den 1 november gick vi dter in

i borsens starka halvar, som stricker
sig fram till den sista april. I stort
sett all avkastning pd USA-bérsen de
senaste decennierna har levererats
under denna starka period (se graf
pa motstiende sida). Samtidigt upp-
visar S&P 500 stigande trender sivil
i det medellinga som det linga per-

spektivet. Sa linge inget trendbrott

USA: KARLEKEN BESTAR
S&P 500
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kan anas navigerar jag efter en
positiv bérsutveckling, med nista
motstandskluster kring 6 250—6 350.

Med detta sagt framstir USA-bor-
sen pa lang sikt som Gverképt, Gver-
alskad och 6vervirderad, vilket 6kar
risken for en storre rekyl. Sé linge vi
inte far konkreta signaler som visar
att borsen har toppat dr det dock

troligast att den positiva trenden

EUROPA-INDEX I UPPTREND
Eurostoxx 50
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bestar. Viktiga nivaer att bevaka pa
nedsidan dr stéden vid 5 773 och
5700. Om de skulle ge vika siktar jag
pé en fortsatt nedging mot i forsta
hand 5 400, f3ljt av 5 120-omradet.

EUROPA

Efter den botten som triffades

i oktober 2023 steg Eurostoxx 50
med hela 26 procent fram till toppen
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i mars i fjol.
Direfter foljde
en nio minader
ling konsolidering;
I mitten av januari i
ar brot indexet upp och
effektuerade en kopsignal. Sa
linge Burostoxx 50 inte tydligt vinder
ned under 5 000 har vi en képsignal.
Mailomradet fér kopsignalen ar
5 500-nivan. Stigande bérser som
effektuerar kopsignaler i en milj6 med
ett flertal negativa omvirldsfaktorer
signalerar ett tydligt positivt underlig-

gande sentiment hos investerarna.

SVERIGE
I hostens strategirapport skrev jag:
"Om motstandsomradet vid cirka 2 650
passeras med kraft blir mitt nésta mil-
omride cirka 2 §00.” Den 24 januari
passerades detta motstindsomrade
och dirmed fick vi en képsignal
i OMXS30-indexet efter en
34 veckor lang konsolidering,
Min mélbild ar att in-
dexet ska r6ra sig upp
mot omrédet kring
2 880-2 950 under de

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

INVESTERINGSKLIMAT: Teknisk analys

N\
Sisong med
bra fart.

kommande
14 veckorna.
Det skulle motsvara en
uppging med 8-11 procent
fram till slutet av borsens starka
sexminadersperiod.

Inga signaler dr dock hundra-
procentiga eftersom vi har att gora
med en mingd okinda variabler.
Exempelvis kan geopolitiska hin-
delser, makrostatistik och rapporter
paverka den aggregerade psykologin
i en annan riktning. Om OMXS30
skulle vinda ned under 2 560 igen
och indikatorn MACD samtidigt vin-
der ned i siljlige far képsignalen
anses annullerad. Men fram till
att si sker rider alltsd kopsignal

pé Stockholmsbérsen.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker

SKILDA VARLDAR
Borsutveckling i snitt, procent
12
8
4
O I
Nov—april Maj—okt

B S&P 500 (1950-) [ OMXS30 (1989-)

Ibland talas det lite skimtsamt om att
aktier ar en vintersport. Statistiken ger
dock tydligt stod for att sa ar fallet.
Som diagrammet ovan visar har saval
New York- som Stockholmsbérsen
utvecklats betydligt battre under halv-
aret som stracker sig fran 1 november
till 30 april jamfért med halvaret 1 maj
till 31 oktober. Faktum ar att nastan all
avkastning har genererats under det
starka halvaret: 7-11 procent i genom-
snitt jamfort med knappt 1 procent
under det svaga halvaret.

Foga forvanande ar ocksa sanno-
likheten for positiv avkastning hogre
under vinterhalvaret. | USA, dar vi
har data sedan 1950, har borsen stigit
under vinterhalvaret i 78 procent av
fallen, jamfort med 61 procent under
sommarhalvaret. Att vi nu befinner oss
mitt i borsens basta halvar dr darfor ett
skal att kortsiktigt vara borsoptimist.
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Portféljen ar redo for turbulens

PORTFOLJSTRATEGI. Efter tva starka bérsar globalt har osikerheten 6kat. Kan virldsekonomin
tuffa pa, och hur linge orkar tech-giganterna leda? Vi gar fran dvervikt till neutral vikt i aktier.

Under hosten 2024 hade vi en neutral taktisk portfolj-
allokering, I samband med det amerikanska presidentvalet
i bérjan pd november viktade vi upp globala aktier, vilket
finansierades genom att undervikta rintebirande till-
gangar. Vi sig framfor oss att Donald Trumps férhallan-
devis tydliga valseger skulle ingjuta fortsatt styrka i bade
USA-bérsen och dollarn. Trump gick trots allt till val pa
en America first-politik som tydligt skulle gynna USA:s och
det amerikanska niringslivets intressen.

Knappt tre manader senare har de amerikanska rin-
torna tickat upp nagot, dollarn stirkts och bérskurserna
i USA rort sig svagt uppat. Aktieinvesterare slits mellan
delvis divergerande krafter. P4 den positiva sidan finner vi
en synnerligen pigg amerikansk ekonomi, med hopp om

ytterligare stod fran férlingda skattelittnader och 6kad

I KORTHET

avreglering signerat Donald Trump. P den negativa sidan
finns oro f6r budgetunderskotten, inflationen och de
globala ekonomiska effekterna av Trumps politik.

Alla utspel om omfattande handelstullar skapar oro for
ett globalt handelskrig som ingen skulle vinna pa. Tullar
fungerar i slutinden som en extra skatt och bromskloss

i det ekonomiska systemet.

HAMTAR BORSEN ANDAN?

Att borsen inte orkat stiga mer beror sannolikt dven pa
att vi har tvd drs mycket stark uppgang bakom oss. Minga
investerare dr redan tungt placerade i amerikanska aktier
och USA-bérsen blev helt enkelt 6verképt mot slutet av
2024. S&P 500-index steg med 26 procent under 2023
och med 25 procent i fjol (maitt i dollar — uppgangen blir

Efter Donald Trumps valseger i hostas
blev vi mer positiva till bade USA-bor-
sen och dollarn, men redan i borjan
av februari atergick vi till en neutral
allokering. Aven om USA:s ekonomi
fortsatter att utvecklas vl ser vi flera
orosmoln: budgetunderskott, seglivad
inflation och tullutspel. Efter ett par
riktigt starka borsar dr varderingen pa
USA-borserna hog, och beroendet av

ett fatal tech-bolag stort i ett lage dar
de utmanas i Al-kapplépningen.
Europa och Sverige har halkat
efter USA bade sett till tillvaxt och
borsutveckling. Under 2025 finns
dock forutsattningar for en aterhamt-
ning. Samma sak i Kina, som kan fa
en skjuts av nya stimulanser.
Aven om allokeringen &r neutral har
vi tydliga positioner inom respektive

tillgangsslag, med beredskap att
handla snabbt.

P& aktiemarknaden &verviktar vi
bland annat USA-banker, Spanien och
svenska kvalitetsbolag. Vi underviktar
dagligvaror, Tyskland och Mag 7.

Europa och Sverige dverviktas pa
rantesidan kontra USA. Inom alter-
nativa investeringar lockar strategier
som gynnas av volatilitet.
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KRAFT FOR ETT TREDJE LYFT?
Avkastning efter tva starka ar, S&P 500, procent
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dnnu storre 1 kronor). Efter tva sa starka ar dr det inte
alldeles ovanligt med en andhiamtningspaus. Historiken
visar vissetligen att sipass stark utveckling pé sa kort tid
inte utesluter en positiv avkastning dven tredje dret, men
rimligen blir avkastningen betydligt mattligare fram-
over (se graf ovan). Vissa investerare ifragasitter ocksd
robustheten i borsrusningen. Magnificent Seven-bolagen
Apple, Nvidia, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta

och Tesla (Mag 7) utgdr i dagslaget cirka 33 procent av
S&P 500-indexet, en historiskt hég koncentration. Bero-

endet av ett fital aktier Okar risken for bakslag.

HELLRE TILLVAXT AN LAGRE RANTOR

Nir vi analyserar de senaste ménadernas utveckling
sticker nigra forindringar ut jamfort med ndr vi valde att
6vervikta aktier i november. Potentialen for ytterligare
rintesinkningar i USA har minskat och sannolikheten f6r

att hogre rintor dr hdr for att stanna har 6kat. Ddrmed

GRUNDPORTFOLJER
Allokering

Grundtillgéngsslag

Globala aktier
Svenska aktier

Rantebarande investeringar

Alternativa investeringar
W Aktuell vikt M Tidigare vikt

ar en stark USA-konjunktur nu inte bara av godo,

i synnerhet inte om den driver pa inflationen. Samtidigt
ska sdgas att vi foredrar en stark ekonomi framf6r en
svag, dven om det senare skulle leda till stigande rintor.
Optimalt dr en balans med en lagom pigg konjunktur och
lugn pa rintemarknaden. Utsikterna i Europa och Sverige
ar av annan karaktir. Hir finns potential for ytterligare

rintesinkningar, men ekonomierna ar i klart samre skick.

EN MER OFORUTSAGBAR VARLD

Normalt fister vi inte si stor vikt vid geopolitik nér

vi formulerar vir investeringssyn, utan anser generellt
att den ekonomiska utvecklingen dr viktigare. Nu har
dock Trump rivstartat med en politik som kan fa stora
ckonomiska konsekvenser och dirfér blir central for att
bedéma utvecklingen pa finansmarknaderna.

Likt minga andra bedémare finner vi det nist intill
omoéjligt att ha en stark uppfattning om det kommande
aret. Omfattande handelstullar skulle vara skadliga
for virldsekonomin och riskerar att sinka inte bara
den globala tillvixten, utan dven den amerikanska. De
initialt féreslagna tullarna mot Mexiko, Kanada och

Kina bedéms sinka USA:s tillvixt visentligt om de blir

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.
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STOR TULLCHOCK - OM DEN BLIR AV
Tullniva pa USA:s import, procent
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Kalla: U.S. International Trade Commission

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

permanenta. Aven om de virsta tullscenarierna inte blir
verklighet (se graf ovan till vinster) finns det en uppen-
bar risk for att osdkerheten och avsaknaden av tydliga
spelregler paverkar foretagens investeringsvilja negativt.
Ett 6kat inflationstryck kan ocksa tynga konsumtionen.
Den 6kade osdkerheten skulle kunna motivera en
hégre riskpremie pa aktier, vilket gér de hogt virde-
rade USA-borserna kinsliga. Sedan i somras har dess-
utom den viktiga halvledarsektorn utvecklats svagare
och nu vicker lanseringen av kinesiska Deep Seek
frigor om 6kad konkurrens pa Al-omridet. Aven om
det dr for tidigt att dra tydliga slutsatser hamnar héga

virderingsmultiplar i fokus.

BORS OCH VINSTER GAR HAND I HAND
S&P 500 och vinst per aktie, USA
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Trots 6kad osikerhet handlas bérserna nira rekord-
nivéder, stddda av stark konjunktur- och vinstutveckling
pé kortare sikt. USA:s ekonomi visar styrka, medan bade
Europa och Sverige bedéms ha bottnat och Kina kan
fa en skjuts av nya inhemska stimulanser. Globalt sett
ligger vinstprognoserna pa runt 10 procents tillvixt i dr
— kanske f6r hogt, men far vi bara en hyfsad vinstokning
de kommande kvartalen finns hopp om stigande kurser
dven 1 4r (se graf ovan till héger). Historiskt sker storre
borsnedgangar oftast i samband med recessioner och
atfoljande vinstras. For att balansera alla dessa motkrafter
viljer vi 1 detta ldge att dter g neutrala i var taktiska allo-

kering. Vi tar helt enkelt det sidkra f6r det osakra.

Storre borsnedgangar sker oftast i samband med recessioner och vinstras.

Globalt spas vinsterna 6ka med runt 10 procent i ar — kanske for hogt, men

far vi bara en hyfsad vinstokning finns hopp om stigande kurser dven i ar.
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UNIKT STORT VARDERINGSGAP
P/E-tal, 12 man framatblickande
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LJUSNING FOR EUROPA?

Vilken geografi som ér bist att investera i dr inte givet.
USA har 6verpresterat under lang tid, vilket ocksa har

lett till hogre virderingar. Virderingsskillnaden gentemot
Europa och Sverige ir nu rekordstor (se graf ovan till
vinster) och frdgan ir hur linge trenden kan fortsitta.
Som vi beskriver i avsnittet Investeringsklimat (se sidan 10)
bedémer vi att Europa och Sverige far se en viss ekono-
misk dterhimtning i ar. Det kan bli en katalysator som i
kombination med den laga virderingen attraherar storre
kapitalstrémmar dn tidigare. Den héga virderingen i USA
innebir rimligen ocksa att risken dér har 6kat. Aktiemark-
naden riknar i dagsliget inte med ndgra storre bakslag for
tech-giganterna. Skulle nagot oférutsett intriffa kan domen

bli hird (som Deep Seek-uppstindelsen indikerade).

DOLLARN HAR GYNNAT GLOBALA AKTIER
USD/SEK, valutakurs
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DOLLARN HAR STOD
Eftersom USA star fér runt 70 procent av det globala
borsvirdet blir synen pa landet avgérande f6r synen pa
tillgangsslaget utlindska aktier. Ddrmed blir dven den
amerikanska dollarn en viktig parameter. Dollarn har sti-
git kraftigt de senaste fyra dren, framfér allt mot kronan
(se graf ovan till héger), och har didrmed tydligt bidragit
till en fin avkastning pd placeringar kopplade till den
amerikanska valutan. Trumps valseger har initialt eldat
pé trenden, men dollarn dlskas av ménga och 4r pa hoga
nivder. Det dr notoriskt svart att gora valutaprognoser
och vi n6jer oss med att faststilla att dollarn rimligen ér
kinslig f6r om utvecklingen i USA blir mindre positiv dn
vantat. Vi tror dock att dollarn forblir en siker hamn som
har bade tillvixt- och rinteskillnader p4 sin sida.
Sammantaget har vi ingen tydlig preferens for vare
sig svenska eller utlindska aktier. USA har fortsatt

bittre fundamenta, men 4r ocksa dyrare och har mindre
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overraskningspotential. Svenska aktier kan drabbas av
handelstullar, men ir billigare och borde gynnas av ligre
riantor och en lite piggare konjunktur.

Vapenvila 1 Ukraina skulle ocksd méjligen kunna ge
en liten extra skjuts 4t aktier i Europa och Sverige, bero-
ende pé hur den utformas.

Vi noterar dessutom att den svaga kronan ger fint

brinsle till vinstutvecklingen i svenska exportbolag,

KORTA PUCKAR | SNABBRORLIG VARLD
Med allt detta sagt har vi f6r nirvarande en kortare tids-
horisont dn vanligt i var forvaltning. Mycket ovintat kan
hinda som motiverar en omprévning av positioneringen.
Likviden frin den reducerade aktieexponeringen placeras
i rintebirande investeringar. Hir dr avkastningsniva-
erna ganska rimliga, men premierna for att ta kreditrisk
ir rekordliga och de nominella rintorna i Sverige och
Europa ir relativt laga. Viss inflationsrisk kvarstir ocksa.
Tillgangsslaget lir dock fortsatt vara ett bra skydd mot

en lagkonjunktur.

ALTERNATIVA TILLGANGAR STABILISERAR
Vi viljer en fortsatt neutral vikt mot alternativa tillgdngar.
Under 2024 fungerade de som en okorrelerad bygg-

sten 1 portfdljerna och skapade en stabil och godkind
avkastning. Vi ser i nuldget ett liknande dr framfér oss.
Tillgdngsslaget bestar av flera olika investeringsstrategier
som har olika férutsittningar att frodas. Frin tid till
annan tenderar aktier att ha en positiv korrelation med
rantebirande investeringar, och i sidana perioder fyller
alternativa tillgdngar en sirskilt viktig funktion for att

stabilisera totalavkastningen.

ALLOKERING
Globala aktier
I var breda portfdlj med fonder och ETF:er (Carnegie
Utlindska Aktier) dr vi neutralt positionerade mellan
regioner, givet den héga osidkerheten kring handelspoliti-
ken. Inom USA foredrar vi taktiskt finans, kommunika-
tion och bioteknologi, medan vi underviktar dagligvaror
och utilities mot bakgrund av sektorernas relativa vinst-
utveckling och investerarsentimentet. I den europeiska
exponeringen underviktar vi Tyskland och Storbritannien
och foredrar i stillet Spanien och Schweiz mot bakgrund
av makroekonomisk medvind och starkt prismomentum.
I vér portfolj med enskilda aktier (Global Stock Picking)
har vi en stor 6vervikt mot teknologi, sirskilt mot bolag
inom datacenter och halvledare, medan vi underviktar
Mag 7. Vi har dven stor strukturell exponering mot elpro-
duktion och dirmed w#ilities samt en 6vervikt mot industri
och révaror, drivet av bolag med koppling till energi.
Storsta innehav 4r Microsoft, TSMC och Infineon.

Svenska aktier

Fastigheter har slipat efter och har nu bittre forutsitt-
ningar dn pa linge. Vi dger Balder sedan tidigare och har
dven tagit in Sagax i portféljen. Vi fortsitter att premiera
kvalitetsbolag som presterar bra éver tid — exempel

ar Lagercrantz, Lifco, AAK och ABB. Vi har 6kat i
Hexagon, som har ett tufft 4r bakom sig. P sektorniva
overviktar vi teknologi genom innehav i just Hexagon
samt Ericsson och NCAB. Hilsovard ar ocksa en 6vervikt
genom positioner i Sobi, Getinge, Astra Zeneca och Arjo.
Vi underviktar finanssektorn, framfor allt investment-

bolag, Stérsta innehav dr Volvo, Investor och Atlas Copco.
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Ridntebdrande investeringar

Efter det amerikanska valet i november tog vi ned dura-
tionen till svag undervikt, héjde den till neutral i takt med
att rdntorna steg snabbt, men valde att dter g3 till en liten
undervikt efter rintefallet. Inom statsobligationer 4r vi
underviktade USA och &verviktar Europa och Sverige.
Aven inom investment grade-ratade foretagsobligationer 4r
vi underviktade USA och éverviktar Europa. I bérjan

pa 2025 salde vi av vir exponering mot amerikanska
realrinteobligationer. Leveraged loans och fallen angels ir tva
nya komponenter i portféljen. Trots laga kreditspreadar
tycker vi att bigh yield fortfarande ar attraktivt, men viljer
att hoja kreditkvaliteten inom tillgdngsslaget.

Alternativa investeringar

Merger arbitrage identifierar felprissittningar i samband
med foretagsférvirv och sammanslagningar. Hedge-
fondstrategin hade ett daligt 2024, men ser klart intres-
sant ut infér 2025 d4 klimatet f6r foretagstransaktioner
ser ut att ljusna. Equity long/short lyckades bra under 2024
och vi har under hésten tagit in ytterligare en sidan
forvaltare. Katastrofobligationer har varit en lyckad
placering trots manga stormar och brinder — den for-
vintade avkastningen dr nistan tvasiffrig, sa vi behaller
positionen. Vi ser fortsatt alfapotential inom alternativa
investeringar, vars liga korrelation och liga samvariation

diversifierar den totala portféljen.

GRUNDPORTFOLJER
Viktférandringar i urval

Globala aktier
Carnegie Utlindska Aktier
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Al: Smartare modeller

Smartare modeller

Kostnadseffektivare modeller for generativ Al skdarper konkurrensen, men kan
ocksa oka Al-anviandningen. Hur snabbt syns effekterna, och i vilka tech-segment?

Den 20 januari installerades Donald
Trump som president i USA. Den
kinesiska Al-aktéren Deep Seek
valde att samma dag slippa sin nya,
hégpresterande och mer kostnads-
effektiva modell £6r generativ Al
(GAI). Bérserna skakade

till: Nasdaq 100 foll
med 3 procent, Mag- [

nificent Seven-bolagen ;
med 2,5 procent och ®

amerikanska halv-

ledarbolag och energi-
bolag med
hela 10-20

pI'OC@I’lt.

Ironiskt

Nvidias vd|
Jensen Huang med
Al-superchipet

GB200, som
uppges kosta runt
60 000 dellar"

per stycka
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nog har Deep Seek konstruerats av
en kvantfond, High-Flyer. USA:s
exportkontroll sporrade dem att hitta
effektivare processer och tekniker:
Kina-teamet har anvint lite 4dldre
Al-chip fran Nvidia, avsevirt billigare
dn den mest avancerade chipserien
Blackwell, och byggt vidare pa befint-
liga GAl-chatbotar. Resultatet i en rad

prestandatester ér i klass med dagens

SA BRA AR DEEP SEEK
Utvalda Al-modellers prestanda

£150 Deep Seek R1 dr mycket
billigare dn OpenAl,
120 kvalitetsmdssigt likvardigt
men betydligt langsammare.

Bdttre
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M Kvalitetsindex (vé)

Hastighet (utgdende tokens/sek, va)

ledande Al-modeller (se graf nedan).
Killkoden till Deep Seek dr ”6ppen”,
och kan gratis laddas ned och anvin-
das av vem som helst. Samtidigt tar
OpenAl 200 dollar i manaden for sitt
dyraste abonnemang. OpenAl har
investerat hundratals miljoner dollar

1 sin chatbot, men har alltjimt svért
att na l6nsamhet, enligt bolagets vd

och grundare Sam Altman.

Kalla: Artificialanalysis.ai 30
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Al: Smartare modeller

KOMMER AVKASTNINGEN?
De senaste dren har ett fatal zech-jittar
lyft borsindex till nya rekordnivéer.
Bolagen har pumpat in hundratals
miljarder dollar i GAI-modeller och
relaterad infrastruktur. Under 2024
hérde flera energibolag till arets
bista aktier. Far zech-jittarna nu se
sina affirsmodeller naggas i kanten
av kostnadseffektiva Deep Seek och
andra aktorer, sisom Alibabas nya Al
Qwen 2.5-Max? Om de nya model-
lerna gar att kora lokalt pd datorer
eller mobiltelefoner — hur realistiska
ir da tillvixtprognoserna f6r moln-
baserad AI? Mjukvarumiljén 4r dyna-
misk och snabbrorlig. Ar det sirskilt
klokt att allokera enorma resurser till
ny hédrdvaruinfrastruktur som inte
star klar pa flera ar? Avkastningen ér
i dag svir att forutspd savil avseende

omfattning som tidsperspektiv.

BREDARE AI-GENOMSLAG
GAI-modeller dtnjuter varken
nitverkseffekter eller skalfordelar
eftersom det krivs si mycket energi
for att kéra modellerna. Redan nu dr

ett otal gratisprodukter (en del med

MYCKET STAR PA SPEL
Tech-giganternas investeringar, mdr USD
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oppen killkod) tillgingliga f6r vem
som helst. Microsofts Al-assistent
Copilot i mjukvarusviten Office (f6r
30 dollar i ménaden per anvindare)
har begrinsad tillstrémning, Tan-
karna gir till internetbubblan under
det tidiga 2000-talet, med dess gigan-
tiska felallokeringar av kapital.

A andra sidan: Nir vi kan vilja
och vraka mellan GAI-modellerna
breddas troligen Al-anvindningen
i olika sektorer. Storre kostnads-
effektivitet 6kar ofta produktiviteten,
och i ett makroekonomiskt perspek-

tiv den potentiella tillvixten. Det ar

vilbehévligt eftersom demografi-
trender minskar arbetskraftsutbudet i
de flesta utvecklade linder och Kina.
Nir internet slog igenom i mitten av
1990-talet 6kade den amerikanska
produktiviteten under manga ar och
blev en motor fér ekonomin. Att
hitta uthalliga vinster och vinnande
bolag var knepigare. Nir jag jobbade
i London 1994 anvinde vi Netscape
pa kontoret — Google Chrome, som
dominerar i dag och genererar fin

vinst, lanserades forst 2008!

ANDRA VINNARE

Deep Seek-nyheterna har stirkt be-
tydelsen av ett sfock picking-perspektiv
pé teknologi. P4 lingre sikt blir vin-
narna sannolikt de aktérer som har
egenutvecklade data, hittar 16nsamma
kunder eller erbjuder affirstillimp-
ningar — precis som ndr Google drog
ifran dotcom-arens favorit Cisco.

De nya Al-produkterna kan anvin-
das militirt och fér cyberkrigfring,
Pa sa sitt gor Deep Seek och dess kol-
legor geopolitiken 4n mer komplex.

Brian Cordischi
Chief Investment Officer
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Det kroppsegna hormonet GLP-1
peptid 1) hjdlper till att balansera

en receptor (bld) i cellmembra
GLP-1-molekyler (réda). Foto:




TEMA: Halsovard och biotech

TEMA. Trots teknikutveckling i hogt tempo — nu med Al-st6d - har stora delar av
hidlsovardssektorn hamnat i skuggan av tech. Manga biotech-bolag ir uppkopskandidater.
Vi kombinerar defensiv hidlsovardsexponering med en aktivt férvaltad biotech-fond.

Innovation till rabatt

Nir covid-19-pandemin brét ut £f6r fem 4r sedan stod
virlden stilla, men efter bara ndgra manader hade biotech-
bolagen Moderna och Biontech utvecklat vaccin med
hjilp av den nya genbaserade mRNA-tekniken. Efter ett
rekordsnabbt godkinnande borjade vaccinen rullas ut

1 december 2020, mindre dn ett dr efter pandemiutbrottet,
och berdknas ha ridddat livet pA minst 15 miljoner ménni-
skor globalt. Detta dr bara ett exempel pa den innova-
tionsférmaga vi sett 1 hilsovardssektorn de senaste aren.

En revolution har skett inom genbaserad medicin', dar

" Las mer om biotech och besliktade investeringsomraden i tidigare
temaartiklar i Allokering och portféljstrategi, se Sversikt pa sidan 41.

forskarna har hittat nya sitt att behandla allt ifrdn cancer
till sallsynta sjukdomar. Med si kallade GLP-1-agonister,
som ursprungligen togs fram fér behandling av diabetes,
har branschen lanserat en riktig blockbuster (f61siljnings-
succé) inom viktminskning, Till och med inom tidigare
svirlosta omriden som alzheimer har nu framsteg gjorts,
bland annat av det svenska bolaget Bioarctic. Stora delar
av innovationen sker i mindre biotech-bolag,

Manga linder stir infér en demografisk utmaning
— deras invénare blir allt dldre och hilsovardskostna-
derna skenar. Efterfrigan pa nya likemedel som kan
halla méanniskor friska hégre upp 1 dldrarna dr dirfér

en av de storsta lingsiktiga megatrenderna. Trots
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HISTORISKT BILLIG HALSOVARD
Rabatt/premie, P/E-tal hdlsovard rel. S&P 500, procent
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det har biotech-sektorn, som star for en sd stor del av
utvecklingen, hamnat lite i skymundan pa borsen dé
investerarna fokuserat helt pi Al-temat. Aven hilso-
vard dr ett omride dir Al har stor potential att héja
produktiviteten framé&ver. Dels i forskningen kring nya
likemedel, dels genom att effektivisera processen fér
godkinnanden av likemedel, som i dagsliget ar ling
och kostsam.

Den hogre rintemiljén har gjort finansiering dyrare
och varit en utmaning de senaste aren. I USA har ocksi
den politiska osikerheten 6kat genom president Donald
Trumps nominering av vaccinskeptikern Robert F. Ken-
nedy Jr. till ny hilsominister. Mdnga foreslagna reformer
av det amerikanska hilsovérdssystemet blir troligen
svédra att genomféra i praktiken.

Motvindarna f6r biotech-sektorn har varit manga,
men efter en tre dr ling bear market avspeglas det nu

i virderingen. Duktiga stock pickers har dock fortsatt

SA ALDRAS USA
Antal dldre, USA, miljoner

120

w

2030 2050 2070 2090
7, 65+ar  85+dr

kunnat skapa god avkastning, eftersom biotech-sektorn ir ett
av borsens mest ineffektivt prissatta omraden — med stor
skillnad mellan bra och daliga bolag. Sektorn dr ocksd svér
for generalister att analysera: Att ta fram nya likemedel dr
en omstindlig process, och bara runt 10 procent av alla
kandidater dir kliniska studier inleds blir till slut godkinda
likemedel (dnnu firre ndr kommersiell framgang).

Sammantaget ger detta ypperliga méjligheter f6r aktiva
forvaltare att gora skillnad. Nir den politiska oron lagt
sig kan avregleringar och 6kad Me>-aktivitet bli positiva
katalysatorer for en vindning under 2025. Investerarna
kan di dterigen fi upp 6gonen for den strukturella tillvixt
och innovation som biotech har att erbjuda.

De stora likemedelsbolagen har ocksé en tuff period
bakom sig och hela hilsovardssektorn handlas nu pa
historiskt liga nivéer relativt den breda marknaden (se
graf ovan till vinster). Aven hir ser vi goda mojligheter

till en dterhdmtning.
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EFTERFRAGAN DRIVS AV DEMOGRAFI

Det finns en strukturell efterfrigan pa hilsovard som
vintas 6ka i takt med att befolkningar aldras och
vilfirdssjukdomar blir vanligare i minga delar av
virlden. USA ir den storsta marknaden f6r hilsovirds-
relaterade produkter och tjanster. Dir gar nu den stora
baby boomer- generationen successivt i pension (se graf
till hoger pa motstiende sida): Ar 2030 vintas antalet
invanare 6ver 65 ar ha Skat till nirmare 75 miljoner, frin
knappa 40 miljoner for ett artionde sedan. 65-plussare
spenderar i genomsnitt 2,4 ginger mer pa hilsovird dn
personer under 65 ér (se graf till hger). Trenden syns

i de flesta vistlinder, liksom i Kina. 2050 4r var sjitte
person i virlden 6ver 65 dr, jimfért med var tionde

i dag. Nir medelklassen vixer och vilstindet 6kar stiger
efterfrigan pa hilsovard dven pa tillvixtmarknader med

yngre befolkning, exempelvis Indien.

NYA BOTEMEDEL MED BIOTECH

Biologiska lakemedel har en aktiv
substans som &r av biologiskt ursprung,
exempelvis levande celler eller vavnad.
Till skillnad fran vanliga farmaceutiska
likemedel som bestar av kemikalier
med ldg molekylvikt ("smamolekylara
lakemedel”) dr molekylerna i biologiska
lakemedel storre och mer komplexa
att ta fram. Lakemedlen ar ofta kansliga
for tillverkningsforhallanden och dyra
att producera. Férdelen ar att de kan
designas for specifika sjukdomsformer
som &r svara att behandla med vanliga

1976) anses vara
det forsta biotech-
bolaget. Insulin fér
diabetiker hade
tidigare utvunnits

lakemedel. Vacciner, enzymer, peptider
och avancerade terapier (genbaserade
terapier, immun- och cellterapier) ar
exempel pa biologiska lakemedel.
Biotech-sektorn fdddes genom
1970-talets framsteg inom
genteknik. Amerikanska
Genentech (grundat

ALDRANDE BEFOLKNING KOSTAR MER
Sjukvardskostnader per capita, USA, tusental USD (2020)
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Uppgifterna avser Medicare-

och Medicaid-forsdkrade.
30
Kalla: CMS
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Sjukvardskostnader utg6r en allt stérre del av statsbud-
getarna — ett vixande och pa sikt ohallbart problem. En

stor del av pengarna liggs i dag pa vard och behandling

fran djur, och ndr Genentechs
syntetiska insulin godkandes av FDA
1982 tog industrin fart.
| dag tillverkar de stora ladkemedels-
bolagen bade farmaceutiska och

‘. r)‘ biologiska likemedel, men

mycket innovation sker
\ il \( \

alltjamt hos mindre
biotech-bolag.

Insulinmolekyler i sa
kallad hexamerform.

SUOLWILLIOD DIPSWINIA UOADIISN)j|
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Pa manga hall i vdrlden aldras befolkningarna, vilket &kar

samhdllets kostnader for lakemedel och vard. Enligt en

studie i vetenskapstidskriften NPJ Aging stiger USA:s direkta
sjukvardskostnader for demenssjukdomar fran knappt 200 mil-
jarder dollar ar 2020 till 1 400 miljarder dollar ar 2060.

Foto: Istockphoto

av kroniska sjukdomar. Med bittre diagnostik och medi-
cinska innovationer skulle behandling kunna sittas in
tidigare, och i storre utstrickning motverka att sjukdomar
bryter ut, sa att vi i férlingningen héller oss friskare
hégre upp i aldrarna. Det skulle pa sikt kunna sidnka

de totala halsovirdskostnaderna.

STORSALJARNAS SUCCE
Lakemedel med forsiljning dverstigande 1 miljard USD

500| 150
Kalla: Janus Henderson Investors I
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GENKARTA GRUNDEN TILL INNOVATION
Okad innovation 4r en nyckel till sinkta sjukvirdskostna-
der. Stora framsteg har gjorts inom en rad sjukdomskate-
gotier de senaste dren, diribland diabetes, immuno-
onkologi, genbaserad medicin och alzheimer. Grunden
till den 6kade innovationstakten inom biotech lades av
Human Genome Project, ett internationellt forsknings-
projekt som 1990-2003 kartlade minniskans DNA-kod
(arvsmassa). Kostnaden f6r en komplett sekvensering av
mannisko-DNA har fallit frin 100 miljoner dollar 4r 2001
till 500 dollar i dag, Det har méjliggjort en revolution
inom genbaserad medicin som i sin tur kunnat tillimpas
pa minga olika omraden. Produktiviteten i sektorn har
okat de senaste aren, med fler godkinda likemedel och

fler som nar blockbuster’- status (se graf ovan).

" Lakemedel med en érlig global forsaljining som &verstiger
1 miljard dollar brukar betecknas som blockbusters.
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HOG INNOVATION I SMA BIOTECH-BOLAG
Lakemedels-pipeline fran fas | till regulatorisk ansdkan, procent
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Emerging biopharma dr bolag
med hogst 500 miljoner USD i
60—\ forsdljning och hégst 200 miljoner
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Al OKAR UTVECKLINGSTEMPOT

Att utveckla nya likemedel it i regel en ling och kostsam
process — bara ett fatal projekt Iyckas ta sig till marknaden
(se graf ovan till hoger). Syftet med de kliniska testerna
ir att garantera att likemedlet 4r sdkert och anvinds inom
ritt omraden samt att dokumentera eventuella biverk-
ningar. Al-verktyg skulle kunna férbittra och snabba pa
likemedelsutvecklingen, vilket i sin tur skulle h6ja pro-
duktiviteten i hela sektorn. I forskningsfasen kan Al gd
igenom stora kemiska och biologiska datamingder for att
identifiera och designa likemedel. T senare skeden kan Al
forutspa proteinstrukturer och ge bittre férstaelse f6r hur

likemedlet samverkar och reagerar i tester. Det underlittar

GENOM NALSOGAT
Fran malstruktur till godkant likemedel

»

Q& S
Kliniska prévningar

Cirka vart tionde Idkemedel
i klinisk prévning godkdnns.

~
/////////////////////////////////// 2

Kalla: Duxin Sun mAl., Acta Pharmaceutica Sinica B, 2022

nir branschaktorer ska férbereda och kalibrera designen
pé sina likemedelskandidater inf6r de kliniska studierna
och forbittra chansen att ni framgangsrika resultat. Detta
kommer att dels spara kostnader, dels korta ned tiden for
utveckling av likemedel (som i dag ofta dr uppit tio ar).
Fortfarande befinner vi oss i ett tidigt skede, och
befintliga system och byrakratier dr trogrorliga. Det rader
dock ingen tvekan om att omradet har stor potential.
Med Al kan likemedel kanske utvecklas tio ganger
snabbare dn i dag, siger Demis Hassabis, grundare av
Googles Al-center Deep Mind och Isomorphic Labs
(och Nobelpristagare i kemi forra dret), till tidningen

Financial Times.

Al kan ga igenom stora kemiska och biologiska datamangder for att identifiera

och designa likemedel. | senare skeden kan Al forutspa proteinstrukturer

och ge bittre forstaelse for hur likemedlet samverkar och reagerar i tester.
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HALSOVARD HAR HALKAT EFTER BORSEN
Arsavkastning, hilsovard relativt S&P 500, procent
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DARFOR HAR SEKTORN PRESSATS

Trots langsiktiga strukturella medvindar och hég inno-
vationstakt har bide den breda hilsovirdssektorn och
biotech-index halkat efter USA-borsen i stort de senaste
aren. Hilsovdrdsindex i USA har haft sin simsta period
relativt S&P 500 pé 30 ar och biotech-indexet XBI har
utvecklats simre dn smabolagsindexet Russell 2000 fyra ar

i rad — den simsta perioden sedan XBI skapades 2007.

Pandemin: Lang vig till normalldget
En viktig delforklaring till att hilsovird och biotech kommit
pé efterkilken dr pandemin. Hilsovardssektorn tillhérde

de stora vinnarna under pandemin, si normaliseringen

REKORDLANG MOTVIND FOR BIOTECH
Arsavkastning, XBI (likaviktat biotech) rel. smabolag, procent
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post-covid har tagit extra ling tid. Vissa stora likemedels-
bolag — sirskilt de som inriktat sig pa storsiljande covid-
vaccin — har sett fallande vinsttillvixt i sparen av hoga
jamforelsetal och normaliserad férsiljning. Inom medi-
cinteknik bidrog pandemin till att sjukhusen gjorde stora
bestillningar och byggde upp lager, som forst nu borjar
normaliseras. For sjukhusoperatorer och forsikringsbolag
okade efterfrigan pa standardbehandlingar (exempelvis
inom ortopedi) som fatt vinta under pandemin. Efter tva
ars lag beldggning under pandemin 6kade beliggnings-
graden markant och bérjar férst nu normaliseras. For-
sikringsbolagen har ocksa hunnit justera upp premierna

for att ticka de okade kostnaderna.

Halsovardssektorn tillhorde de stora vinnarna under pandemin, sa normali-
seringen har tagit extra lang tid.Vissa stora lakemedelsbolag har sett fallande
vinsttillvaxt i sparen av hoga jamforelsetal och normaliserad forsiljning.
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Hog rdanta har forsvarat finansiering

Stigande rintor och firre Mc>A-transaktioner har varit
en annan tydlig motvind f6r biotech. Sirskilt de mindre
biotech-bolagen dr beroende av extern finansiering och har
haft det svért pa borsen under perioder dé tioarsrintan

i USA stigit. En lugnare rinteutveckling framéver skulle

kunna gynna sektorn.

Tech-dominans gar ut 6ver defensiva sektorer
Den avslagna utvecklingen for hilsovérd relativt
S&P 500 beror ocksi delvis p4 att uppgangen i USA de

senaste aren har varit sd smal. Ett fatal stora fech-bolag

har drivit bérsindex till nya rekordnivéer, samtidigt som

. — Koppli llan fruktfl 139 255 hjd ller h
ménga andra sektorer halkat efter — sidrskilt de mer oppiingarna metan ‘_ru ugans i Jarﬁ]ce erhar .
kartlagts av det Al-stédda projektet Flywire. Forhoppningen dr

defensiva delarna av marknaden, som det breda hilso- i att pa sikt kartligga ménniskans hjirna for att battre kunna bota

vardsindexet tillhor (se graf pa ndsta sida). i neurologiska sjukdomar. Foto: Tyler Sloan och Amy Sterling/Flywire

LIKAVIKTAT INDEX GER BAST OVERBLICK Storsta biotech-komponenter:
Det globala halsovardsindexet domi- men det domineras ocksa av de allra Bolag Zg‘;feir:r
neras av fle stora lakemedelsbolagen, storsota ak.torerna. - Abbvie 44
men ger dven en betydande expo- Manga investerare som vill félja
' - . . . . Amgen 2,0
nering mot medicinteknik- och vard- det stora universumet av mindre ;
bolag. Biotech utgor emellertid biotech-bolag anvander det likaviktade Vertex Pharma 1.6
endast 14 procent av detta globala S&P Biotechnology Select Industry ¢ Gilead Sciences 1.6
halsovardsindex och representeras Index (XBI). GsL 11
dér bara av de allra storsta bolagen Regeneron Pharma 1,0
(se figur intill). USA-exponeringen ar Argenx 0,5
ocksa stor: amerikanska bolag utgér Alnylam Pharma 0,5
72 procent av hela indexet, och g Biogen 0,3
88 procent av biotech-delen. Clobal United Therapeutics 0.2
- obalt Biotech 5

) Nasdgq har. ett mérknads halsovards. 14 ;rocem bvriga 1.0

vardesviktat biotech-index, index

________________________________________________________________________________________________|
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Politisk ovisshet — risker och maojligheter

Det aterstar att se om RFK Jr godkinns som ny minister,
och vilka reformer han kan fa igenom'. Hilsovard var
inte ett av Trumps fokusomraden i valkampanjen, och
givet Republikanernas knappa majoritet i bade repre-
sentanthuset och senaten ar stora férindringar sannolikt

svéra att forverkliga (som vi sdg under Trumps forsta

Att omorganisera USA:s hdlsomyndigheter, exempelvis FDA och
National Institutes of Health (budget: 48 miljarder dollar), star pa

vaccinskeptikern Robert F. Kennedy Jr:s agenda, liksom att inget
fluor ska tillsattas i dricksvattnet. Foto: Kevin Dietsch/Getty Images/TT

TECH-DOMINANS HAR PRESSAT HALSOVARD
Relativ avkastning, procent
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mandatperiod). Ett orosmoln dr om RFK Jr infér f61-
andringar hos FDA (USA:s livsmedels- och likemedels-
myndighet) som férsvérar och fordréjer godkidnnanden
av nya likemedel. Samtidigt har Republikanerna histo-
riskt varit foretagarvinliga och for avregleringar. USA:s
konkurrensverk FTC, som varit striktare 4n normalt

i sina bedémningar de senaste dren, skulle kunna litta pa

tyglarna och dirmed gynna Me>A4-aktiviteten.

M&A EN POTENTIELL KATALYSATOR

De mindre biotech-bolagen stir som nimnts ovan for

en allt stérre del av tidig forskning kring nya likemedel (se
graf till vinster pa sidan 35). Ofta tecknar de samarbets-

avtal eller blir uppképta av de stora likemedelsbolagen

" RFK Jr har dven lagt mycket fokus pa generell hélsa, med skarp kritik
mot livsmedelsbranschen och den ohdlsosamma mat som skapat
stora fetmaproblem i USA. Livsmedelsbranschen skulle kunna bli hans
huvudfokus snarare an halsovardssektorn.
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JAKTEN PA NYA LAKEMEDELSPATENT

Potentiella férsaljningstapp nar patent utléper, mdr USD
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Kalla: Evaluate
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e Viktminskning: GLP-1 &r ett kroppseget hormon som
balanserar blodsockret genom att stimulera insulin-
produktion i bukspottkorteln. Lakemedel inriktade

pa GLP-1-mekanismen togs ursprungligen fram for
diabetesbehandling, men har nétt stor framgang inom
viktminskning. Globalt finns 2,5 miljarder Sverviktiga

3SIPION OAON (0304

(varav 890 miljoner med fetma, enligt WHO). Forskning
bedrivs om GLP-1-ldkemedel som behandling av indika-
tioner som hjartproblem, leversjukdomar, alzheimer med

mera. Novo Nordisk och Eli Lilly
En aktuell

40
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Férsdljning i riskzonen Ml Férvéntat forsdljningstapp

som har musklerna att ta nya likemedel till marknaden.
Mc>»A kan lyfta aktiekursen for enskilda bolag, men
ocksd utgdra en sentimentsindikator dir 6kad aktivitet
framjar hela sektorn. Efter en periods hog aktivitet under
pandemidren har Me>A-transaktionerna minskat, savil

i marknaden generellt som i biotech-sektorn.

2025 kan den breda Me>A-aktiviteten ta fart igen, kon-
staterade vi i var strategiuppdatering i december. Avregle-
ringar och ett positivt foretagarsentiment i kombination
med ett uppdimt behov av att géra affirer dr de starkaste
argumenten. Det giller dven halsovardssektorn, dir
miénga stora likemedelsbolag har patent som I6per ut de
kommande fem dren (patent cliff; se graf ovan) — de beho-
ver uppgradera sina forskningsportféljer genom férvirv.
Likemedelsjittarna har ocksa gott om torrt krut: Enligt
skattningar fran konsultfirman EY uppgar deras kassor
till 6ver 1 000 miljarder dollar. Vi bedomer att M¢>A ir

en katalysator som kan lyfta hela sektorn under 2025.

ar ledande aktorer, men GLP-1

lockar méanga bolag. Intressant

ar att hitta lakemedel med S:;,, v,,; a,,

g, Py Ve, £
% '/~,f”'§ Vg . %
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farre biverkningar och som
kan tas i tablettform.

® Cancer: Manga framsteg
bygger pa biotech-innovationer
som gen-, immun- och cellterapi
samt antikroppsbaserad behandling.

Cancer ar den ndst vanligaste dédsorsaken, \\

med néra 10 miljoner dédsfall arligen — ett av de
viktigaste omradena for hela hélsovardsindustrin.

® Genetiska sjukdomar: Genteknik ger hopp om bot av
over 7 000 genetiska sjukdomar, som till 95 procent
saknar behandling. Diagnoserna ar oftast ovanliga, men

saknas behandling kan nya lakemedel sdljas till hogre pris.

® Neurologi: For sjukdomar som involverar hjarnan och
andra delar av centrala nervsystemet ar behandlings-
méjligheterna fa men det medicinska behovet stort.
55 miljoner manniskor globalt har alzheimer eller
andra demenssjukdomar. Flera genombrott de senaste
aren har utldst forskning dven inom andra omraden,
sasom parkinson, ALS och schizofreni.

storsljare.
. N
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HALSOVARD: STORST UTFLODE AV KAPITAL
ETF-floden 2023-2024, miljarder USD

Teknologi
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Sallankopsvaror
Biotech I
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Energi

Halsovard _ Kélla: State Street Global Advisors
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VARDERING: INTRESSANT LAGE

Efter de senaste drens svaga utveckling virderas hilsovards-
sektorn i dag historiskt ldgt relativt marknaden. Virdering
ar sillan ett bra ziming-verktyg, men givet sektorns lingsik-
tigt intressanta tillvixtméijligheter i kombination med en
fortsatt h6g innovationsniva ser vi goda mojligheter att
trenden vinder framéver. De flesta motvindar branschen
mott dr enligt var bedémning av 6vergdende karaktir.

Ett annat tecken pa att mycket negativt 4r inprisat dr
att hilsovird i USA var sektorn med storst utfléden de
senaste tva aren, med biotech-sektorn inte lingt darefter
(se graf ovan till vinster). Virderingsmissigt dr biotech

mer svaranalyserat, givet den stora spridningen samt

SPRIDNING GYNNAR EXPERTKOMPETENS
Avkastning 10 ar, genomsnitt 2014-2023, procent
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betydande inslag av olénsamma férhoppningsbolag
iindex. Sektorn dr nu tillbaka pa sin lingsiktiga median-
nivé sett till nyckeltalet E17/Sales (bolagets totala virde

i forhéllande till forsiljningen). Ur ett virderingsper-
spektiv ser vi ett intressant langsiktigt koplige bade i den
breda hilsovardssektorn och i biotech. Inom biotech goér
investerare dock bist i att undvika indexinvesteringar

och i stillet leta efter aktiva forvaltare.

VIKTEN AV AKTIV FORVALTNING
Nir Carnegie Private Bankings férvaltare bygger port-
féljer och allokerar kapital till olika investeringsomraden

utgdr vi alltid ifrdn indexalternativet och viger férdelarna

Ur ett varderingsperspektiv ser vi ett langsiktigt koplage bade i den breda
hilsovardssektorn och i biotech. Inom biotech gor investerare dock bast i
att undvika indexinvesteringar och i stallet leta efter aktiva forvaltare.
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TEMA: Halsovard och biotech

BRANSCHKUNSKAP LONAR SIG
Avkastning i SEK, procent
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med aktiv férvaltning mot dess oftast hogre kostnader.

Direfter sitter vi samman en mix av kostnadseffek-

g .
tiva indexlésningar och utvalda aktiva forvaltare pa de Aktien rusade med Gver 170 procent pa en dag ndr det svenska
i borsbolaget Bioarctic hosten 2022 redovisade positiva fas lll-data

omriden dir vi bedémer att aktiv forvaltning har storst B ‘ .
for den antikroppsbaserade alzheimer-substansen Lecanemab.

Carnegies analytiker rdknar med att Bioarctic under ar 2026 okar
fa indexsektorer en mer ineffektiv prissittning dn biotech, © sin omsittning kraftigt till ndstan 2 miljarder kronor. Foto: Bioarctic

moijligheter att generera alfa. P4 aktiemarknaden uppvisar

sd hir kan aktiva forvaltare gora sirskilt stor skillnad.

Ytterst fa likemedelskandidater under utveckling blir Biotech-relaterade teman i Allokering och Portfdljstrategi:
till slut kommersiella framgéngar. Att bedoma potentialen Tema Utgdva
hos olika likemedel — utifrin dels den grundliggande Immuno-onkologi Véren 2017
vetenskapen, dels utfallet under de kliniska studiernas Fetma och diabetes Sommaren 2017
olika faser — 4r extremt svart for en generalist. Aven : Genb?serad medicin So“mmaren 2019
Alzheimers sjukdom Hosten 2021

experter har svirt att beddma den kommersiella risken

Artiklarna finns tillgéngliga digitalt — kontakta din radgivare.

f6r nya likemedel — analytikernas konsensusestimat ar fel

i 90 procent av fallen. Risknivin varierar ocksa kraftigt
mellan olika forskningsomraden.
Allt detta bidrar till att prissittningen av bolagen

ofta hamnar rejilt fel — dven 1 de bra bolagen, som ofta
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TEMA: Halsovard och biotech

Arvsmassan DNA innehaller "ritningar” till proteiner. Nar celler
ska tillverka dessa anvdnds sé kallat budbdrar-RNA (mRNA) som
mellanled. mRNA-vacciner far celler att producera virusproteiner,
vilket aktiverar immunsystemet. 2020 blev tyska Biontech forst
med ett godkdnt mRNA-vaccin (mot covid-19). Foto: Biontech

handlas med stor rabatt. Resultatet 4r en enorm sprid-
ning av kursutvecklingen i sektorn (se graf till héger pa
sidan 40). En aktiv férvaltare som genom sin funda-
mentala analys och specialistkunskap kan gora en battre
riskbedémning 4n marknaden och vinda oddsen till sin

favor har dirfér stora méjligheter att addera alfa.

HALSOVARD EN LANGSIKTIG VINNARE
Avkastning i SEK, procent
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En nyckel ar riskbedémning och diversifiering (en
biotech-portfélj kan ha 50-100 innehav): Forvaltaren ér
noggrann med storleken pa positionerna och investe-
rar i bolag inom ett flertal omréaden, liksom i likemedel
i olika utvecklingsfas.

Den aktiva biotech-férvaltare vi har investerat med och
rekommenderat de senaste sex aren har 6ver tid slagit

biotech-indexet (se graf pa sidan 41).

REKOMMENDERAD PORTFOL]J
Hilsovirdssektorn utgor i dag 10 procent av virldsindex.
Givet stark langsiktig efterfraigan och hog innovationsgrad
vill vi ha en strategisk Gvervikt mot omradet. Som grafen
ovan visar har bide hilsovard och biotech slagit virldsindex
6ver tid. Var rekommendation dr dirfor att hilsovard ska
utgbra 15 procent av en global aktieportfdl;.
Kombinationen av langsiktiga tillvixtméjligheter och

alfagenerering frin aktiv férvaltning gér att vi férordar
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TEMA: Halsovard och biotech

overvikt mot biotech 1 var hilsovirdsportfolj. Aktiva
forvaltare kan skapa Gveravkastning dven inom andra hal-
sovardssegment, men efter att ha utvirderat flera breda
hilsovirdsfonder bedémer vi att potentialen ér avsevirt
simre dir 4n inom biotech. Manga breda hilsovirdsfonder
som 6ver tid slagit index har haft en strukturell Gver-
vikt mot biotech, vilket genererat portféljens alfa. Nir vi
stiller den potentiella éveravkastningen mot de hogre
kostnaderna kan investerare lika girna anvinda sig av
en kostnadseffektiv ETT for att fa bred exponering mot
stora hilsovardsbolag.

Med tva byggstenar — en aktiv biotech-fond och en ETF
mot de stora bolagen i den globala hilsovéirdssektorn
— erhalls en vildiversifierad portfolj med goda alfaméilig-
heter till ett rimligt pris. F6r den mer defensive rekom-

menderar vi en 70/30-exponering mot ETF:en respektive

GLOBAL TEMA: TRENDER MED SMABOLAGSFOKUS

fonden. Fér den mer riskvillige rekommenderar vi en
50/50-mix (som i var portfolj Global Tema, se nedan).
Eftersom biotech ir mer riskfyllt och hégbeta, medan
den globala hilsovérdssektorn dr mer defensiv och
lagbeta, gar det ocksa att taktiskt justera portfoljrisken
utifrin makromilj6 eller individuella riskpreferenser. For

nirvarande éverviktar vi biotech 1 vara portfdljer.

RISKER

e Kraftigt stigande rantor dr den storsta

riskfaktorn for biotech.

e Politisk risk gillande prissittning pa likemedel, lingre
ledtider och firre godkinnanden frain FDA samt
misslyckade kliniska studier dr en risk for bade biotech

och de stora likemedelsbolagen.

Global Tema, portfdljvikter

| portfdljen Global Tema samlar
Carnegie Private Banking de basta
tematiska idéer som vi skrivit om
har i Allokering och portfdljstrategi
genom aren.

Omraden med strukturella med-
vindar ger bittre forutsattningar for
bolag att oka forsdljning och I6nsam-
het 6ver tid. Var ambition ar att hitta
teman som antingen &r i tidig fas eller
utgdr nischer i megatrender som
teknologi, hdlsovard och miljo.

Vi utvdrderar hela vardekedjan
och koper inte bara de storsta

bolagen som marknaden redan
associerar med temat.

Portféljen har ocksa ett tydligt sma-
bolagsfokus, med avsikten att minst
50 procent av exponeringen alltid ska
utgdras av sma och medelstora bolag.
Smabolag dr en mer ineffektiv del av
marknaden, dar aktiv forvaltning kan
generera en extra smabolagspremie.

Global Tema fokuserar pa 6n-
samma bolag med rimlig vardering.
Investeringshorisonten stracker
sig Over flera ar, men langsiktigt
intressanta teman kan periodvis bli

Biotech

17 procent

Global

halsovard
16 procent

kortsiktigt Overvarderade. Vérdering
och makromiljé paverkar darfér port-
foljens taktiska allokering.
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REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Globala aktier sid 44 ¢ Svenska aktier sid 52 ¢ Rantebirande investeringar sid 59 ¢ Alternativa investeringar sid 65

Globala aktier

REKOMMENDATIONER. Bland sektorer i USA foredrar vi biotech och finans. Global Stock Picking har
stor tech-exponering, men underviktar Mag 7. Inom energiomradet breddar vi var exponering.

Carnegie Private Banking erbjuder flera sitt att ta expo-

nering mot globala aktier. Vir breda portfolj Carnegie

Utldndska Aktier 4r inriktad pé linder, regioner och

sektorer, medan forvaltningen i Carnegie Stock Picking

g6r enskilda aktieval.

CARNEGIE UTLANDSKA AKTIER

I portféljen Carnegie Utlindska Aktier tillimpar vi

en datadriven zgp-down-analys. Vira modeller fangar

upp signaler fran makroekonomi-, fundamental- och

sentimentsdata. Signalerna bildar sedan underlaget

i analysen som styr portfdljens forvaltning. Vidare foljer

vi nyhetsflédet och liser externa analyser for att bilda

oss en uppfattning pa mer svarkvantifierade omriden,

exempelvis avseende politisk risk och langsiktiga

strukturtrender. Vi arbetar med byggstenar sisom sek-

torer och regioner for att ge vira kunder en bred och

diversifierad aktieexponering, med 6vervikt dir vira

modeller och analyser anger att vi sannolikt kan generera

overavkastning relativt ett globalt aktieindex.

EXPONERING Carnegie Utldndska Aktier

Férdndringar sedan
december 2024

Allokering mellan regioner

USA
Storbritannien
Schweiz

Tyskland

Sverige

Spanien

Japan

Kanada

Australien
Tillvaxtmarknader

W Aktuell vikt W Tidigare vikt

Allokering mellan
sektorer (USA)

Teknologi
Finans
Halsovard
Sallankopsvaror
Kommunikation
Industri
Dagligvaror
Energi

Utilities
Fastigheter
Material

AKTUELL PORTFOL]J

Positioner och fordndringar

® Neutral positionering mellan
USA och Europa givet den hoga
osakerheten kring handelspolitiken.

e Al-temat breddas och vi okar
overvikten mot kommunikations-
sektorn.

® |ndustribarometrar ar svaga och aven
om energibehovet strukturellt ar stort
underviktar vi defensiva utilities.

® Vi har 6vervikt mot Spanien och
Schweiz mot bakgrund av en
stark makrobild och stimulerande
penningpolitik.
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USA: VALUTA FOR PENGARNA?
Viardering och avkastning pa eget kapital, sedan 2005
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Stabila vinster, h6ga varderingar

Viirderingen i USA 4r historiskt hég. Lika tydlig 4r den
icke-linjira relationen mellan l6nsamhet och virdering
(se graf ovan till vinster). Som framgir av grafen ékar
dven spridningen i takt med bolagens 16nsamhet. Vi har
ddrfor svart att motivera en undervikt mot USA enbart
med att virderingarna dr hoga just nu.

Argument for att de hoga virderingarna bestér ir
exempelvis en fortsatt stark amerikansk ekonomi och att
virldens storsta bolag gér enorma investeringar i artificiell
intelligens (Al — lds mer pd sidan 28). Huruvida en ny
bubbla vixer fram ér svart att siga i dag, Nyheterna om
Deep Seeks framgéing skakade visserligen om delar av Al-
sfiren, men vi tror att en modell med Sppen killkod (gpen
source) som nar liknande prestanda som de ledande model-
lerna, men mer resurssnalt, kan fa fler typer av aktorer att

jobba med vidareutveckling, féridling och tillimpning av

USA: FORTSATT GOD FART
Prognosutveckling, amerikansk BNP-tillvaxt, procent

3

) Snitt sedan 2000

Jan Apr Jul Okt

2023 2024 == 2025

Al Oavsett detta finns bolagens lénsamhet och den ame-
rikanska konsumentens styrka onekligen dar.
En annan risk som diskuteras dr inflationen, till £6ljd

av dels en stark ekonomi, dels tullpolitik.

TVA AKTIVA GLOBALA PORTFOLJER!

e Carnegie Utlindska Aktier: Top-down-analys.
Fokus pé lander och sektorer. Kostnadseffektiv forvalt-
ning med framst ETF:er eller utvalda aktiva fonder.

® Global Stock Picking: Bottom-up-analys. Portfolj
med ett 50-tal aktier: cirka 35 innehav inom energi,
energiomstallning samt tech, plus 15 bolag for diver-
sifiering. Noll exponering mot fossila branslen.

100 procent aktiv forvaltning.

" For globala aktier erbjuder vi dven andra aktivt
forvaltade portfélier samt passiva ETF-portfoljer.
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Globala aktier sid 44 ¢ Svenska aktier sid 52 ¢ Rantebirande investeringar sid 59 ¢ Alternativa investeringar sid 65

MODELLEN: LJUSNING I EUROPA PA VAG?
Betyg av trendmodell med medellang horisont
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Nir det giller USA:s tillvixtpotential visar grafen till
héger pa féregdende sida revideringar av konsensus. 2023
uppreviderades efter ett svagt 2022, medan 2024 f6ljde
en liknande trend. Konsensusprognoserna f6r BNP
ligger under fjolarets estimat och 4r nu i linje med tren-
den. Trots en mer osiker politisk milj6 ser vi utrymme
f6r Gverraskningar pa uppsidan.

BNP-data visar saledes pa fortsatt potentiell styrka,

medan virderingarna vittnar om hogt stillda férvintningar.

Vi évergar da till att utvirdera pristrend och sentiment.
Enligt en av véira trendmodeller har pristrenden
varit betydligt starkare i USA 4n pé 6vriga utvecklade
marknader, 1 synnerhet under andra halvan av 2024.
Pristrenden dr fortfarande stark i USA, ndgot mer
vacklande pd 6vriga utvecklade marknader.
Sentimentet dr alltjimt positivt (se graf ovan

till hoger), men inte lika mycket som tidigare.

INVESTERARNA TROR PA USA
Sammanvagda sentimentssignaler, USA
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Sammantaget dr vi dirfor positiva till att ta risk 1 port-
féljen, men extra uppmirksamma pa sentiments- och
trendskiften, eftersom de héga virderingarna gér den

potentiella fallhGjden sd stor.

USA: Cykliskt blir intressant

For att ta stillning till vir positionering i USA har vi tittat
mycket pa den amerikanska tiodrsrintan. Trots att Federal
Reserve sinkte styrrantan med 1 procentenhet under
andra halvan av 2024, steg lingrintorna med nistan

1 procentenhet — ett ytterst ovanligt fenomen. Férkla-
ringen dr att marknaden tror pd hogre framtida inflation
till f6ljd av Trump-tullar och hans i Gvrigt expansiva
politik. I den senaste statistiken syns emellertid tecken pa
att inflationen ger med sig, vilket tagit ned langrintorna
nagot fran toppen i mitten av januari. Vi foljer dock upp-

marksamt hur marknaden prissitter konsekvenserna av
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tullhot, av tullar som faktiskt inférs och av uppgérelser
for att undvika tullar.

Mot denna bakgrund viljer vi att forsiktigt 6vervikta
cykliska sektorer och sd kallade hégbetabranscher i USA
(bland annat kommunikation), eftersom vi bedémer att
Al-trenden kan fortsitta och breddas till mjukvarusidan,
fran ett tidigare tydligt hardvarufokus.

Vidare 6verviktar vi finanssektorn baserat pa den starka
ekonomiska medvinden och en brantare rintekurva. Dir-
emot underviktar vi defensiva sektorer sisom dagligvaror
och atilities (bland annat elproduktion) — mot sistnimnda
talar pa kortare sikt svaga barometrar fran tillverknings-
industrin, sektorns relativa vinster och virderingar samt
Deep Secks frammarsch sisom en mindre energiintensiv
Al-teknologi.

Inom hilsovdrdssektorn i USA &verviktar vi biotekno-
logi via en aktivt forvaltad specialiserad fond. I tema-
avsnittet pd sidan 30 redogér vi mer i detalj for varfor vi
gillar biotech. Som bieffekt erhéller vi viss exponering mot

smdbolag, vilket troligen dr gynnsamt just nu.

Europa: Overvikt Schweiz och Spanien
Europas 2024 skilde sig starkt fran USA:s. Det var en
period dé sédra Europa tog revansch pa norra Europa.
Grekland och Spanien — makroekonomiska sorgebarn
6kinda via den gamla akronymen PIGS — hérde till
linderna med Europas hogsta BNP-tillvixt, och deras
aktieindex steg med 6ver 20 procent i fjol.

Under 2024 priglades Europa av politisk instabilitet.
En strid strom av daliga nyheter kom fran Tyskland

om landets ekonomi, politiska situation och det stadiga

forfallet 1 en bilindustri utsatt £6r allt tuffare konkur-
rens fran kinesiska elbilstillverkate. Icke desto mindre
levererade den tyska borsen stark avkastning, fraimst
drivet av mjukvarubolaget SAP (upp runt 72 procent
under 2024) som utgdr cirka 15 procent av det tyska
aktieindexet DAX. Frankrike, som hade liknande
politiska motvindar, fick det diremot vildigt tufft pd
aktiemarknaden — under 2024 var landets bors den allra
simsta i vastvirlden.

Vi ser saledes en tydlig divergens mellan dessa bada
politiskt vindbarkade linder ddr Parisb6rsen var den
simsta 1 Europa, medan Frankfurt horde till de basta
under 2024. Vi ser positivt pd Frankrike, i synnerhet dd
stimulansviljan 6ka i Kina: Om de kinesiska konsumen-
terna blir mer képsugna brukar det ga bra f6r den fran-
ska lyxsektorn. Vi avvaktar dock nigot med att Svervikta
Frankrike, behdller var undervikt mot Tyskland och har
initierat en undervikt mot Storbritannien.

Vi éverviktar Schweiz och Spanien. Fér Spanien talar
landets makroekonomiska medvind. Schweiz erbjuder vissa
defensiva egenskaper som viger emot den relativt offensiva
allokeringen mot USA. Dessutom har Schweiz makroeko-

nomisk medvind och f6r en stimulativ finanspolitik.

Helheten: Neutrala och snabbfotade

Vi ir neutralt viktade mellan regioner. Men givet volatil
Trump-retorik, hogt uppskruvade férvintningar pa
USA-bérsen, och potential f6r europeisk revansch nir
de politiska stormarna avtar, dr vi lyhorda for férind-
ringar 1 statistik och sentiment, och snabbfotade i vira

allokeringar.
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Globala aktier sid 44 ¢ Svenska aktier sid 52 ¢ Rantebirande investeringar sid 59 ¢ Alternativa investeringar sid 65

GLOBAL STOCK PICKING

Denna aktivt forvaltade portfolj bygger pa bottom-up-
analys och innehaller ett 50-tal aktier: cirka 35 innehav
inom fokusomradena energi, energiomstillning och zech,
plus 15 innehav som diversifierar exponeringen med hal-
sovard, finansiella tjinster och konsumtion. Portfdljen har

ingen exponering mot utvinning av fossila brinslen.

Portfoljutveckling 2024
Nir vi summerar borsdret 2024 kan vi konstatera att
energiomstillningsbolagen utvecklades svagt under
hésten, vilket missgynnat portfdljen relativt virldsindex.
2024 slutade 4ndd med en stark absolut avkastning
(16,7 procent), betydligt bittre dn andra fonder med
liknande tematisk inriktning,

Det dr tydligt att segertdget fOr fech fortsatte under fjol-
aret. De klart bista sektorerna var informationsteknologi

och den tekniktunga kommunikationssektorn (med bolag

som Alphabet och Meta). Overligsen vinnare bland stot-
bolagen var éterigen Al-chiptillverkaren Nvidia, som steg
med 170 procent efter cirka 240 procents uppgang 2023.
Kursuppgangen pd 819 procent under tvairsperioden
forklaras helt av vinstutvecklingen.

Av Mag 7-bolagen finns Microsoft, Alphabet och Nvidia
i GSP-portféljen. Vi ser fortsatt positivt pa bolag vars

forsiljning drivs av de enorma datacenter-investeringarna

(lds mer 1 hostens Allokering och portfoljstrategs).

Jakten pa fler datacentervinnare

Kursutvecklingen fér virldens 1 200 storsta borsbolag

illustrerar hur mycket energi datacenter behéver. Bland

fjolarets sju storsta vinnare dterfanns Siemens Energy
(+320 procent), Vistra (+258 procent), Mitsubishi
Heavy Industries (+170 procent) och GE Vernova

(+151 procent). Siemens, Mitsubishi och GE Vernova

ir virldens tre klart storsta tillverkare av utrustning f6r

EXPONERING Stdrsta positioner, GSP-portfiljen, procent

Bolag Inriktning Portfsljvikt  Overvikt
Microsoft [T-relaterade produkter 6,8 2,7
Infineon Halvledartillverkare 4,6 4,5
Alphabet Internet, datacenter 4,4 1,3
TSMC Halvledartillverkare 4.4 4.4
Chart Industries  Industri 3.1 3.1
Abbvie Lakemedel 3,1 2,6
United Health Halsovard 3,0 2,3
Visa Betalningsl&sningar 2,7 1,9
Nvidia Halvledartillverkare 2,5 -1,5
Thermo Fisher  Medicinteknik 2,4 2,1

AKTUELL PORTFOLJ

Positioner och férdndringar

e Stor Svervikt mot tech
inom datacenter och
halvledare. Daremot
underviktar portféljen
Magnificent Seven. Hog-
virderade Apple saldes
under hésten.

e GSP Sverviktar dven
elproduktion (sarskilt fos-
silfri) och darmed utilities.
Av bolag med koppling

till energi Gverviktas dess-
utom industri och ravaror.
® Nya innehav under
hosten/vintern ar ASML
(utrustning for produk-
tion av halvledare), Core
& Main (vattenrelaterade
produkter) och Fluor
(bygger industri och infra-
struktur). Vi har dven flera
nya innehav inom energi.
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VINNARE OCH FORLORARE

Kursutveckling 2024, 100 stdrsta bolagen globalt, procent
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elproduktion och elnit, och gynnades framfér allt av
en kraftigt férindrad syn péd gasturbiner. Till skillnad frin
utfasningsperspektivet tidigare ses denna teknik nu som en
beprovad 16sning nir efterfragan pa el vixer kraftigt.
Viirlden behéver 6ka elproduktionen de nirmaste
decennierna, drivet av elektrifieringens betydelse for att
minska utslippen av vixthusgaser. Energiomstillningen
gir langsammare dn vad manga spatt, men eftersom
datacenter vixer s kraftigt 6vertriffar efterfrigan pa
el tidigare prognoser. Det dr sirskilt tydligt i USA, dir
elférbrukningen i fjol 6kade mer dn pa Gver 20 ar och
dir energiefterfrigan frin datacenter berdknas tredubblas
fram till 2030. Microsofts vd Satya Nadella sade i decem-
ber att energi nu dr den begrinsande faktorn for data-
center (tidigare var det processorer). Under 2024 visade
ocksd ett antal storaffirer att fech-jittarna vill sikra sin

tillgAng pa ny elproduktion, dven om det kostar:

DATACENTER SLUKAR ALLTMER ENERGI
Datacenters energibehov, USA
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® Microsoft ingick avtal med Brookfield Renewable
for kép av 10,5 GW fossilfti el.

o Amazon képte ett datacenterprojekt i Pennsylvania som
drivs av kirnkraft, och har bidragit med 500 miljoner

dollar till utveckling av smaskalig kdrnkraft.

® Meta ingick avtal om tre gasturbiner (2 262 MW) som

ska producera el till ett nytt datacenter i Louisiana.

® Microsoft avtalade om att dteruppta driften av en av

kirnkraftsreaktorerna vid Three Mile Island.
Tech-jattarna ér aktiva inom ny teknik. Tvd exempel:

® Guogle ingick avtal om geotermisk elproduktion med

nyttjande av enbanced geothermal-tekniken (se nedan).

® Microsoft avtalade om 50 MW elproduktion

fran fusionsenergi.
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Teknologier i fokus

Okande efterfragan pa el frin samhillets digitalisering,
elektrifiering och Al-trenden ger upphov till en strukturell
energiboom. Nuvarande férnybara produktion kommer
inte att racka till. Vi letar dirf6r bredare exponering mot

energiomradet. Intressanta teknologier dr exempelvis:

® Gasturbiner: Det nya energilandskapet har férindrat
synen pa gasturbiner. Dessa dr svéra att tillverka och
i princip finns endast tre stora leverantdrer — mojlig-
heterna ir siledes begrinsade att 6ka utbudet i nagon
storre utstrackning, Darfor lir gasturbiner forbli en
mindre del av 16sningen, med fokus pd hantera kon-
sumtionstoppar som ir alltfor langvariga f6r exempel-

vis batterilosningar. Vi har képt Bloom Energy.

o Kirnkraft: Intresset for kirnkraft har 6kat visentligt
de senaste dren. Ny kirnkraft byggs och planeras
i flera linder. Kina dominerar fortfarande, med cirka
29 reaktorer under byggnation av totalt 65 globalt.
Kirnkraftens stora fordel ar att den ger palitlig
baskraft som inte vatrierar med vidret. Stora nackdelar
ir kostnadsnivin och ledtiderna. Tvi reaktorer i USA
som nyligen startades tog 14 ér att bygga (efter ett tre
ar langt tillstindsforfarande) och kostade 35 miljarder
dollar. Hoppet stir alltmer till smaskalig kdrnkraft,

SMR (Small Modular Reactors), men en bredare imple-
mentering lir dréja till borjan av 2030-talet. I var port-
folj finns Brookfield, vars dotterforetag Westinghouse
konstruerar traditionella kdrnkraftverk. Stralskyddsakto-
ren Mirion ér ett nytt innehav. Vi har ocksa tagit expo-
nering i byggkoncernen Fluor, som dr majoritetsigare
i noterade SMR-bolaget Nuscale.

Férhoppningarna att fusionsenergi ska bli en lang-
siktig del av 16sningen har ockséd okat patagligt. Hir ar
dock frigetecknen kring kostnadsniva och andra kom-

mersialiseringsaspekter dnnu fler dn fér SMR.

Fornybar energiproduktion

Inom férnybar energi, som sol- och vindkraft, 4r kost-
nadsniva och ledtider i stillet tydliga férdelar. Nack-
delarna dr produktionens oférutsidgbarhet och att omra-
det blivit politiserat. Det sistnimnda har skapat osdkerhet
och volatilitet, samtidigt som linder med tydligt politiskt
stod till sektorn fir betydande lingsiktiga konkurrens-
fordelar, exempelvis Kina — andra linder férséker kort-
siktigt motverka detta genom exempelvis tullar.

De flesta bedémare drar dnda slutsatsen att férnybar
energi, i synnerhet solkraft, kommer att sta f6r den stora
merparten av all ny installerad effekt de nirmaste drtion-
dena (se graf pa motstdende sida). I dagsliget féredrar vi

exponering mot solenergi snarare in mot vindkraft.

Hoppet star alltmer till smaskalig karnkraft, SMR (Small Modular Reactors), men

en bredare implementering lar drdja till borjan av 2030-talet. | var portfolj finns

Brookfield med Westinghouse, som konstruerar traditionella karnkraftverk.
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SOLKRAFT BLIR STORST
Elproduktion globalt, tusental TWh
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Geotermisk energi har hittills bara anvints i omrdden
med hog geotermisk aktivitet nira jordytan. Ett stabilt
och forutsigbart energislag som vickt intresse under dret
ar enhanced geothermal. Teknologin paminner om fracking
vid utvinning av skiffergas/olja, men med syftet att nd
varmvatten pa stora djup, vilket ger méjlighet till kontinu-
erlig elproduktion i betydligt fler omrdden. Nytt innehav

inom geotermisk energi dr Ormat Technologies.

Al och Deep Seek

Nyheten att kinesiska Deep Seek nyligen utvecklat Al-
modeller bide billigare och snabbare 4n de som tidigare
utvecklats i vistvirlden (se sidan 28) resulterade i stora
kursfall i de bolag som férknippas mest med Al-temat,
och dven i manga energirelaterade bolag och teman som
vi berort 1 Allokering och portfoljstrategr. Uppgifterna angien-

de vilken utrustning som anvints och vilka resurser som

krivts dr dnnu langt ifrdn heltickande, men i ett investe-
ringstema som tilldragit sig s mycket uppmarksamhet dr
det ofta ’skjut forst och friga sen” som giller. Mark-
nadens initiala slutsats dr att det kommer att beh&vas
firre datacenter, firre eller enklare processorer, mindre
energi med mera — men detta kan mycket vil dndras till
att billigare modeller ger fler applikationer, mer anvin-
dande, bittre avkastning ez cetera, vilket talar for fortsatta
investeringar i Al-relaterad infrastruktur. Vi ér fortsatt
overtygade om att omrddet erbjuder méinga intressanta
investeringsméjligheter, men har pamints om att ’inga

trad vixer till himlen”.

Energiinvesteringar i GSP

Energi 1 bredare bemirkelse dr ett investeringstema som
ar intressant under lang tid framéver. Politiska beslut kan
dock snabbt dndra férutsittningarna for olika tekniker.

I GSP har vi tidigare fokuserat de energirelaterade inves-
teringarna till fossilfri energi (férnybar energi samt kirn-
kraft). Sedan i héstas letar vi efter vinnare pd de 6kande
investeringarna i elproduktion och elnit i hela virde-
kedjan (vi investerar dock inte alls i utvinning av olja, gas
och kol). Ett bredare perspektiv ger portfoljen ett stérre
investeringsuniversum, med bittre méjligheter att agera
selektivt och byta segment vid behov. Vi har exempelvis
nyligen tagit exponering mot kirnkraft, brinsleceller och

geotermisk energi.
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Svenska aktier

REKOMMENDATIONER. Fastigheter bor sta infor en bittre period. Bland kvalitetsbolagen
overviktar vi Lagercrantz och Lifco. Vi har en forsiktig syn pa Handelsbanken och Epiroc.

Under 2024 avkastade Stockholmsbérsen knappt
10 procent. Det bleknar i jimférelse med utvecklingen
i USA (+38 procent), men dr trots allt ndgot bittre dn den
genomsnittliga lingsiktiga avkastningen pa aktiemarkna-
den. I princip hela uppgingen genererades under forsta
kvartalet, direfter trampade bérsen mer eller mindre
vatten resten av dret. Bland faktorerna som hallit tillbaka
kurserna marks svaga konjunkturdata i Europa, oro inf6r
forra hostens USA-val, och efter Trumps valseger: risken
f6r omfattande handelstullar.

P4 bolagsnivé stack bland annat telekomleverantéren

Ericsson ut som en stor vinnare. Aktien gynnades av

EXPONERING
Selektiva 6ver- och undervikter %@ RANE

W Aktuell vikt

stirkt l6nsamhet och av ldgt stillda férvintningar pa
bolaget for ett ar sedan. I ljuset av det 4r vi néjda med att
vi vigade 6ka vikten i aktien f6rra vintern.

Bérsaret 2025 har inletts starkt. Stockholmsbd&rsen har
repat mod, med manga cykliska bolag i toppen. Hexagon,
SSAB, EQT, Volvo och Sandvik har alla stigit kraftigt —
drivet av en stark dollar och férhoppningar om bittre kon-
junktur. Alla utom SSAB finns i vér portfdlj. Miljén med
stigande rintor har tyngt fastighetssektorn och vi har haft
en forsiktig instillning till denna. Men nu anas en ljusning,

Vinstutvecklingen ér av storsta vikt f6r bérsutveck-

lingen under det kommande aret. I spiren av den tréga

AAK
Balder

Lagercrantz

Hexagon

Getinge
Handelsbanken

Epiroc

Industrivarden

Trelleborg

H&M

AKTUELL PORTFOL]J

Positioner och férdndringar

® Vi har viktat upp inom fastigheter genom att
kopa Sagax. Balder ar storsta innehavet.

e Portféljvikten mot verkstadssektorn har okats.
SKF @r en ny position. Volvo, Atlas Copco
och Sandvik ar betydande innehav.

e Portféljen dr neutral inom bank med storst vikt i SEB.

® |nom teknologi dominerar innehav som
Hexagon, Ericsson och NCAB. Portfélien
saknar exponering mot teleoperatorer.

e lagercrantz, Lifco, Beijer Ref och Sdiptech star
for exponeringen mot serieforvarvare.
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STARK START PA 2024, SEDAN SIDLEDES
Borser, indexerad utveckling
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e OMXS30-indlex Smabolagsindex Fastighetsindex
konjunkturen har prognoserna successivt justerats ned
det senaste dret, vilket 4r en forklaring till den begridnsade
bérsuppgangen. Pi slutet mérks en viss stabilisering;
Manga stora cykliska bolag pa Stockholmsbérsen gynnas
av den svaga kronan.

Konsensusférvintningarna for 2025 dr att bolagen pa
Stockholmsbérsen Skar vinsterna med cirka 10 procent.
Givet att virderingen dr férhéllandevis rimlig ser vi
utrymme f6r stigande kurser dven om prognoserna
skulle visa sig vara nigot for optimistiska. Viktigast dr att

vinsterna faktiskt stiger.

KAN FASTIGHETER VAKNA TILL LIV IGEN?
Fastighetssektorn hade en stark period pa bérsen

i mitten av fjolret, men tappade sedan mark under
fjarde kvartalet. Stigande langrintor satte sina spar

i kursutvecklingen, samtidigt som bolag med betydande

VINNARE OCH FORLORARE
Kursutveckling sedan arsskiftet, urval, procent

SSAB
Hexagon
EQT
Getinge

N
T
N
T
Volvo T
Evolution
Ericsson
Husqvarna

Volvo Cars

Munters

-20 -10 20 30

o
N
o

exponering mot kontor och handel dven brottats med
vikande efterfrigan pa lokaler. Logistik- och samhalls-
fastigheter samt i viss man bostider har klarat sig battre.
Ett problem f&r fastighetssektorn har varit att virde-
ringarna, trots svag utveckling under bade 2022 och
2023, aldrig blev riktigt laga. Hoga rintor slog hirt mot
intjiningen i bolagen. Rintefallet i Sverige under 2024
har nu forbittrat utsikterna for fastighetsbolagen. Ligre
rintekostnader gynnar vinstutvecklingen, samtidigt som
vi ser tecken pa en allmint stabilare marknad dir trans-
aktionsvolymerna bérjat 6ka igen och kreditmarknaden
ateroppnats. Finansieringen dr inte lingre ett problem.
Efter tvd dr med fallande eller stillastiende kassafléden
finns det fog for att tro pé stigande intjining igen. Dir-
med bor ocksi liget ljusna for aktierna i sektorn. Virde-
ringarna dr férvisso fortfarande inte uppseendevickande

liga, men 4ndd bra mycket mer intressanta dn pd flera 4r.
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STABIL VINSTTREND
Vinstforvantningar, Stockholmsborsen, miljarder SEK
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Investerare har linge varit osidkra pa om bolagen virderat
sina fastigheter ritt i redovisningen — en osikerhet som
férsvinner nir perioden med virdenedskrivningar ér 6ver.
Det kan ytterligare 6ka intresset for sektorn.

Det finns en uppsjé av noterade fastighetsbolag
i Sverige och med facit i hand borde en del mindre
spelare ha hallit sig borta fran bérsen. Vi fokuserar pa
de stérre bolagen som har kritisk massa och bra likvidi-
tet i aktien. Balder har linge varit var favorit i sektorn,
och vi har under vintern 6kat positionen nigot. Man
kan ha synpunkter pa huvudigaren Erik Selins méinga

snariga affirer som ibland ocksa inkluderar Balder, men

TILLVAXTEN ATER I SVENSKA FASTIGHETER
Kassaflode i noterade fastighetsbolag, mediantillvaxt, procent
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i dr borde bolaget gynnas av fortsatta hyreshéjningar
i bostadsbestdndet samtidigt som lanekostnaderna faller.
Balder limnar ingen utdelning och kan séledes fokusera
p4 att dter borja investera for tillvixt. Nyligen tog vi dven
position i Sagax. Efter ett kursfall pa cirka 20 procent
under hésten och vintern dék bolaget upp pé vir radar.
Aktien framstdr som dyr relativt substansen, men ser
betydligt mer rimligt virderad ut utifrdn kassaflodet.
Hotet mot sektorn ligger frimst i risken for att
rintorna ater borjar stiga. Svensk konjunktur, som
fortsatt dr ganska svag, ger inget stéd for en rinte-

uppgang, men den internationella utvecklingen

Balder har lange varit var favorit i fastighetssektorn, och vi har 6kat

positionen nagot. Nyligen tog vi aven position i Sagax. Aktien framstar som

dyr relativt substansen, men ar attraktivt varderad utifran kassaflodet.
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FASTIGHETER RIMLIGT VARDERADE IGEN
Kassaflédesmultipel, noterade svenska fastighetsbolag
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skulle kunna paverka. Inflationen i USA har visat sig
svartimjd med hégre rintor som f6ljd. I Sverige har

styrrintan redan sinkts kraftigt.

TRUMPS TULLAR | FOKUS
Efter Donald Trumps tilltride som president har den
stora frigan pa marknaderna varit vilken politik han
kommer att fora. Initialt har tullar mot Mexiko, Kanada
och Kina annonserats, men det stir klart att alla som
exporterar till USA riskerar negativa effekter fér sin
verksamhet. Svenska bolag har f6ljaktligen ocksa nimnts
i ssmmanhanget, da vi dr en exportberoende ekonomi
— men Sverige dr mest beroende av europeisk konjunktur.
Generellt ska sigas att manga foretag de senaste dren
lagt betydande resurser pa att se 6ver sina logistik- och
leveranskedjor for att minska risken for stérningar.

Trumps forsta fyra ar i Vita huset liksom pandemin blev

DYR OCH BILLIG KVALITET
P/E-tal, 12 méanader framatblickande
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varningsklockor som paskyndade férloppet. Utvecklingen i
Kina har ocksé spelat in. Siledes har médnga 6kat sin lokala
produktion i USA de senaste dren, vilket reducerar de
potentiella negativa effekterna en del. Om generella tullar
inférs dr det ocksa oklart vilka undantag som kan medges.
Minga foéretag anger att de har sluppit tullar av olika
anledningar, frimst for att det saknats inhemsk produktion
i USA av varan i friga. Osikerheten ir siledes betydande

kring hur tullarna faktiskt kommer att sld mot bolagen.

Svenska bolag och Trump-tullarna

Carnegies aktieanalytiker har gjort en skattning av vilka
bolag som riskerar att drabbas virst. Ndgra bolag som
dyker upp p4 listan dr Autoliv, Epiroc, Hexpol, SKF,
Getinge och Volvo Cars. Vi har mindre innehav i SKF
och Epiroc, men bedémer hir att den laga virderingen

till viss del viger upp osikerheten.
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Medicinteknikbolaget Getinge dger vi ocksa, men even-
tuella tullar paverkar inte Getinge sa starkt att vi avvecklar
positionen. Vi dr mer intresserade av att bolaget borjar fa
ordning pa sina historiska problem med bristande pro-
duktkvalitet och konflikter med hilsovirdsmyndigheterna.
Sa linge inga nya problem tornar upp sig skyddar den
liga virderingen mot en méjlig negativ effekt av tullar.
Autoliv, Hexpol och Volvo Cars finns inte i portféljen.

Den 6vergripande risken med handelstullar och
den negativa effekt de kan ha, inte minst pa svensk
exportindustri, fir inte underskattas. Samtidigt 4r situa-
tionen synnerligen sviranalyserad, sirskilt mot bakgrund
av att vi inte vet exakta vilka tullar som blir verklighet.
Politiska utspel behover inte realiseras. Om vi hade haft
stora positioner i bilindustrin hade vi varit mer oroliga,
eftersom sektorn rimligen ér sirskilt utsatt. Hittills har
tulloron inte medfért ndgra dramatiska férandringar

1 var portfolj.

KVALITET HALLER | LANGDEN
Vid flera tillfillen har vi argumenterat fér vért fokus pa
kvalitetsbolag i den svenska aktieférvaltningen. Filosofin
g6t att vi ldttare undviker stora besvikelser. Kvalitetsbolag
fortjanar hogre virdering, men man behéver ta hinsyn
till prislappen pa en aktie for att bedéma om potentiell av-
kastning str i paritet till risknivin. En hég virdering kan
vara motiverad om bolaget kontinuerligt 6kar sina vinster
och dirmed successivt vixer in i kostymen. P/E-talet i vir
portfdlj ar 19x, ldgre dn jamforelseindexets 20,5x.

For att vaska fram kvalitetsbolag brukar vi leta efter

bolag med féljande egenskaper:

KVARTETT MED KVALITET
Aktiekurser, indexerad utveckling
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e AAK Lagercrantz ABB Lifco

e De Okar vinsten stabilt 6ver tid.

® De har en solid finansiell stillning;

De har en hog avkastning pa kapitalet.

® De har en sund 6vergripande modell

for dgar- och bolagsstyrning.

P Stockholmsbérsen dr det gott om bra bolag, varfér
fokus ofta blir att vilja dem som har bist férutsittningar
att fortsitta leverera och dir férvintningarna inte blivit
for optimistiska. Under 2024 har flera trotjinare i kvali-

tetsgenren fortsatt att bidra positivt till avkastningen.

o Lagercranty blev portféljens bista innehav med en upp-
ging pd cirka 55 procent. Lagercrantz dr en av borsens
klassiska serieforvirvare, och koncernen innehiller en
bukett av olika industriella verksamheter. Tricket dr i

miéngt och mycket att successivt hdja vinstmarginalen
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och aterinvestera kassaflédena i nya férvirv. Normalt
forvirvar Lagercrantz bolag till en virderingsmultipel
som dr ungefir en tredjedel av den egna, vilket ger
aktiedgarna en multiplikatoreffekt pa vinsttillvixten.
Lagercrantz fortsitter pd den sedan linge inslagna
strategin och vi dr mycket ndjda aktiedgare. Enda pro-
blemet ér att virderingen, efter fjoldrets uppgéing, dter
blivit hég. Darfér har vi sikrat lite vinst 1 aktien. Vi dr
dock inte beredda att helt avveckla positionen eftersom

det lingsiktiga virdeskapandet dr sd pass bra i bolaget.

Lifeo, en annan hégkvalitativ serieférvirvare som vi
dgt linge, har haft en liknande utveckling, Aktien
steg med goda 30 procent forra aret, men bolaget

fortjanar férnyat fortroende.

e Vira langvariga innehav 4A4K och ABB tillh6r ocksi

kategorin 6verpresterande kvalitetsbolag, Foretagens
aktier steg med 42 procent respektive 36 procent i fjol.
Matfettsaktéren AAK bjuder pa defensiv konjunk-
turokédnslig tillvixt med en imponerande vinstokning de
senaste dren. Trots detta har virderingen inte sprungit
ivig, utan aktien dr férhdllandevis rimligt prissatt.
Verkstadsbolaget ABB ansdgs inte vara ett kvali-
tetsbolag nir Bjérn Rosengren tog éver som vd 2020,
men l6nsamhetsresan sedan dess sticker verkligen ut.
Koncernen verkar i en bransch som har stark medvind
givet globala trender inom energibesparing och elektri-
fiering, Aktien har dock, till skillnad frin AAK, sett en
tydlig multipelexpansion, varfér ABB sannolikt beh6ver

himta luft innan vi kan se mer kraftfull kurspotential.

GENEROSA BANKER MED RANTEBOTTEN I SIKTE

Nar borsens storbanker summerade
fiolaret var vinsttillvaxten inget utrops-
tecken. Rantenedgangen pressade
bankernas viktiga rantenetto,
vilket utmynnade i negativa
—1 procents vinsttillvaxt i
genomsnitt pa rorelseniva.
Likval har bankerna inlett
aret nagot bittre dn Stock-
holmsbérsen. En faktor
kan vara att Riksbanken
signalerar att den har sankt
klart, vilket gor att banker-
nas rantenetton sannolikt

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.

Swedbank-

Henriksson.

snart bottnar. Carnegies bankanaly-
tiker ser en trolig rantenettobotten
under tredje kvartalet i ar.

Lagg dartill att bankerna ar val-
kapitaliserade och uppvisar god
I6nsamhet, vilket Sppnar fér gene-
résa utdelningar.

Den stora utdelningsverraskningen

star Swedbank for. Banken

som ar kraftigt Sverkapitali-
serad justerar sin utdelnings-
policy fran 50 procent till
60-70 procent av vinsten
och aviserar en utdelning

vd:n Jens

pa 21,70 kronor — en bra bit ver
konsensusprognosen 16,10 kro-
nor. Det ger en direktavkastning pa
hela 9 procent.

Handelsbanken ar dnnu mer gene-
rés med 15 kronor per aktie, varav
hdlften extrautdelning, vilket ger en
direktavkastning pa éver 12 procent.

Lagst direktavkastning av stor-
bankerna har vér sektorfavorit SEB,
dryga 7 procent. Men sa skiftar banken
ocksa ut kapital via aterkdp. | bok-
slutet aviserades ett nytt aterkops-
program pa 10 miljarder kronor.
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VANDER DET FOR HEXAGON?

Virt fokus pa kvalitetsbolag som bas i portfoljen bestar
dven framdt. Férutom ovannimnda innehav vill vi dven
lyfta fram Volvo, Atlas Copco, Alfa Laval, SEB, Investor
och Hexagon. Alla ir relativt stora innehav som ocksé
haft en fin utveckling de senaste dren — med ett undantag;

Mitteknikkoncernen Hexagon har gitt igenom en
tuff period sedan inflationen och rinteuppgingen tog
fart under 2022. Bolaget har haft flera problem. Den
organiska tillvixten har hackat, till viss del beroende pa
en svag marknad fér bygg- och fordonsindustrin i flera
regioner och allmint svag konjunktur i Kina. Hexagon
har dven drabbats av rykten om kreativ bokféring och
nivin pé kassaflédet har ifrigasatts. Vidare har markna-
den haft synpunkter pa styrningen i bolaget da tidigare
vd:n och nuvarande ordféranden Ola Rollén ansetts ha
en for stark stillning samtidigt som han startat en egen
investeringsverksamhet. Allt detta har satt sina spar i
aktien, som trampat vatten de senaste tre dren medan
bérsen stigit.

I slutet av fjoldret aviserade Hexagon att Bjorn
Rosengren rekryterats till styrelsen med avsikt att ta Gver
ordférandeposten och att Ola Rollén ska kliva it sidan.
Givet det fértroende som Bjorn Rosengren skaffat sig
pé finansmarknaden efter sina insatser pd frimst Sandvik
och ABB, framstar detta som en vilbehévlig vitaminin-
jektion 1 frigan om bristande dgarstyrning,

Hexagon har dven piabérijat arbetet med en eventuell
avknoppning av affarsomridet Asses Lifecycle Intelligence
som dr verksamt inom mjukvara f6r att hantera stora

datamingder och dirmed rider pd digitaliseringsvigen.

LAG VARDERING
Hexagon, aktieutveckling och vardering
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Affirsomradet anses ha den bista tillvixtpotentialen

i Hexagon. Poingen med en sdrnotering ir att lyfta fram
det virde som knappast syns givet den mattliga virde-
ringen av hela koncernen.

Konjunkturen i Kina 4r svar att sia om, men det finns
férhoppningar om nya stimulanser som skulle kunna lyfta
efterfragan framéver.

Sammantaget bedémer vi att 2025 kan bli ett betydligt
bittre dr fér Hexagon. Férindringens vindar i kombina-
tion med liga férvintningar och en attraktiv virdering
ger aktien goda férutsittningar. Vi har 6kat positionen

under vintern.
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Rantebdrande investeringar

REKOMMENDATIONER. Foretagsobligationer dr dyra. Vi foredrar Europa framfor USA.
Inom high yield hojer vi kreditkvaliteten och adderar tva attraktivt virderade teman.

De globala rintemarknaderna har fortsatt att priglas

av hog volatilitet. Sedan Federal Reserve (Fed) inledde
sin rintesinkningscykel i september har den tioariga
statsobligationsrintan i USA stigit med 0,9 procent-
enheter. Detta dr en kraftig rérelse, som beror pa en
kombination av bittre amerikansk tillvixt, ovintat hog
inflation samt att rintemarknaden oroar sig fOr att presi-
dent Donald Trumps politik med tullar, utvisningar och
fortsatt enorma budgetunderskott behdver finansieras

genom att emittera dnnu fler statsobligationer.

EXPONERING
Féréndringar sedan december 2024 <

W Aktuell vikt M Tidigare vikt

Utvecklingen i USA har dven paverkat det europeiska
rinteldget. Tiodrsrintorna i bade Sverige och Tyskland
har stigit med omkring 40 punkter, medan de sydeurope-

iska rdntorna endast stigit med 10-20 punkter.

DURATION: SVAG UNDERVIKT

I september gick vi neutrala duration efter en svag
overvikt under sommaren. I spiren av det amerikanska
valet i november tog vi ned durationen ytterligare, till
svag undervikt. Efter de senaste manadernas snabba
rinteuppging frestades vi att gd linga duration igen,
men valde att avvakta. Marknaden tycks fokusera pa
de faktorer som kan driva upp rintorna och ligger fér

liten vikt vid det motsatta scenariot. Vi bedomer att det

Statsobligationer

Sverige
Europa
USA

Investment grade

USA
Europa
Norden

High yield
Europa
USA

AKTUELL PORTFOL]J
Positioner och fordndringar

® Vi underviktar statsobligationer och duration.

® Vi dverviktar investment grade och
foredrar Europa framfér USA.

® Viir neutrala nordiska foretagsobligationer.

® Vi ar neutrala high yield och har stor
overvikt mot Europa jamfort med USA.

® Nya teman inom high yield ar
fallen angels och leveraged loans.
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CENTRALBANKERNA SANKER LITE TILL
Styrrantor, terminsmarknadens prissattning, procent

6

Prognos

2022 2023 2024 2025 2026 2027
e Fed ECB  e==== Riksbanken

ir for tidigt att gd linga duration, och behéller dirfor
en nigot kort duration i portféljerna.

Inom tillgingsslag med lang duration (sdsom stats-
obligationer och znvestment grade-ratade féretagsobli-
gationer) underviktar vi USA. I stillet 6verviktar vi
Europa och Sverige inom statsobligationer, samt

Europa inom znvestment grade.

Var bild ar att inflationen ar den
avgorande faktorn for utvecklingen pa

obligationsmarknaden. Om nedattrenden

i inflationen ater tar fart kommer de
langa obligationsrantorna att vanda

ned och Fed kan fortsatta sanka.

FORTSATT VOLATILA RANTEMARKNADER
Statsobligationsrantor, 10 ar, procent
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TILLVAXT MED INFLATIONSRISK

Det rader optimism kring den amerikanska tillvixten.
Trump forvintas dven under denna mandatperiod féra en
expansiv finanspolitik, avreglera samt finansiera skatte-
sinkningar med hégre tullsatser. Slutresultatet ar i vdra
6gon svirt att sia om, eftersom mycket av Trumps politiska
kommunikation kan betraktas som férhandlingsutspel.

En enstaka tullh6jning har teoretiskt en engings-
effekt pa inflationen som Fed borde ha 6verseende med.
I praktiken riskerar det dock att paverka allminhetens
inflationsférvintningar, eller utlésa problem i leverantors-
kedjor, vilket kan utmynna i en inflationsuppgang, Hojda
tullar kan emellertid ses som en skatt pa konsumtion och
resultera i ligre efterfrigan och simre tillvixt. Om illegala
invandrare utvisas minskar arbetskraften, vilket kan leda
till hogre 16ner. Samtidigt kan ligre arbetskraftstillvixt

dimpa efterfrigan.
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Inflationsnedgdngen kom av sig mot slutet av ar 2024.
Inflationssiffran f6r december var ligre 4n befarat och
gav ett lugnande besked. Andra goda nyheter ir att 16ne-
okningstakten minskat, att produktiviteten dr god och att
efterslipande komponenter i inflationsmatten nu avtar,
sasom boendekostnader och forsikringar.

Vir bild 4r att inflationen 4r den avgérande faktorn
f6r utvecklingen pa obligationsmarknaden. Om nedat-
trenden i inflationen éter tar fart kommer de linga
obligationsrintorna att vinda ned och Fed kan fort-
sitta sinka. Blir inflationen i stillet seglivad, kan
lingrintorna stiga ytterligare.

Marknadens foérvintningar pd kortrintorna och de
linga obligationsrantorna brukar samvariera starkt. Dér-
for dr det troligen svért for tiodrsrintan att etablera sig
6ver 5 procent utan att Fed svinger om helt och bérjar
héja styrrintan, i stillet for att som nu fortsatt signa-
lera rintesinkningar.

Vir exponering mot amerikanska realrinteobligatio-
ner (sd kallade TIPS, Treasury Inflation-Protected Securities)
har utvecklats vil. I bérjan av dr 2025 sdlde vi av den
— rintemarknadernas inflationsférvintningar nirmade sig
2,5 procent i snitt 6ver tio ar, vilket historiskt har varit

en bra niva for att ta hem vinst.

USA-DRIVEN RANTEUPPGANG

Europas ekonomi ser alltjimt skor ut efter en periods
svag tillvixt, stark konkurrens frin Kina, tullhot och
osiker energiférsorjning. Positivt dr dock att inflations-
trycket avtar. Fér ovanlighetens skull har Sydeuropa klarat

sig relativt bra, medan den tidigare motorn Tyskland har

LAG ERSATTNING FOR KREDITRISK
Kreditspreadar, sedan 2000, percentil
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0 . |
AA A BBB BB B CCC
M Europa USA

negativ tillvixt och stigande arbetsléshet. Uppgingen i de
europeiska obligationsrintorna har dirfor inte drivits av
inhemska ekonomiska faktorer, utan snarare av sprid-
ningseffekter fran USA.

KREDITMARKNADER HOGT VARDERADE
Foretagsobligationer dr vildigt dyra i dagsliget. Kredit-
spreadarna' dr l3ga, sirskilt pa bigh yield i USA. Den
I6pande rinteavkastningen, yielden, dr dock bara nigot
ligre 4n medianen sedan dr 2000, eftersom de under-
liggande statsobligationsrintorna har kommit upp.
Global investment grade och high yield ger en 16pande rinte-
avkastning pd 3,2 respektive 5,3 procent efter valuta-

sikring till kronor.

" Kreditspread ar det extra rantepaslag en investerare erhéller for
att investera i foretagsobligationer jamfért med statsobligationer.
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Konkursfrekvensen faller

Konkursfrekvensen for high yield ir 4 procent globalt,
strax Over genomsnittet 3,7 procent sedan ar 2000. Det

globala snittet dras dock ned av tillvixtmarknaderna,

STOR SKILLNAD MELLAN B OCH CCC

Arlig konkursfrekvens sedan 2000, procent

ddr konkursfrekvensen ir liga 1,4 procent, medan nivan

1 USA och Europa ir nirmare 5 procent. Kreditvirde-

AAA AA A BBB BB B ccc
Min 0 0 0 0 0 03 90
Max 0 04 04 10 29 113 495
Snitt 0 0 01 01 0,6 3,0 268
Median 0 0 0 0 03 15 269

ringsinstitutet S&P Global spdr att konkursfrekvensen

under 2025 faller mot runt 3 procent i USA, och mot

cirka 4 procent i Europa.

UNDVIK DE SVAGASTE KREDITERNA
Nir kreditspreadarna dr sa laga blir investerarna daligt
kompenserade for att ta kreditrisk, framfor allt i de

allra mest riskfyllda segmenten inom Aigh yield, med

SYNDIKERAT MED HAVSTANG

Leveraged loans ar foretagslan som
finansierats av en eller flera banker.
Dessa sdljer i sin tur lanen vidare till
andra banker och investerare for
att minska sin kreditexponering och
tjana avgifter i en process som kallas
syndikering. Manga av emittenterna ar
private equity-agda och lanen finansie-
rar ofta foretagstransaktioner (M&A),
men kan dven anvéndas for att
refinansiera befintlig skuld eller andra
generella andamal.

Marknaden for leveraged loans
har vuxit kraftigt de senaste aren.
Jamfort med high yield-marknaden &r
segmentet storre i USA och likvardigt

Kalla: S&P Global

kreditbetyget CCC eller ligre. Vid dagens kreditsprea-

dar behévs en konkursfrekvens pa under 3,1 procent

i Europa. Leveraged loans @r en likvid
marknad som tacker ett brett spek-
trum av emittenter i olika sektorer.

Den storsta dgarkategorin ar CLO:er,

som ager knappt 70 procent av
europeiska leveraged loans. Eftersom
CLO:er inte drabbas av utfléden
som vanliga kreditfonder,

utgdr de en stabiliserande
faktor: Agarna ar langsiktiga
och tvingas inte silja for att

i USA och under 3,5 procent i Europa for att det ska
16na sig att dga high yield jamfért med investment grade
(allt annat lika). Detta 4r mojliga scenarier, men risken

for ett samre utfall ar relativt stor. Om CCC-ratade

duration. Dessutom kan lanen betalas

tillbaka nar som helst utan straffavgif-

ter. Det innebar att lanen sillan hand-

las 6ver 100 eftersom emittenterna da
har incitament att betala tillbaka lanen

och emittera nya i stéllet.

En annan viktig skillnad jamfort
med high yield ar att leveraged
loans @r seniora sakerstillda

l&n som &r hogst upp i kapi-
talstrukturen. Historiskt

mota utfléden. st::(lzcgjrlen har darfor leveraged loans
Till skillnad fran high H'f ofta haft hdgre éatervin-

yield har leveraged loans "ipi J‘%.ﬁ}: % ningsgrad an high

rorlig rantebas och !rw- 4 yield-obligationer

ddrmed ingen rante-

vid konkurser.
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FORDEL LEVERAGED LOANS
Lopande ranteavkastning (SEK), procent

9

5
2023 2024 2025

=== USA, leveraged loans == USA, high yield
obligationer exkluderas dr oddsen betydligt battre — da
krivs i stillet en konkursfrekvens under 8 procent fér
att high yield ska ge bittre betalt dn investment grade. Mark
vil att berikningarna utgar ifrdn att kreditspreadarna star
stilla. Om konkursfrekvensen borjar stiga kommer ocksa
kreditspreadarna att stiga, vilket paverkar avkastningen
negativt. Justerat dven for detta behover konkursfrekven-
sen for high yield vara under 6,4 procent for att det ska
l6na sig att dga high yield (exklusive CCC) jamfort med
investment grade. V1 tycker darfor att bigh yield fortfarande
ir attraktivt, men viljer att hoja kreditkvaliteten inom

tillgdngsslaget.

NEDGRADERING KAN LONA SIG
Obligationskurs, Las Vegas Sands Corp.

104 Nedgradering
till high yield
— skapar en
100 fallen angel.
96
92
88
84

2022 2023 2024 2025

Givet historiskt sma kreditspreadar pa foretags-
obligationer har vi valt att diversifiera portfdljerna
och positionera oss 1 nischer som fortfarande inte
ar for dyra. I hostens strategirapport skrev vi om
mojligheter inom virdepapperiserade tillgdngsslag:
dels europeiska collateralized loan obligations (CLO) som
komplement till high yield, dels amerikanska bostads-
obligationer — saval agency morigage-backed securities
(MBS) och non-agency MBS (INAMBS) — som komple-
ment till snvestment grade-ratade féretagsobligationer.
Dessa positioner har utvecklats vil och vi behéller

dem i portfdljerna.

Givet historiskt sma kreditspreadar pa foretagsobligationer har vi

diversifierat portfoljerna till nischer som fortfarande inte ar for dyra.

Vi tar nu exponering mot fallen angels och leveraged loans.
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TVA NYA POSITIONER

Under januari har vi tagit in tva nya positioner i port-
foljen: leveraged loans och fallen angels. Leveraged loans ix
high yield-ratade foretagsldn som ser attraktiva ut jamfort
med high yield-obligationer (se faktaruta pa féregiende
uppslag). Fallen angels ir ett mer defensivt tema (se
faktaruta nedan) ddr vi 6kar kreditkvaliteten i var high
yield-exponering och fangar upp felprissittningar som
uppstir nir obligationer nedgraderas fran znvestment

grade till high yield.

Leveraged loans: Avkastning och risk
Amerikanska leveraged loans har en yield pa 6,4 procent
i kronor, medan yielden 1 Europa dr 7,1 procent. Det

ir drygt 1,3 procentenheter bittre in motsvarande

FALLNA ANGLAR GAR ATT RADDA

high yield-obligationer i respektive region. Till viss del
forklaras den hégre rinteavkastningen av att leveraged
Joans har en hogre andel B-ratade emittenter dn Ahigh

yield, men samtidigt dr andelen CCC-emittenter ligre

i leveraged loans in inom high yield.

Fallen angels: Lonsamma nedgraderingar

Den starka dterhimtningen efter pandemin har gjort
att den generella kredittrenden varit positiv de senaste
aren, med fler upp- dn nedgraderingar. Detta har
minskat utbudet av fallen angels. Pa senare tid har dock
andelen potentiella fallen angels Skat eftersom antalet
BBB-ratade bolag med negativ outlook eller som ir pa
bevakningslistor har 6kat under 2024. Dirfor ser vi ett

bra tillfille att ta exponering mot detta tema.

Fallen angels &r high yield-obligationer
fran emittenter som nyligen har
nedgraderats fran investment grade.
Historiskt har fallen angels levererat
bdttre avkastning dn den breda high
yield-marknaden.

Nedgraderingen fran BBB- till
BB+ ar bara ett steg pa kreditskalan,

men férandrar den potentiella

investerarbasen

drastiskt. P g
£

Investment ;

grade_ Ned- “k §

marknaden graderagt

for foretagsobligationer dr nastan fem
génger storre an high yield och har
darfér en mycket storre och bredare
investerarbas. Restriktioner gor att
maénga investerare bara far investera

i investment grade. Nar

en emittent nedgra-

&f". . % deras till high yield
- ‘{?’&f tvingas emittenten

J#  att silja obligatio-

\ s nerna pa high
\ " £ 4 \?‘@3‘2"» yield-markna-
{’"“ i e den, som ir

mindre likvid och

har farre och mindre aktorer. Invest-
ment grade-ratade bolag &r inte sdllan
ocksa betydligt storre an traditionella
high yield-bolag, och har ofta stora
utestaende obligationsvolymer som
ar svara for high yield-marknaden att
absorbera.

Ovanstaende forutsattningar tende-
rar att skapa Sverreaktioner dar fallen
angels-obligationer forst faller kraftigt
i pris och sedan aterhamtar sig efter
nagra manader. Genom att kdpa i den
forsta fasen, nar priset faller, gar det
att skapa god avkastning.
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64

Allokering och portféljstrategi Varen 2025

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Utlandska aktier sid 44 ¢ Svenska aktier sid 52 ¢ Rantebirande investeringar sid 59 ¢ Alternativa investeringar sid 65

Alternativa investeringar

REKOMMENDATIONER. Hog volatilitet pa marknaden gynnar flera strategier i portféljen.
Vi adderar en ny long/short-exponering. Bittre M&A-miljo talar for merger arbitrage.

2024 blev ett fantastiskt dr for globala aktier och sammanslagningar. Strategin métte en perfekt storm
high yield, padrivet av en stark amerikansk ekonomi, under 2024: Transaktionsvolymerna var laga och flera
investeringar inom artificiell intelligens (Al), rintesink- storaffirer fick regulatorisk motvind, déribland sam-
ningar och multipelexpansion. Portfdljen Alternativa manslagningen mellan lyxbolagen Capri och Tapestry.
Investeringar avkastade cirka 5 procent fére kundspe- Att affiren stoppades var en av de forsta segrarna for
cifika avgifter. Fjolarets bista position var portfoljens Biden-administrationens FTC-chef (Federal Trade Com-
exponering mot volatilitetsstrategier, titt f6ljd av kata- mission ir USA:s konkurrensverk). Motiveringen var att
strofobligationer och equity long/short. en affir betraktas som skadlig om féretagen dr var-
andras frimsta konkurrenter.
REVANSCHAR FOR MERGER ARBITRAGE? Framtiden ser desto ljusare ut. Trump-administratio-
Simre gick det f6r portféljens innehav inom werger arbi- nens uttalade mal 4r att minska den regulatoriska bérdan
trage och handelsfinansiering, dér merger arbitrage-fonden och vara mer foretagsvinlig. Dessutom borjade trans-
hade sitt sdmsta ér hittills. Merger arbitrage identifierar aktionsvolymerna 6ka redan under fjirde kvartalet, till
felprissittningar i samband med féretagsforvirv och den hogsta nivan sedan andra kvartalet 2022. Vi bedémer
PORTFOLJANALYS : LAG SAMVARIATION . AKTUELL PORTFOL]J
Portféljbeta, rullande 12 manader Positioner och fordndringar
0,6

Relative

® Adderat en tredje equity
value :

long/short-forvaltare.

e Okat andelen Alternativ Alfa.
0 W i Alfaférvaltare gynnas generellt
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: 2022 2023 2024 : ® Okning i foretagstransaktioner
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ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK. Varen 2025 Allokering och portféljstrategi 65



REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

Utlandska aktier sid 44 ¢ Svenska aktier sid 52 ¢ Rantebirande investeringar sid 59 ¢ Alternativa investeringar sid 65

MER M&'A EFTER TVA SVAGA AR?
Foretagsaffarer globalt, 1 000 mdr USD
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att Mc»A-aktiviteten Skar dnnu mer framéver och viljer
darfor att behalla werger arbifrage-innehavet, som utgor

cirka 4 procent av portfdljen.

OSAKERHET GYNNAR HEDGEFONDER
Inledningen av 2025 priglas av hog politisk osiker-
het, rérande bade tullar och geopolitik. Turbulensen
bér ge hedgefondforvaltare goda mojligheter att skapa
overavkastning, Equity long/short lyckades vil i fjol ndr
den ekonomiska osikerheten var hég. Under hésten tog
vi in ytterligare en forvaltare i segmentet, som nu bestar
av tre fonder: en som fokuserar pa Sverige, en inriktad
pé Kina samt nytillskottet, en global systematisk equity
long/short-forvaltare.

Att dessa fonder levererade sa hég avkastning i fjol
berodde i férsta hand pa minskad korrelation mellan

enskilda aktier och sektorer, och pa att aktier mer dn

OKAD FRAGMENTERING GER MOJLIGHETER
S&P dispersionsindex, kvartalsvis
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tidigare drevs av féretagsspecifika risker. Det ger en bra
milj6 for aktiv forvaltning och equity long/short. Den 6kade
fragmenteringen har goda méjligheter att bestd under
2025, drivet av den stora politiska osdkerheten. Stora
virderingsskillnader kan ge sektorrotationer som skapar
mojligheter. Vi har dirfér 6kat allokeringen mot eqguity
Jong/short il cirka 15 procent av portfoljen.

ATTRAKTIV FORSAKRINGSRISK

Under fjolaret sig flera orkaner, ddribland Milton, ut att
triffa Tampa-omradet i Florida med fér6dande kate-
gori 5-vindar. Lyckligtvis tappade orkanerna kraft innan
de gick in 6ver land, varfor férédelsen och forlusterna
blev mindre 4n vintat. De omfattande brinderna

i Los Angeles i borjan av 2025 har slagit hart mot
manga husigare, men deras férsikringar omfattar en

ytterst liten del av de totala férsdkrade tillgdngarna pa
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REKOMMENDATIONER KRING TILLGANGSSLAG

OSAKERHET STAVAS TRUMP
Osakerhetsindex handelspolitik, USA
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férsikringsmarknaden, och har dirfér inte paverkat var
investering i katastrofobligationer (cat bonds).

Drygt 10 procent av husigarna i Kalifornien dr of6r-
sikrade, delvis for att forsikringsbolag har varit ovilliga
att férsikra hus i brandbendgna omriden, men dven pa
grund av hoga férsikringspremier. Aven orkansisongen i
Florida utléste en debatt om férsikringskostnader. Pa sikt
finns ddrfér en regleringsrisk som kan pressa forsikrings-
premierna, ndgot som dnnu inte dr inprisat.

Sammantaget 4r vi fortsatt positiva till katastrofobliga-
tioner som ger cirka 11 procents I6pande rinteavkastning
(citka 9 procent efter forvintade férluster) och bidrar
med diversifiering, Investerare i forsikringsobligationer
bidrar dessutom med kapital som hjilper till att pressa

forsakringspremierna, vilket 4r bra ur etisk synvinkel.

HOGRE AVKASTNING TILL LAGRE RISK
Medelriskportfoljer, avkastning och standardavvikelse, 5 ar
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STABIL BAS
Som framgar av avsnittet Porfoljstrategi (se sidan 22) ser
vi god ekonomisk aktivitet. Samtidigt finns motvindar i
form av hoga virderingar, liga kreditspreadar och po-
litisk turbulens. Framat ser vi fortsatt goda mojligheter
att generera alfa inom alternativa investeringar. Port-
foljens laga korrelation med risktillgangar diversifierar
dessutom den defensiva delen av portféljen. Detta syns
tydligt de senaste fem aren: En medelriskportfélj som
inkluderar alternativa investeringar har avkastat cirka
0,7 procentenheter mer per ar in en medelriskportfol;
utan alternativa inslag, och dessutom till ligre portfolj-
risk (se graf ovan till hoger).

Sammantaget 4r vi optimistiska infér 2025 och bedd-
mer alltjamt att portféljen kan bidra med Sveravkast-
ning givet hogre fragmentering, volatilitet och politisk

osakerhet.
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TIDIGARE RAPPORTER

re ar av strategl och allokering

TILLBAKABLICK. Inflation och kraftigt stigande riantor fick virldens borser pa fall. Under
aterhimtningen tog USA-bé6rserna titen. Hair dr de senaste arens strategirapporter.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
Hasten 2024

REDO FOR RUSK’

Gamegid

MALET_“HAG RAR

VAREN 2024

Inflationen var pa vég ned,
marknaden hade borjat prisa
in rantesankningar och det
mesta talade for att kon-
junkturen skulle mjuklanda.
Makroklimatet gav borsstod
och vi fortsatte att Svervikta
aktier, daribland Japan.

HOSTEN 2024

Inflationen narmade sig centralbankernas mal, vilket 6kade
forhoppningarna om en mjuklandning for konjunkturen. Mot
detta stélldes forsvagad makrostatistik, hoga borsvarderingar
i framfor allt USA och 6kad politisk osédkerhet. Vi férordade
en mer defensiv allokering med 6vervikt mot bland annat
hélsovard och dagligvaror. Fler foretagsaffa-
rer talade for merger arbitrage-forvaltare.

Folj var marknadssyn i vinterns respektive
férsommarens strategiuppdateringar.

HOSTEN 2023

Den globala ekonomin sag ut
att undvika en lagkonjunktur
under 2023, framst tack vare
ovantad styrka i den ameri-
kanska ekonomin. Scenari-
erna for konjunkturen framat
strackte sig fran fortsatt god
tillvaxt till recession.

G

UDDA MONSTER.

SOMMAREN 2023

Tillvaxten Sverraskade
positivt, men ihdrdig inflation
och skuldtaksbrak oroade.
Vi férordade en neutral allo-
kering och sag intressanta
mojligheter inom respektive
tillgdngsslag, bland annat

i europeiska aktier.
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TIDIGARE RAPPORTER

Camgyic

AG

ERA PA STUDS.

VAREN 2023

Vikande inflation och utebli-
ven energikris stilldes mot
stram penningpolitik och
bistra konjunktursignaler.

Vi beholl undervikten mot
svenska aktier, dkade rante-
exponeringen och viktade
ned alternativa investeringar.

HOSTEN 2022

Marknadsmiljon var utman-
ande. Vi underviktade aktier
och behdll dvervikt mot
alternativa investeringar.
Aven om duration var mer
intressant, sa okade kredit-
riskerna. Vi temainvesterade
i saker energiforsorjning.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI
e Varen 2022

Inflation tvingar ut Fed pa en ny bana. Réntor hojs,

stimulansstod forsvinner — bérsoron 6kar. Med stark /f
konjunktur i ryggen ser vi potential i cykliska vardebolag. o~
Batteri-boomen ger oss strukturell tillvaxt.

Private Banking

UTAN SKYDDSNAT.

VAREN 2022

Faror lurade i investeringsmiljon. Centralbankerna
vaknade till slut och stramade at for att tdmja inflationen.
Bolagens vinster var annu hoga, men Idnsamheten var
under press. Vi reducerade aktievikten i portfoljerna
och fokuserade pa kvalitetsbolag.

Gamgd

TAM ELLER VILD?

SOMMAREN 2022

Marknadsmiljon blev @an mer
problematisk under varen.
Hog inflation tvingade fram
stramare penningpolitik.

Vi underviktade saval utland-
ska som svenska aktier och
hittade strukturell tillvaxt

i temat halvledare.

- HOSTEN 2021

Gormegld

OKAD FRIKTION.

Inflation och utbudsproblem
praglade varldsekonomin.
Konjunkturen mattades fran
hog niva. Borsens vardering
var anstrangd, vi reducerade
risk. Alternativa investe-
ringar lockade mer &dn rinte-

barande placeringar.
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KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

Vara forvaltningsprinciper

Carnegie anvinder olika byggstenar i forvaltningen som utifran dina individuella
forutsattningar och preferenser sdatts samman till en unik portfolj.

Med utgingspunkt i strategisk tillgangsallokering formas en
valdiversifierad investeringsportfélj, vilket dr den enskilt vik-
tigaste faktorn for att uppna god férmogenhetstillvixt Gver
tid, visar forskning, Vad som ir ritt portfolj beror pa varje
persons unika mal, riskaptit, tidshotisonter med mera. Dit-
for borjar vi pa Carnegie alltid med att grundligt lira kinna
dig som investerare. Forst direfter kan vi hjilpa dig att sitta
samman din individuella investeringsportfolj av ett antal
olika byggstenar, som var och en har sin egen tidshorisont
och funktion. Syftet dr att du ska kdnna dig trygg med din
portfdlj och klara marknadens tillfdlliga svingningar.

AKTIV ALLOKERING
Pa Carnegie anvinder vi oss av Zgp-down-baserad tematisk

allokeringsforvaltning,

® Top-down” innebir att vi utifrdn en global, makro-
ekonomisk syn pa finansmarknaderna bedémer forut-

sittningarna for olika tillgAngsslags framtida utveckling,

® “Tematisk” innebir att vi inom respektive tillgangsslag
identifierar trender och teman som kommer att vara

sirskilt drivande for utvecklingen.

e ”Allokeringsférvaltning” innebir att vi déirefter antingen
ridger dig som kund om hur du ska férdela ditt kapital
mellan olika tillgangsslag, eller skéter detta at dig via

diskretionira férvaltningsuppdrag.

SKRADDARSYTT ERBJUDANDE
Oavsett om du vill lita din rddgivare ansvara for den
dagliga forvaltningen eller fatta besluten sjilv har Carnegie

16sningar som passar dig.

Diskretiondr forvaltning

Carnegie har ett mycket omfattande diskretiondrt kapital-
foérvaltningserbjudande, dir du tillsammans med din
radgivare sitter samman ett ramverk f6r hur forvaltningen
ska bedrivas for just dig. Férvaltningen hanteras darefter
l6pande av Carnegie. Du féljer din portféljs utveckling via
internet, ménadsrapporter, strategidokument eller enskilda

méten med din radgivare.

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i férvaltningen i samrad
med rddgivare eller maklare erbjuder vi rddgivande forvalt-
ning. Vi har korta beslutsvigar och enkla processer, bade

1 arbetet med dig som kund och i var férvaltning. Genom

oss far du tillgang till Carnegies topprankade analys.

Aktiemdkleri

Ar du intresserad av aktiv aktichandel kan du anlita en

av vira maklare som diskussionspartner. Ut6ver din
maiklarkontakt fir du tillgang till Carnegies samlade analys

genom internettjansten Carnegie Online.

70  Allokering och portféljstrategi Varen 2025

ALL KUNSKAP. UNDER ETT TAK.



KAPITALFORVALTNING PA CARNEGIE

CARNEGIES FORVALTNINGSMODELL
Portfoljkomponenter

SPETS

Borsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar
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— Tillvaxtplaceringar

Figuren ovan askadliggor hur en vialdiversifierad porfolj kan
konstrueras med de tre byggstenarna stabila placeringar, till-
vaxtplaceringar och langsiktiga alternativa investeringar. Sta-
bila placeringar (exempelvis rantebarande investeringar) har
lagre risk. For att sakra god tillvaxt Sver tid placeras normalt
en betydande del av kapitalet pa aktiemarknaden. | Norden
och Sverige kan vi dra nytta av Carnegies topprankade
aktieanalys. Globala aktier bidrar med viktig diversifiering

i termer av land-, bransch- och valutaexponering. Langsiktiga
alternativa investeringar ar ett tillgingsslag som institutionella
placerare lange nyttjat for att optimera sina portfoljer.

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

Langsiktiga alternativa investeringar

Detta kapital ska oftast kunna avvaras i tio ar eller lingre.
Hit hor mindre likvida alternativa investeringar som syftar till
att ge extra god avkastning, exempelvis inom private equity,
private debt, fastigheter eller andra realtillgangar.

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

ar kostnadseffektiv, valdiversifierad och har relativt hog risk.
Avkastning kan erhallas genom saval aktieforvaltning som
valutaexponering. Byggstenen kan utgéras av vara grundport-
foljer inom utlandska och svenska/nordiska aktier.

Stabila placeringar

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

Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

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

av dess motsvarigheter i andra linder dir Carnegie bedriver

verksamhet.

INTRESSEKONFLIKTER

Carnegie strivar efter att, genom att tillimpa fasta rutiner,
undvika intressekonflikter sdvil mellan Carnegie och dess
kunder som inom Carnegie. Det finns interna regler fér
hur eventuella intressekonflikter ska hanteras. Syftet med
rutinerna ér att kunderna ska behandlas rittvist. Carnegie
vill emellertid informera om att Carnegie, vid sitt erbjudan-
de av olika typer av tjanster till sina kunder, kan komma att

gbra bla. féljande:

® Vara ekonomisk radgivare till bolag i vars aktier
(eller andra finansiella instrument) en kund uppdrar
at Carnegie att utféra virdepapperstransaktioner.
Rédgivningen kan vara knuten till uppdrag at
Carnegie att bistd bolaget vid kapitalanskaffning,
uppképserbjudanden eller liknande. Carnegie kan dven

ha andra affirsrelationer med bolaget.

e Handla fér egen rikning (exempelvis till f6ljd av
ataganden som market maker) 1 finansiella instrument

i vilka en kund uppdrar dt Carnegie att utféra

virdepapperstransaktioner. Detta innebir bland annat
att Carnegie kan komma att ha positioner i instrumentet
ifrdga samt intrdda som motpart till kunden vid

affirsavslut.

Eventuella intressekonflikter hanteras enligt Carnegies
rutiner och interna regelverk. Carnegies avdelning fér
Investment Banking erhiller fran tid till annan uppdrag
eller affirsmdéjligheter av emittenter. Darfér bor kunden
vara medveten om att Carnegie kan komma att fi ekono-
misk ersittning av en emittent omnamnd i detta dokument.
Vare sig Carnegies analytiker eller deras nirstiende fir,
under lingre tid 4n en dvergingsperiod, inneha virdepap-
per i en emittent for vilken en affirsrekommendation har
utarbetats. Forvaltaren fir dga innehav som portféljen

investerar i.

KALLOR

Data i detta dokument hirrér bla. frain Bloomberg,
Macrobond och Carnegie Research. Carnegie har nedlagt
tillborlig omsorg for att innehéllet i detta dokument ska
vara korrekt och inte missvisande, men garanterar inte att
uppgifterna ér tillforlitliga eller fullstindiga. De framtids-
utsikter avseende virdepappersmarknaden som framfors
1 detta dokument kanske inte infrias. Carnegie friskriver
sig fran allt ansvar — dven i hindelse av virdsléshet — f6r
direkt eller indirekt f6rlust, av vilket slag som helst, som
kund eller tredje man dsamkas pd grund av, eller hinforligt

till, innehallet i detta dokument.
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DISCLAIMER

ANSVAR

Detta dokument tillhandahills endast som allmin informa-
tion. Det fir inte anvindas eller betraktas som en uppma-
ning, en rekommendation eller ett rad att kopa 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 bér soka finansiell radgivning avseende limpligheten
i det enskilda fallet av tilltinkta virdepappersinvesteringar
och handel med aktier eller andra finansiella instrument
som nimns eller dsyftas i detta dokument. Kunden bér dir-
for betrakta detta dokument som ett av flera underlag infér
ett investeringsbeslut. Andra killor att beakta dr exempelvis
marknadsnyheter och fundamental analys.

Handel med virdepapper ir férknippad med risker. His-
torisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning,

Kunden ska vara inférstddd med f6ljande:

e Placeringar och andra positioner i finansiella instrument

sker pd kundens egen risk.

e Kunden behéver sitta sig in 1 de regler som giller
f6r handel med finansiella instrument, i synnerhet de

finansiella instrument som kunden avser att handla i.

e Vid handel med finansiella instrument ska kunden
kontrollera avrikningsnotan och omgiende reklamera

eventuella fel till Carnegie.

e Kunden ska fortl6pande bevaka virdeforindringar pa

innehav av och positioner i finansiella instrument.

e Kunden ska sjilv initiera de atgirder som erfordras fér
att minska forlustrisken pd egna placeringar och andra

positioner.

Innehallet i detta dokument dr sammanstillt av Invest-
ment Strategy, Carnegie Private Banking,

Ansvarig utgivare ir Brian Cordischi.

Innehallet i detta dokument dr skyddat av upphovsritt
och far inte utan Carnegies tillstind kopieras, distribueras

eller publiceras.
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